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1. POJAM BERZANSKOG PRAVA

PolazecCi od najSireg stava da pravo predstavlja sistem pravila sankcionisanih
od strane drzave, kojima se ureduju druStveni odnosi i odrZzava odgovarajuci
poredak na odredenoj teritoriji, tako 1 berzansko pravo predstavlja sistem
pravila u domenu finansijskih trzista.Primena prava u ovoj oblasti takode je
neophodna obzirom da bez njegove primene vazili bi principi morala koji
nemau Cvrstinu 1 jasna pravila ponaSanja u razliitim situacijama.Zato je
uloga prava na finansijskom trzistu vazna jer za duze vreme ureduje
ponaSanje njegovih ucesnika na nacin da licne interese prilagode opstim.

Uloga prava na finansijskim trzistima ogleda se pre svega u obezbedivanju
stalnog i sredenog nacina trgovine a druga uloga je u oCuvanju stabilnosti
finasijskih trzista i spreCavanja nastanka finansijskih krizaU odsustvu jasno
definisanih naCina i postupaka u ponaSanju ucesnika u trgovini sa hartijama
od vrednosti, od strane drzave, dogadale su se i bile su prisutne Ceste prevare,
smicalice, zloupotrebe i druge nepravilnosti na berzama i finansijskim
trziStima uopste.U cilju eliminisanja mogucih negativnosti savremene drzave
su donele znaCajne propise sa namerom da se obezbedi stabilnost trzista i
obezbedi odgovarajuca zaStita pre svega malih i neukih investitora.Na taj
nacCin drzava preko primene pravnih normi postize pravnu sigurnost svih
ucCesnika na trzistu.Tako se obezbeduje poverenje izmedu ucesnika na trzistu
atimei njegov razvoj i rast.Sveukupnost pravnih normi kojima se ureduje rad
berzi, njenih Clanova i transakcionih poslova izmedu ucCesnika naziva se
berzansko pravo.



2. PREDMET BERZANSKOG PRAVA

Veliki broj pitanja se pravno ureduje na finansijskim trzistima.Po svom
karakteru se mogu razvrstati na tri grupe i to, statusno pravna,
trgovinskopravna i upravnopravna pitanjaU statusnim' pitanjima, pravo
ureduje ucesnike koji se pojavljuju na finansijskom trziStu kao Sto su to
posrednici u trgovanju sa hartijama od vrednosti, organizatori trgovine,
emitenti-izdavaoci hartija od vrednosti i drugi.Ono Sto berzansko pravo
ureduje odnosi se na njihovu sposobnost da ucestvuju na trziStu u smislu
njihove organizacije, i sposobnosti da obavljgu pravne poslove za koje su
registrovani.

U trgovinskim pitanjima, berzansko pravo ureduje obaveze ucCesnika u
trgovini hartijama, mogucnosti za zakljuCivanje ugovora, odgovornosti za
povredu nastalih obaveza, kao i pravila o samim hartijama od vrednosti.

U upravnom delu finansijskog trziSta, pravo ureduje organizaciju trZista,
naCin trgovine, postupke i naCine obaveStavanje ulagaCa, zvaniCan nadzor
drzave nad ucCesnicima trzista, kao i otklanjanje uoCenih nepravilnosti i
poremecaja na trzistu.

Statusno pravna pitanja ureduju Zakoni u Srbiji kojima se ureduje rad
privrednih drustava, a na poseban naCin ih ureduje Zakon o trzistu
kapitala.Kao Sto je veC naglaseno posebno se ureduje njihov status i uloga na
finansijskom trzistu.

Trgovinske odredbe regulisu se Zakonom o obligacionim odnosima, odnosno
pravimai obavezama koje proisticu iz ugovorenih pravnih poslova.

Upravnopravna pitanja ureduje Zakon kojim se ureduju hartije od vrednosti,
kao zakoni iz oblasti drzavne uprave, zakoni 0 upravnim sporovima i drugi
upravni zakoni.

Bez obzira na raznovrsnost svojih pravila, berzansko pravo pretezno pripada
porodici gradanskog prava, jer prava gradanskopravne prirode Cine njegovu
glavnu sadrzinu.

U berzanskom pravu se primenjuju dva metoda uredivanja odnosa i to
gradanskopravni metod i javnopravni metod.Gradanskopravni metod se
primenjuje u statusnopravnom i ugovoropravnom delu, ajavnopravni metod u
U upravnopravnom i poreskopravnom delu.

! Branko Vasiljevi¢, Mirko Vasiljevi¢, Dejan Malini¢, Finasijska trzista, Komisija za hartije od vrednosti,
Beograd, 2008 godina



3. METOD | NACELA BERZANSKOG PRAVA

Uredivanjem gradanskopravnog i javnopravnog metoda, berzansko pravo je
stvorilo osobena nacela kojima ureduje svoj predmet.?

Ukupnost tih naCela Cini njegov osobeni metod.NacCela koja karakterisSu
berzansko pravo mogu se podeliti na opsta, statusna i ugovorna.®

3.1. OPSTA NACELA

Opsta nacela definiSu ona pitanja, koja blize odreduju rad berzi a odnose se
pre svega na sledeca pitanja:

- nacelo berzanskih sastanaka

- nacelo javnosti u radu

- nacelo obavestenosti

- nacelo sigurnosti

- nacelo discipline

- nacelo sveobuhvatne uredenosti
- nacelo hitrosti

A. Nacelo berzanskih sastanaka. To podrazumeva da berza organizuje
sastanke na kojima se vrsSi kupoprodaja hartija od vrednoszti i izvrSavaju se
transakcije sa hartijama od vrednosti.Organizujuci sastanke berza obezbeduje
najveéu koncentraciju ponude i potraznje za hartijama od vrednosti na
odredenom mestu u odredeno vreme i za odredenim instrumentima-
predmetima trgovanja.Tako je ostvarena pretpostavka da se ostvari najveci
moguci promet po najpovoljnijm cenama za sve ucesnike u trgovini sa
hartijama od vrednosti.Po najpovoljnijim cenama, znaci najpovoljnije za one
ucCesnike koji se nalaze na strani ponude i za one ucesnike koji se nalaze na
strani potraznje za odredenom finansijskom aktivom.

Primena savremenih tehnickih sredstava (raCunara) znaCajno je izmenila
potrebu neposrednog prisustva trgovaca na sastancima berze, ali je zato

2 Milorad Zebi¢, O berzama a posebno o Beogradskoj berzi, Mladost, Beograd, 1990. godina
% Nebojsa Jovanovi¢, Berzansko pravo, Pravni fakultet, Beograd, 2009. godina



omogucen pristup svim ucesnicima pod jednakim uslovima na berzi.Fizicka
dislokacija berzanske zgrade i udajenost profesionanog trgovca kao i
primena raCunarskih sistema u trgovini, omogucava produZetak berzanskog
sastanka na ceo radni dan.

B. Nacelo javnosti podrazumeva da je trgovina koju berza organizuje javna.

Berzaima obavezu i interes da obavestava javnost o postignutim kursevima, o
ostvarenom prometu, 0 ostvarenom obimu i opStim kretanjima na
trzistu.Takode berza ima obavezu da izveStava i odredene drzavne i kontrolne
organe o svom poslovanju i onome Sto je bitno za celokupno trziste hartija od
vredosti. Javnost u radu berze podrazumeva da je svim ovlaséenim
ucesnicima pod jednakim uslovima dostupan pristup na berzi i da je ponuda
upucena nepoznatim i svim zainteresovanim licima za kupoprodaju hartija
koje je berza primila u svoju kotaciju.Ovako javna ponuda se razlikuje od
klasicnog gradansko pravnog nacina u kome ponudilac daje ponudu nejavno
unapred odredenom licu kao ponudenom.

C. Nacelo obavestenosti, podrazumeva da se na berzi odvija proces
obaveStavanja dvosmerno.Sa jedne strane postoje obaveStavanje od strane
berze, koja se upuCuju nadleznim drzavnim i kontrolnim organima kao i
javnosti, a sa druge strane postoji i sistem obaveStavanja unutar berze izmedu
nje i njenih clanova, kao i izmedu samih clanova i klijenata.Nacelo
obavestenosti takode podrazumeva i prikupljanje odredenih relevantnih
informacija iz okruzenja za potrebe same berze i njenih ¢lanova.

D. Nacelo sigurnosi sugeriSe da procesi koji se odvijaju na berzi morgju biti
zastiCeni od prevelikih rizika 1 mogucih poremeéaja na celokupnom
trziStu.Sama trgovina na berzi je po svojoj prirodi rizina i rizik kao fenomen
koji prati berzansku trgovinu nije moguce izbeci ali ga je moguce svesti na
ngjmanju meru, do nivoa sistemskog rizika.Berza mora spreciti moguce
manipulacije, smicalice i nepostene Spekulacije koje bi njen rad svele na nivo
kladionice sa malim brojem ucCesnika koji bi se kockali oko nivoa kurseva
hartija od vrednosti.Spekulacije u smislu moguéih zarada na razlikama u
cenama hartija ili prodaji i kupovini na razliCitim berzama razliCitih
finansijskih instrumenata, zarada na osnovu znanja, srece i intuicije trgovaca
su neizbezne i bez njih berza ne bi ni postojala.

E. Nacelo discipline, znaCi da je berza uredena organizacija sa jasno
definisanim pravilima poslovanja i strogom disciplinom svojih clanova,
sluzbenika i Kklijenata i pojacanim nadzorom drzave.Ovo naCelo obezbeduje
poverenje klijenata u rad berze i uliva sigurnost u njenom poslovanju.

F. NacCelo sveobuhvatne uredenosti, govori o tome da je celokupno poslovanje
berze ,,pokriveno® jasno definisanim pravilimai postupcima.To posebno vazi
za berze koje organizuju trgovinu hartijama od vrednosti.Elementi ovog
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nacela iskljucuju i male greSke i nejasnoce oko kurseva ili bilo kog drugog
vaznog pitanja, S$to sve zajedno ulagaCima omogucuje da potvrde
opravdanost svojih ulaganja.Bilo koji propusti ili pravne neuredenosti nose
rizik da izazovu krizu i pad berzanske trgovine, a kao posledica toga i moguce
gubitke njenih ulagaca.

G. Nacelo hitrine, znacCi da se u definisanim vremenskim intervalima odvijaju
odredeni postupci, Sto zahteva da sluzbenici berze rade brzo i kvalitetno svoj
posao.Brzina i vremenska ograni¢enja ne smeju imati posledice na pravilno i
tacno poslovanje.

3.2. STATUSNA NACELA

Statusna nacela govore o polozaju berze u okviru pravnog sistema nacionalne
ekonomije.U okviru statusnih nacela mogu se uvrstiti sledeca nacela i to:

- nacelo stalnosti

- nacelo samostalnosti

- nacelo pojaCanog nadzora drzave na rad berze
- nacelo organizovanosti

- nacelo strucnosti i znanja

A. Nacelo stalnosti, podrazumeva da je berza stalno trziste po ¢emu se inace
razlikuje od drugih vidova trgovine kao Sto su sajmovi, pijace i slicno.Zato je
berza dobro organizovanainstitucijaa ne obicno trziste.

B. Nacelo samostalnosti, i ako postoje razliCiti oblici samostalnosti berzi,
(postoje razliciti modeli samostalnosti berzi u razliitim drzavama) ali berza
je samostalna organizacija u svom poslovanju u odnosu na drzavu. | u onim
drzavama gde je berza drzavna ustanova, drzava ima veoma male ingerencije
u njenom poslovanju koje se pre svega odnose na utvrdivanje istinskih
kurseva predmeta trgovine koju berza organizuje.

C. Nacelo pojaCanog nadzora drzave, to znaCi i ako je berza samostalna
organizacija u odnosu na drzavu, njen rad je pod pojacanim nadzorom drzave
za razliku od drugih privrednih subjekata.Ta zainteresovanost drzave za
pojacanim nadzorom nad radom berze, proistiCe iz same prirode berzanskog
poslovanja koje je po svojoj sustini rizicno. To su motivi i razlozi zbog kojih
se drZava postavlja u tom poloZaju, a sa namerom da Stiti opSte interese svih
uCesnika na trziStu i spreCava moguce poremecaje u okviru celokupne
nacionalne ekonomije.Sa tom ulogom drZzava, doprinosi i u odrZavanju
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poverenja u rad celokupnog finansijskog trzista , kako u okvirima nacionalne
ekonomije, tako i u okvirima medunarodnog trzista.

D. Nacelo organizovanosti, znacCi da je berza dobro organizovana institucija
bez obzira na razliCite oblike organizacije koji se mogu sresti u svetu.Dobra
organizacija berze obezbeduje da se u kratkom vremenskom periodu zakljuci i
obavi veliki broj poslova uz Sto je moguce manjih greSaka i uz najmanje
transakcione troskove.

E. NaCelo struCnosti i specijalizacije.Ovo nacelo ukazuje na to da su
berzanski sluzbenici i berzanski trgovci stru¢na i posebno obucena lica.To su
profesionalni trgovci sa predmetnom aktivom kojom se trguje na berzi.

3.3. UGOVORNA NACELA

Ugovorna nacela se odnose na berzanske poslove kao na posebnu vrstu
ugovorenih poslova, te se u okviru ovih nacela mogu nabrojati sledeca nacela:

- nacelo veletrgovine

- nacelo standardizacije

- nacelo trgovine na nevideno

- nacelo posrednog zakljuCivanje berzanskog posla
- nacelo kotiranja

- nacelo zarade-Spekulacije

- nacelo pojacane zastite neukih ucesnika na trzistu

A. Nacelo veletrgovine, znaci da berza organizuje trgovinu samo na veliko ali
ne i na malo.Berza svojim pravilima utvrduje minimalni iznos predmeta
kojim se moze trgovati (svezanj, lot) i sa kojima se moze zakljuciti berzanski
posao. Berza organizuje trgovinu izmedu trgovaca, onih koji sa nalaze na
strani traznje i na strani ponude za odredenom aktivom koja je predmet
trgovine koju organizuje berza.

B. NacCelo standardizacije, podrazumeva da berza organizuje trgovinu
standardizovanim  predmetima  trgovine koji  poseduju  ujednacene
karakteristike-osobine i svojstva.UjednaCavanje osobina predmeta trgovanja
berza definiSe unapred svojim pravilimai trgovcima je uskra¢ena mogucénost
da pregovaraju 0 pojedinacnim osobinama i eventualnim izmenama.Trgovci
Su upoznati i morgu prihvatiti ponudene osobine i oblike koji su primljeni u
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kotaciju berze.U sluCaju da neki predmet trgovine ne ispunjava propise berze,
isti se ne mogu naci na njenoj kotaciji.

C. Nacelo trgovine na nevideno, znaci da se na berzi ne moze fiziCki videti i
vizuelno opaziti roba koja je predmet berzanskog ugovora-odnosno
trgovine.Svakako nema ni uzorka Sto je inace slucaj kod nekih drugih oblika
trgovanja, ve¢ je kvalitet i osobine predmeta trgovanja unapred odreden
pravilima berze.

D. Nacelo posrednog zakljuCivanja berzanskog posla, govori o tome da lica
koja nisu Clanovi berze mogu da zakljuCuju berzanske poslove samo preko
posrednika koje je berza primila u svoje Clanstvo, i njihovih sluzbenika kao
strucnih lica.

E. Nacelo kotiranja, znaCi da se berzanski poslovi zakljucuju u posebnom —
aukcijskom postupku.Na ovaj nacin berzanska aukcija omogucéava dvosmerno
nadmetanje i prodavaca i kupaca sa druge strane.Sasvim su drugacije aukcije
gde se nadmece viSe kupaca naspram jednog prodavca ili viSe prodavaca
naspram jednog kupca.To su aukcije za prodaju umetnickih dela ili javne
nabavke.

F. Nacelo raCunice-Spekulacije, znaci da ucesnici berzanske trgovine raCunaju
na zaradu ili dobit, odnosno da uStede novac na osnovu promena cena koje se
dogadaju na berzi.lz toga proizilazi da nije svaki posap na berzi
Spekulativan.Moguce zarade na razlikama u ceni Cine suStinu berzanske
trgovine, pa Spekulanti sa ovog aspekta predstavljaju vaznu kariku.Potrebno
je pravnim merama spreCiti devijantne pojave, prevare, zlooupotrebe
»,Smicalice” i nepostene racunice.

G. Nacelo pojacane zastite neukih uCesnika na trziStu.Berzansko pravo nastoji
da zastiti neke ucCesnike na trzistu i to posebno kod trgovine na efektivnim
berzama posebno zbog susreta neukih sa jedne strane i sa druge strane
profesionalnih investitora koji su u prilici da zloupotrebe svoju vecu stru¢nost
I ekonomsku snagu od malih i manje obucenih ucesnika u trgovini na berzi.
Primena ovog nacela stiti znaCajan broj ,,amatera“ koji su istovremeno po
broju najveci ponudadi ili kupci natrzistu.

3.4. METODI BERZANSKOG PRAVA

U berzanskom pravu se primenjuju dva metoda uredenja odnosa koji Cine
njegov predmet i to su:

1) gradansko-pravni, i
2) javno-pravni metod
11



Gradanskopravni metod se primenjuje u ugovornopravnom i statusnopravnom
delu a javnopravni metod u upravnopravnom | poreskopravnom
delu.Gradanskopravni metod je metod uredenja odnosa, koji nastge
slobodnom voljom ravnopravnih subjekata (berzanski trgovci).

Javnopravni metod je metod nadredivanja drzave i nametanje njene volje
nedrzavnim subjektima (to su stranke u upravnom postupku) ukljucujuci i
berzu i uCesnike njene trgovine putem donoSenja propisa, i njihove primene u
berzanskoj trgovini.U sluCaju povrede propisa, drZzava prema berzi i
berzanskim trgovcima moze da preduzme mere prinude (upravne mere) kako
bi ih primorala da se pridrzavaju propisa.Javhopravni metod se primenjuje
kad berza i berzanski posrednici nisu u stanju da sami sprece ili otklone
nastale nepravilnosti u svom poslovanju.l berza primenjuje metod slican
javnopravnom u odnosu na svoje Clanove jer reguliSe njihov rad, nadzire, i
disciplinuje u poslovanju koje organizuje.l ako i berza nije drzava, ona ima
»vlast“ nad svojim Clanovima, s tim Sto je njena prinuda zasnovana na pravu
da ,,neposlusne” ¢lanove iskljuci iz ¢lanstva, Cime ih onemogucava da u njoj
posl ujul.
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4. 1ZVORI BERZANSKOG PRAVA

Osnovna podela izvora berzanskog prava potiCe od geografskog podrucja na
kome se primenjuje, pa sledi podela na nacionalne izvore i medunarodne
izvore prava.Nacionalni izvori berzanskog prava, kao Sto naziv govori, vaze
samo ha prostoru jedne drzave i svakako obavezuju lica koja se nalaze u
okvirima nacionalne granice te drzave.

Medunarodni izvori berzanskog prava su medunarodne konvencije (ugovori) i
medunarodni obicaji.*

4.1. DOMACI I1ZVORI

Kao nacionalni izvori berzanskog prava prvenstveno se naglasavaju zakoni,
podzakonska akta, samostalni izvori, obicaji i sudska praksa.

1. ZAKONI

Svaka drzava ureduje berzansko poslovanje svojim pozitivnim zakonskim
propisima, pa se sa tog aspekta mogu razlikovati tri sistema koji regulisu rad
berzi i berzanskog poslovanjai to:

a) romanski
b) anglosaksonski
C) germanski

Romanski sistem se karakteriSe po tome Sto TrgovacCki zakon sadrzi opSte
odredbe o radu berzi, a nizom drugih podzakonskih akata se reguliSu druga
pitanjaiz ove oblasti.

Anglosaksonski sistem odlikuje to $to je rad berzi regulisan sa sistemom viSe
posebnih zakonai specijalnih zakona o berzi.

Germanski sistem karakteriSe to $to u nacionalnom pravnom sistemu, pored
opsteg gradanskog i trgovackog zakona postoje i posebni zakoni koji reguliSu
rad berzi.Taj sistem razudenog uredenja berzi preuzela je i Srbija, tako da
zakoni koji definiSu rad berzi su pre svega:

* Milorad Bejatovié, Berze i berzansko poslovanje, Fineks, Beograd, 2008. godina
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- Zakon o trziStu kapitala (Sl. glasnik RS. br.31/2011godine)

- Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(Sl.glasnik RS. Br.46/2006

- Zakon oinvesticionim fondovima (Sl. glasnik RS. br.46/2006 godine)

- Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava (Sl. glasnik RS. br.46/2006
godine)

- Zakon o deviznom poslovanju (S. glasnik RS.br.62/2006 godine)
- Zakon o bankama ( SL.glasnik RS.br. 107/2005 godine)

- Pored ovih zakona berzansko pravo u Srbiji se oslanjai na neke druge
zakone kao Sto su:

- Zakon o obligacionim odnosima iz 1978 (SL. list SFRJ br.
29/78..,031/93 godine), kao opsti izvor obligacionog prava, jer ureduje
obligacione odnose, ukljuCuju¢i i one iz trgovackog-odnosno
berzanskog poslovanja o trgovini hartijama od vrednosti.

- Zakon o privrednim drustvima iz 2011 godine, ova Zakon stupa na
snagu 1.02.2012 godine, (Sl.glasnik RS br. 36 /2011 godine), Zakon
koji ureduje rad akcionarskih drustava i nacin izdavanja hartija od
vrednosti

- Zakon o racunovodstvu i reviziji
- Zakon o opSte upravnom postupku
- Zakon o privatizaciji 1 drugi zakoni

2. PODZAKONSKI AKTI kao drugi vazan izvor berzanskog prava
obuhvata veliki broj opstih akata koje donosi nadlezni kontrolni organ ili
drzava preko svojih ministarstava a u Srbiji je to Komisija za hartije od
vrednosti koja donosi pravilnike i daje dozvole za rad, berzi i trgovcima
hartijama od vrednosti, kao i dozvole za izdavanje hartija od vrednosti
emitentima.

3. SAMOSTALNI 1ZVORI berzanskog prava predstavljaju opsSta akta i
uslove poslovanja koje donose organizatori berzanske trgovine, brokersko-
dilerska drustva i njihova udruzenja.To se pre svega odnos na statute, pravila
poslovanja, korisnicka uputstva, pravilnike o kotaciji i druga akta.U okviru
ovih opstih akata njihovi izdavaoci blize razraduju odredbe definisane u
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Zakonima.Ovi izvori prava su znaCajni za klijente jer ako su upoznati sa
istima pre zakljuCenja poslovnog-berzanskog posla iskljucuju se moguce
buduée nesaglasnosti.Upoznavanje klijenta sa opStim uslovima poslovanja
profesionalnog trgovca i zakljuCenjem ugovora o kupoprodaji, iskljucuje
mogucnost da klijent kasnije osporava valjanost ugovora ili da traZi nistavnost
veé potpisanog ugovora zbog svoje neobavestenosti.U slucaju da klijentu nije
omoguceno upoznavanje sa ve¢ napomenutim aktima, dalo bi mu za pravo da
osporava valjanost zaklju¢enog berzanskog posla.Zbog toga posrednici imaju
obavezu da pre zakljuCivanja nekog berzanskog posla sa klijentom, klijenta
upoznaju sa pravilima poslovanja i tarifnikom na osnovu kojih se naplacuju
usluge, kao i druge informacije koje ukazuju narizik koje nos poslovanje na
finansijskom trzistu.

4. OBICAINI 1IZVORI

Ovo se odnosi na obiCaje u berzanskoj trgovini i oni kada se prihvate,
podrazumevaju se kao normalan nacin rada.To su obi¢no pravila koja nigde
nisu zapisana ali se ucesnici u berzanskoj trgovini njih ¢vrsto pridrzavaju.U
svakodnevnoj praksi ovi postupci se nazivaju ustaljeni  nacini
poslovanja.Kada ih berza i drugi posrednici kodifikuju onda se oni nazivaju
berzanske uzanse.

5. SUDXI [ZVORI BERZANSKOG PRAVA

Posebno je vazna primena arbitraze u reSavanju berzanskih nesaglasnosti a
praksa ovih berzanskih sudova moze sluziti kao primer u buduéim slicnim
Situacijama

4.2. MEDBUNARODNI IZVORI®

Izvori medunarodnog prava za rad finansijskih trzista nastali su radom
medunarodnih organizacija koje se bave ovim poslovimaato su:

Medunarodna organizacija efektivnin berzi (World Federation of Stock
Exchanges) i Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti
(International  Organisation of  Securites Commissions).Rad  ovih
medunarodnih organizacija usmeren je na staranju o radu finansijskih trzista i
usaglaSavanju  regulative iz ove oblasti izmedu nacionalnih
zakonodavstava.Odluke i preporuke ovih organizacija imagju uticgja na

® Sonja Bungi¢, Berzansko pravo, Poslovni biro SB, Novi Sad, 2008. godine
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kreiranju normative za medunarodnu trgovinu berzanskim materijalima.Za
finanijsko trziste (ono koje obuhvata trgovinu hartijama i valutama), narocCito
njegov monetarni deo, posebno su znacajne konvencije, pomoc¢u kojih su
osnovane specijalizovane Medunarodne finansijske organizacije pri
Organizaciji ujedinjenih nacija. To su Medunarodni monetarni fond i
grupacija svetskih banaka, Ciji su glavni ¢lanovi Medunarodna banka za
obnovu i razvoj, Medunarodno udruzenje za razvoj i Medunarodna
finansijska korporacija. Dok se Medunarodni fond stara o stabilnosti
nacionalnih valuta svojih Clanica, €lanovi Svetske banke se bave naplatom i
davanjem kredita u odnosima sa drzavamaNjihovo posiovanje, odluke i
pravila koje donose mogu bitno da utiCu na kurseve deviza, kreditnu
sposobnost i politiku drzava kao i na medunarodnu trgovinu obveznicama i to
posebno na drzavne i takozvane evro obveznice.Takode odredeni znaCaj se
pridage, saopstenjima i zakljuCcima koje objavljuju dve Medunarodne
organizacije u ovoj oblasti i to: Svetski savez efektnih berzi i Medunarodna
organizacija komisija za hartije od vrednosti.

4.2.1. MEBUNARODNA ORGANIZACIJA KOMISIJA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI

Globalizacija trzista kapitala, uslovila je potrebu za jedinstveno uredenje
principa rada svih nacionalnih trzista kapitala.Veliki znaCaj u unifikaciji
principa i regulaciji trzista kapitala ima i Medunarodna organizcija komisija
za hartije od vrednosti (International Organization of Securites Comissions.

Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti nastala je 1983
godine, transformacijom inter-americke regionalne asocijacije regulatora, koje
jebilo osnovano devet godinaranije.’

Nacionalni regulatori iz Francuske, Indonezije, Juzne Koreje i Velike
Britanije, prikljucCili su se ovoj organizaciji 1984 godine a dve godine kasnije
na redovnoj konferenciji u Parizu, doneta je odluka da se osnuje stalni
generani Sekretarijat.Danas Medunarodna organizacija komisija za hartije od
vrednosti ima 181 Clana, koje svojim aktivnostima pokrivaju skoro sva
trzista kapitala u svetu.

Dva su kljucna doprinosa koje je Medunarodna organizacija komisija za
hartije od vrednosti dala razvoju regulacije trziSta kapitala.Prvi je usvajanje
Ciljeva i principa regulisanja trziSta hartija od vrednosti , koji je usvojen 1998
godine.Ovi principi postali su osnovni standardi za uredenje svojih
nacionalnih trzista kapitala.

® Finasijska trzista, institucije, procsi i regulacija, Komisija za hartije od vrednosti, Beograd, 2005 godine.
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Drugi doprinos ogleda se u kreiranju i usvajanju 2002 godine, Memoranduma
0 razumevanju.To je ultilateralni dokument, Cija je osnovna svrha da omoguci
razmenu informacija i iskustava nacionalnih komisija i na taj nacin im olaksa
delatnost na primeni opstih principa.Medunarodna organizacija komisija za
hartije od vrednosti, pomaze svoje Clanice u razradi konkretnih reSenja za
probleme sa kojima se Clanice suoCavaju pri primeni opstih principa.

Clanstvo u Medunarodnoj organizaciji komisije za hartije od vrednosti moze
biti punopravno, pripremno i pridruzeno.Samo punopravni ¢lanovi imaju
pravo glasa i pravo da njihovi predstavnici budu birani u lzvrsni
komitet.Predstavnici svih ¢lanova predstavljaju Predsednicki komitet koji se
sastaje jednom godiSnje na redovnim konferencijama. Pored ova dva, rad
Medunarodne organizacije komisije za hartije od vrednosti, organizuje se i
kroz rad dva tela i to, Regionalni komitet i Tehnicki komitet za trzista u
razvojul.

Clanstvo u Komisiji obavezuje ¢lanice na sledeée aktivnosti:

- saradnju u promociji visokih standarda regulacije da bi se obezbedila
efikasna i zdrava trzista.

- razmenu informacija u cilju razvoja nacionalnih trzista

- zajedniCke napore u uspostavljanju standarda i kreiranje efikasnog
nadzora nad medunarodnim transakcijama

- obezbeduje se uzajamna pomoc u zastiti integriteta trzista

Biti Clan Medunarodne organizacije komisije za hartije od vrednosti,
predstavlja jasan signal da je trziSte kapitala uredeno na zadovoljavajuci
nacin i da investitori na njemu imaju odgovarajucu zastitu.Takode ovo
Clanstvo ukazuje i da su tokovi kapitala na njemu transparentni.Stvarna
nezavisnost nacionalnih regulatora postgje imperativ na kome insistirgju i
Svetska banka i Medunarodni monetarni fond kao i Medunarodna komisija za
hartije od vrednosti.

Komisija za hartije od vrednosti Republike Srbije ima status stalne Clanice
ove organizacije obzirom da je nasledila Clanstvo iz 2002 godine od
predhodne drzave.

Dabi Komisija za hartije od vrednosti uspesno izvrSavala svoje funkcije mora
posedovati nezavisnost u pogledu finansiranja, =zatim personane
samostalnosti i institucionalne samostal nosti.

Komisja za hartije od vrednosti ima dva dela, Cinovnicki i
funkcionerski.Cinovnicki deo Cine sluzbe komisije, koje obraduju i
procesuiraju predmete koji su upuceni Komisiji, kao Sto je pregled
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dokumentacije za emisiju hartija od vrednosti ili pregled dokumentacije sa
predlogom postupaka za njih a koje se odnose na odredene radnje na trzistu
kapitala.U okviru ovih sluzbi nalaze se i organi nadlezni za nadzor i kontrolu
ucesnika na trzistu.

Odluke Komisije donose se glasanjem od strane funkcionerskog dela
Komisije.Komisija Republike Srbije broji pet Clanova koje bira i razreSava
parlament Republike.Predsednik komisije, ¢lanovi kao i zaposleni ne smeju
ucestvovati u trgovini sa hartijama od vrednost kao ni davati savete u vezi sa
hartijama. Takode duzni su Cuvati podatke o emitentima hartija od vrednosti i
drugih ucesnika na trzistu do kojih su dosli obavljajuci svoje poslove.

Komisija u reSavanju u upravnim sporovima primenjuje odredbe Zakona o
Upravnom postupku ako Zakonom nije drugacCije reSeno.ReSenja komisije su
konacna i protiv njih se moze pokrenuti upravni spor.

Komisija za hartije od vrednosti moze pokrenuti i voditi sudski postupak radi
zastite interesa investitora i svih drugih lica za koje utvrdi da im je povredeno
neko pravo u vezi sa hartijama od vrednosti i drugim finansijskim
Instrumentima.

Komisija donos stavove i misljenja kao i druge oblike javnog saopStavanja
kada je to potrebno radi primene i sprovodenja pojedinih odredbi Zakona.
Komisija saglasno Zakonu donos statut, odnosno akt kojim reguliSe svoje
nadleznosti u radu, organizaciju i naCin obavljanja svoje delatnosti.Takode
statutom se ureduju prava i obaveze kao 1 odgovornost Clanova
komisije.Statut sadrzi i odredbe o pravima i obavezama zaposlenih u
Komisiji.Statutom se ureduje naCin obezbedivanja sredstava za rad, nacin
donoSenja opstih i pojedinacnih akata, kao i druga pitanja znacajna za rad
Komisije.Statut Komisije i podzakonska akta objavljuju se nainternet stranici
Komisije.Saglasnost na statut, daje Narodna skupstina Republike Srbije.Radi
sprovodenja i izvrSavanja svojih poslova Komisija donosi pravilnike, naredbe
uputstva i druga akta kao i pravilaKomisija moze davati MiSljenja i druge
oblike javnih saopstenja, kada je to potrebno radi primene i sprovodenja
pojedinih odredaba Zakona o trzistu kapitala ili akata koje je kreirala sama
Komisija.’

Funkcije komisije su usmerene u pravcu zastite interesa investitora i
obezbedenja efikasnog i posStenog funkcionisanja trzista i1 Ssmanjenje
sistemskog rizika.

Medunarodni izvori berzanskog prava proistiCu i iz regionanih grupacija, te
se moze re€i da najveCi uticaj imaju izvori iz Evropske unije.Zbog potrebe

7 Zakon o trzistu kapitala (Sluzbeni glasnik RS, br. 31/2011)
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ujednaCavanja nacionalnih prava Clanica Unije, doneto je vise preporuka i
direktiva njenog Ministarskog saveta.

4.2.2. DIREKTIVE EVROPSKE UNIJE

Potreba za jaCanjem i unificiranjem regulative na finansijskim trzistima
uogena je jo$ osamdesetih godinaOnajeimaazacilj:®

- da zaStiti investitore od obmana koje mogu nastati prikrivanjem
informacija od strane emitenata hartija od vrednosti

- daunapredi konkurenciju i korektno ponaSanje nafinansijskom trzistu
- da poboljsa stabilnost finansijskih trzista

- da ograni¢i aktivnost koncerna i monopolistickog ponaSanja na
domatem trzistu

- dakontrolise nivo ekonomskih aktivnosti

Glavne karakteristike savremenih finansijskih trziSta su vezane za proces
globalizacije svetske ekonomije.U oblasti finansijskog sektora to dovodi do
liberdlizacije kretanja kapitala, ljudi i roba izmedu zemalja do porasta
konkurencijei diversifikacije rizika kroz pojavu univerzalnog tipa finansijskih
organizacija koje se bave razliCitim finansijskim uslugama.Normativno
regulisanje poslovanja finansijskih subjekata zauzima znaCajno mesto, jer je
Cvrsta, dobra i standardizovana regulativa upravo pretpostavka za vecu
slobodu kretanja kapitala, ljudi, roba i usluga, Sto je jedna od osnova na
kojima pociva Evropska unija.

Za ujednaCavanje nacionalnih prava drZava Clanica Evropske unije u oblasti
finasjskog trzista, znaCajne su Direktive njenog  Ministarskog
saveta.Regulacija finasijskih trzista u Evropskoj uniji odvijala se kroz set
direktiva, preporukai upustava.

Navaznija pitanja vezana za rad finangijskih trziSta, definisana su u
Evropskoj uniji direktivama koje su bazirane na prihvatanju medunarodnih
standarda i normi, prihvatanju pravila regulatornin tela kao Sto je to
Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti, ali i udruzenja
berzi, udruzenja brokera i dilera, samoregulatornih organizacijai sli¢no.

Direktive Evropske unije koje se odnose na bankarstvo i direktive koje se
odnose na hartije od vrednosti delimi¢no se poklapaju.

8 Fabozzi, Modigliani, Ferri, Foundations of Financial Markets and Institutions, Prentice-Hall, International,
USA, 1994
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Direktive su pravni akti koji obavezuje drzave Clanice na koje su adresirane u
pogledu ciljeva koji se morgju ostvariti, ai je adresantima ostavljena sloboda
u pogledu izbora oblika i sredstava njihovog sprovodenja u zivot, odnosno
implementacije i izvrsenje.Ova sloboda podrazumeva slobodu izbora
najpovoljnijeg instrumenta primene (proceduralna diskrecija) i slobodu izbora
sadrzine (materijalna diskrecija).

Direktive Evropske unije su osnovni pravni akti jedinstvene zakonske
regulative evropskog finansijskog trziSta.Odredbe ovih direktiva su
inkorporisane u nacional na zakonodavstvima ¢lanica unije.

Prve direktive Evropske unije koje su dale temelje na podrucju jedinstvenog
regulisanja kretanja novca i kapitala, ljudi, roba i poslovanja zvanicnih
privrednih subjekata kao uCesnika na finansijskom trzistu su:

1. Direktiva saveta EU br 77/780/EWG iz 1977 godine, o uskladenosti
ekonomskih, pravnih, upravnih propisa koji se odnose na organizaciju i
naCin obavljanja bankarske i brokersko-dilerske delatnosti od strane
banakai drugih finansijskih institucija.

2. Direktiva saveta EU br 85/611/EWG iz 1985 godine o liberaizaciji
slobodnog kretanja kapitala i o uskladenosti pravnih i upravnih akata koja
se odnose na oficijelne ucesnike u transakcijama kapitalom i hartijama od
vrednosti , kao i u oblastima zajednickih ulaganja.

3. Direktiva saveta EU br.86/635/EWG iz 1986 godine o knjigovodstvu,
zavrsnom racunu banakai drugih finansijskih institucija.

4. Direktiva saveta EU br.89/646/EWG iz 1989 godine, o uskladenosti
ekonomskih, pravnih i upravnih propisa koji se odnose na organizaciju i
naCin obavljanja bankarske, brokersko-dilerske delatnosti od strane
banakai drugih finansijskih institucija.

5. Direktiva saveta EU br.89/647 iz 1989 godine o koeficijentu solventnosti
banakai drugih finansijskih institucija

6. Direktiva saveta EU br.93/6/EEC iz 1993 godine o adekvatnosti kapitala
zainvestitore i kreditne institucije.

PoCetak stvaranja jedinstvenog nacina regulisanja i procedura, kao i uslova za
izdavanje dozvola za emitovanje hartija od vrednosti, izrada i objavljivanje
prospekata o emisiji, kao i uslova i procedura za izdavanje dozvola za
zvanic¢nu i slobodnu berzansku trgovinu emitovanim hartijama od vrednosti,
uredeni su sledeCim direktivama:
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1. Direktiva saveta EU br.79/279/EEZ iz 1979 godine, o uskladenosti uslova
emisije hartijaod vrednosti za javni upis naberzi hartija od vrednosti,

2. Direktivasaveta EU br.89/298/EWG iz 1989 godine o uskladenosti uslova
za izradu, kontrolu i umnozavanje prospekata koji se objavljuju u slucaju
javnih ponuda hartija od vrednosti,

3. Direktiva saveta EU br.89/592/EEC iz 1989 godine o ujednaCavanju
pravilazainsider dealing.

4. Direktiva saveta EU br.94/19/EEC o Semama depozitnih garancija.

Pored ovih direktiva, postoje i direktive koje se odnose na ujednaCavanje
pravila koja se odnose kako na listing tako i na mogucnost kotiranja
berzanskg materijala na svim berzama, ujednaCavanje pravila za prijem
berzanskog materijala naberzi i slicno.

Evropska unija ujednaCava nacionalna prava svojih Clanica putem tri vrste
pravnih akatai to, uputstva, uredbei preporuke.

Uputstva-direktive, Ministarskog saveta predstavlijgu pravni akt koji
obavezuje samo drzave Clanice Evropske unije da ove direktive pretoCe u
svoja zakonodavstva ili podzakonska akta.Na taj naCin prava svih Clanica
postaju ujednacena i za sve postaju obavezujuca.

Uredbe-pravilnik, druga vrsta pravnog akta, koje neposredno obavezuju lica
na teritoriji unije na njihovu primenu, bez obaveze da ih viade zakonima
uvrste u svoja zakonodavstva.

Preporuke su akti Evropske unije koji ne nose obavezu da budu ugradeni u
nacionalna zakonodavstva, ali su na to Cesto prinudene zbog politiCkih
pritisaka od strane onih koje su ih veC prihvatili i zbog mogucih ucena.

4.2.3. EVROPSKE BERZANSKE DIREKTIVE

Stvaranje Evropske unije kretalo se u etapama, a motivi za integraciju drzava
nalaze se u sveri svojih preovladujuéih interesa.’

Objedinjavanjem, Evropske zajednice za ugalj i Celik 1 Evropske zajednice za
atomsku energiju, u osnoivi predstavljaju stubove na kojima pocCiva Evropska
unija, zajedno sa stvaranjem Evropske ekonomske zajednice. Ugovorom iz
Mastrihta uvedeni su osnovni ciljevi zagednice a to su stvaranje ekonomske |
monetarne unije.Svakako presudan utica na ove procese imalo je i uvodenje

® Nenad Avramovi¢, Pravo Evropske unije, Pravni fakultet za privredu i pravosude, Novi Sad, 2009. godine
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jedinstvene monete, kao i formiranje Evropskog bankarskog sistema, odnosno
stvaranje Centralne evropske banke.lnstitucionalni  okvir Evropske
ekonomske zgjednice koncipiran je po uzoru na Evropsku zajednicu za ugalj |
Celik uz odredene razlike.Ovakva koncepcija imala je za cilj stvaranje
jedinstvenog zajedniCkog trzista i stvaranje uslova za slobodan protok roba,
ljudi, usluga 1 kapitala te uskladivanje drugih politika na nivou
zajednice.Proces integracije se odvijao uz stalne reforme u okvirima sve ove
tri zgjednice.Sredinom 1990 godine pocCinje ostvarivanje zacrtanih ciljeva
ekonomsko —monetarne unije, kroz liberalizaciju prometa kapitala i jaCanje
monetarne i politiCke saradnje izmedu c¢lanica.Osnovni ciljevi monetarne
unije bili su:Uvodenje zajedniCke valute sa visokom stabilnoS¢u cena i
uravnotezen i stabilan razvoj privrede sa visokim stepenom zaposlenosti
radne snage.Kao rezultat politickih, drustvenih i ekonomskih usaglasavanja
poCetkom 1992 godine, dvanaest drzava Clanica Evropske zajednice potpisalo
je u Mastrihtu Ugovor o osnivanju Evropske unije.Osnovna nacela na kojima
pociva funkcionisanje drzava Clanica Evropske unije su:

- razvoj demokrétije

- poStovanje ljudskih prava

- poStovanje manjinskih prava i opstih sloboda
- nacelo slobode i nediskriminacije i dr...

42.4. S.OBODNOKRETANJE KAPITALA

Pojmovno odredenje

Liberalizacija i otvorenost trzista u sveri medunarodnih odnosa, odavno je
pored trgovine kao integracionog faktora svetske privrede, u prvi plan stavila
finansije.Zahvaljujuci razvoju informatickih tehnologija i globalizacije trzista
kapitala na kome se trguje non-stop, oblast finansija postala je glavna
Integraciona snaga svetske privrede.Kao jedno od tri ngjrazvijenijaregionana
svetska trziSta ni trziSte Evropske unije nije u tom smislu izuzetak.Oblast
finansija, odnosno slobodno kretanje kapitala, postao je jedan od preduslova
izgradnje jedinstvenog trziSta Evropske unije, uslov privrednog prosperiteta i
kamen temeljac buducih integracionih procesa.Sloboda kretanja kapitala je
samo jedno od Cetiri osnovne sloboda, na bazi kojih se razvija trziSte
Evropske unije.

Ekonomsko-pravna teorija, medunarodno kretanje kapitala definisSe kao
kretanje kapitala iz jedne nacionalne ekonomije u dugu bez vremenskog
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ograniCenja a sve u cilju ostvarivanja odredenih ekonomskih pa i politickih
ciljeva.U medunarodnoj poslovnoj praksi mogu se susresti pojmovi kao: izvoz
kapitala, uvoz kapitala, strana ulaganja, strane invaesticije itd. NaSa
ekonomska i pravna teorija stoje na stanovistu da je pod pojmom Kretanje
kapitala ngjpogodniji termin “strana ulaganja“.Krug subjekata koji ucestvuju
u prometu kapitala kreCe se od preduzece, trgovackih drustava, kompanija,
banaka, drzava, do medunarodnih organizacija iz najmanje dve nacionalne
ekonomije.

Sloboda kretanja kapitala se najceSce vrsi u formi kredita, odnosno zajmova,
portfoliai stranih direktnih ulaganja.*

Kredit je po definiciji imovinsko pravni odnos izmedu duznika i poverioca u
kome poverioc svoj novac daje duzniku na odredeno vreme i uz odredene
uslove.

Drugi oblik medunarodog kretanja kapitala su portfolio investicije, koje se
javljaju u dva oblika u medunarodnoj praksi trgovine sa hartijama od
vrednosti.Prvi oblik se odnosi na akcije i obveznice koje sluze za prikupljanje
sredstava na nekom medunarodnom trzistu kapitala.Drugi oblik portfolio
investicija podrazumeva ulaganja u inostrana privredna drustva, koja ne daju
pravo upravljanja i kontrole nad njima, i nemaju znacajnog uticaja na
poslovanje drustva u koje je izvrseno ulaganje.Ono Sto karakteriSe prvi oblik
ulaganja portfolio investicija je ostvarivanje dobiti od kamate ili kapitalne
dobiti, a u drugom slucaju likvidno i efikasno poslovanje gde su locirana
sredstva

TreCi oblik predstavlja direktna strana ulaganja.Prema definiciji
Medunarodnog monetarnog fonda, strano direktno ulaganje, postoji kada
strani ulagaC (nerezident) dode u posed 10% ili viSe svojinskih udela
ekonomskog subjekta rezidenta, sa namerom da ostvaruje trani posovni
interes u privrednom subjektu u kome nema vecinski vlasnicki deo.

Strana ulaganja, nezavisno od modela u kojim se realizuju, mogu se podeliti u
dva osnovna oblika.Prvi predstavlja ona ulaganja koja stvargu novu
proizvodnju i imovinu i nazivaju se greenfield investicije.Ovg vid investicija
je ngjpogodniji za zemlju rezidenta.

Drugi oblik direktnih stranih  ulaganja predstavljgju, brownfield
investicije.Sustina ove vrste direktnih stranih  investicija je kupovina
postojedih postrojenja i preduzeca, preuzimanje kontrole u njima, sa namerom
da novi vlasnik upravlja preduzec¢em efikasnije od predhodnog.

Ova pravila kretanja kapitala na medunarodnoj osnovi ugradena su u
nacionalna zakonodavstva Clanica Unije i u okvirimakomunitarnog prava.

19 Nenad Avramovié, Pravo Evropske unije, Pravni fakultet za privredu i pravosude, Novi Sad, 2009. godine
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Ocuvanje slobode kretanja kapitala prema tre¢im drZzavama, moguce je samo
ako je predvideno nacionalnim zakonodavstvom, i da nema diskriminatorski
karakter odnosno da se uvodi sa ciljem oCuvanja opsteg interesa.Potpuna
liberalizacija kretanja kapitala i potpuna sloboda platnog prometa izmedu
Clanica Unije i treCih drZzava uvedena je joS 1994 godine. Ipak ugovor o
osnivanju Evropske zajednice daje pravo Savetu ministara da uvede embargo
u odnosu na tre¢e drZzave.Ove mere mogu biti i politiCcki determinisane a u
vecini sluCajeva imaju za cilj zastitu ekonomskih interesa Unije.

4.25. CILIEVI STVARANJA JEDINSTVENOG BERZANSKOG PRAVA

Osnovni cilj stvaranja i ujednaCavanja pravila berzanskog prava u okviru
Evropske unije je dosledno ostvarivanje i sprovodenje odredaba utvrdenih u
osnivackim ugovorima Unije.Rad na ujednaCavanju pravila i donoSenjem
velikog broja Direktiva i uputstava u ovoj oblasti, doveo je do postupka
njihove implementacije u nacionalna zakonodavstva.Na taj nacin je stvoren
novi, nadnacionalni okvir za berzansko pravo.

Zahvaljujuciu implementaciji svih ovih direktiva, berzanska odnosno ukupna
finansijska trgovina, definisana kao brokersko-dilerska delatnost postaje
vazan Cinilac privrednog razvoja svih Clanica Evropske unije.

Standardizacija berzanske i ukupne finansijske trgovine i kodifikacija pravila
I ponaSanja brokersko-dilerskih drustava kao i drugih finansijskih subjekata,
omogucili su primenu ujednacenih finansijskih vrednosti, pravilai principa u
berzanskoj odnosno ukupnoj finanijskoj trgovini i na nadnacionalnim
finansijskim trziStima Evropske unije.

Radom organa Evropske unije stvoreni su svi uslovi i realizovana je zelja za
stvaranjem jedinstvenog finansijskog trzista, pa se moze zakljuCiti da
berzansko pravo u okviru EU predstavlja skup pravnih normi i procedura u
regulisanju rada jedinstvenog finasijskog trzista.

Sobzirom na zacrtane ciljeve koje Evropska unija postavila, jasno je da bez
stvaranja uslova za slobodno kretanja lica ne bi bilio ni slobode kretanja
usluga koja je sa njom u najdirektnijoj vezi, ai ni slobode kretanja roba i
kapitala koje su promovisane kao principi funkcionisanja unutradnjeg
trzista.Pored privrednog znaCaja, sloboda kretanja gradana ima i svoje
pozitivne politiCke i druStvene ciljeve, koje se pre svega ispoljavau u
socijalnoj koheziji evropskih naroda i drzava i prakticnoj promociji evropskog
gradanina.

Komunitarno pravo koje reguliSe slobodu kretanja lica u najvecoj meri donos
propise koji se odnose na zasnivanje radnog odnosa na teritoriji Unije,
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odnosno uslove koje treba zadovoljiti u nekoj drugoj zemlji Clanici u pogledu
obavljanja privredne delatnosti.

Pravila kretanja kapitala, ljudi, roba i usluga, ugradena su u nacionalna
zakonodavstva drzava Clanica, ali i u komunitarno pravo Evropske unije.

Za nas je posebno interesantno trziSte kapitala i novca i njihov slobodan
protok.Sve je to pretrpelo znacajne izmene u odnosu na regulativu koja je do
tada bila poznata.U okvirima Evropske unije donet je znaCajan broj direktiva i
uputstava u cijlju jaCanja zajedniStva na trziStu za finansijskim
uslugama.Namera je da svi njegovi ucesnici imaju neogranicen pristup svim
delovima teritorije koju predstavljgju ova trzista, tako da mogu sprovoditi
svoje aktivnosti unutar svih zemalja Clanica Unije.

Na taj nacCin su prava i obaveze svih investitora-ulagaCa- novca i kapitala u
svim zemljama Evropske unije, ravnomerno zasti¢ena a berzanska trgovina,
odnosno brokersko-dilerska delatnost 1 ukupna finansijska trgovina
objedinjeni su evropskom regulativom.Ujedno u izgradnji novog
komunitarnog prava nisu suspendovani nacionalni zakoni i drugi propisi ve¢
se u posebnim postupcima implementacije u svakoj zemlji vrSi postepena
harmonizacija propisa.Na taj nacin se, jedinstvenom regulativom, preureduje
postojea nacionalna berzanska regulativa u savremenu nadnacionanu
regulativu Evropske unije.Pravila koja su usvojena unutar zajednickog trzista,
prave razliku izmedu odnosa koji nastaju u okviru ¢lanica i onih izvan njih.To
nameCe potrebu da treCe zemlje, van unije usaglase svoju finansijsku
regulativu kao i €lanice unije i da obezbede vecu sigurnost za investitore.

4.2.6. UPUTSTVA O TRZISTIMA VREDNOSNICAMA (MARKETSIN FINANCIAL
| NSTRUMENTS DIRECTIVE) MIFID

Markets in Finacia Instruments Directive (MiFID), Upustvo o trzistima
vrednosnica je jedna od najznacajnijih direktiva u okviru legislative Evropske
unije koja regulise investiciono posredovanje, investicione usluge i rad na
finansijskim trzistima.

ZnaCaj ove direktive ogleda se u tome Sto je postavljeni cilj, stvaranje
jedinstvenog finansijskog trzista u okviru Evropske unije, ovom direktivom
omoguceno stvaranje zajedniCke osnove za dalju izgradnju.Znacaj je i u tome
Sto MIFID, uredjuje vrednosnice, efektne berze i trgovinu vrednosnicama
odnosno hartijama od vrednosti.

Zbog zastarelosti nekih odredbi, osnovno upustvo je izmenjeno a u cilju
njegove adekvatne primene donete su i dve nove Uredbe.
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Ostali propisi EU na trziStu vrednosnicama su:

1. Uputstvo br.71/2003 o prospektu koji se objavljuje kada se vrednosnice
nude javnosti ili su primljene u trgovini.

2. Uputstvo br.34/2001 o prijemu vrednosnica u zvanicnu berzansku kotaciju
I podaci koji se 0 njima objavljuju.

3. Uputstvo o investicionim fondovima OJL 375/85.

4. Uputstvo br. 47/2002 o ugovorima finansijskog obezbedenja.

5. Uputstvo br.6/2003 o trgovini upucenih i o trziSnim smicalicama
(zloupotrebama) i druga uputstva.

Cilj ujednacavanja je da se omoguci trgovcima hartijama od vrednosti, da
posluju pod jednakim uslovima na celom podrucju Unije, bez obzira u kojoj
su drzavi Clanici nastanjeni.

Osnovna prepreka stvaranja jedinstvenog trzista, do donosenja MiFID-a, bilo
je postojanje zasebne regulatorne viasti u svakoj zemlji ¢lanici i nemogucénost
njihovog kordiniranja.Nisu postojali uslovi ni za stvaranje jedinstvenog
organa koji bi imao moguénost izdavanja dozvole za rad po istim uslovima za
sve aktere finansijskog trzista.Kako bi se prevaziSao problem, reSenje je
nadeno u postavljanju principa ,,uzajamnog priznavanja“ nacionalnih dozvola
izdatih trgovcimau zemljama clanicama.

PoCetak uvodenja jednakih standara za sve trgovce, vezuje se za Uputstva o
investicionim uslugama u oblasti vrednosnih papira iz 1993 godine.Ovom
direktivom stvorene su osnove za uzajamno priznavanje nacionalnih dozvola
za pruzanje investicionih usluga jedne Clanice na teritoriji drugih Clanica uz
ispunjavanje minimalnih uslova za osnivanje i njihovo poslovanje.Ove
neophodne uslove, svaka Clanica je imala obavezna da unese u svoje
nacionalno zakonodavstvo.

Za trziSte vrednosnicima su znacajni i propisi Evropske unije u kompanijskom
I bankarskom pravu.Propisi u kompanijskom pravu su znacCajni zbog toga Sto
su berze i trgovci vrednosnicama obi¢no privredna drustva (kompanije) koje
ureduju ti propisi, kao i zbog toga Sto se u ovim propisima ureduje i izdavanje
akcija pri osnivanju otvorenog akcionarskog drustva i u njegovim statusnim
promenama (pripgjanje, podela, spajanje).Propisi u oblasti bankarstva su
takode znacajni, jer banke mogu da budu trgovci vrednosnicama, kao i zbog
toga Sto se na sve trgovce vrednosnicama primenjuju bankarski propisi o
ogranicenju izlozenosti ruziku u poslovanju i o primerenosti veliCine kapitala
ruzicimau poslovanju.
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Direktivom iz 1993 godine dozvoljeno je da investiciona firma kada jednom
dobije dozvolu za rad u maticnoj zemlji, posluje na celoj teritoriji, odnosno u
svim drugim Clanicama bez obaveze da se ponovo autorizuje.Ovakva firma
moZe postati ¢lan bilo kog regulisanog trZista i mora joj biti omogucen
slobodan pristup, Sto znaci da ne moze biti nacionalne restriktivnosti.

Dabi to postiglainvesticiona firma mora:
- imati odgovarajuci inicijalni nivo adekvatnosti kapitala
- odgovarajucu kadrovsku strukturu i upravu

- zaposleni moraju zadovoljavati odgovarajuCe kriterijume u pogledu
kvalifikacija i ponaSanja

- firma mora imati uspostavljeno knjigovodstvo po propisanim
kriterijumimai odgovarajucu tehnicku opremljenost

Da bi zadovoljila kriterijume potrebne za regulisano trziste, investiciona
institucijatreba da:

- da bude priznata kao regulisano trziste u maticnoj zemlji

- daposluje regularno, saglasno propisima

- da posluje po uslovima i ovlas¢enjima za koje je dobila dozvolu
ukljucujuci listing i trgovanje

- dazadovoljava uslove transparentnosti i potrebne oblike izveStavanja.

Propisana je procedura izveStavanja po kojoj se ono mora izvrSiti, kao i
procedura transparentnosti koja specificira minimum podataka koji se moraju
izloZiti javnosti.
Evropska unija je donela jo$ direktiva, preporuka i uputstava, od kojih su
najvaznije one koje regulisu:

- adekvatnost kapitalainvesticionih konpanija

trziSne manipulacije i insajder informacije

propisane postupake preuzimanja kompanija

objavljivanje i sadrzaj neophodnih podataka u prospektu

InaCe zemlje Evropske unije, za razliku od SAD-a, viSe su orijentisane da se
finasiranju putem bankarskih kredita, nego da se finasiranju na trzistu
kapitala, putem emitovanja vlasnickih i duznickih hartija od vrednosti.Zbog
toga je stepen usaglaSenosti propisa vezanih za hartije od vrednosti manji
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nego Sto je to u bankarskom sektoru.Za razliku od od Evropske centralne
banke koja funkcioniSe kao jedinstveno telo, dakle postoji EUROFED kao
pandam americkom FED-u ali u oblasti regulisanja poslovanja sa hartijama od
vrednosti ne postoji jedinstvena komisija Evropske unije koja bi regulisala
poslovanje sa hartijama od vrednosti, ve¢ se radi o njihovoj Sto vecoj
kordinaciji i priblizavanju.To prakti¢no znaci da joS uvek ne postoji Evropski
SEC, kao u SAD.

4.2°7. SISTEM PRIMENE MIFID-A

MiFID predstavlja sveobuhvatni rezim rada za finansijske trgovce |
posrednike na finansijskom trzistu u Evropskoj uniji.

Osnovni cilj MiFIDA-a bio je da uspostavi sistem izdavanja jedne dozvole
trgovcu sa vazno$¢u zarad u svim ¢lanicama unije.

Sistem se zasniva na Cetiri mere;:

1. Jedinstvenadozvola to znaCi da lice zainteresovano za trgovinu hartijama
I finasijskim uslugama mora da pribavi dozvolu samo od drzave Clanice
gde je nastanjeno (home member state), a dozvola se po principu
uzajamnog priznavanja, prihvata i u drzavi poslovanja (host member
stete).

2. Minimalni udovi poslovanja- po pravilu su ujednaCeni, a obuhvataju
najblaze uslove neophodne za osnivanje i otpocinjanje delatnosti.Ovi
uslovi vaze i prihvaceni su za sve Clanice.

3. Nacionalni tretman- u osnovi podrazumeva da trgovac koji je dobio
dozvolu za rad uziva taj polozaj u bilo kojoj drzavi Clanici unije.

4. Nadzor drzave porekla- to znaCi da je drzava koja je izdala dozvolu za rad
odredenom licu, nadlezna da nadzire njegovo poslovanje i van njenih
granica.™

MiFID —Uputstvo o trziStima vrednosnicama, je imalo zadatak da objedini
potrebne uslove, koncentrisanjem pravila u jednoj direktivi.Tako bi se stvorili
uslovi za slobodnu utakmicu i investitora i berzi.To je dalje znaCilo da se u
sve veCem broju investicionih usluga i na sve veCi broj finsijskih
instrumenata primenjuje Evropski paso$, odnosno nacelo uzajamnog
priznavanja, ujednaCavanja i stvaranja jedinstvenih pravila za podrucje cele
Evropske unije.

1 Jovanovi¢ N., Pravo Evropske unije o investicionim uslugama, Pravo i privreda, br. 5-8/2006, Beograd
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428. PoLJEPRIMENE MIFID-A

Osnovni princip u pogledu polja primene MiFID- (Upustva o trzistima
vrednosnicama), jeste da se direktiva odnos i primenjuje samo u granicama
propisanog ( u odnosu na subjekte, uslove poslovanjai predmet poslovanja) te
je van njenih granica merodavno nacionalno zakonodavstvo.

MiFID se odnosi na investicione firme Cija je glavna delatnost pruzanje
investicionih usluga drugim licima na trzistu.

Investiciona usluga je usluga koja se nekom pruza a u vezi je sa finansijskim
Instrumentima.

Polozaj svake pojedinacne investicione firme zavisi od prirode delatnosti
kojom se firma bavi, pod uslovom da ne obuhvata posebna oslobadanja
navedena direktivom.

Nacela koja primenjuje MiFID odnose se samo na investicione firme koje se
bave investicionim uslugama, au njih su ukljucene:

- investicione banke

- portfolio menadzeri

- brokeri i dileri

- finansijske korporacije

- investicione firme koje se bave opcionim i fjuCers ugovorima
- firme koje se bave robnim derivatima

429. MINIMUM POTREBNIH USLOVA ZA OTPOCINJANJE MIFID-A

Kao 5to je veC naglaSeno na sve subjekte finansijskog trZista primenjuju se
jedinstveni uslovi za otpocCinjanje poslovanja i za njihovo osnivanje.

Usvojeno je pet minimalnih uslova za otpocinjanje ,,evropskog“ poslovanja
koji su obavezni za sve Clanice Evropske unije.Ovi minimani uslovi u
nacionalnom zakonodavstvu Clanica ne mogu biti blazi od usvojenih.

1. SediSte- Firme se morgju registrovati i dobiti dozvolu zarad u zemlji gde
obavljgju deo poslova, kako bi se izbeglo samo formalno registrovanje u
zemlji Clanici sa ,,eventualno® blazim uslovima osnivanja a posao se
obavljao pretezno u drugim zemljama.
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2. Pocetni kapital- Investiciona firam mora da ima pocetni kapital u
minimalnom iznosu, zavisno od vrste poslova kojim se bavi.Za brokerske
poslove-minimum je 50.000 evra, za poslove upravljnja tudim sredstvima
I portfolio poslove, nggmanje 125.000 evra, za pokroviteljske poslove
750.000 evraitd.Za sve zemlje koje teze da udu u Evropsku uniju pa tako
I za Srbiju iznosi predvideni kao minimalni uslovi za otpocCinjanje
delatnosti na finanijskom trzuistu, predstavljali su takode osnovu od koje
se polazilo u zakonima koji reguloiSu rad finansijskih trziSta.Tako je u
naSem Zakonu za neke delatnosti i kriterijum neSto stroZiji nego u
Evropskoj uniji (za prtfolio menadzere u Evropskoj uniji je 125.000 a kod
nas 200.000 evra) ai je za poslove poktrovitelj kod nas predvideno
300.000, au Evropskoj uniji 730.000 evra.

3. Clanovi uprave i uprava- Upravljanje investicionom firmom mora biti
povereno samo licima koja su za to strucna i imaju proveren ugled i
poslovnu reputaciju.Za ¢lanove uprave ne mogu biti imenovana lica koja
su osudivanaili se vodi neki sudski spor, ali to morgju biti licakoja zaista
upravljaju kompanijom, a ne da njom upravlja i diriguje neki ,,skriveni* ili
tajni partner.

4. Program poslovanja Investiciona firma mora da podnese program
poslovanja u kojem mora izloziti koje sve vrste poslova Zeli da obavlja i
odgovarajucu organizacijsku strukturu koja joj to omogucava.

5. Kuvalifikovano ucesce vlasnika- Pri osnivanju investicione firme, nadlezni
organi pri postupku dodeljivanja dozvole za rad, vrSe indentifikaciju svih
akcionara koji je osnivgju.Proverava se njihova podobnost za status
osnivata a u slucaju da sticu vise od deset posto ukupnog kapitala
proveravasei njihova solventnost.

4.2.10. D0OzVvOLA zZA RAD - EVROPSKI PASOS

MiFID-(Upustvo za trzista sa vrednosnicama) ovlaScuje svaku berzu i trgovca
vrednosnicama za koji je dobio dozvolu za rad u jednoj Clanici Evropske
unije (drzava porekla) na osnovu njenog prava, da slobodno posliuje u svim
ostaliim Clanicam, bez potrebe da od njih posebno trazi dozvolu za rad.

Zamlja u kojoj se podnos zahtev za dobijanje dozvole, predstavlja zemlju
domacina.Nadlezni organ odluCuje o podnetom zahtevu. Rok za reSavanje
zahteva iznosi Sest meseci od dan podnoSenja zahteva.

Nadlezni organ ima mogucnost da pozitivno resSi podneti zahtev, ali isti tako i
da odbije u okolnostima da podnosilac zahteva ne ispunjava propisane uslove
za dobijanje dozvole.
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Kao Sto ima nadleznost da donese odluku i odobri rad nekoj investiciono
firmi, isto tako taj organ moZe i oduzeti ve¢ datu dozvolu u posebno
propisanim sliucajevima:

- ako investiciona firma ne otpocne poslove u roku od dvanaest meseci
od dana dobijanja dozvole zarad

- akojedozvola dobijena na osnovu lazne i nepotpune dokumentacije
- ako firma prestane da ispunjava neophodne uslove zarad

U slucaju da se nekoj investicionoj firmi oduzme dozvola za rad, ona gubi
pravo da vrsi investicione usluge i o tome se obaveStava zemlja domacin i
poseban komitet za vrednosne papire.

Investicione firme koje dobiju dozvolu za rad u bilo kojoj zemlji €lanici, sticu
pravo da poslove za koje su registrovane, obavljgju van svoje zemlje u svim
zemljama EU.Prekograni¢no poslovanje investicinih firmi moguce je kroz
osnivannje posebne firme u zemlji poslovanja, zatim putem ogrankai najzad,
pruzanjem usluga bez zavisnog druStva i ogranaka, na nacelu slobode
pruzanja usluga na celom podrucju Evropske unije.

4.3. BERZANSKO PRAVO KAO DEO PRAVNOG SISTEMA

Berzansko pravo kao grana prava Cvrsto je povezana sa drugim granama
prava.Pazljivom analizom mogu se uoCiti osobine berzanskog prava i njegovo
mesto u okviru pravnog sistema.

43.1. ODNOSBERZANASKOG PRAVA PREMA KOMPANIJSKOM PRAVU

K ompanijsko pravo je grana prava koja ureduje privredna drustva.? Privredna
drustva mogu imati veoma razliCite oblike organizovanja, ali ih karakteriSe
zajedniCka odrednica da je svrha njihovog postojanja, sticanje profita.Ti
razliCiti oblici organizovanja mogu biti u obliku: akcionarskih drustva,
ortackih drustva, drustva sa ograni¢enom odgovornos¢éu ili komandintnih
drustva.Veza izmedu kompanijskog prava i berzanskog prava ogleda se u
tome Sto i berzansko pravo jednim delom svog predmeta tretira privredna
drustva u onom delu koji se odnosi na njihov nastanak, neka njihova licna
svojstva, oblik organizovanja, normativna akta, naCin upravljanja i dr.Ovo se

12 Mirko Vasiljevi¢, Kompanijsko pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2006. godine.
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odnosi i na berze i berzanske posrednike i njihove medusobne odnose i
odnose prema drzavi.OpsSte odredbe Kompanijskog prava se primenjuju na
polozaj berze i drugih posrednika na finansijskom trzistu, pod uslovom da
berzanskim pravom nije drugacije regulisano.Za razliku od kompanijskog
prava, berzansko pravo ureduje i ugovorne odnose izmedu ucesnika
berzanskih transakcija, odnosno berzanskih poslova, tako da u ovom delu ima
I Siri predmet uredenja od kompanijskog prava.Pored ostalog kompanijsko
pravo ureduje nacin organizovanja akcionarskih drusStava, visinu potrebnog
kapitala za osnivanje druStva, 1 nacin upravljanja drustvom.Kompanijsko
pravo ureduje i naCin izdavanja hartija od vrednosti koje izdaju kompanije, iz
Cega slede i prava koja pristiCu iz tih vrednosnica a posebno prava koja se
odnose na upravljanje u akcionarskom drustvu kada se ona javlja u ulozi
emitenta.Hartije od vrednosti sa ovim osobinama se kotirgju na berzi, ali
berzansko pravo se javlja kao nadgradnja nad kompanijskom pravu zato Sto
definiSe naCin poslovanja berzi i drugih ucCesnika na trziStu.Kompanijsko
pravo ureduje nacin izdavanja hartija od vrednosti u okviru akcionarskog
drustva kao i prava koja te hartije nose, a berzansko pravo regulise nacin
trgovanja sa ovim hartijama, odnosno cikluse berzanskog poslovanja.

4.3.2. ODNOSBERZANSKOG PRAVA PREMA POSLOVNIM PRAVOM

Berzansko pravo je usko povezano sa poslovnim pravom , obzirom da je iz
njegai proisteklo.

Poslovno pravo se bavi uredenjem svih poslovnih subjekata, privrednih
drustava, preduzetnika i njihovog odnosa prema drZzavi , kao i njihovim
medusobnim odnosima.Poslovno pravo se sastoji iz tri dela i to:
statusnopravnog dela, (ureduje se poslovni polozaj subjekata),
ugovornopravnog dela (ureduje se odnos poslovnih subjekata prema drzavi) i
obligacionog dela ( ureduje medusobne odnose u koje stupaju poslovni
subjekti, kao $to su kupoprodaja, zastupanje, prevoz, skladistenje i dr)*®

Sobzirom da berzansko pravo ureduje samo jednu vrstu poslovanja poslovnih
subjekata, a to su berze i berzanski trgovci, Sledi da poslovno pravo i
berzansko pravo imaju odnos opSte grane prava prema posebnoj grani
pravaOvde se berzansko pravo moze smatrati kao posebna grana
poslovnopravne oblasti kao Sto je kompanijsko pravo, trgovinsko ili
saobracajno pravo.

3 Mirko Vasiljevié, Poslovno pravo, Udruzenje pravnika u privredi Srbije, Beograd, 2005. godine
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4.3.3. ODNOSBERZANSKOG PRAVA PREMA TRGOVINSKOM PRAVU

U najuzem smislu trgovinsko pravo ureduje samo obligacione odnose u
kojima stupaju poslovni subjekti u obavljanju svojih delatnosti.U zavisnosti
Sta je predmet trgovanja, trgovinsko pravo moze se podeliti na tri dela i to:

- promet robei usluga (ugovori u privredi)
- promet novca (bankarski poslovi)
- promet hartija od vrednosti (hartije od vrednosti)

Zbog specifi¢nosti trgovine sa hartijama od vrednosti i zbog posebne tehnike
brzog i masovnog zakljuCivanja i ispunjavanja berzanskih poslova, berzansko
pravo, u svom ugovornom delu posebno ureduje berzanske poslove kao
posebnu vrstu ugovora.Osnovna pravila trgovinskog prava se primenjuju i u
trgovanju hartijama od vrednosti ukoliko berzansko prava nema drugacija
pravila.

4.3.4. ODNOSBERZANSKOG PRAVA PREMA GRADANSKOM PRAVU

Gradansko pravo je pravna grana kojom se ureduju robno-novcani odnosi
primenom posebnih metoda.

Od svih grana klasicnog gradanskog prava, berzansko pravo je najvise
povezano sa obligacionim pravom i to pre svega u Svom ugovornom
delu.Zbog toga se i na berzanske poslove primenjuju pravila obligacionog
prava-kada je kupoprodagja u pitanju, izuzev kada berzanskim pravom nije
drugacije predvideno.

4.3.5. ODNOSBERZANSKOG PRAVA SA PORESKIM PRAVOM

Poresko pravo je grana prava kojim se ureduje pravo drzave i njenih
teritorijalnih jedinica da razrezuju i ubirgu poreze i druge javne prihode od
pravnih subjekata-poreskih obveznika.**

Kako u berzanskom poslovanju moze da se ostvari velika dobit, to se kao

vazni poreski obveznici pojavljuju berza, berzanski trgovci, profesionalni
investitori, klijenti i drugi uCesnici berzanske trgovine.Poresko pravo predvida

 Dejan Popovié, Poresko pravo, Pravni fakultet Univerziteta u Beogradu, Beograd, 2008. godine
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nekoliko vrsta poreza za ucesnike u berzanskim taransakcijama.Poreska stopa
koja je predvidena poreskim Zakonom ima direktan uticaja na prihode koji se
ostvaruju na berzi.To sve namece potrebu da se klijenti i drugi ucesnici
detaljno upozngju sa poreskim obavezama iz ovog poslovanja.Ova skup
poreskih propisa koji se odnosi na berzansku trgovinu, predstavlja poseban
deo berzanskog prava.

4.3.6. ODNOSBERZANSKOG PRAVA | KRIVICNOG PRAVA

Krivicno pravo ureduje krivicna dela i uslove za izricanje krivicnih sankcija
njihovim uginiocima, kao i same krivi¢ne sankcije.™

Samo berzansko poslovanje predstavlja rizicnu delatnost, te su satog aspekta
moguce i nezakonite radnje i postupci koji mogu dovesti do bitnih poremecaja
u celokupnom finansijskom sistemu nacionalne ekonomije.Zbog toga je
potrebna takva zakonska regulativa koje spreCava mogucée smicalice ili druge
zabranjene radnje u okviru berzanskog poslovanjaKrivicno pravo ne moze
pokriti sve moguce nepravilnosti u berzanskom poslovanju, te njihovi u€inioci
ponekad izmiCu krivicnoj odgovornosti.U cilju spreCavanja takvih dela,
berznsko pravo posebno ureduje trgovinske smicalice kao krivicno delo.Pored
toga, zakonom se predvida da su brojne radnje ucesnika u berzanskoj trgovini
privredni prestupi i prekrsaji i ako nisu krivicna dela.

Krivicno pravo ureduje svoj predmet iskljuCivo zakonima za razliku od
berzanskog prava, koje obiluje mnoStvom podzakonskih akata posebno u
upravnom delu.U ugovornom delu berzansko pravo sadrzi mnostvo pravila,
Ciji kreator nije drzava veC berza, trgovci i njihova udruzenja ili ucesnici
berzanske trgovine.

4.3.7. ODNOSBERZANSKOG PRAVA | UPRAVNOG PRAVA

ZnacCajne krize koje su se javljale u pojedinim delovima sveta i to posebno u
delu trgovine sa hartijama od vrednosti, primorale su drzave da se umeSaju u
berzansku trgovinu i rad ovih institucija kako bi sprecCile moguce poremecaje i
berzanske krahove.Pristipi su bili razliCiti ali uceSce drzve nije izostalo.U
nekim zemljama je ukinuta samostalnost ovih institucija (Francuska, Italija) i
pretvorene su u drzavne ustanove.U nekim drugim drzavama rad ovih
institucija regulisan je strogim zakonskim normama (Nemacka) dok je u
nekim zaveden sistem stalne pretnje ukidanjem samostalnosti kao $to je slucaj

1> Zoran Stojanovié, Kriviéno pravo, Prva knjiga, Beograd, 2006. godine
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u (Engleskoj).Na taj naCin je nastao poseban deo berzanskog prava koji
ureduje organizovanje, i vrSenje kontrole drzavne uprave u funkcionisanju
berzanske trgovine.Svakako da je i berza dobila nadleznost da ureduje,
nadzire i sankcioniSe svoje Clanove u trgovini koju organizuje.Pri tome berza
moze samo da pooStrava drzavna pravila poslovanja, a nikako da ih ublazava.
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5. SVRHA ZAKONSKOG REGULISANJA FINANSIJSKIH
TRZISTA

Jedno od klasicnih shvatanja, bilo je da je regulisanje finasijskih trzista
neophodno i od strane drzavnih organa, zbog uverenja da trzisni mehanizmi
nisu savrSeni i da sami nisu dovoljni.lpak se morao prihvatiti stav da je
zakonsko regulisanje finasijskih trzista postalo neophodno zbog toga $to su
ova trziSta veoma kompleksna i da imaju ogroman znaCaj za nacionalnu
privredu i ukupne privredne tokove uopste.Pored toga praksa je u proslosti
pokazala da je bilo puno pokuSaja prevara, mahinacija i manipulacija na
finansijskim trziStima.TipiCan primer za donoSenjem odredenih Zakonskih
reSenje u sveri rada finansijskih trzista, bilo je donoSenje Zakonske regulative
tokom tridesetih godina proslog veka u Americi, zbog posledica jedne od
najvecih finansijskih kriza u tom vremenu.Smatralo se da su tri grupe faktora
dovele do kraha berzi u tom periodu i to:*°

- Veliki obim trgovine na margini, odnosno na kredit.Tokom dvadesetih
godina prosSlog veka, kada je doSlo do rasta cena skoro svih akcija (bllu
market) mnogi investitori su kupovali hartije na kredit, Sto je dalje
dovodilo do enormnog rasta cena akcija.

- Trgovanje pozajmljenim hartijama. Posebno trgovanje na kratko (short
sale) Sto je dolazilo do izrazaja u uslovima opadajuceg trzista (bull
market) kada je veliki pad cena delovao demoraliSuce na mnoge ulagacCe-
investitore.

- Citav niz manipulativnih radnji.Njih su upraznjavali pojedinci, i na tg
nacin rusili principe sigurnosti, poverenja i jednakosti, koji su ujedno
osnovni principi postojanja i rada berze.Pojam manipulacije je inaCe Sirok
pojam i obuhvata razliCite aktivnosti kako na robnim, tako i nafinasijskim
berzama.Manipulacija se moze shvatiti kao veStina kontrole cena hartija
od vrednosti, finasijskih instrumenata ili odredene robe, koja ima za cilj
da podstiCe trgovanje po cenama koje su iznad ili ispod onih koje bi se
formirale kroz regularne odnose ponude i traznje na trzistu.Postoje i druga
miSljenja koja u osnovi imaju slicne postavke a glase: ,,To je svaka
aktivnost pojedinca ili grupe koja je kreirana kako bi se trziSna cena
ponaSala na nacin na koji se inace ne bi ponaSala ukoliko bi se prepustila
iskljuCivo odnosima ponude i traznje koji nisu inicirani i kontrolisani od
strane datih pojedinaca ili grupa®“. Mora se takode znati da nisu svi oblici
manipulativnih radnji negativni i nezakoniti.

'® Dejan Eri¢, Finansijskatrzistai instrumenti, Cigoja $tampa, Beograd, 2003. godine
36



Smatra se damogu postojati tri osnovne vrste manipulacija:

1) da se povecaju cene - gde manipulant poseduje odredenu aktivu i
manipulacijom Zeli da isprovocira rast cena koje ¢e kasnije iskoristiti
da putem prodage aktive (hartije, finansijski instrumenti ili roba)
ostvari odredenu dobit.

2) da dstabilizuje cenu - ova oblik manipulacije je ponekad veoma
pozeljan ukoliko se veC javlja poremecaji u funkcionisanju
trziSta.Sustina je da se finansijski instrumenti prodaju po ceni koja je
povoljnija od cene koja bi se formirala bez aktivnosti manipulacije.

3) da se utiCe na pad cena - gde su napori usmereni na kreiranje
opadajuceqg trzista (bear market) u kome profitirgju manipulanti koji
vrSe prodaju aktive bez pokri¢a (na kratko, takozvani short sae
trgovina).

SpreCavanje manipulativnih  radnji sa negativnim posledicama na
funkcionisanje trziSta predstavlja jedan od osnovnih razloga za aktivno
ukljuCivanje drzavnih organa u regulisanju i kontroli savremenih finansijskih
trziSta.Kao oblici zaStite koje drzava Cini direktno ili preko svojih organa
najceSce se naglasavaju sledeci:

1) zasStita svih uCesnika na trziStu-kako emitenata, tako i investitora, kako
vlasnika akcija, obveznica i drugih finangijskih instrumenata, tako i
kreditora odnosno poverilaca.Ovaj oblik zaStite moze se ostvariti
preko nekoliko aktivnosti:

donoSenjem takvih zakona i podzakonskih akata koja obavezuju
sve uCesnike na finansijskom trzistu da objavljuju sve relevantne
informacije

objavljivanje svih relevantnih informacija koje mogu uticati na
donosenje odluke o investiranju u neki finansijski instrument
obezbedenje potrebnog nivoa solventnosti i likvidnosti finansijskih
institucija

regulisanjem i primena kaznenih mera za nedozvoljene radnje,
kao na primer trgovina nabazi poverljivih informacija

Sustina involviranja drzavnih organa na ovom polju je zaStita investitora,
obezbedenje medusobnog poverenja i povecenje efikasnosti funkcionisanja
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celog finasijskog sistema.Orijentacija na zakonsko regulisanje ovih pitanja
kod vecine zemalja je usmerena ka smanjenju i elimisanju mogucih prevara i
malverzacija.Do tako nedozvoljenih radnji najceSce dolazi zbog toga Sto svi
ucesnici na trziStu nemaju sve potrebne informacije neophodne za donosenje
investiconih odluka.ReSavanje problema nedovoljne informisanosti ucesnika
na trzistu se reSava u relacijama vecCe javnosti rada, potrebe za javnim
objavljivanjem svih relevantnih informacija i strozoj kontroli svih ucesnika na
finansijskim trzistima.
Sort sejl (3ort sale) je jedan od popularnih berzanskih termina, a u prevodu to
bi znacilo prodaju bez pokri¢a.RecC je o aktivnostima gde se odredena aktiva,
koja se inaCe ne poseduje, ne nalazi se u vlasniStvu prodavca-upravo prodaje
na trziStu.Da bi takva prodaja mogla da se realizuje, neophodno je da
prodavac takvu aktivu (robu, sredstva, akcije, hartije od vrednosti) pozajmi od
onih koji takvu aktivu imgju. Sustina je u tome da se aktiva proda po Vvisoj
ceni, kako bi se kasnije kupila po nizoj ceni i ista vratila originalnim
vlasnicima, odnosno onome od koga je i pozajmljena.Prodavac je ostvario
dobit na razlikama u kupoprodajnoj ceni.Ovaj princip u berzanskom zargoniu
se naziva ,kupi jeftino i prodaj skupo“ ili ,prodg skupo -kupi
jeftino*.Razlika u ovim cenama je dobit za investitora. U berzanskoj praksi
bilo je mnogo Spekulacija koji su ovu berzansku operaciju zloupotrebljavali i
ucinili je jednom od najgorih mogucdih oblika manipulacije.
Danas je ova oblast zakonski dosta regulisana, tako da se blize definiSu
odredeni postupci i radnje:
1. ukoliko Zelite da pozajmite odredenu hartiju morate da obezbedite
na manje pedeset posto njene vrednosti i isti uplatite kao depozit
2. U ovim aktivnostima se zabranjuje uceSce sluzbenicima, direktorima i
vlasnicima velikih paketa akcija u korporaciji

3. prodaja na kratko kao nacCin manipulacije na nacionalnim trzistima
dobija tretman protivzakonskih radnji

Prodaja bez pokrica se moZe obaviti samo ako je cena jednaka ili visa od cene
poslednje zakljuCene transakcije.Na taj naCin je znaCajno  Smanjena
mogucnost manipulacije na bazi prodaje hartija koje se zaista ne poseduju.

Putem zakonske regulative rada finansijskih trziSta, moguce je obezbediti
neophodan nivo stabilnosti privredivanja, Cime se stvargju osnove za skladan
ekonomski rast i razvoj.
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Drzavni organi putem zakonske regulative mogu obezbediti odredeni nivio
konkurentnosti na pojedinm segmentima finansijskog trzista. Domace
finansijske institucije ojacane oStrom konkurentskom borbom na domacem
finansijskom trziStu, mogu biti sposobne da se odrze i u globanom
finansijskim tokovima.Na finansijskim trzistima trebala bi da bude visoka
konkurentnost ucesnika i finansijskih instrumenata.Koje su odlike visoke
konkurenscije.To su pre svega

- postojanje velikog broja uCesnika —trgovaca
- niko od ucesnika nema znacajnu ulogu
- ucesnici su relativno samostalni i nezavisni

- barijere za ulazak na trziSte su niske i zavise od visine stope prinosa,
kao motivacionog faaktora

Ovi elementi konkurentnosti na razvijenim finansijskim trzistima su najceSce
ispunjeni.Problem je u formulaciji da niko od ucesniku nema znacajnu ulogu
na trzistu, ali se ovde mora naglasiti da profesionalni investitori imaju vecu
snagu i moc pa time i ve¢u ulogu.

Iz svega Sto je reCeno moze se zakljucCiti da je cilj zakonskog regulisanja
poslovanja na finansijskim trzistima u tome da se obezbedi, afirmacija,
jaCanje i oCuvanje poverenja u finansijska trzista i svih uCesnika na njemu.
Poverenje je jedan od osnovnih postulata na kojima pocivaju ova trzista i ono
sedugo i strpljivo gradi, ali se na Zalost vrlo lako i brzo izgubi.

5.1. OSNOVNE FORME REGULACIJE

Svakako da je regulisanje rada finansijskih trziSta veoma kompleksan
posao.UopSteno posmatrano ceo ekonomski sistem a u okviru njega i
finansijska trzista zavise od pravnog sistema zemlje.U tom smislu smatra se
da pravni sistem utiCe na ova trzista na Cetiri osnovna nacela:

1) jasno definisani vlasnicki odnosi i imovinska prava, Sto znacCi
definisano vlasnistvo nad odredenom imovinom

2) regulisanje ugovornih poslova, striktno poStovanje i izvrSavanje
ugovornih obaveza

3) regulisanje rada privrednih subjekata, kroz zakon o privrednim
drustvima i drugi zakonima
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4) regulacija tokova kapitala- finansija, gde se blize reguliSe rad
finansijskih ingtitucija, banaka, penzionih fondova, osiguravajucih
kompanija, investicioni fondova, berzi, berzanskih posrednika i drugih
ucesnika .

Pravna piramida pravnog sistema

Regulativa
finansijskih
Institucija

Prava akcionara Prava kreditora
Standardi otkrivanja ~ Obezbedenje naplate
Zadtita od prevara i potrazZivanja
Zastita manjinskih Zakon o bankrotstvu
akcionara

Dominacija bazi¢nih zakona, mala korupcija, jasno definisana
vlasnicka prava, poStovanje ugovornih obaveza

Kao Sto se vidi u osnovi piramide finansijskog sistema neke zemlje nalaze se
odredeni baziCni zakoni koji bi trebalo da postoje u savremenim
drustvima.Ova zakonska regulativa treba da spreCi pojavu korupciju, da jasno
definiSe imovinsko-svojinske odnose, da blize definiSe zastititu vlasnickih
odnosai izvrSavanje ugovorenih obaveza.

U srednjem delu piramide reguliSu se prava vlasnika akcija (akcionara) i
prava kreditora (poverilaca).ReC je o vrlo znaCajnam propisima Kkoji
obuhvatgju mera za prevenciju od prevara i razliCitih manipulativnih i
nedozvoljenih radnji a sve u cilju zastitite manjinskih akcionara.U okviru
srednjeg dela piramide ukljuene su mere na obezbedenju placanja
potrazivanja i drugi propisi kojima se Stite poverioce.A na vrhu piramide
nalaze se zakonski propisi koji reguliSu rad i1 funkcionisanje finansijskih
institucija.

Model piramide pravnog sistema u SAD-u, dat je na sledeCem grafikonu.
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Kongres

SEC

Samoregulatorne
organizacije

Brokerske kuce

Regulatorna piramida u SAD

Kao Sto se vidi u osnovi piramide nalaze se neposredni igraci, brokersko-
dilerske kuce.Zatim slede samoregulatorne organizacija, zatim komisija za
hartije od vrednosti i kongres.
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6. DRZAVNI NADZOR NAD POSLOVANJEM
FINANSIJSKIH TRZISTA

Drzavni nadzor je nadzor Kkoji vrSi drzava, preko svojih organa, nad
poslovanjem svih ucCesnika trziSta sa hartijama od vrednosti na svojoj
terutoriji.Pored opSteg nadzora koji vrSi nad svim privrednim subjektima,
drzava organizuje i poseban nadzor nad berzama, i profesinalni ucesnicima
trgovine kao i ulagaCima.Taj nadzor je stroziji nego nadzor nad ostalim
poslovnim subjektima zbog vece rizi¢nosti u trgovini i zbog posledica koje
mogu nastati u pogledu stabilnosti privrede.

U svetu se mogu prepoznati dva sistema posebnog (pojacanog) drzavnog
nadzora u trgovini sa hartijama od vrednosti i to: Americki i Nemacki sistem.

U Americkom sistemu, drzava vrsi nadzor preko posebne Komisije, koja je
samostalan drzavni organ, struCno osposobljena i specializovana za efikasan
nadzor svih ucesnika trgovine sa hartijama u celoj drzavi.Ovaj model nadzora
prihvacen je u velikom broju drugih zemalja. Za razliku od ovog oblika
nadzora koji je centralizovan, Nemacki sistem je decentralizovan, jer drzava u
svakoj berzi postavlja poseban organ preko kojeg sprovodi nadzor.U tom
sistemu drzava neposredno nadzire trziSte hartija od vrednosti, preko svojih
ministarstava, ali i preko posebnih komesara kao stalno prisutnih drzavnih
sluZzbenika koje postavljau svakoj berzi.

Americki sistem nadzora pokazao se efikasnijim u praksi.To je zbog toga Sto
je nadzornoj vlasti omogucéena veca nepristrasnost u regulisanju poslovanja sa
hartijama od vrednosti, stru¢nije obavljanje veceg obima poslova uz manje
troSkove.Zbog toga su nova zakonska reSenja u Nemackoj priblizena
Americkom sistemu , i ako nije ukinut tradicionalni sistem komesara.

U Srbiji je prihvaen Americki sistem pojaCanog drzavnog nadzora u tgovini
sa hartijama od vrednosti, i to preko struCne i samostalne organizacije pod
nazivom Komisija za hartije od vrenosti. Pored nje u drzavnhom nadzoru
ucCestvuju i Skupstina i Vlada kao i Narodna banka.Uloga Skupstine i Vlade
svodi se na nadzor nad radom Komisije za hartije od vrednosti. Nadzor se vrsi
pradenjem izveStaja o njenom radu kao i pracenjem stanja na celokupnom
trzistu hartija od vrednosti.Uloga Narodne banke svodi se na:

- davanje saglasnosti poslovnoj banci i osigurvjuéim drustvima na
sticanju velikog uces¢a u berzi ili u trgovini sa hartijam od vrednosti

- uredenje platnog prometa koji se u trgvini sa hartijama odvija preko
novCanih racuna kod Centralnog registra i
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- nadzora nad zakonito$¢u odvijanja platnog prometa preko Centralnog
registra.

6.1. KOMISIJA ZA HARTIJE OD VREDNOSTI

Komisija za hartije od vrednosti ima ststus pravnog licai javna ovlascenja da
nadzire trgovinu hartijama od vrednosti na trzistima Srbije.Ona u ime drzave
reguliSe pitanja u sprovodenje Zakona o trzistu kapitala i nadzire ucesnike u
trgovini hartijama.

Osobine komisije su:
- pravni subjektivitet, jer je pravno lice sa sediStem u Beogradu

- samostanost, jer je u vrSenju svoje delatnosti, potpuno samostalna i
nezavisna

Niko nema pravo da se meSa u smostalnost njenog rada niti da utiCe na odluke
koje donosi.

- centralizovanost, jer je centralni drzavni organ, koji nadzire i regulise
trgovinu hartijama od vrednosti u celoj zemlji

- strucnost, jer je saCinjavaju struCna lica za poslove sa hartijama od
vrednosti

- specijalizovanost, jer je specializovana samo za nadzor i sankcionisanje
ucesnika trgovine sa hartijama od vrednosti, te ne sme obavljati druge
poslove

- ima javna ovlas€enja, jar ima vlast nad licima koja nadzire data od
strane drzave, te joj se ta lica moraju podredivati u poslovima za koje je
nadlezna ( na primer da joj omogucCi inspekcijski pregled, da joj se
dostave odredeni izveStaji )

- zakonska postojanost, jer je osnovana i uredena zakonom.Samo
Skupstina moze da je ukine donoSenjem novog Zakona, ali nei Vlada
ili neki drugi organ.

6.1.1. PRAVNI POLOZAJ

| ako je obrazuje drzava, Komisija za hartije od vrednosti je samostalna i u
odnosu na drzavu.Ta smostalnost joj omogucava da nadzire i samu drzavu
kada uCestvuje u tgovini sa hartijama od vrednosti ili kad emituje obveznice,
zapise, ili kupuje hartije Ali drzava u nekim sluCajevima moze biti
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privilegovana, kao na primer sto je sluCaj da drzava ne mora da objavljuje
prospekt jer se smatra da drzeva stoji kao garant i za hartija koje
emituje.Komisijazasvoj rad odgovara Skupstini, kao zakonodavnom organu.

6.1.2. PROPISANI POSTUPCI NADZORA

Komisija vodi upravni postupuk u obavljanju nadzora i odluCivanja o
pitanjima iz svoje nadleznosti.Postupak je jednostepen , te su odluke i reSenja
koje ona donosi konacna i ne moze se uputiti Zalba drugostepenom organu (na
primer Vladi). Zastitu nadziranih lica od strane samovolje Komisije
(nezakonite odluke i slicno) pruza Vrhovni sud Srbije, jer nezadovoljna strana
moZe da pobija odluku Komisije tuzbom u upravnom sporu pred tim sudom.

6.1.3. AKTI I NADLEZNOST KOMISIJE zA HOV

Komisijaima svoja akta koja smostalno donosi i to su:

1. statut, kojim ureduje svoju unutraSnju organizaciju i svoju nadleznost i
nacCin obavljanja poslova iz te svoje nadleznosti, prava, obaveze i
odgovornosti ¢lanova Komisije i drugih zaposlenih, nacin dono3enja
opStih i pojedinaCinih  akata i druga pitanja znaCajna za rad
Komisije.Saglasnost na statut Komisije daje Narodna  skupstina
Republike Srbije.

2. tarifnik, akt kojim ureduje svoje nadoknade za poslove koje obavlja

3. drugi opsti akti, kao Sto su pravililnici, uputstava , naredbe, kojim se na
opsti nacin ureduju pitanja znaCajna za sprovodenje zakona u tgovanju
sa hartijama od vrednosti.Opsti akti se objavljuju u ,,Sluzbenom
glasniku RS* kao i na internet sranici Komisije.

6.1.4. MERE NADZORA

Komisija vrsi brojne funkcije.

Prva funkcija je normativna, jer donosi statut i druga akta radi uredenja niza
pitanja u primeni Zakona u trgovini sa hartijama od vrednosti.

Druga funkcija je funkcija odluCivanja, jer donosi odluke o pojedinacnim
pravima i obavezama ucesnika na trzistu , kao Sto je davanje ili oduzimanje
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dozvole za rad investicionim drustvima, kao i davanje dozvole za emisiju
hartija od vrednosti emitentima.

Zatim funkcijaje nadzora, jer Komisija proverava zakonitost i pravilnost rada
uCesnika na trzistu hartija od vrednosti.U okviru ove funkcije Komisija ima
pravo da vodi odredene istrage u cilu utvrdivanja Cinjenica znaCajnih za
odluCivanje o nekim pitanjima iz njene nadleznosti.

Cetvrta funkcija je disciplinska, jer je ovla3¢ena da preduzima upravne mere
prema povrediocima propisa radi otklanjanjatih povreda. U ovoj funkciji ima
I prava da podnosi i krivicne prijave protiv uCinilaca kaznenih radnji,
nadleznim organima krivicnog gonjenja.

Peta funkcija je evindeciona, jer Komisija mora da vodi javne registre
profesionalnih ucesnika na trzistu i o emitentima.

Sesta funkcija je zastupnitka, jer Komisija moZe voditi parni¢ke postupke
protiv lica koja su uCinila masovnu povredu propisa a na Stetu neukih ulagaca
a sve u cilj obestecenja od povredilaca ovih pravila.

Vrsenjem poslova u okvirima svoje nadleznosti Komisija za hartije od
vrednosti  ostvaruje svoju Zakonsku funkciju.Funkcije komisije se ostvaruju
kroz opStu podelu nadleznosti na regulatornu, kontrolnu nadleznost i
nadleznost u okvirima stalnog unapredenja i usavrSavanja rad i funkcionisanja
finansijskog trzista.

Komisija u okviru svojih nadleznosti i u skladu sa Zakonom ima sledece
nadleznosti:

1) donosi podzakonska i ostala akta za sprovodenje zakona

2) odobrava objavljivanje prospekta za javnu ponudu i ukljucenje
finansijskih instrumenata u trgovanje

3) odobrava ponude i ukljucenje finansijskih instrumenata u trgovanje koji
su izuzeti od obaveze objavljivanja prospekta

4) odobrava fiziCkim i pravnim licima status kvalifikovanih investitora

5) daje dozvole za obavljanje delatnosti investicionim drustvima, dozvolu
za rad organizatoru trziSta, odbija zahteve za davanje dozvole,
privremeno ili trajno oduzima dozvole

6) daje dozvolu organizatora Fonda (fond za zaStitu investitora) i
saglasnast na opSta akta Fonda i izmene tih opStih akta

7) odobrava izmene opStih akata, sticanje kvalifikovanog uceSca, daje
predhodnu saglasnost na imenovanje Clanova uprave organizatora
trzista, investicionih drustava i Centralnog registra
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8) organizuje nastavu i polaganje ispita i izdaje dozvole za obavljane
poslova brokera, portfolio menadera i investicionog savetnika

9) reguliSe, vrsi nadzor i prati:
-poslovanje izdavaoca i javnih drustava

-izvrSavanje obaveza izveStavanja izdavaoca i ucesnika na regulisanom
trziStu, odnosno MTP

-prati poslovanje investicionih drustava i organizatora trzista i ¢lanove
upravei drugih zaposlenih kod njih

-poslovanje Centralnog registra, njegove uprave i njegovih zaposienih
-sekundarno trgovanje finansijskim instrumentima u Republici
-poslovanje Fonda, organizatora fonda i ¢lanova fonda

10) organizuje, preduzima 1 kontroliSe sprovodenje mera i sankcija
kojima se obezbeduje zakonito, pravicno , uredeno i efikasno
funkcionisanje regulisanog trzista, odnosno MTP, a u cilju spreCavanja
poremecaja na trzistu i zastite investitora

11) vodi registre

12) prati uskladenost sa odredbama i povredu odredaba zakona, akata
Komisije i opStih akata organizatora trzista, investicionih drustava i
Centranog registra

13) obavlja i druge duznosti u okviru svijih opstih i posebnih
ovlascenja
14) saraduje i  zakljuCuje  sporazume sa  medunarodnim

organizacijama, stranim regulatornim organima i drugim domacim,
odnosno stranim organima i organizacijama radi pruzanja pravne
pomoci i razmene informacija

15) sastavlja izveStaje i daje informacije o regulisanom trzistu,
odnosno MTP
16) izdaje dozvole i podzakonska akta u vezi saizdavanjem dozvola,

regulisanjem i nadzorom agencija koje se bave procenom kreditnog
rizikau Republici

17) vrsi nadzor, preduzima i kontroliSe sprovodenje mera i sankcija u
vezi sa primenom zakona kojim se ureduje preuzimanje akcionarskih
drustava, zakona kojim se regukiSe poslovanje investicionih fondova i
zakona kojim se reguliSe spreCavanje pranja novca i finasiranje trezora

18) obavljai druge poslove saglasno zakonu
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Komisija je duzna da vodi sledece vrste javnih registara:

lregistar izdavalaca kojima je Komisija odorila objavljivanje
prospekta za javnu ponudu hartija od vrednosti

2. registar izdavalaca Ciji su finansijski instrumenti ukljuCeni u
trgovanje na regulisani trziste, odnosno MPT u Republici

3. registar javnih druStava , ukljuCujuci i odredeni broj podregistara
4.registar pravnih i fiziCkih lica kojima je odobren status
kvalifikovanog investitora

5.registar izdatih 1 oduzeti dozvola za rad, dozvola za obavljanje
delatnosti, ukljucujuci i saglasnosti na opSta akta, upravu , kao i
izreCene mere i sankcije

6.registar lica koja imgu dozvolu za obavljanje poslova brokera,
portfolio menadzera i investicionog savetnika, kao i spisak lica kojima
je oduzeta dozvolazarad

7.registre koje vodi saglasno zakonu kojim se ureduju investicioni
fondovi

8.registre koje vodi saglasno zakonu Kkoji ureduje preuzimanje
akcionarskih druStava

POSL.OVI NADZORA

Komisija je duzna da najmanje dva puta godiSnje po svom nahodenju
proverava zakonitost poslovanja beze, i drugih profesionalnih ucesnika na
trzistu. Nadzor obavlja preko svojih kontrlora-inspektora.

MERE

Komisija moze da izrekne nekoliko upravnih mera ucesniku trzista zbog
utvrdenih povreda propisa ili nepravilnosti u poslovanju.Kada je berza u
pitanju Komisija moze izreCi sledeCe mere:

nalog za otklanjanje nepravilnosti u poslovanju

ukidanje sglasnosti na izbor Clanova uprave Berze, zbog Cega Berza
mora da izvrsi izbor novih ¢lanova
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- privremena zabrana trgovine sa odredenim hartijama dok se ne otklone
poremecaj

- iskljuCenje iz kotacije pojedinih hartija (trgjna zabrana trgovine na
berzi)

- privremena zabrana (do tri meseca) berzi da raspolaze sredstvima sa
racuna

- privremena zabrana berzi da pla¢a dividende akcionarima i naknade
zaposlenima i ¢lanovima uprave

- privremena (tri meseca) zabrana ili trgna zabrana rada berzi i
oduzimanje dozvole zarad

- druga podobna mera za otklanjanje povrede propisa

Iste mere Komisija moze da izrekne i trgovcu i drugom profesionalnom
ucesniku trzista uz neke razlike.

Prvo, iskljuCenje ili suspenziju neke hartije iz kotacije ne moze da izrekne
posredniku-trgovcu ve¢ samo berzi kao organizatoru trgovanja

Drugo, trgovcu moze da izrekne meru zabrane obavljanja poslova ( nekih ili
svih) za koje je dobio dozvolu zarad.

Komisija moze da izrekne novCanu kaznu nadziranom licu koji odbije da
izvrSi nalog za otklanjanje nepravilnosti u ostavljenjom roku ili koji ponovo
povredi propis.

6.2. OBLICI OBAVESTAVANJA PROFESIONALNIH UCESNIKA

6.2.1. OBAVESTAVANJE BERZE PREMA KOMISIJI zA HOV

Profesionalni ucesnici su duzni da Komisiji dostavljaju odredene izvestaje.
BERZA je duzna da Komisiji podnese:

1. izvestaj o trgovanju vrednosnicama sa kursnom listom na kraju svakog
radnog dana

2. izvestaj o prijemu u Clanstvo, odbijanje i prestanak Clanstva (tri dana po
odluci)

3. izvestaj o prijemu hartija u kotaciju, odbijanje 1 iskljuCenje iz kotacije
(tri danapo odluci)
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4. godisSnje izvestaje sa misljenjem revizora i izveStaj o poslovanju (do
petaestog jula za predhodnu godinu)

5. mesecnei izvestaj o poslovanju (do petnaestog u mesecu za predhodni
MeSeC)

6. izveStaj o promeni ispunjenosti usova o poslovanju (sadam dana od
nastale promene)

7. druge podatke koje zatrazi Komisija

6.2.2. FORME I1ZVESTAVANJA TRGOVACA | UPRAVLJANJE RIZICIMA

Brokersko- dilersko drustvo je duzno da izraCnava iznos kapitala, rizike i
izloZenost rizicima na nacin koji je propisan aktima Komisije.

Upravljanje rizicima je skup radnji i metoda za utvrdivanje, merenje i

.......

dilersko drustvo izlozeno ili bi moglo biti izloZzeno u svom poslovanju.

Brokersko —dilersko drustvo propisuje procedure za indentifikovanje, merenje
I procenu rizika, kao i upravljanje rizicima a u skladu sa propisima,
standardimai pravilima struke.

U okviru ovih procedura Brokersko-dilersko drustvo obuhvata sve vste rizika,
a nrocito:

- trzisni rizik

- kreditni rizik

- rizik likvidnosti

- operativni rizik

- rizici izlozenosti prema jednom licu ili grupi povezanih lica

Brokersko-dilersko drustvo je duzno da Komisiji dostavlja:
1.godisnji finansijski izvestaj i izveStaj o reviziji finansijskih izvestaja koji se
izraduje u skladu sa zakonom koji ureduje raCunovodstvo i reviziju- u roku

koji ne mozZe biti kraCi od 60 dana niti duzi od 120 dana od poslednjeg dana
poslovne godine

2.meseCni izveStaj o poslovanju, i to ngkasnije 15 dana nakon zavrsetka
meseca U kome se iskazuje uskladenost drustva u pogledu kapitala i
izloZenosti riziku

49



3.podatke o promeni propisanih uslova za obavljanje poslova za koje je
dobijena dozvola

4.druge podatke i informacije koje trazi Komisija i to u formi i obliku koji je
ona propisala

6.2.3. OBAVESTAVANJE DRUSTVA ZA UPRAVLJANJE

Drustvo za upravljanje duzno je da Komisiji podnese tri vrste izvestaja i to:

1. godisnje izveStaje za sebe i za investicione fondove kojima upravlja
zajedno saizvesStajem revizora (do krgja marta za predhodnu godinu)

2. polugodisnje finasijske izveStaje za sebe i fondovima kojima upravlja
sa izveStajem revizora (do kraja avgusta za predhodnih Sest meseci)

3. kvartalne izvesStaje (do desetog u mesecu za predhodno tromesecje)

6.2.4. OBAVESTAVANJE CENTRALNOG REGISTRA

Centrani registar je pravno lice koje se organizuje i posluje kao akcionarsko
drustvo u skladu sa Zakonom o Trzistu kapitala i Zakonu o privrednim
drustvima.Udeo drzavnog kapitala u Centralnom registru ne moze biti manji
od 51%.Akcije centralnog registra su obiCne sa pravom glasa, a sediSte
Centralnog registra je u Beogradu.

Minimalni kapital Centralnog registra ne moze biti manji od 750.000 evra u
dinarskoj protiv vrednosti, a kao i druga akcionarska druStva mora imati
odgovarajuca normativna akta i konstituisanu upravu.Potrebne saglasnosti,
Centralni registar mora pribaviti od Komisije za hartije od vrednosti i za
normativna akta i za imenovanje Clanova uprave.

Centralni registar vrsi kontrolu nad svojim Clanovima u delu poslova koji se
odnose narad sa Centralnim registrom.

Kada u postupku kontrole Centralni registar utvrdi nezakonitosti i
nepravilnosti koje predstavaljaju povredu odredaba Zakona o trzistu kapitala,
akata Komisije i akata Centralnog registra, reSenjem nalaze ¢lanu da u
odredenom roku otkloni takve nepravilnosti.

Centralni registar takode obaveStava organizatora trzista i Komisiju o svakoj
znaCajnoj povredi zakona i akata koje pocini ¢lan Centralnog registra.
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Centralni registar podnosi Narodnoj skupstini, Vladi i Komisiji, godisnji
izveStaj o poslovanju najkasnije Cetiri meseca nakon zavrSetka poslovne
godine.Komisija blize propisuje sadrzaj i naCin podnoSenja izvesStaja kao i
rokove za dostavljanje drugih izvestaja.

Centralni registar javno objavljuje godisnje finasijske izvesStaje, koji moraju
biti uradeni u skoladu sa zakonom kojim se ureduje raunovodstvo i revizijai
iste dostavlja Vladi i Komisiji, sa izveStajem nezavisnog revizora.

Narodna banka donosi propise kojima se ureduje nacin obavljanja platnog
prometa preko novcanih racuna kod Centralnog registra.

Narodna banka Srbije vrsi kontrolu zakonitosti poslovanja Centralnog registra
I njegovih ¢lanova u delu koji se odnosi na obavljanje platnog prometa preko
novcanih racuna kod Centralnog registra.

6.3. 1ZVESTAVANJE KOMISIJE ZA HARTIJE OD VREDNOST]

Komisija za hartije od vrednosti, takode ima zakonsku obavezu, da 0 svom
radu izveStava, nadlezne organe Kkoji su propisani Zakonom.Ta izveStavanja
prvenstveno se odnose na Skupstinu, kao zakonodavno telo i Republicku
Vladu.

6.3.1. |zVESTAVANJE ZAKONODAVNOG TELA

IZVESTAJI KOJE KOMISIJA PODNOSI NARODNOJ SKUPSTINI

Komisija podnosi godisnji izvestaj o poslovanju u roku od Cetiri meseca od
zavrsetka poslovne godine.

Ovaj izvestaj sadrzi finasijski izveStaj o poslovanju za predhodnu godinu,
izveStaj ovlaS€enog revizora, i izveStaj o poslovanju Komisije tokom
predhodne godine.

Godisnji finasijski izvestaj i revizija godisnjih finasijskih izvesStaja Komisije
vrsi se na nacin utvrden Zakonom kojim se ureduje raCunovodstvo i revizija.

Finansijski plan za narednu godinu Komisija donosi do tridesetog novembra
tekuce godine i upuéje ga Narodnoj skupstini na potvrdivanje.
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6.3.2.

| zZVESTAVANJE VLADE

Komisija je duzna, da jednom u Sest meseci, informise VIadu o svom radu |
kretanjima natrzistu kapitala i da prilozi dokumentaciju u vezi sa:

1)
2)

3)
4)
5)

6)

izdatim i oduzetim dozvoloma za rad, ovlaséenjima i saglasnostima u
vezi saposovima sa hartijama od vrednosti

0 ostvarivanju nadzorne funkcije i merama preduzetim u toku nadzora
u i toku izvestajnog perioda

o preduzetim merama u nadzoru u toku izvestajnog perioda
o realizacija finasijskog plana Komisije za tekucu godinu

pravilnike i druga akta i sopStenja koja su doneta u toku izvestajnog
perioda

druge priloge u sprovodenju nadleznosti Komisije
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7.  ZASTITAUCESNIKA NA FINASIJSKOM TRZISTU

7.1.  ZASTITA VLASNIKA AKCIJA

Za zastitu prava vlasnika akcija postoji vise nacinai to:

- utvrdivanje medunarodno prihvacenih raCunovodstvenih standarda i
prakse javnog objavljivanja finansijskih informacija. To prakticno znaci
da sve firme koje imgu emitovane akcije i koje su kotirane na berzi
moraju javno staviti na uvid izvesStaje o finansijskom poslovanju, kroz
bilans stanja i bilans uspeha i izveStaj o novCanim tokovima kao i
pojedinaracia.

- zaStita od prevara, Sto je propisano zakonima i podzakonskim aktima
kao i pravilima berze i berzanskih posrednika.Namera je zakonodavca
da se spreCe moguce korupcije, manipulacije, prevare i spreci trgovina
nabazi posedovanja poverljivih informacijai drugo.

- smanjenje problema u odnosima menadzera i vlasnika akcija.To se
dogada i na razvijenim trzistima gde dolazi do zanemarivanja interesa
akcionara od strane menadzera.

- zastita manjinskih akcionara, kroz ponudu prava preCe kupovine

7.1.1. POSEBNA ZASTITA MANJINSKIH AKCIONARA

Zakon o privrednim drustvima u velikom broju svojih odredbi, reguliSe
materiju pojma akcionarskog drustva, materiju osnovnog kapitala drustva,
njegovog smanjenja i povecanja, kao i pravima i obavezama imalaca akcija
tog drustva.Zakon utvrduje i naCine ostvarivanja i zastite njihovih prava.

Odredbe Zakona definisu razlike izmedu obicnih i1 preferencijalnih akcija,
zatim postupak sticanja i nacin otudenja sopstvenih akcija, o odlukam po
kojima se vrSi smanjenje i povecanje kapitala drustva, o naCinu i vrsti akcija
koje drustvo izdaje, o klasama akcija. Zakon jasno definiSe i prava organa koji
donose odgovarajuce odluke a koje su vezanei izuzetno znacajne za delatnost
drustva, svakako u nameri da se ostvare pozitivni ekonomski efekti | za
drustvo i za akcionare.
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Odnos drustva i akcionara
Zakon o privrednim drustvima daje jednak tretman svim akcionarima.

Svi akcionari koji poseduju istu vrstu i klasu akcija tretirgju se pod istim
okolnostima i na isti nacin.

Posle usvajanja finasijskih izvestaja za poslovnu godinu, dobit kompanije se
rasporeduje sledecim redom:

- za pokrice gubitaka prenesenih iz predhodnih godina

- za rezerve, ako su one predvidene posebnim zakonom (zakonske
rezerve)

Ako posle navedenog rasporedivanja, prestane deo dobiti, skupStina ga moze
rasporediti za odredene namene

- zarezeve ako ih je druStvo predvidelo statutom (statutarne rezerve)
- zadividendu u skladu sa Zakonom

U savremenim zakonodavstvima u razvijenim trziSnim privredama, znacajna
paznja se poklanja zastiti prava manjinskih akcionara.Ta zastita se pre svega
odnosi na spreCavanju zloupotreba pozicije jednog ili viSe akcionara u odnosu
na druge akcionare, sa namerom da se uklone Stete koje mogu nastati izmedu
njih.Zbog toga se mogu sresti razliciti oblici udruzenja malih akcionara, koji
preko tih asocijacija pokuSavaju da utiCu na nadlezne organe pri donoSenju
odgovarajucih odluka.

Poznata je asociacija akcionara EURO SHAREHOLDER (Evropska
asocijacija akcionara), sa sediStem u Briselu.Osnovni cilj ovog udruZenja je
da pri telima Evropske unije, iznosi svoja misljenja, stavove i predlge, i na taj

nacCin utiCe na donoSenje odluka kojima bi se zastitili interesi i prava
akcionara

Na trziStima koja su joS u razvojnoj fazi kao Sto je to naSe trziSte, gde ne
postoji pravna sigurnost, potrebna je Zakonska zastita prava manjinskih
akcionara.Radi se o zastiti interesa akcionara u Akcionarskom drustvu, pri
donosSenju razliCitih odluka sobzirom na njihove razliCte pozicije koje zavise
pre svega od uceS€a u vlasnistvu kompanije.Za one akcionare koji nemaju
vecinski paket akcija u vlasnistvu (ispod 50% akcija) pozicija je nepovoljnija
od drugih akcionara koji u svom posedu imaju kontrolni paket akcija.Na ime
oni koji imaju vise od 50% akcija, u postupcima donoSenja odluka na
sednicama nadleznih organa imaju mogucnost da direktno utiCu na politiku
poslovanja kompanije.Radi se 0 odnosu manjinskih i vecinskih akconara.Na
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skupstini gde se donose odluke, manjinski akcionari nemaju dovoljan broj
glasova da donesu odluku o ostvarivanju svojih interesa u situacijama kada
njihovi interesi nisu isti kao interesi vecinski akcionara.U teoriji se za
manjinske akcionare koristi termin akcionarska manjina po kapitalu, kako bi
se precizirala njihova pozicija, jer po broju su oni u veéini u odnosu na
ukupan broj akcionara u akcionarskom drustvu.

U naSem Zakonu o privrednim drustvima, kontrolni akcionar jeste lice, koje
samo ili sa drugim licima koja sa njim deluju zajedno, ima vise od 50%
glasackih prava u drustvu, Sto u akcionarskom drustvu oznacava vlasnistvo i
pravo glas sa viSe od 50% obicnih akcija-vecCinsko uce$¢e.Kao kontrolni
akcionar, prema istom Zakonu moze biti i lice koje na drugi naCin vrsi
kontrolni uticaj na upravljanji drustvom, na osnovu svojstva akcionara ili na
osnovu zaklju€enog ugovora.

Za sveukupno sagledavanje zaStite prava i interesa manjinskih akcionara nije
dovoljno samo posmatrati poloZaj akcionara u akcinarskom drustvu, ve¢ na
celokupnom finansijskom trziStu.Uredenost pravnog sistema, izgradenost
trzisnih institucija i pravnih mehanizama, kao i efikasnosti pravosudnih
organa, imaju direktan i znacajn uticaja na zastiti i ostvarivanje prava svih
uCenika na finansijskom trziStu, a naroCito manjinskih akcionara.Kao $to
vidimo od funkcionisanja velikog broja institucija zavis sigurnost sticanja,
zaStite i raspolaganja pravima i manjnskih i vecinskih akcionara.

7.1.2. PRAVA MANJINSKIH AKCIONARA

Ovde sa pre svega misli o pravima i mogucnostima da na skupstini i drugim
organima imaju prava u ucestvovanju pri donoSenju odluka koje se tiCu
poslovanja drustva, donoSenju investicionih odluka, i razvojnih strategija.Za
donosSenje validnih odluka akcionarima moraju biti dostupne sve relevantne i
pravovremene informacije o poslovanju drustva.Moraju se sprecCiti pojave da
se od akcionara kriju vazne informacije, kao i da se daju saveti koji mogu
Stetiti interesima malih akcionara.

U razvijenim trziSnim privredama gde postoji nesmetano odvijanje prometa i
transakcija sa razliCitim hartijama od vrednosti, postoje i kvalitetne
savetodavne i posrednicke usluge za sve one Kkojima takve usuge
trebaju.Tako su nezadovoljni akcionari u prilici da lakSe realizuju svoje
odluke, da akcije jednog drustva zamene akcijama drugog druStva ili da
iskoriste predlog za neku drugu investicionu mogucnost.

Svakako da akcionarima na nerazvijenim trzistima nedostaju ovakve
mogucnosti zbog Cestih promena sistemskih zakona, nedovoljno izgradenih
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finansijskih institucija, nerazvijene primene etiCkih principa, odsustva
vladavine prava, nedovoljne edukovanosti i u kratokom periodu ,,pojave*
velikog brojanovih vlasnika akcija, kao i nedostatak savetodavnih usluga.

Zbog toga svega vlasnici akcijai drugih instrumenata ostaju nezadovoljni u
drustvu Cije akcije poseduju ne razmisljajuéi o njegovoj realokaciji u neku
drugu investicionu mogucénost.Svim akcionarima treba pruZiti zastitu a
posebno manjinskim, obzirom da su oni manje obuceni i da mogu pretrpeti
znaCajne gubitke i Stetu kako od nesavesnog i zlonamernog nastupanja
vecinskog akcionara, tako i od menadzmenta kompanije i profesionalaca koji
se bave ovim posom.Njima je potrebna pojaCana zaStita inkorporirana u
pravni sistem i pruzena od odgovarajucih institucija.

Ta zaStita manjinskih akcionara, prvenstveno se odnosi na zastitu u okvirima
Akcionarskog drustva, kroz zastitu u procesu odluCivanja.Pravo njih Stiti
preko sledecih obaveza:

- sazivanje skupstine

- proveru rada oragana drustva

- pozivanje na odgovornost ¢lanova uprave
- kontrolu poslovanja kompanije

- istupanje iz druStva i dr.

Tako je u Zakonom o trzistu kapitala predvidena obaveza za Javna drustva,
Cijim se vlasniCkim hartijama trguje na regulisanom trzistu, odnosno na MTP,
da obavezno obezbedi sve informacije potrebne akcionarima za ostvarivanje
njihovih prava, uz odgovarajucu zastitu celovitosti tih podataka.

Javno drustvo duzno je narocito da:

- pruza informacije o mestu, vremenu i dnevnom redu odrzavanja
skupstine akcionara, ukupnom broju akcija i akcijama sa pravom glasa,
kao 1 pravo akcionara da ucCestvuje u radu skupstine u skladu sa
zakonom koji ureduje privredna drustva

- dostavi izjavu 0 punomoéniku pismenim putem ili u elektronskoj formi,
zajedno sa obaveStenjem o odrzavanju skupstine, svakom licu koje ima
pravo glasa na skupstini akcionara

- odredi kreditnu instituciju preko koje izvrSava svoje finasijske obaveze
prema akcionarima

- objavi ili dostavi obavesStenje o dodeli i isplati dividende, kao i 0 emisiji
novih akcija, ukljuCujuci informacije o novoj dodeli, upisu,
ponistavanju ili zameni postojecih instrumenata.

56



Kada se govori o zaStiti manjinskih akcionara tada se javlja potreba za
njihovom zastititom i kada se nadu na finansijskom trzistu u ulozi prodavca ili
kupca akcija.Tada se susrecu sa profesionalcima i drugim ucesnicima na
trzistu. U poslovanju sa hartijama od vrednosti koriste se razne profesionalne
usluge (savetodavne, posrednicke i zastupnicke). Zbog toga se javlja potreba
da se zastite njihova prava zbog neukosti i manje znanja i nedovoljnog
iskustva, kao ni finansijske moci, da zastite svoje interese u odnosnu na druge
ucesnike.

Zakonska zastiti prava akcionara obuhvata pre svegasledece:

- mogucnost pobijanja odluke skupstine akcionara koje su suprotne
Zakonu i statutu drustva,

- pravo na naknadu Stete,
- zaStitu opste zakonisti rada

Mora se naglasiti i uloga Kontrolnog organa-Komisije za hartije od vrednosti,
da saglasno svojim ovlasenjima moZe Stiti interese akcionara u situacijama
kad su narusena njihova prava.

Zakonodavac inaCe vodi racuna i o pravima vecinskih akcionar steCena
ulaganjem vecinskog kapitala, kao i to da se ne ometa donoSenje
odgovarajuéih odluka u okviru kompanije.U koliko manjinski akcionari ne
mogu ostvariti svoju zaStitu u okvirima akcionarskog drustva oni mogu
koristiti mere sudske zastite

Zastita akcionara po osnovama Zakona o privrednim drustvima iz 2011
godine predstavlja solidnu osnovu za zaStitu manjinskih akcionara. On
predvida nekoliko razliCitih mehanizama za zaStitu akcionara i ovom
prilikom ukazujemo na nekoliko vaznih.

Pravo uceSc¢a u radu Skupstine drustva.

Zakon dgje pravo glasa svim akcionarima na skupstini bilo direktno ili preko
punomocnika.Donete odluke su punovazne za sve ¢lanove koji su ucetvovali
u doneSenju odluka, bez obzira da li su glasai za ili protiv usvojene
odluke.Ako manjinski akcionari smatraju da su donetom odlukom povredena
njihova prava, oni kao nesaglasni akcionari mogu koristiti odredena prava
predvidena Zakonom o privrednim drustvima.

Zakon takode decidno precizira obavezu vecinskih akcionara da moraju uvek
raditi u interesu akcionarskog drustva, a kao lica koja imaju duznost prema
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drustvu navode se izmedu ostalih ¢lanovi upravnog odbora i vecinski
kontrolni akcionari.*’

Za zaStitu svojih prava i interesa Zakon daje mogucnost akcionarima da
podnesu pojedinacnu ili derivatnu tuzbu.

Individualnu tuzbu akcionar moze podneti u svoje ime, protiv odredenih lica
za nadoknadu nastale Stete kao posledice povrede propisanih duznosti.Tuzba
moze biti podneta protiv kontrolnih akcionara, zastupnika drustva, ¢lanova
upravnog , nadzornog i izvrsnog odbora, revizora, likvidacionog upravnikaili
lica koja po ugovoru upravlju poslovima drustva.

Tuzbu moze podneti jedno lice u svoje ime, ili viSe lica koja deluju zgjedno,
ali ponovo u svojeime.™

Individualna tuzba se odnosi na odgovornost samog drustva, ali se i
konkretizuje na direktnu odgovornost lica koja su radila suprotno
Zakonu.Tuzbe sa ovakvim zahtevima proistiCu iz nezadovoljstva akcionara sa
isplacenim dividendama, kod povrede prava prece kupovine-upisa akcija, kod
povrede prava glasa, ili kod poveéanja ili smanjenja kapitaa.

Svaki akcionar ima pravo da podnese i derivatnu tuzbu u svoje ime, a za
racun drustva protiv odgovornih lica koja su naznaCena u predhodnom
stavu.Tuzbeni zahtev se definiSe tako da se njime zahteva i trazi nadoknada
Stete prouzrokovane akcionarskom drustvu od strane odgovornih lica zbog
povrede propisanih duznosti koje imaju prema drustvu.

Da bi tuzbeni zahtev bio saglasan Zakonskim propisima moraju biti ispunjeni
neophodni uslovi:

- dalice podnosilac tuzbe ima svojstvo akcionara
- daposeduje ngjmanje 5% osnovnog kapitala drustva

- da je pre podnosenja tuzbe, pismenim putem zahtevalo od akcionarskog
drustva da podnese tuzbu po tom osnovu i da je pismeno obaveSten o
odbijanju zahteva, odnosno da u roku od 30 dana nije postupljeno po
pismenom zahtevu od dana podnoSenja zahteva

Ostvarena naknada Stete pripada akcionarskom drustvu, a podnosilac tuzbe
ima pravo na nadoknadu sudskih troskova.™

Zakonom o privrednim druStvima iskljuCena je mogucnost vansudskog
reSavanja sporova po derivatnim tuzbama, kako bi se izbegle moguce
Zlupotrebe.

17" 7akona o Privrednim drustvima
18 Zakona o Privrednim drustvima
19 7akona o Privrednim drustvima
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Ono Sto manje motiviSe akcionare za podnoSenje derivatnih tuzbi je okolnost
da nadoknade pripadaju drustvu a ne podnosiocu tuzbe.

Pravo nainformisanje akcionar i pristup aktimai dokumentima drustva

Zakonodavac Stiti poziciju akcionara Clana drustva, daju ¢i mu pravo na
informisanje i uvid u odredenu dokumentaciju druStva koja nije suprotna
zakonu.Akcionar moze u pisanoj formi zahtevati uvid u odredenu
dokumentaciju uz obavezu navodenja sledecih podataka:

- svoje licne podatke i podatke koji ga indentifikuju kao ¢lana drustva
- mora navesti koje dokumente i akta trazi na uvid
- mora naglasiti svrhu uvida trazene dokumentacije

- mora navesti i podatke o tre¢im licima kojima namerava takode dati na
uvid dobijenu dokumentaciju

Ako drustvo ne postupi po pismenom zahtevu akcionara u roku od osam dana
od dana prijema zahteva, nezadovoljan Clan drustva moze u narednih trideset
dana podneti tuzbu nadleznom suda da u vanparnicnom postupku nalozi
drustvu uvid u trazenu dokumentaciju i pristup trazenim aktima.

Vazno je naglasiti da je postupapak hitan i da sud mora u roku od osam dana
doneti odluku od dana prijema zahteva.

Takode jedno od prava manjinskih akcionar u smislu njegove zastite je i
zakonska moguénost izlaska iz akcionarskog drustva.”

U zakonu su regulisana i prava akcionara u slu€aju neslaganja i na otkup
akcija od akcionarskog drustva.Akcionari koji su glasali protiv neke odluke ili
su bili uzdrzani od glasanja imaju pravo istupanja iz druStva, prodajom akcija
sopstvenom drustvu, po trzisnoj ceni.

Zakon je posebno definisao uslove za ostvarivanje ovog prava a koje se
odnose na:

- promene osnivackog akta drustva, koja se tiCu prava akcionara
- statusne promene drusStva

- promene pravne forme drustva

- sticanjei raspolaganje imovinom velike vrednosti

20 7akona o Privrednim drustvima
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Svakako uslov je da se akcije ovog drustva kotiraju na zvanicnom trzistu-
berzi, tako da nezadovoljni akcionari mogu da izvrSe dislokaciju svog
kapitala.

7.1.3. PRINUDNA PRODAJA | KUPOVINA AKCIJA

Prinudna prodaja akcija

Ovg ingtitut prvi put je kod nas uveden 2004 godine u Zakonu o privrednim
drustvima.Uvodenje ove pravne norme u naSem Zakonu iniciran je
Direktivom evropske unije br. X111 o preuzimanju akcionarskih drustava.

Ovag institut je razliCito regulisan od zemlje do zemlje, ali u sustini se
razlikuju dva koncepta, jedan zarazvijena trzista i sarazvijenim i efikasnim
pravosudnim sistemom, gde se pravo na prinudnu prodaju moze koristiti bez
obzira na nacin sticanja i uceS¢a u kapitalu (tender, aukcija, na berzi ili putem
dokapitalizacije).

Nadrugoj strani su trzista i zemlje gde su ove institucije u fazi razvoja, pa je i
nas pravni sistem prihvatio ovg rigorozniji stav kada je prinudna prodaja i
kupovina u pitanju kao jedna od mera u zastiti prava i interesa manjinskih
akcionara.Ovg koncept povezuje pravo na prinudnu prodau sa javnom
ponudom za preuzimanje, odnosno ovo pravo postoji ako je propisano ucesce
u kapitalu drustva (kod nas 95%) steCeno putem uspeSnog preuzimanja
akcionarskog drustva (javnom ponudom).

U Zakonu o privrednim drustvima ova odredba iskljuCivo je vezana za
uspesno sprovedeni postupak preuzimanja akcionarskog drustva.

Lice koje u postupku preuzimanja javhom ponudom otkupi nagmanje 95%
akcija nekog akcionarskog drustva, pod odredenim uslovima, ima pravo da
kupi i akcije od akcionara koji nisu prihvatili prodaju po toj ponudi
(nesaglasni akcionari) pod uslovimaiz javne ponude.”

Isto redenje preuzeo je i zakon o Preuzimanju akcionarskih drustava®,
odnosno prinudna prodaja iskljuCivo je vezana za uspesno preuzimanje
akcionarskog drustva javhom ponudom.Lice koje je steklo 95% akcija sa
pravom glasa, u toku postupka preuzimanjajavnom ponudom ima pravo dau
propisanom postupku, otkupi akcije od preostalih akcionara.Svakako to pravo
podrazumevai obavezu akcionarada proda svoje akcije.

21 7akona o privrednim drustvima.
%2 7akon o preuzimanji akcionarskih drustava
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7.1.4. PRINUDNA KUPOVINA AKCIJA

Suprotan institut u odnosu na prinudnu prodaju, Zakon o privrednim
drustvima je uveo i institut prinudne kupovine akcija.

Akcionar koji stekne 95% akcija nekog drustva (vecinski vlasnik) obavezan je
da kupi akcije preostalih akcionara na njihov zahtev (manjiski akcionari) pod
odredenim uslovima.”®

| u Zakonu o preuzimanju akcionarskih drustava, takode postoje odredbe koje
definiSu ovaj postupak.Ovde se radi 0 ponudacu koji je stekao najmanje 95%
akcija drustva nakon sprovedenog postupka preuzimanja.

Kada je ponudaC otkupio najmanje 95% akcija ciljanog preduzece (vecinski
akcionar) obavezan je da kupi akcije preostalih akcionara, na njihov zahtev po
istim uslovima iz ponude.Manjinski akcionari imau pravo na ovu prodaju
preostalih akcija, $to je ujedno i obaveza vecinskog akcionara da akcije kupi
po zahtevu manjinskih akcionara.

7.15. SPAJANJE | PODELA AKCIJA%

Institut podele i spagjanja akcija nalazi sei u Zakonu o privrednim drustvima-
Clan. O podeli i spajanju akcija odlucuje skupstina akcionara.l u ovom slucaju
mora se voditi rauna da se ne povrede prava imalaca varanata za sticanje
akcija, kao ni imalaca obveznica zamenljivim za akcije.

Poslovnu politiku akcionarskog drustva vodi menadzment kompanije, a na
osnovu smernica koje dobija od Upravnog odbora kompanije.U pogledu
vaznih odluka za rad acionarskog drustva, zakonodovac je ovlasti skupstinu
akcionara dao tim pitanjima donosi odluke.

Podela akcija (stock split), praktiCno znaCi da se jedna akcija, sa viSom
nominalnom vrednoS¢u, deli na dve ili viSe akcija sa manjom nominalnom
vrednoS¢u.Kada menadZment kompanije Cije su akcije kotirane na berzi
proceni da je cena njihovih akcija visoka, ono moze doneti odluko o podeli
akcija (stok split) Sto znaCi deobu ili umnozavanje akcija.Ta visoka cena
moze izgledati visoka i nedostupna za male investitore, pa menadZzment
pristupa Cinu podele.Najcesca je praksa da se jedna akcija iste klase deli na
dve, i ako zakon daje mogucnost da se jedna akcija deli na viSe akcija.

2 7akon o privrednim drustvima
2 Zakon o trzistu kapitala
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Namera je da se na taj naCin poveCa promet akcija na berzi, zbog
»povoljnije” cene koja se sada utvrduje na trzistu.Sam Cin podele znaci da se
broj akcija uvecava, ali se samim tim pojedinana vrednost propolciono
smanjuje.Podela akcija nema nikakvog uticga na akcionare, jer se iznos
njihovog uceSca u osnovnom kapitalu kompanije ne menja, ali se menja broj
akcija koje sada poseduju.Akcionari dobijaju vecCi broj akcija sa nizom
nominalnom vrednoSc¢u, S$to je u stvari isto kao i pre podele.Ovaj €in, nosi
efekat, sigurnosti i dobija na znaCaju zbog oseCaja da posedovanje veceg
broja akcija—vredi visi.

U koliko neki akcionar poseduje 50 akcija neke firme, Cija je pojedinacna
vrednost 1000 dinara, njegova ukupna vrednost kapitala sa kojom ucestvuje u
kapitalu akcionarskog drustva iznos 50.000 dinaraPosle sprovedene
procedure podele akcija, nas akcionar Ce imati, veci broj akcija, sada 100, Cija
¢e nominalna vrdnost biti ne viSe 1000 dinara , ve¢ duplo manja, odnosno 500
dinara po akcija.Akcionar zadrZava isto u¢eS¢e u kapitalau od 50. 000 hilada
kao i pre podele.Ovim postupkom akcionarsko drustvo, nastoji da privuce
veliki broj malih investitora da kupuju njihove akcije.

SPAJANJE AKCIJA

Potpuno suprotni postupak od predhodnog, kada dolazi do toga da se veci broj
akcija sa manjom nominalnom vrdnoScu, spaja u manji broj akcija sa vecom
nominalnom vredno$¢u.Rukovodstvo akcionarskog drustva, u oba ova
sluCaja, rukovodstvo sprovodi odluku skupstine.U sluCaju spajanja akcija radi
se 0 Zzelji, da se izvrSi uskladivanje akcija sa razliCitim nominalnim
vrednostima(asimilacija) ili da se izvrSi samo promena postojeCe nominalne
vrednosti.Sustina je da se u oba sluCaja akcionarovo uceS¢e u kapitalu
kompanije ne menja.Za sprovodenje ovih odluka neophodno je da ove
odredbe postoje u statutu drustva.

Ako se dogodi da u postupku podeleili spajanja akcija, kod nekog akcionara
da nastane okolnost da mu preostne deo akcije ili da mu nedostge deo za
jednu akciju, zakon propisuje pravo da on od drustva, pismenim putem
zahteva i to u roku od 30 dana od dana donoSenja odluke, da dokupi
nedostajucu akciju, kako bi na taj naCin stekao celu akciju ili da bude isplacen
od strane drustva za deo akcije koja bi mu preostane.

Akcionar koji je zahtevao da dokupi nedostajuci deo akcije, obavezan je
drustvu da uplati trziSnu vrenost nedostajuceg dela akcije.

Isti vazi i za drustvo, u situaciji, da je akcionar zahtevao da mu drustvo
odkupi preostali deo akcije, tada drustvo placa takode trZiSnu cenu akcija.
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U slucajevima da ove situacije dovedu do povecanja ili smanjenja kapitala
drustva ali manjeg od 1%, druStvo nema obavezu da primanjuje odredbe
Zakona o privrednim drustvima o smanjenju ili povecanju kapitala, ali zato
ima obavezu date promene registruje u skladu za zakonom o registraciji.

Ako je drustvo izdalo finansijske instrumente koji se mogu zameniti za obiCne
akcije, a bude sprovodilo odluke o podeli i spajanju akcija, u obavezi je da
istovremeno donese odluku, odnosno preduzme druge rednje koja Ce
obezbediti da pravaimalacatih finansijskih instrumenata ostanu nepovredena.

Zakonodavac Stiti interese ovih vlasnika instrumenata, tako S$to svakom
imaocu ovih instrumenata obezbeduje mogucénost zaStite preko tuzbi
nadleznom sudu, kojom se moze zahtevati da se ovakva odluka moze staviti
van snage.

7.2. ZASTITA POVERILACA

Ranije je naglaSeno da zakonodavac sve akcionare vlasnike akcija iste klase
jednako tretra.U postupku smanjenja osnovnog kapitala drustva, akcionari iste
klase akcija imgju isti tretman.Tokom svog poslovanja akcionarsko drustvo
moze doci u situaciju da donosi odluku 0 smanjenju osnovnog kapitala.

Osnovni kapital drustva moze se smanjiti u sledeCim slucajevima:
- povlaCenjem i poniStavanjem akcija u vlasnistvu akcionara
- poniStenjem sopstvenih akcija drustva

- smanjenjem nominalne vrednosti akcija, odnosno racunovodstvene
vrednosti, kod akcija koje su emitovane bez nominalne vrednosti

- drugi uslovi propisani zakonom

Smanjenje osnovnog kapitala drustva vrsi se uz obavezu primene odredaba
Zakona o zastiti poverilaca.Pored obavesStavanja poverilaca o donetim
odlukama, veoma vazno pitanje je da se obezbedi mehanizam za brzu naplatu
neneplacenih potraZivanja.To podrazumeva efikasan sudski i nadzorni sistem.
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7.3. BERZANSKE SMICALICE

Berzanske smicalice jesu radnje koji uCesnici berzanske trgovine (spletkarosi)
preduzimaju sa hamerom da promene tekuci kurs kotiranih stvari, protivno
delovanju trziSnih zakona (zakona ponude i traznje) kako bi sebi ili drugim
ucesnicima pribavili imovinsku korist kupoprodajnim ugovorom sa drugim
ucesnicima koje time oStecuju.Smicalice se nazivaju i trzisnim zloupotrebama
ili manipulacije.

STVARANJE LAZNOG TRZISTA

Posledica uspesno preduzete smicalice je stvaranje laznog (veStackog) trzista.
To je trziSte na kome kurs jedne ili viSe kotiranih stvari ne odrazava stvarni
odnos ponude i potraznje te se ne poklapa sa njihovom stvarnom trziSnom
vrednoS¢u.Znaci na laznom trzistu utvrdeni kurs kotiranih stvari, koja je
premet smicalica, visi je ili nizi od njene stvarne vrednosti.Otstupanja kurseva
od stvarne trziSne cene nije poznato uCesnicima na trzistu koji nisu
uCestvovai u smicdici.Time su oni postai mogucCe  Zrtve
spletkaroSa.Spletkaro$i stvaraju i odrzavaju kod ostalih ucCesnika trzista
pogreSan utisak o isplativosti i rizicnosti kupovine ili prodaje predmeta
smicalica, sve dok ne uocCe priliku i Zrtvu da okoncCaju spletku u svoju
korist.Tada Zrtva poda u ,zamku“ i zakljuCuje berzanski posao sa
spletkaroSom po onom kursu koji odgovara spletkarosu. Ispunjavanjem posla
spletkaroSi prestaju sa svojim aktivnostima a ostvaruju dobit. Nakon toga se
kursevi vracaju na njehovu stvarnu trziSnu vrednost, ¢ime Zrtva trpi gubitak,
Cesto i ne shvatajuci da je iskoris¢ena.

PogreSan utisak na trziStu odrzava se ,,veStaCkim putem®, koji se sastoji u
preduzimanju radnji koje sprecCavaju delovanje trzisnih zakona.Da li se radnje
preduzimgu na strani ponude ili traznje to nije vazno, ali su vazne
posledice.Ako se njima ograniCava traznja, tada se obargju kursevi predmeta
smicalice ili se vesStaCki uvecCavaju, Cime se kursevi podizu a sve u zavisnosti
Sta spletkaroSima odgovara u datim oklnostima.Spletkarosi veStaCki menjaju i
odrzavaju kurs kad im se zbog delovanja ekonomskih zakona, raCunica u
poslovima ne ostvaruje.Da bi se raCunica ipak ostvarila oni moraju da sprece,
ogranice ili izigraju delovanje trzisnih zakona.
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Sve stvari kotirane na berzi mogu biti pretmet smicalica, ako u njihovoj
trgovini moze da se izazove neprirodna promena cena u datim
okolnostima.lpak najceSce smicalice se preduzimaju na trZiStima sa hartijam
od vrednosti ali mogu se pojaviti i kod drugih predmeta trgovine (roba,
plemeniti metali, novac), kako na zvaniCnim berzama tako i na van
berzanskim trziStima.Najopasnije su masovne smicalice kojima se osteCuje
veliki broj malih ucCesnika.Kad oSteceni uoCe da su izigrani , gube poverenje
na berzu, povlaCe svoj kapital iz berzanske trgovine, ¢ime nastupa njen pad.

7.4. SADRZAJI BERZANSKIH SMICALICA

7.5. POZNATI MODELI BERZANSKIH SMICALICA

Postoje mnogi primeri izigravanja ucCesnika trziSta i izvrtanja trziSnih
zakona.U praksi su takva ponaSanja postala tipiCna pa su dobila i svoja
imena.Pravo ih je uredilo sankcioniSuci njihove ucinioce.

LAZNE GLASINE (false rumors), to je radnja kojom jedno lice ili vise njih
pusta pogresne vesti o odredenom izdavaocu ili o konkretnoj stvari kako bi se
stvorio pogreSan utisak u javnosti 0 njenoj vrednosti i time nave ucesnike
trziSta da kupuju ili prodaju po kursu koji odgovara prenosiocima pogresnih
vesti.Lazne glasine mogu da budu povoljne za predmet smicalica (na primer
veliCanje emitenta akcija), Cime se njegova trziSna situacija prikazuje
povoljnijom nego Sto jeste, Sto za posledicu ima rast kurseva njegovih
hartija.Kada kurs poraste spletkaroSi ga prodaju uz dobit.Nepovoljne glasine
se Sire u situcijama kada kurs treba da se obori jer su spletkaroSi rocno
prodavali te hartije bez pokric¢a.Kada kurs hartija padne, spletkaroSi kupuju po
niskoj ceni i vracaju pozajmljene hartije orginalnim vlasnicima, ostvrujuci
zaradu narazlikamau ceni.

PRIVIDNI UGOVORI (wash sales, fictitious trade) jeste mnoStvo ugovora

kojim njegovi ugovornici stvargu utisak ucestale trgovine kotiranih hartija-
robe, kod ucesnika trzista, a da im se stvrni vlasnik ne menja.

Ugovori se zakljuCuju izmedu lica koja ih uopSte ne ispunjavaju, ili ih jedan
ugovornik ispunjava sredstvima koji je dobio u dogovoru sa drugim
ugovoracem.

Ugovori se obavljgu na berzi, ali se ne ispunavgu, te izgleda kao da se
predmetom koji je predmet ugovora, stvarno trgovalo.Kad ugovor dospe,
ugovornici odustaju od njega, a u slucaju rizika da budu otkriveni, ispunjavaju
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ugovor, pa ga zatim medusobno dele ili vraaju novac i stvari.Prividni
ugovori se praktikuju kada imalac neke robe ne moze da nade kupca, jer niko
nije zainteresovan za njenu kupovinu.

PREKLAPANJE NALOGA (ukrstanje naloga, matching orders), jeste radnja
kojom Klijent u berzi daje berzanskim posrednicima nalog i za kupovinu i za
prodaju iste vrste stvari, iste koli€ine za istu cenu i isti rok dospel osti, tako da
jeistolicei kupac i prodavac stvari.Posto se berzanski posao obavlja izmedu
dva posrednika u berzi, koji rade za isto lice, stvara se utisak kao da je
obavljen promet, i ako i stvari i novac ostaju u imovini nalogodavca.Posto
posrednici ne saopStavaju imena svojih klijenata, sugovrniku, klijent ostgje
skriven, te se ne primeCuje da promet nije ostvaren i da u stvari vlasnik nije
promenjen.Ove radnje sa preklapaju¢im nalozima moze da organizuje jeno
lice ili vise njh.Kad je u pitan] jedno lice, tada on dae naloge dvojici
posrednika, jednom nalog prodaje a drugom nalog kupovine i to sa istim
cenama, koli¢inom i rokom dospeca.On ustvari zakljuCuje posao sam sa
sobom, ali pla¢a proviziju za dva posrednika.Kada su ukljucena dva lica tada
sejedan javljau ulozi prodavcaadrugi u ulozi kupca.Preklapanje nalogaima
za cilj samo da stvori utisak o uCestalosti trgovine, bez promene kursa, kako
bi se drugi ucesnici ukljucili u trgovinu.Ako preklapanje naloga ima za cilj
podizanje ili obaranje kursa odredene stvari-hartije, tada svaki sledeci posao
glasi na malo veci ili manji kurs od predhodnog.Kada je u celu akciju
ukljuceno viSe lica, koji su medusobno dogovorili operaciju, tada se radi o
posebnoj vrsti smicalica koja se zove kampanja za promenu kursa
(udruzivanje-pool).

SKALPIRANJE (scalping) je radnja kojom investicioni savetnik kupi za svoj
racun vrednosnice-hartije, a zatim svojim klijentima preporuci njihovu
kupovinu.Na taj nacin on aktivira povecanu traznju za njima, a time im podize
I kurs.Kada kurs poraste, savetnik prodaje ranije kupljene vrednosnica uz
dobitak, Cime ,skalpira“ svoje naivna Klijenta.NaCin na koji je izvrSena
preporuka nije mnogo bitan, ali je vazna sustina, da je preporuka izazvala
podizanje kursa, §to je ipak prevara.Cak i u situaciji da je do povecanja kursa
doSlo zbog stvarnih pokazatelja, ovko ponaSanje investicionog savetnika
predstavlja smicalicu-manipulaciju.Zbog ovakog ponaSanja savetnika, sedi
mu kaznenopravno i upravnopravno sankcionisanje.Sobzirom da ulagaC ne
trpi Stetu, jer je kurs stvarni, oni nemaju pravo da traze od savetnika naknadu
razlike u ceni po pravilima imovinskopravne odgovornosti koje nema.lpak
imaju pravo da traze ponistaj posla koji su zakljucili i naknadu troSkova posla,
koji nebi pretrpeli danisu bili podstaknuti savetnikovom preporukom.

MULJANJE (meSanje, churning), je radnja upravljaCa portfolia, koji
nepotrebno i Cesto menja kreirani portfolio hartija od vrednosti za klijenta sa
namerom da klijentu naplati proviziju.Portfolio menadzer-upravljac portfolia,
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ima diskreciono pravo da za klijenta uvecava vrednost portfolija, Sto znaci da
moze prodavati rizicne hartije (hartije slabijeg kvaliteta, hartije Ciji kursevi
padagu-rizicne hartije) i da za dobijeni novac popunjava portfolio sa
kvalitetrtnim hartijama.U situaciji kada upravljaC portfolia kupuje i prodae
hartije iz portfolia, a ne uvecavajui njegovu vrednost, ili ne odrZava
postojeCi nivo njegove vrednosti, kaze se da upravlja¢ “mulja“ klijentov
portfolio.”

LICNO NUBENJE (high pressure sales tactics) je radnja koja se satoji od
licnog prilazenja trgovca neukim ulagaCima radi ubedivanja da kupe kotirane
hartije-stvari.Li¢nim pristupom, iskusni trgovac vrsi znaCajan pritisak na
neukog ulagaCa da kupi kotirane hartije, koje inaCe ne bi kupio.Nacini
ubedivanja su veoma razliCiti a kreCu se od posete kuCama, preko slanja
pisama, telefonskih poziva, organizovanjem promocija, do elektronskih
poruka.Ovakav nacCin prodaje je izriCito zabranjen, a ako ponudeno lice ipak
kupi hartije, ono ima pravo da u odredenom roku raskine ugovor, vracajuci
kupljene hartije prodavcu uz pravo na povracaj realne cena.

SKRIVANJE (parking) je posao kojim jedno lice (stvarni vlasnik) prodaje
svoje hartije drugom (pojavni, registrovani vlasnik) kako bi sakrio svojinu na
njima, istovremeno se obavezujuci da ¢e ih od kupca kasnije otkupiti po istoj
ceni.Kako se ovim poslom skriva stvarni vlasnik hartija od nekog lica
(akcionar od uprave akcionarskog drustva), smatra se smicalicom, odnosno
prevarnom radnjom.

SATERIVANJE U COSAK (cornering) jeste skup ugovora kojim jedan ili
vise uCesnika na trzistu pokupuju vecinu vrednosnica-hartija nekog izdavaca,
I to kada uoCe da je drugi uCesnik kupvao ro¢no te hartije bez pokrica u
vecem obimu, nadajuci se padu njihovog kursa.U Casu dospelosti svojih
obaveza roCni prodavac ne moze da kupi dovoljno predmetnih vrednosnica na
trzistu, kako bi ispunio svoju obavezu prema svojim Klijentima, pa je
prinuden da hartije kupuje od spletkaro3a koji ih jedino imaju.Oni mu namecu
preveliku cenu, a on je prinuden da ih plada kako ne bi predstavljao
~problem* na trzistu.l ako je saterivanje u ¢oSak ozbiljna smicalica koja je
Stetna za trziSte, u anglosaksonskim zemljama nije sankcionisana izuzev ako
su spletkarosi naveli Zzrtvu na vece rocCne prodaje bez pokrica, prikazujuci da
na trzistu ima dovoljno ,,slobodnih*“vrednosnica da bi mu kasnije nametnuli
visoku cenu.

KAMPANJA (pool) to je ukupnost radnji vise lica, kojom se po njihovom
unapred dogovorima zakljucuje mnostvo kupoprodajnih ugovora sa ciljem da
se kurs neke kotirane stvari neprimetno podigne ili spusti u zavisnosti od

% Muljanje se &esto zove trgovina motivisana za naplatom provizije. U SAD je muljanje krivi¢no delo, a u
Britaniji povlaci samo disciplinsku i imovinsku odgovornost upravljaca portfolia. U Srbiji je to privredni
prestup - ¢l. 250 ZTHV
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namere grupe, kao da su posledica delovanja ponude i traznje.Poslovi se inaCe
zakljuCuju izmedu Clanova grupe (sindikati, udruzenja), a kada se proceni da
su postigli odredeni nivo kursa, ucesnici kampanje nakupovane stvari prodaju
po toj postignutoj ceni, i na taj nacin ostvaruju dobitak obzirom da cena nije
stvrana ni trziSna.Po predstanku kampanje kurs se vra¢a na realan nivo,
ostavljajuci zrtvama gubitak u razlici u ceni.

7.6. ZASTITA INVESTITORA - SANKCIONISANJE BERZANSKIH
SMICALICA

Berzanske smicalice su zabranjene, te su njihovi izvrsSioci kaznenopravno,
upravnopravno i imovinskopravno sankcionisani. Od zabrane sankcionisanja
Izuzeti su samo izdavaoci i Clanovi njihove uprave u situaciji prodaje emisije
hartija od vrednosti, kad je kao motiv prodaje namera da se trziSte
smiri.Njima je uz saglasnost regultornog organa dozvoljeno podeSavanje
kursa, protivno delovanju trzisnih zakona, ako je stabilnost kursa znacCajnija
nego slobodno delovanje trZisnih zakona.Na taj nacin se omogucava da se
prodaju sve hartije u emisiji po primerenoj ceni, bez prevelikih rizika od ,,
vruce ,, emisije ili od njenog neuspeha.Vruca emisija je ona u kojoj trzisSna
cena hartija skoCi bitno iznad emisione, a neuspela emisija je ona kada
izdavalac nije uspeo da proda sve hrtije, zbog Cega nije sakupio dovoljno
kapitala za zavrSetak planiranog poduhvata.

Kaznenopravno sankcionisanje se satoji u tome Sto su mnoge smicalice
predvidene kao krivicna dela ili privredni prestup ili prekrSaj, za koje je
predvidena novCana kazna a u teZzim slucajevima i kazna zatvora.Dovoljno je
da oStecenik dokaze da je pocCinilac smicalice imao nameru da vestacki izmeni
kurs u datim okolnostima na trzistu, pa da ova bude kaznenoprvno
odgovoran.

Upravnopravno sankcionisanje se sastoji u prinudnim merama koje
preduzimaju zvaniCni organi nadzora na trziStu prema izvrSiocima
smicalica.Oni mogu da naloze prestanak tih radnji, mogu da otklone
posledice, mogu da vrate kurs na realni nivo, da zabrane privremeni ili stalni
rad spletkaroSa i da preduzmu druge mere na otklanjanju njenih posledica.

Imovinskopravno sankcionisanje se sastoji u tome Sto se izvrsilac smicalice
smatra odgovornim licem za Stetu koju je nanelo Zrtvi, te je duzan da je
nadoknadi.Ako smicalicu nacini viSe lica njihova odgovornost u nadoknadi
Stete je solidarna.

U Srbiji ni jedna vrsta ,,manipulacije® u trgovini hartijama od vrednosti nije
previdena kao kriviéno delo, ¢ak ni u slucaju trgovine upucenih, koja se u

68



svim ozbiljnim pravima sankcioniSe kao krivicno delo.Zbog toga i nisu
kaznjive zatvorom i ako mogu da izazovu velike posledice. Zakonu o trziStu
hartija od vrednosti mnogo je bolje uredio kaznenopravno sankcionisanje
nego pravo, jer je mnoge smicalica predvideo kao posebna krivicna dela.U
njih spadaju trgovina upucenih, manipulacija cenama, Sirenje laznih
informacija i navodenje neistinitin podataka u prosektu.Za ta krvicna dela
predvidena je novCana kazna ili kazna zatvora do dve godine.
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8. ZASTITA OD ZABRANJENIH MANIPULACIJA
UVODNE NAPOMENE

Zastita investitora i poStovanje nacela ravnopravnosti ucesnika na
finansijskom trziStu predstavlja osnovni zadatak za organizatore trzista i
njegove kontrolore.Investitori moraju da budu zastieni pre svega od
konfuznih i laznih informacija a naroCito od zloupotrebe privilegovanih
informacija poznatijeg kao insider dealing.?®

Trgovina po povlaséenim informacijama je ustvari koriscenje prednosti koja
je steCena poznavanjem privilegovanih informacija a koje utiCu na cenu (pre
nego Sto su te informacije postale javne) a odnose se na emitenta ili na samu
hartiju sa kojom se trguje.Zabranjene radnje ogledaju se kroz zabranu
manipulacija, zabranu Sirenja neistinitih informacija i zabrane koje se ticu
zaposlenih kod organizatora trzista.

Cilj regulisanja zabrane zloupotrebe trziSta jeste spreCavnje raznovrsnih
oblika u kojima se one mogu pojaviti.

Unutar zemalja evropske unije prvi put insider dealing je pravno uobliCen
1989 godine donosenjem Direktive 89/592/EEC poznat pod nazivom Insider
Dedling Directive.Ova direktiva postala je osnova za borbu protiv insgder
informacija na evropskom trzistu hartija od vrednosti.Povezivanje finasijskih
trzista zahtevalo je proSirenje kruga drzava koje sankcioniSu kao protiv
pravnu radnju trgovinu na osnovu privilegovanih infoormacija.Nastala je
potreba za uspostavljanjem saradnje i pomocCi izmedu drZzava u pogledu
indentifikovanja i spreCavanja insider dealinga.Veliki broj zamalja je po prvi
put u svojim zakonodavstvima regulisao ovu oblast.Ubrzo je nastala potreba
za odredane dopune Direktive, zbog ubrzanog Sirenja finansijskih trzista, kao
I pojava novih oblika zlouptreba na trzistu.Tako je 2003 godine doneta nova
direktiva, koja je pored insider dealinga regulisala i zloupotreba na trzistu a
proSirena je ne samo na hartije od vrednosti vec i na finasijske instrumente
uopste. U Republici Srbiji prvi put ova oblast je regulisana Zakonom o trziStu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2003 godine. Takode
I Zakonom o trziStu kapitala koji je usvojen a koji stupa na snagu krajem
2011 godine postaju odredbe koje se odnose na insgder informacije o
finansijskim instrumentima i izvedenim hartijama od vrednosti. Zakon
definiSe i insajder informacije koje se odnose i na robne derivate.Odredbe
novog Zakona o trziStu kapital napravile su znaCajane pomake u ovoj oblasti
I uvrstile nova reSenja data u direktivama Evropske unije. Uporedujuci

% vasiljevi¢ M., Pravo i zadtita investitora, Pravo i privreda, Beograd, 2007. godine
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odredbe u naSem Zakonu sa odredbama Direktiva evropske unije iz ove oblast
mogucée je utvrditi stepen harmonizacije propisa Srbije sa evropskom
regul ativom.

8.1. POJAM PRIVILEGOVANIH -INSAJDER INFORMACI JA

Insgjdeske informacije su informacije o tacno odredenim Cinjenicama koje
nisu javno objavljene, i odnose se direktno ili indirektno na jednog ili vise
izdavalacaili finansijskih instrumenata, a da su javno objavljene, verovatno bi
imale znaCajan uticaj na cenu tih finansijskih instrumenata ili na ceniu
izvedenih hartija od vrednosti.

ZnacCajan uticaj u stvari postoji ako bi razumni ulagaC verovatno uzeo u obzir
takvu informaciju kao deo osnove za donosenje svojih investicionih odluka.

Da bi neka informacija imala status povlas¢ene ili poverljive informacije ona
mora kumulativno daispunjava nekoliko uslovai to:

- danije poznatajavnosti
- daje dovoljno odredena

- da je objavljena verovatno bi bitno uticala na cenu te hartije od
vrednosti i narobne derivate

- da se odnosi na jednog ili viSe izdavalaca, odnosno na jednu ili vise
hartija

Prvi element ukazuje na Cinjenicu da ta informacija nije objavljena i nije
dostupna javnosti, a odnosi se na tano odredenu Cinjenicu a u vezi je sa
odredenim izdavaocem ili njegovim vrednosnicama-hartijama, njeno
objavljivanje bitno bi uticdo na kurs tih hartija.Povlasceni podatak-
informacija, ne mora da bude poslovna tgjnaizdavaoca niti na drugi nacin da
bude poverljiv.To moze biti podatak o preuzimanju kontrole nad
kompanijom, (spajanje, pripanje, podela), zatim ngava isplate dividend,
promena uprave kod izdavaoca, promena delatnosti i sedista kompanije,
emisija nove serije hartija, poboljSanje ili pogorSanje stanja kompanije i
dr.Sve ove informacije se sSmatrgu da nisu poznate javnosti ako nisu
dostupne Sirokoj ulagackoj publici.

Druga karakteristika je da se informacija mora odnositi na tacno odredenu
¢injenicu o odredenoj hartiji ili o emitentu.Podatak o upStenom kretanju na
trziStu o nekoj hartiji nije povlas¢ena informacija, jer da je ta informacija
poverljiva, tada bi berzanski analitiCari koji razmatraju kretanja na trZistu i
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izvode zakljuCke, smatrani da poseduju povlaséene informacija.Glasine po
odredbama Zakona o trzistu kapitala se tretirgju kao manipulacije na trzistu.

Treca bitna odlika privilegovane informacije je da ona mora imati bitan uticaj
na cenu.To znaCi da joj je priroda takva ¢e njeno objavljivanj bitno uticati na
kurs hartija.lz ovoga treba iskljuCiti uobiCajene fluktuacije  koje se
svakodnevno dogadaju na trzistu.

Cetvrti element ne definide pojam privilegovane informacije nego objasnjava
njenu svrhu, jer se privilegovane informacije odnose na jednog ili vise
izdavaoca, odnosno na jednu ili viSe hartija.

8.2. TERMIN ,,INSAJDER* - UPUCENI (insider dealing i insider
trading)

Ovg termin upravo i znaCe nedozvoljeno KkorisCenje takve poverljive
informacije (price sensitive information) od strane insider-a u trgovini sa
hartijama od vrednosti.Mora se naglasiti da nije dovoljno da ova informacija
bude opste prirode (koja se direktno ili indirektno odnosi na emitenta) vec je
bitno da bude posebne prirode.

Kao insgjderi, odnosno lica koja raspolazu sa povlas¢enim informacijama,
podrazumevgu se direktori, Clanovi uprave drustva, Clanovi nadzornog
odbora drustva, menadzeri i drugi organi emitenta.U zavisnosti od bliskosti sa
izvorom povlascenog podatka Insajderi se razvrstavgju na Primarne i
Sekundarne insgjdere.

Kao Primarni insajderi najcesce se podrazumevaju:

1. Clanovi upravnih i nadzornih odbora kao i njihove administrativne
sluzbe

2. veci imaoci uceSca u kapitalu izdavaoca ( 10 i viSe posto)

3. zaposleni kod izdavaoca koji imaju pristupa povlaséenim
informacijama

4. lica van izdavaoca koja imaju pristupa povlas¢enim informacijam zbog
prirode posla koji obavljaju, kao Sto su ravizori, upravljaCi portfolia,
investicioni savetnici, brokeri, finasijski analitiari, racunovode,
knjigovode, poreski inspektori, advokati, procenjvaci, vestaci i sudije.

Kao Sekundarni insgjderi nazivaju se sva ostala lica a posebno:
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1. Clanovi porodica primarnih nosilaca insgder informacija (deca,
roditelji, bliski rodaci)

2. drustva u kojima primarni insajderi imaju vladajuce ucesce u kapitalu
3. manji imaoci uceS¢a u kapitalu izdavaoca.

Ostala lica se ne smatraju da su posedovala povlaS¢ene informacije dok se ne
dokaze da su u vreme kupoprodaje znala povlascenu informaciju.

Takode odredena lica se ne mogu smatrati licima koja raspolazu povlascenim
informacijama ato su, likvidatori, ste€ajni upravnici, poveroci u stecaju.

Javni izdavalac (javno drustvo) u Srbiji mora da sastavi spisak upucenih lica i
da ga na propisani naCin dostavi Komisiji za hartije od vrednosti.Tg spisak
lica mora se redovno azurati.Lica koja se po Zakonu tretirgu kao lica koja
poseduju povla$¢ene informacije, duzna su da Komisiji za hartije od vrednosti
prijave sva sticanja ili otudenja akcija izdavaoca u kome to lice obavlja
nabrojane poslove. Takode to lice je duzno prijaviti i sva druga sticanja i
otudenja i drugih finasijskih instrumenata povezanim sa akcijamai to u roku
od pet dana od dana predmetnog sticanja ili otudenja.

Da bi organizatori trziSta, berza i organizator vanberzanskog trziSta uspesno
ostvarili privredne funkcije, Zakonom su propisane odredene zabrane kojima
se Stiti funkcionisanje finansijskih trzista.

Te zabrane su ustvari zabrane manipulacija, zabrane Sirenja neistinitih

informacija i zabrane koje se tiCu zaposlenih kod organizatora trzista kao i za
Clanove njihovih organa uprave.

8.21. SUKOB INTERESA DILERA?

Kako diler moze doci u sukob interesa?

Kada diler nastupa kao kupac hartija od vrednosti, na finansijskom trzistu, u
svoje ime, nema u tome sukoba intresa.

Kada diler nastupa kao prodavac hartija od vrednosti u svojeime ni u tome
nema sukoba interesa.

Sukob interesa ne postoji ni:
1. kadadiler nastupa samo kao konsultant kupca,

%" Obren Kuli¢, Odgovornost i pravna zastita vestaka, revizora i berzanskih posrednika, Visoka $kola za
raunovodstvo i berzansko poslovanje, Beograd, 2010. godina
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2. kadanastupa samo kao konsultant prodavca.

Medutim, diler je uvek u sukobu interesa kad nastupa kao konsultant na obe
strane i na strani kupca i na strani prodavca. To znaci da se on uvek nalazi u
sukobu interesa kad nastupa kao konsultant obe zainteresovane strane.

Ako se nade u sukobu interesa on je obavezan da neutralie sukob interesa.
Kako se vrsi neutralizacija sukoba interesa?

Neutralizacija sukoba interesa se vrsSi tako Sto je diler duzan da obema
stranama transparentno saopsti da je konsultant obe strane i kupca i prodavca,
Sto bi se narodski reklo "da stavi karte na sto".

Kada je diler konsultant jednog lica za interese treceg lica od kojeg ima korist,
on moze da upotrebi insajdersku informaciju koja drugima nije dostupna $to
znaCi da se ovde insajderska informacija zloupotrebljava, tako da on vrsi
Zloupotrebu te informacije. Diler se mora paziti da ne dodje u sukob interesa.

Privilegovane informacije

Direktan utica) na kretanje cena hartija od vrednosti imaju informacije koje su
vezane za subjekat koji ih je emitovao. Iskusni investitori prate i andiziraju
sve informacije koje imaju bilo kakve veze sa onim usta su ulozili ili planirgju
da uloze.

Za efikasno funkcionisanje finansijskog sistema neophodna je Siroka
dostupnost informacija.

Pored tacnih i netacnih, kompletnih i nekompletnih, pozitivnih i negativnih,
postojei privilegovane informacije.

Pod ovim pojmom se, prema Zakonu o trziStu hartija od vrednosti,
podrazumeva svaka informacija o tacno odredenim cCinjenicama koje se
odnose na jednog ili viSe izdavalaca, kupca odnosno prodavca hartija od
vrednosti, koje nisu dostupne javnosti, a mogu uticati direktno ili indirektno
na izdavaoca, trgovinu HoV, koja bi, da je javno objavijena verovatno, imala
znacajni uticaj na cenu HoV.

Sa druge strane na trzistu HoV formulisana su dva nacela poslovanja: nacelo
jednakog polozaja investitora i naCelo zaStite investitora od zloupotrebe
privilegovanih informacija. U Zakonu je precizirano da niko ne moze da
kupuje, prodaje ili da na drugi nacin raspolaze HoV korisenjem
privilegovanih informacija.

Takode, zabranjeno je i saopStavanje ovih informacija drugim licima, kao i
preporucCivanje trgovine HoV na osnovu ovih informacija. Zabrana kori$¢enja
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privilegovanih informacija odnos se i na lica koja ih u obavljanju svojih
poslova, svoje funkcije ili profesije saznaju. Ova lica su duzna da ove
informacije Cuvaju kao poslovnu tajnu, jer je odavanje privilegovane
informacije, odnosno poslovne tajne predvideno kao krivicno delo.

Kao primer uticaja informacija na kretanje vrednosti akcijanaberzi imali smo
prilike da vidimo u slu€aju Agrobanke (AGBN). Naime, Stura novinska vest o
mogucem preuzimanju ove bankarske ustanove od strane Moskovske banke
znaCajno je podigla cenu akcije, dok je kasnijim Sirenjem ove informacije
cena svakodnevnim skakanjem doSla do nivoa od 50.000 dinara. Moskovska
banka je kasnije odustala od preuzimanja uz obrazlozenje da je cena po akciji
previse porasla!

Informacija da Ce beogradska telekomunikaciona kompanija Telefonija
isplacivati dividendu sigurno je jedan od razloga snaznog skoka cena ovih
akcija

Isto tako, verovanje investitora u dobre finansijske rezultate AIK banke
(AIKB - koji su se kasnije pokazali kao taCni) svakodnevno je pomerala
istorijski maksimalnu cenu.

Na isti naCin samo u kontra smeru na cenu akcija utiCu i negativne
informacije. Informacije se moraju pratiti, ali i proveravati jer su Cesto
nepotpune i mogu imati "bumerang” efekat na investicije.

Lica na koja se odnose privilegovane informacije su lica koja su u obavljanju
svojih poslova, svoje profesije ili funkcije saznala za privilegovane
informacije.

Zabrana kori$¢enja privilegovanih informacija odnosi se i na:
1) svalicakoja imaju uceSce u kapitalu izdavaoca od najmanje 10%;
2) zavisno drustvo izdavaoca;

3) svalica koja su stekla privilegovanu informaciju a znaju, odnosno mogla
su znati da su je stekla od navedenih lica

Ako neko od ovih lica namerava da stiCe, kupuje, prodaje ili na drugi nacin
raspolaze hartijama od vrednosti u odnosu na koga se smatra da zna ili je
morao znati da poseduju privilegovanu informaciju, a posebno u odnosu na
lice koje je u obavljanju poslova, svoje profesije ili funkcije saznao za
privilegovanu informaciju (insajder), duzno je da o svakoj kupovini ili prodaji
hartija od vrednosti na koje se odnos privilegovana informacija obavesti
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izdavaoca, Komisiju za hartije od vrednosti i berzu, odnosno organizatora
trzista na kome se obavlja trgovinatim hartijama.

Pored toga ova lica duzna su da Komisiji, izdavaocu, berzi i organizatoru
trzista na kome se obavlja trgovina hartijama od vrednosti na koje se odnosi
privilegovana informacija dostavi obavestenje sa slede¢im podacima:

1) Poslovno imei sediSte izdavaoca hartija od vrednosti kojima se trguje;

2) Poslovno ime i sediSte za pravno lice, odnosno ime, prezime i adresu
insajdera;

3) Poslovno ime i sediSte brokersko-dilerskog drustva koje ucCestvuje u
trgovini za racun insajdera;

4) odnosinsgdera premaizdavaocu hartija od vrednosti kojima se trguje;

5) podatke o vrsti, klasi, seriji, CFl kodu i ISIN broju, koliCini i ceni hartija
od vrednosti koje je posedovao insajder pre zakljuCenja transakcije;

6) podatke o vrsti, klasl, seriji, CFl kodu 1 ISIN broju i koli€ini hartija od
vrednosti kojima je izvrsen promet, datum i mesto prometa, vrsta
transakcije, drugu stranu u transakciji ako je poznata, kao 1 brokersko-
dilersko drustvo preko kojeg je izvrsen promet;

7) ime | prezime, e-mail i/ili postanska adresa i telefonski broj lica
ovlas¢enog za kontakt sa Komisijom za hartije od vrednosti povodom tog
obavestenja;

8) datum dostavljanja obaveStenja i potpis podnosioca obavesStenja, odnosno
ovlascenog lica.

Insgjder kako se jednim imenom naziva svako navedeno lice koje poseduje
privilegovane informacije, obaveStenje dostavlja na obrascu INS - 1,
najkasnije u roku od 3 dana od dana zakljuCenja transakcije, pismenim putem
neposredno ili preko poste (preporucenom poSiljkom).

Takodje je i javno druStvo koje je upisano u registar privrednih drustava koje
se bavi ovim poslovima duzno je da sacini spisak lica -insgjdera u roku od 7
dana od dana upisa u registar privrednih drustava, te da taj spisak dostavi na
zahtev Komisije za hartije od vrednosti ili drugog nadleznog organa sa
najmanje slede¢im informacijama koje se odnose na identitet lica koja
raspolazu privilegovanim informacijama:

- identitet tih lica,
- funkcija, odnosno svojstvo tog lica kod izdavaoca,
- razloge za stavljanje na spisak i
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- datum sastavljanja spiska.

O svakoj izmeni podataka iz spiska javno drustvo je duzno da podatke iz
navedenog spiska obnavlja u roku od 7 dana od nastanka izmene.

Javno drustvo je duzno da poseduje dokaz (uruCenje neposredno ili putem
poste preporucenom poSiljkom) da je u pismenoj formi upoznao ova lica sa
spiska sa obavezom cuvanja privilegovanih informacija i propisanim
sankcijama u slucaju neposStovanja propisanih obaveza.

Komisija za hartije od vrednosti ne moze davati podatke iz ovih obavestenja
drugim licima, osim kad je drugacCije odredeno Zakonom.

Izdavalac hartija od vrednosti kojima je izvrSena transakcija takodje je duzan
obavestiti Komisiju bez odlaganja o svakoj transakciji na osnovu
privilegovanih informacija, a najkasnije u roku od 3 dana od dana zakljuCenja
transakcije.

Obavestenje Komisiji dostavlja se na obrazacu INS-2, koji sadrzi:
1) vrstapravnog posa;

2) razlog zbog kojih podnosilac obaveStenja smatra da bi ova transakcija,
odnosno transakcije mogle predstavijati transakciju na osnovu
privilegovane informacije;

3) poslovno ime i sediSte za pravno lice, odnosno ime, prezime i adresu za
fizicko lice ukljuceno u transakciju ili bilo koju drugu identifikaciju za lica
ukljucena u transkakciju:

4) podatke o hartijama od vrednosti;

5) mesto obavljanja transakcije, odnosno da li je transakcija obavljena na
berzanskom trzistu ili kod drugog organizatora trzista ili izvan njega;

6) datumi vreme transkacije:
7) obim transakcije (koliCina i cena);

8) svi podaci i dokumentacija koji mogu biti od znaCaja za proveru
transakcije;

9) u sluCaju prijemal/izvrsenja naloga za prodaju ili kupovinu hartija od
vrednosti navodi se: berza ili organizator trziSta, obim, vrsta izvrSenog
nalogai vrstatrgovine.

Obavestenje se dostavlja u pisanoj formi, putem faksa, elektronskoj formi,
a moze i telefonom, s tim Sto se u tom sluCaju Komisiji za hartije od
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vrednosti dostavlja pismena potvrda telefonskog obaveStenja najkasnije
narednog dana (Obrazac INS -2).

U nadzoru postupanja Komisija moze, u skladu sa Zakonom i drugim
propisima, traziti informacije i dokumentaciju, pored navedenih lica za
koje postoji obaveza obavesStavanja i od bilo kojeg fiziCkog i pravnog lica
koje moze dati te informacije, odnosno dokumentaciju.

8.3. ZABRANA SIRENJA NEISTINITIH INFORMACIJA

Komisija za hartije od vrednosti propisuje blize postupke koji se mogu
smatrati zloupotrebom trZista i obaveze Komisije i ucesnika na trzistu u cilju
spreCavanja i otkrivanja istih.

Po odredbama Zakona o trziStu kapitala koji je stupio na snagu, a
primenjivaCe se od novembra 2011 godine, Manipulacije na trZistu
predstavljgu:

a) transakcije i nalozi zatrgovanje

- kojima se daju ili koji ¢e verovatno pruZiti neistinite ili obmanjujuce
signale ili informacije o ponudi, traznji ili ceni  finansjskih
Instrumenata

- kojima lice, odnosno lica koja deluju zajednicki, odrZavaju cenu jednog
ili viSe finansijskih instrumenata na nerealnom ili veStaCkom nivou.

b) transakcije ili naloge za trgovanje u kojima se upotrebljavaju fiktivni
postupci ili svaki drugi oblik obmaneili prevare

.......

drugim putem kojim se prenose, odnosno kojim bi se mogle prenositi
neistinite vesti ili vesti koje mogu izazvati zabludu o finansijskim
instrumentima, ukljucujuci Sirenje glasina i neigtinitih vesti i vesti koje
dovode u zabludu, a od strane lica koje je znalo ili je moralo znati da su te
informacije neistiniteili da dovode u zabludu.

U radnje i postupke koji se smatrgju manipulacijama naroCito se ubrggu
sledeCe:

- aktivnost jednog ili vise lica koja deluju zajednicki kako bi obezbedili

dominantni polozaj nad ponudom ili potraznjom  finansijskog
instrumenta koji za rezultat ima direktno ili indirektno namestanje
kupovnih ili prodgjnih cena ili stvaranje drugih nepostenih uslova
trgovanja.
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- kupovina ili prodaga finansijskih instrumenata pred zatvaranje radi
dovodenja investitora u zabludu

- iskoriS¢avanje povremenog ili redovnog pristupa tradicionalnim ili
elektronskim medijima iznoSenjem misljenja o finansijskom
instrumentu ili indirektni o izdavaocu, i to tako Sto je to lice predhodno
zauzelo poziciju u tom finansjskom instrumentu | ostvarilo korist
nakon uticaja koje je iznoSenje misljenja imalo na cenu tog
instrumenta, a da istovremeno javnosti nije objavilo postojanje sukoba
interesa na odgovarajuci i efikasan nacin.

8.4. ZABRANJENE MANIPULACIJE NA TRZISTU

Manipulacije na trzistu su zabranjene.

Lica koja uCestvuju u manipulacijama na trzistu solidarno su odgovorna za
Stetu koja nastane kao posledica manipulacije na trzistu.

Organizator trzista, regulisano trziSte i Multilateralna Trgovacka Platforma je
duzna da propiSe i primenjuje postupke i mere Ciji je cili otkrivanje i
spreCavanje manipulacija na trzistu, kao i da pruze punu pomo¢ Komisiji

prilikom sprovodenja mera nadzora.

Organizator trzista, odnosno regulisano trziste i investiciona druStva obavezna
su da na osnovu njima dostupnih podataka obaveste Komisiju o slucajevima
za koje se opravdano sumnjada se radi o zloupotrebi trzista.

U Zakonu o trzistu kapitala, kao krivicno delo tretiraju se manipulacije koje
se dogode na trzistu i za njihove izvrSioce predvidene su odredene sankcie.Za
lica koja preduzimaju manipulaciju na trzistu na osnovu kojih ostvaruju
imovinsku korist za sebe ili drugo lice ili nanose Stetu drugim licima sa
transakcijam i postupcima koji su predhodno opisani, kaznice se zatvorom od
Sest meseci do pet godina i nov€anom kaznom.

Zakonodavac je takode predvideo sankcije i za lica koja ostvare imovinsku
korist ili nanose Stetu drugim licima koris¢enjem insajder informacijai to:

- ako neposredno ili posredno pri sticanju, otudenju i pokuSaju sticanja ili
otudenja za sopstveni raCun ili za racun drugog lica finansijskih
instrumenata na koji se tainsajder informacija odnosi

- za otkrivanje i Cinjenje dostupnim insgdeske informacije bilo kom
drugom licu
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- za preporucivanje ili navodenje drugog lica da na osnovu insajderske
informacije stekne ili otudi finansijske instrumente na koje se ta
insgjder informacija odnosi.

8.4.1. ODNOSBERZANSKOG POSREDNIKA | KLIJENTA

Berzanski posrednik ne sme da podstice klijente na kupovinu ili prodaju
hartija od vrednosti iskljucivo radi sticanja provizije, odnosno, iskljucivo radi
pribavljanja imovinske koristi i u tom smislu je duzan da se prilikom
obavljanja poslova za klijenta dosledno pridrZzava Klijentovih uputstava i
ponaSa se sa paznjom dobrog struCnjaka, da u svemu ima u vidu interese
Klijenta. Ako berzanski posrednik smatra da bi izvrSenje posla u skladu sa
uputstvima Klijenta bilo Stetno po klijenta, kao po Clana Udruzenja i druge
Clanove, duzan je da na to upozori klijenta, da trazi izmenu naloga ili potvrdu
prvobitno datog naloga, odnosno da odbije da izvrsi takav nalog klijenta.

Slugaj Frank Furino®

Komisija za hartije od vrednosti optuzila je, 9. marta 2005. godine, Frank-a J.
Furino-a, viSeg sluzbenika brokera na parketu NjujorSke berze, za uceScCe u
prevarnoj radnji "trgovanje pre" (trading ahead™). Furino je optuZen za
obelodanjivanje velikih blok naloga institucionalnih klijenata koji su u toku
"dnevnom trgoveu" (day trader®) a za novéane isplate u periodu od avgusta
2000. do decembra 2001. godine. Komisija za hartije od vrednosti navodi da
je "dnevni trgovac" trgovao pre naloga klijenta i profitirao na kratkoro¢nim
pomeranjima cene kada se blok nalog realizuje. Do otkaza, Furino je radio na
parketu Njujorske berze kao sluzbenik brokera na parketu, kompanije
Jefferies Execution Services i njenog pravnog prethodnika, Lawrence Helfant
LLC.

Komisija za hartije od vrednosti navodi da je, izmedu avgusta 2000. i
decembra 2001. godine, Furino redovno dojavljivao "dnevnom trgovcu" kada
bi institucionalni klijenti plasirali velike uloge Helfant-u. Veliki nalozi mogu
da utiCu na trziSnu cenu akcija uticanjem na ponudu ili traznju. "Dnevni
trgovac" ondatrguje pre nalogaklijenta - tj. prodajeili kupuje "nakratko" istu
hartiju - pre nego Sto Helfant izvrsi nalog klijenta. "Dnevni trgovac™ onda
zatvara svoju poziciju kad Helfant unese nalog klijenta, ostvarujuci profit na

% Regulativa SAD u praksi, op.cit. strana 28

® Trading Ahead - trgovanje sa raéuna specijaliste iako je bilo javnih naloga koji uti¢u natrgovinu

% Day Traders - intenzivno kupuju i prodaju akcije u toku dana ogekujuéi da ¢e njihove akcije nastaviti da
rastu ili padaju u vrednosti tokom trajanjaizvesnog broja sekundi ili minuta dok su akcije u njihovim
vlasnistvu, omogucavajuci im da ostvare brzi profit.
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pomeranju cena akcije izazvanom velikim nalogom. Na ovaj nacin "dnevni
trgovac" je zaradio viSe od 300.000 dolara trgovackog profita u najmanje 58
transakcija trgovine. Klijenti Helfant-a pretrpeli su gubitke zbog ovih radnji
koje su omogucile "dnevnom trgovcu" da trguje po povoljnijim cenama nego
klijenti. Furino je trazio i od "dnevnog trgovca" dobijao isplate u iznosu od
2.500 do 10.000 dolara mesecno tokom trajanja ovih radnji. Furino je prekrsio
obaveze poverljivosti prema svom poslodavcu i prema njegovim klijentima.
Furino je takode prekrsio i pisanu politiku kompanije o poverljivom statusu
informacija klijenata, kojima se zabranjuje upotreba poverljivih informacija
klijenata radi licne koristi ili radi koristi drugog klijenta i zabranjuje primanje
neprijavljenih nadoknada od klijenata.

Njujorska berza je pokrenula odvojenu akciju protiv Furino-a optuzujuci ga za
prevaru i krSenje pravila Njujorske berze.

U sluCajevima kada se obavljaju poslovi upravljanja finansijskom imovinom
klijenta (upravljanje portfeljom), duzan je da sa klijentom, prilikom
uspostavljanja poslovne saradnje, zakljuCi ugovor u pisanoj formi o
obavljanju poslova sa hartijama od vrednosti u kome su precizno definisana
pravai obaveze ugovornih strana, kao i rizici poslovanjai odgovornost.

Hartije od vrednosti koje su vlasnistvo klijenta, ovlasceni posrednik ne sme
davati na zajam, niti koristiti kao zalogu i slicno bez prethodno pribavljene
saglasnosti klijenta u pisanoj formi, osim ako to nije utvrdeno odredbama
Ugovora.

Kada obavlja poslove posredovanja, berzanski posrednik je duzan da, po
izvrSsenom poslu, bez nepotrebnog odlaganja, klijentu ispostavi obracun koji
sadrzi sve relevantne podatke o izvrSenom poslu i da za obavljeni posao
Klijentu obracunava proviziju po vazecoj tarifi utvrdenoj od strane nadleznog
organa, osim ako Ugovorom nije drugacije utvrdeno, s tim da ista ne moze
biti ispod minimuma standarda utvrdenih aktima nadleznog organa.

Detaljnija pravila o postupku i naCinu rada sa klijentima za pojedinaCne vrste
poslova Clan Udruzenja utvrduje Pravilima koja donosi na propisan nacin u
skladu sa zakonom i podzakonskim aktima, drugim propisima odredbama
EtiCkog Kodeksa.

Pravilai drugi akti koji se odnose na poslovanje sa klijentima, klijentu moragju
biti na raspolaganju u sedistu ovlascenog lica, na mestima gde obavlja svoje
poslovanjei moraju se dati na uvid klijentu na njegov zahtev.

Podaci koje dostavlja klijent, odnosno podaci o Klijentu, predstavljaju
poslovnu tajnu, osim ako nije drugaCije utvrdeno zakonom, odredbama
EtiCkog Kodeksa, ili ugovorom zakljuCenim u pisanoj formi izmedu clana
Udruzenja i klijenta.
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U skladu sa ovim Kodeksom, obaveza Cuvanja podataka koji predstavljaju
poslovnu tajnu podrazumeva zabranu dostavljanja podataka koji predstavljaju
poslovnu tajnu drugim licima, ukljucujuci i druge berzanske posrednike kao |
ostale ovlascene ucesnike, zabranu zloupotrebe, odnosno ostvarivanja koristi
na osnovu podataka koji predstavljgu poslovnu tanu, kao i obavezu
spreCavanja zloupotrebe, odnosno pribavljanje koristi na osnovu podataka
koji Cine poslovnu tajnu treCim licima.

Svaki berzanski posrednik internim aktima i nadzorom nad njihovim
sprovodenjem obezbeduje Cuvanje podataka o klijentima, kako unutar drustva
tako i van njega. Isto tako, zaStiuje svoje kompjuterske sisteme od
eventual nih upada u baze podataka koje vodi.

Ucesnici, njihovi organi i zaposleni su duzni da Cuvaju ove podatke i posle
prestanka vrSenja poslova posredovanja, odnosno posle prestanka vrSenja
funkcije, odnosno po prestanku radnog odnosa, u trganju od ngimanje dve
godine.

Podaci koji se koriste u cilju istrazivanja ili za potrebe analize, moraju biti
tako uredeni da garantuju sigurnost podataka o klijentu.

Ukoliko neko od ucesnika snima telefonske razgovore, duzan je da o tome
saCini odluku koja se odnosi na snimanje telefonskih razgovora i koja mora
biti u skladu sa Pravilima EtiCkog kodeksa.

Zaposleni kod ¢lana Udruzenja, je duzan da lice koje nije upoznato sa
Pravilima, na pocCetku telefonskog razgovora upozori da se razgovori snimaju.

Nacin i rok Cuvanja, stepen poverljivosti na ovaj nacin pribavljenih podataka,
te dostupnost snimcima telefonskih razgovora, utvrduju se internim aktom u
skladu sa Etickim kodeksom.

PonaSanje ¢lanova udruZenja na trziStu hartija od vrednosti

Svi berzanski ucesnici moraju biti svesni da svojim ponaSanjem i delovanjem
na trziStu utiCu na ugled celokupne struke, kao i na poverenje investitora u
trziste hartija od vrednosti, pa se, u skladu sa tim, moraju starati da svojim
poslovanjem ne Stete ugledu struke i poslova koje obavljaju i ne umanjuju
poverenje investitora u trziSte hartija od vrednosti, tako da ne smeju na trzistu
da nastupaju u suprotnosti sa dobrim poslovnim obicajima i ne smeju da vrse
radnje koje prouzrokuju ili bi mogle da prouzrokuju Stetu drugim ucesnicima
na trzistu.

Takode, ne smeju ni na koji nacin namerno, ili zbog grube nepaznje, da Sire ili
objavljuju netacne informacije koje bi mogle da prouzrokuju promene cena
hartija od vrednosti na trzistu.
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Strogo je zabranjeno obavljanje fiktivnih poslova sa namerom da kod
investitora stvore pogreSan utisak u pogledu kretanja cena hartija od
vrednosti.

Ne smeju neposredno ili posredno da obavljgju poslove sa hartijama od
vrednosti koje se kotiraju na berzi sa namerom namestanja ili fiksiranja cena
hartija od vrednosti (manipulacija cenama).

Ne smeju da formiraju, odnosno da podsticu formiranje grupa u cilju vrsenja
uticaja na formiranje cena hartija od vrednosti, niti smeju da ucestvuju u
takvim grupama, obezbeduju im sredstva ili od njih primaju naloge ili
sredstva.

Slugaj David S. Davidson®

Komisija za hartije od vrdnosti pokrenula je civilni postupak, 17. februara
2005. godine, protiv David S. Davidson-a, Lloyd S. Beirne-ai Brandon T.
Bush-a, svi iz Boka Ratona na Floridi. Davidson je bivsi predsednik upravnog
odbora i generalni direktor D.L. Cromwell Investments, bivSe brokersko-
dilerske kompanije sa sedistem u Boka Ratonu, Beirnei je bivsi predsednik i
Bush je bio trgovac u Cromwell-u.

U tuzbi Komisije za hartije od vrednosti navodi se da su tuzeni, na prevaran
nacin po Semi kratke prodaje, od oktobra 2002. do marta 2003. godine,
koristili nepostojeca trgovanja da bi prikrili rastucu kratku poziciju u akcijama
Expedia Inc.-a na vlasnickom racunu Cromwell-a kod njihovog Kliring
brokera, sa sedistem u Filadelfiji, Pensilvanija. Davidson, Beirne i Bush su
iskoristili pristup koji Cromwell, kao "introducing broker"* ima u sistemu
Kliring-brokera da bi lazno uneli naloge kupovine akcija kompanije Expedia,
a za koje su znali da ¢e ih povuci narednog dana, tvrdeci da su uneti greSkom.
U tuzbi se navodi da su optuzeni povlacili ove fiktivne kupovine skoro svakog
dana tokom pet meseci, prikrivajuci tako kratku poziciju od kliring-brokera i
na taj naCin izbegavajuci ozbiljne finansijske konsekvence, uklju€ujuci i poziv
namargini (margin call)®,

Berzanski uCesnici svojim internim aktima ureduju na koji nacin i pod kojim
uslovima mogu da zakljuCe posao sa hartijama od vrednosti za svoj racun. U
slu€aju dozvoljenog trgovanja ¢lana Udruzenja za svoj racun, to ni u kom
sluCaju ne sme da ugrozi interese Kklijenta, ili drugog ovlas¢enog ucesnika za
koga berzanski posrednik obavlja poslove sa hartijama od vrednosti.

%! Regulativa SAD u praksi, op.cit. strana 29

% Introducing broker - 1B je broker fjuéersakoji ostvaruje direktnu vezu sa klijentom, dok su aktivnosti na
parketu i trgovanje delegirani drugom trgovcu fjuéersimakoji je blizak partner IB.

% Margin Call - zahtev brokera upuéen investitoru da deponuje dodatna sredstvaili hartije od vrednosti na
ratun (margin account) do iznosa minimuma margine odrZavanja (maintenance margin)

83



Pristup privilegovanim informacijama, ne sme se koristiti da se zakljucuju
poslovi sa hartijama od vrednosti na osnovu tih informacija koje je neko
pribavio prilikom obavljanja poslova, odnosno na osnovu svoje funkcije ili
polozaja koji zauzima.

ZaraCunavanje provizije klijentu od strane ovlas¢enog lica za obavljeni posao
u iznosu koja ne pokriva stvarne troskove po konkretnom poslu, smatra se kao
nelojalna konkurencija prema ostalim clanovima Udruzenja, kao i sva druga
ponaSanja koja su propisima etikom poslovanja utvrdena kao nelojalna
konkurencija.

Ucesnici su duzni da se pridrzavaju i postupaju u skladu sa odlukama,
preporukama zakljuccima organa Udruzenja EtiCkog kodeksa, da prilikom
javnog oglasavanja, u komuniciranju sa medijima, kao i prilikom prezentacije
svojih usluga, vode raCuna o ugledu struke i interesima drugih Clanova
Udruzenja, da se u skladu sa tim ne smeju koristiti formulacije koje posebno
isticu Clana Udruzenja, a eliminiSu druge Clanove Udruzenja, kao npr.:
"Jedini, najbolji, bolji od drugih, iskljucivi®.

Ucesnik je duzan da ne inicira samostalno sklapanje poslovnog odnosa sa
Klijentima za koje ima saznanje da su u poslovnom odnosu sa drugim
¢lanovima Udruzenja. Svaki ucesnik je duzan da prilikom sklapanja novog
poslovnog odnosa na inicijativu klijenta, klijenta upozna sa ovom odredbom
Etickog kodeksa, da trazi od klijenta da dostavi taCan podatak tome da li
klijent jeste, ili je bio u poslovhom odnosu, sa drugim ucesnikom ili
Clanovima Udruzenja.

Ukoliko je klijent u poslovnom odnosu sa drugim ucesnikom ili ¢lanovima
Udruzenja duzan je da ih obavesti 0 uspostavljanju poslovnog odnosa sa
klijentom. Preuzimanje klijenta mimo procedure utvrdene odredbama EtiCkog
kodeksa, i na Stetu drugog Clana Udruzenja, smatra se krSenje Kodeksa.

Ucesnik je duzan da prilikom prelaska brokera Clana Udruzenja na rad kod
drugog Clana Udruzenja, ugovorom preuzimanju zaposlenog reguliSe
medusobna prava i obaveze izmedu Clana Udruzenja i zaposlenog, Sto se
posebno odnosi na zaposlene sa posebnim pravima obavezama, kao Sto su
ovlasceni brokeri, izvrsni direktori, brokeri analitiCari i slicno.

8.5. ODGOVORNOST EMITENTA

NaSe pravo posebno ureduje odgovornost za mankav prospekt, dok u ostalim
sluCajevima Stete usled nezakonite emisije vaze opSta pravila o odgovornosti.
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Mane prospekta

Prospekt emitenta ima mane kad nije uskladen sa propisima o0 njegovoj
potpunosti, istinitosti i jasnosti.S obzirom na vrstu mane, prospekt moze da
bude nepotpun, netacan, i krivo navodedi.

Nepotpunost prospekta postoji kad prospekt ne sadrzi jedan ili viSe podataka
koji su nabrojani u propisima o njegovoj sadrzini.Nepotpun je i prospekt koji
sadrzi sve propisane podatke, ali nema podatke o nekoj ne navedenoj
Cinjenici, koja bi pazljivom ali neukom investitoru bila od koristi za ispravno
shvatanje isplativosti i rizicnosti kupovine emitovanih hartija.

NetaCnost prospekta postoji kada prospekt sadrzi sve predvidene podatke
definisane pravilim, ali su ti podaci netacni (prikazan veci kapital i dobit nego
Sto jeste).NetaCnost treba da je takva da kod investitora izazove potrebu da
investira u tu hartiju.

Krivo navodedi ptospekt sadrZi sve propisane i tatne podatke, ali su oni tako
napisani da stvaraju kod nedovoljno upucenog investitora utisak o vecoj
pogodnosti za kupovinu hartija bas tog emitentai ako u stvarnosti nije tako.

Dok se kod nepotpunog ili netaChog prospekta od investitora skrivau
nepovoljne Cinjenice, krivo navodeCi prospekt vrsi  ulepSavanje
Cinjenica.NacCini  stvaranja  pogreSnih  utisaka kod investitora su
mnogobrojni. To moZe da se postigne nedovoljnom jasnoSCu upisanih izraza
ili reCenica, rasporedom opisanih Cinjenica, sklopom datih podataka, stilom
pisanja, grafickom nenaglasenoscu ili prenaglasenoscu odredenih reci, misli,
delova i sli¢no.

Kao konacni cilj netacnosti, nepotpunosti ili ulepSavanja prospekta je ustvari
namera da se kod investitora stvori pogresna slika i izazove sklonost u
sigurnost ili manju rizi€nost pri kupovini ponudenih hartija.Medutim,
emitentovu odgovornost za Stetu izaziva samo bitna nepotpunost, netacnost il
pogresan utisak u prospektu.To znaCi da je potrebno da se ona odnosi na
podatak koji je razumnom ivestitoru bio potreban daispravno i celovito oceni
emitenta, njegovo stanje, poslove, ponudu, isplativost i riziCnost kupovine
hartija.

Prema odredbama Zakona o trZiStu kapitala, kao odgovorna lica za sadrzaj
prospekta se navode sledeca lica:

Posebno kada prospekt ili skraCeni prospekt sadrze pogreSne ili netaCne
posdatke koji dovode u zabludu, odnosno izostavljene su bitne Cinjenice,
odgovornost snose:
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1. izdavalac, direktor i Clanovi upravnog odbora izdavaoca, osim ako clan
upravnog odbora nije glasao protiv odobrenjajavne ponude

2. lice koje upucuje ponudu a nije izdavalac (ponudac)
3. garant u vezi saizdavnjem hartija od vrednosti

4. investiciono drustvo koje pruza usluge pokroviteljaili agenta u vezi sa
javnom ponudom

5. nezavisni revizori izdavaoca, iskljuCivo u vezi sa finansijskim
izveStajima koji su ukljuceni u prospekt, a obuhvaceni su njihovim
izveStajem o reviziji

6. drugo lice koje preuzme odgovornost za tacnost | potpunost informacija
u delu prospekta za koji je preuzeo odgovornost i isklju€ivo u vezi sa
tim podacima.

Prospekt mora da sadrzi sve informacije o licima koja su odgovorna za
taCnost i potpunost podataka u prospektu.Za fizicko lice se navodi ime i
funkcija u pravnom licu, a za pravno lice se navodi sediSte i naziv tog
pravnog lica.

Prospekt mora da sadrzi izjavu svakog lica koje je odgovorno za tacnost i
potpunost informacija u prospektu i da su prema njegovim saznanjima
informacije u prospektu u skladu sa Cinjenicama, kao i da nisu izostavljene
Cinjenice koje bi mogle da utiCu na istinitost i tacnost podataka u prospektu.

Komisija za hartije od vrednosti nije odgovorna za istinitost i celovitost
podataka navedenih u bilo kom delu odobrenog prospekta, odnosno
skracenog prospekta za javnu ponudu ili ukljucenje u trgovanje na regulisano
trziSte i Multilateralnu Trgovacku Platformi

Komisija za hartije od vrednosti propisuje formu i minimalni sadrzaj
informacija koji treba ukljuciti u prospekt u vezi sa razliCitim izdavaocima,
hartijama od vrednosti i ponudama, kao i objavljivanje i oglaSavanje u vezi sa
prospektom.

Komisija vodi raCuna o standardima u vezi sa finasijskim i ne finasijskim
podacima koje propisuje Medunarodna organizacija komisija za hartije od
vrednosti, kao i o relevantntnim propisima Evropske unije koji se odnose na
sadrzZaj prospekta.

8.6. USLOVI ODGOVORNOSTI ZA MANJKAV PROSPEKT
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Da bi kupac hartija ostvario pravo na nadoknadu Stete neophodno je da budu
ispunjeni odredeni uslovi.

Prvo, moradakupi hartiju u emisiji ili uvezi sanjom.Bitno je dakupi dok je
trziste pod uticajem javne ponude i prospekta.U ovom slucaju nije bitno od
koga je kupac kupio hartiju.Da li je to neposredno od emitenta ili njegovog
pomagace u emisiji (zastupnik, pokrovitelj ili preprodavac) ili od treceg lica.

Drugo, kupac mora da bude savestan.To znaci da u vreme kupovine emitovne
hartije nije znao niti je prema okolnostima mogao, ni morao znati da je
prospekt manjljiv.U suprotnom slucaju, kupac je svesno pristao da plati visu
cenu, te nije prevaren i nije u zabludi.Zbog toga i nema pravo na povracaj
datog, niti na nadoknadu placenog viska, kada se obelodani manjkavost
prospekta, a cena padne na trzisni nivo.lnvestitorova savesnost, kao i svakog
lica se predpostavlja, tako da ne mora da je dokazuje.Odgovorno lice snosi
teret dokazivanja suprotnog.

TrecCe, mora da postoji mana prospekta. Nije potrebno da investitor dokaZe da
je kupio hartije zbog neznanja za prikrivrene Cinjenice, niti daih ne bi kupio,
da je za njih znao.Dovoljno je da dokaze postojanje odredene mane u
prospektu.Takode mana prospekta mora biti bitna jer se predpostavlja da je
manjljivost prospekta  motivisala investitora da  kupi predmetnu
hartiju.Znacajno je i vreme pojave manjkavosti prospekta., zbog vrste
zahteva koje oSteCeno lice ima prema emitentu.

Ako je manjljivost prospekta postojala u trenutku kada je investitor kupio
hartije (zakljuCio ugovor o kupovini) ugovor o njihovoj kupovini je rusljiv,
zbog mana prodavceve volje (prevara, zabluda).Tada kupac ima pravo da trazi
poniStaj ugovora.Takode prospekt koji je u poCetku bio potpun i taCan, a
kasnije zbog izmena okolnosti, postao netacan ili nepotpun, takode je razlog
za ponistaj svih ugovora o prodaji hartija investitorima, ali smo do Casa dok
se nove okolnosti (izmena osnovnog prospekta) objave u naknadnom
(dodatnom ) prospektu.Nakon objavljivanja izmena osnovnog prospekta u
naknadnom prospektu, investitori koji su ve¢ kupili hartije, imaju pravo na
jednostran raskid zakljuCenih ugovora sa emitentom, zbog promenjenih
okolnosti.l u slu¢aju ponistenja i u slu¢aju raskida ugovora, kupci imaju pravo
na naknadu Stete po istim pravilima jer su im posledice iste.

Cetvrto, kupac hartija mora da pretrpi Stetu.Steta se sastoji u padu cena
hartija, koje je kupio, tako da moZe da ih proda tre€em licu samo po niZoj ceni
od one po kojoj je kupio.Pored toga u Stetu se ukljucuju i troskovi koji prate
sam €in kupovine, a kojih ne bi bilo da hartije nije kupovao (provizije koje
mora platiti profesionalnim trgovcima-zastupnicima, berzanski troskovi,
porezi i sliéni).Svakako da oSteceni u ovom postupku snosi teret dokazivanja
nastalih troSkova i Stete koju je pretrpeo.
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Peto, mora da postoji uzrocna veza izmedu Stete koju je kupac pretrpeo (pad
cene) kao posledice i manjkavosti prospekta kao uzroka.U ovom sluCaju
oSteceni investitor ne snosi teret dokazivanja.Pravo tretira da je pod cena
nastao usled manjljivosti prospekta ¢im je investitor dokaze.Odgovorno lice
predpostavku moZe da pobija, dokazujuci da je pad cena izazvalo nesto
sasvim drugo.NaSe pravo ne uspostavlja predpostavku ove uzro¢nosti, Sto
oteZava parnicni polozaj investitora koji se nalazi u ulozi tuzioca.

Sesto, emitent hartija mora da je nesavestan, §to znaci da je znao ili morao da
zna za manu prospekta.Ova uslov svodi krivicu na emitenta a to znaCi na
njegovu nameru ili krajnju nepaznju.Kako se savesnost svakog lica
predpostavlja, teret dokazivanja nesavesnosti emitenta snosi tuzilac u parnici
a to je u naSem slucaju kupac hartija, odnosno oSteceni investitor.Time se
investitor dovodi u nepovoljan poloZaj u ostvarivanju prava na povracaj datog
I na naknadu Stete jer se nesavesnost po pravilu teSko dokazuje.

Sedmo, osteceni investitotor mora da podnese tuzbu sudu protiv odgovornog
lica u propisanom roku.Rok je prekluzivan $to znaCi da oStecenik gubi pravo
po osnovu manljivog prospekta ako propusti propisani rok.Tuzba za ponistaj
ruslivog Ugovovora se podnosi u roku od jedne godine od kada je investitor
saznao za mane u prospektu, a ngjkasnije u roku od tri godine od dana kada su
hartije prvi put javno ponudene na prodaju.Tuzbu za raskid ugovora o
kupovini hartija zbog promenjenih okolnosti, objavijenih u naknadnom
prospektu, investitor mora da podnese do isteka roka za ispunjenje svoje
obavezeiz tog ugovora

8.7. OBAVEZA IZVESTAVANJA EMITENTA

Duznost obaveStavanja emitenta danas je zavedena kao obaveza kako u
primarnoj emisiji, tako | u postupku preprodge hartija od vrednosti
(sekundarnatrgovina).

Emitent ne moZe da bira da li ¢e nakon emisije da obaveStava investitore o
cinjenicama koje utiCu na cenu njegovih hartija, jer po zakonu je duzan da to
Cini.Na osnovu tih informacija investitororu se omogucava da donosi
razumne odluke o raspolaganju hartijama, a pre svega da ih zadrze, ili otude
ili ako ih nemaju daih kupe.

Kod javno emitovanih hartija, zbog velikog broja investitora i njihove
nepovezanosti kako izmedu njih tako i sa emitentom, nuzno je da ih emitent
organizovano obaveStava 1 to putem objavljivanja izveStaja 0 svom
poslovanjul.
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Vrste obaveStavanja
Prema ucestalosti postoji redovno i povremeno obaveStavanje.

Radovno obaveStavanje se sastoji u obavezi emitenta da jednom godisSnje u
propisano vreme objavljuje izveStaje o svom poslovanja. Ako propusti ili
zakasni sa objavljivanjem naznacenih izvestaja, Cini privredni prestup, a moze
investitorima i da odgovara za nastalu Stetu, ako su njegove hartije kotirane na
berzi.

Privremeno obaveStavanje je dodatna obaveza emitenta, da pored redovnog
izveStavanja, mora investitore upoznati sa svakim dogadajem u svom
poslovanju koji moze znacajno da utiCe na cenu hartija koje je emitovao.On je
duzan da izda javno saopsStenje u roku od deset dana od nastupanja vaznog
dogadaja.Da bi se spreCila samovolja emitenta oko ocene znacaja vanrednih
dogadaja, pravo ih nabraju i to se odnosi pre svega na informacije kao Sto su:
sticanje velikog uceSca u emitentovom kapitalu, ngjava nove emisije hartija,
statusne promene emitenta, promene uprave, promene u pogledu smanjenjenja
kapitalai dr.

Naime svaki emitent je obavezan da obaveStava imaoce svojih hartija o
Cinjenicama koje su znaCajne za ostvarivanje njegovih prava, bez obzira da li
se nalaze u prometu ili ne.Prema nasem pravu akcinarsko drustvo obaveStava
akcionare o svom radu i radu njegovih organa na nacin predviden statutom
drustva.Za imaoce obligacionih hartija koje je emitovalo, kao i druge svoje
poverioce, akcionarsko drustvo obaveStava tako Sto dostavlja drzavnom
organu, kod koga je registrovano, izvode iz svog racunovodstvenog izvestaja,
izveStaje uprave o svom poslovanju i izveStaj ovlas¢enog revizora.Ove
obaveze drustvo koje nije javno moze i da objavi ali i ne mora, ako to nije
predvideno kao obaveza propisana u statutu.

Za razliku od toga , emitent Cije se hartije javno prodaju (javno drustvo) mora
da objavljuje propisane izveStaje, sa propisanim podacima, radi
obaveStavanja investitora.Zakonskoj duznosti  objavljivanja ne podlezu

javnopravna lica kao emitenti kao Sto su drzava, njene teritorijalne jedinice
(pokrajina, grad, opstina ) i centralna banka.

8.8. NACINI OBJAVLJIIVANJA IZVESTAJA

Zakon o trziStu kapitala sadrzi odredbe koje nalazu obavezu izdavaocu Cije su
hartije od vrednosti uklju€ene u trgovanje na regulisano trziste, odnosno na
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Multilateralnu trgovacku platformu, da najmanje jednom godiSnje sastavi i
objavi dokument koji sadrZi ili upucuje na sve informacije koje su objavili ili
stavili naraspolaganje javnosti tokom predhodnih dvanaest meseci.

Godisnji dokument o objavljenim informacijama, dostavlja se Komisiji u roku
od 20 dana od dana objavljivanja godisnjih revidiranih finasijskih izvesStaja i
stavljanauvid javnosti saglasno odredbama ovog zakona.

Komisija propisuje nacin na koji mora biti objavljen dokument o objavljenim
informacijama, rokove objavljivanja i podnoSenje ovog dokumenta Komisiji.

Javno drustvo je obavezno da se pridrzava propisa pri objavljivanju izvestaja
o svom poslovanju u pogledu forme, sadrzine, naCina i Vvremena
obavestavanja.

Obavestavanje mora biti uc€injeno u pismenoj formo, jer usmena
obavesStavanje ne predstavljaju obaveStavanja i nevaZe€a su.lzveStaji moraju
imati jasan tabelarni prikaz raCunovodstvenih podataka, koji omogucavaju
investitotima  lako snalazenje i uporedivanje podataka sa predhodnim
periodima i sadrugim emitentima.

Emitent je duZan da obrazloZi objavljene podatke, tako da omogudi
investitorima , da taCno procene tendencije njegovog poslovanja, odnosno
moguce ostvarenje dobitkaili gubitka.

Samo su javna drustva, Cije su hartije primljene na kotaciju na zvani¢no
berzansko trziSte, duzna da saCine i objave ceo godiSnji izveStaj o
poslovanju.Ostala drustva objavljuju samo izvode iz godiSnjeg izveStaju o
poslovanjul.

IzvesStaj koji emitent objavljuje, mora da ima propisanu sadrzinu.lzvestaj
mora da sadrzi podatke o osnovnim podacima za emitenta, podatke o
emitovanim hartijama, o imovinskom stanju emitenta, njeg finasijski polozaj,
neto promet, dobitka ili gubitka, pre i posle placanja poreza, o prihodima
Cnhaova uprave i njihovim poslovima sa emitentom, promenama u
organizaciji, te njegovoj zaduzenosti i potrazivanjima.

Emitent je duzan da izvesStaje, koje je saCinio, objavi na propisani nacin.To
znacCi da je duzan da objavi i izvod i godiSnji izvestaj o poslovanju najmanje u
jednom dnevnom listu, koji se objavljuje na celoj teritoriji republike Srbije i
kao elektronski dokument po pravilima berze.Uporedno pravo obavezuje
emitenta da objavi izveStaj o svom trosku, Sto znaCi besplatno po
investitore.Emitentu je zabranjeno da bilo koje obaveStenje napladuje
investitoru.

Emitent je duZan da izveStaje saCinjava i objavljuje u propisanim
rikovima.Povremena obavesStenja Emitent je duzan da objavljuje odmah posto
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se dese Cinjenice na koje se odnose, a najkasnije u roku od deset dana od dana
nastupanja odnosnog dogadaja.

Emitent je odgovoran za tacnost podataka u obavestenju na isti nacin kao i za
tacnost i potpunost podataka u javnoj ponudi ili prospektu.

8.9. OGRANICENJA ZA ZAPOSLENE | CLANOVE BERZE

Berza mora da ima propisani organizacioni oblik a u Srbiji to je akcionarsko
drustvo.Lice koje nije akcionarsko drustvo( pojedinac,drustvo sa ogranicenom
odgovornodcu, udruzenje, zadruga i dr) mora se predhodno organizovato kao
akcionarsko drustvo ili da se u njega preobrati da bi moglo da ispuni ovg
uslov.Ako je ispunjen organizacioni uslov berza moze samo da se bavi
organizovanjem trgovine, a druge delatnosti nisu joj dozvoljene.

Struc¢nost kadrova

Berza mora da ima stalno zaposlena tri lica strucno osposobljena za trgovinu
sa hartijama od vrednosti (brokeri berze).Pored toga berza mora da ima
dovoljan broj i drugih zapodenih lica, odgovarajucih struka i iskustava, kako
bi mogla uspesno da izvrSava poslove za koje je organizovana (kontrolori,
raCunovode, pravnici, informatiCari, programeri itd).Licencu brokera neko
lice moze dobiti polaganjem stru¢nog ispita koji organizuje Komisija za
haretije od vrednosti.Jedan od uslova za lice koje Zeli da se bavi brokerskim
posiom je da nije osudivano za propisana teza krivicna dela, i da nije teze
povredilo pravila dobrog poslovanjaili danije teze ugrozilo interese ucesnika
trzista.

Pored organizacionih, tehnickih i prostornih uslova berza mora da ima i
odgovarajuca normativna akta i upravu.

Uprava berze

Clan uprave berze, direktor, ¢lan upravnog i izvrnog odbora, moZe da bude
samo fiziCko lice sa Cijim se izborom slozi Komisija za hartije od
vrednosti.To lice mora takode imati i odredeno radno iskustvo u radu sa
hartijama od vrednosti, u trgjanju od tri godine. Za ¢lanove uprave postoje jos
neka ograniCenja i to:

- da nisu kriviéno osudivana za teza krivi¢na dela

- da nisu vrsila teze povrede dobrog poslovanja i da nisu ugrozavala
interese ucesnika trzista
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- da nisu zaposleni i da nisu Clanovi uprave kod nekog drugog
organizatora trziSta hartija od vrednosti ili banke koja vodi racun
berze.

- danisu povezana sa nhavedenim licima

Ova ogranicCenja su uvedena da bi se umanjila mogucnost zloupotreba i
sukoba li¢nih interesa Clanova uprave sa interesom berze da organizuje
poStenu trgovinu.Ako Clanovi uprave berze ispunjavaju napred navedene
uslove Komisija za hartije od vrednosti nema pravo da uskrati saglasnost na
njihov izbor.Ova pravila Komisije ne vaza za ostale organe berze kao Sto je
nadzorni odbor, sekretar, interni revizor .

Lica zaposlena u berzi ne smeju istovremeno biti ¢lanovi organa i zaposleni
kod drugog trgovca sa hartijama, kao ni kod izdavaoca Cije su hartije kotirane
na berzi.Ova ograniCenja mogu da postoje i posle prestanka rada na berzi ali
najduze do Sest meseci.

Duznosti zaposlenih naberzi i Clanova njenih organa
Postoje dve vazne obaveze i to:

1. Cuvanje poslovne tajne.Zaposleni i ¢lanovi uprave i nadzornog odbora
berze, duzni su da Cuvaju kao poslovnu tajnu podatke o prometu na
berzi koji nisu objavljeni, kao i druge poverljive podatke ako njihovim
saopStavanjem mogu da izazovu
- Stetu berzi 1 njenim cClanovima ili izdavaocima, Cije se hartije

kotirane na berzi

- poremecaj na trzistu

Izuzetno su izuzeti od Cuvanja tane u sluCajevima kontrole od strane
komisijeili od zvancnih drzavnih i istraznih organa.

2. Druga zbrana se odnosi na davanju saveta

Zaposleni i ¢lanovi organa berze ne smeju da savetuju bilo koga o ulaganju u
vrednosnice-hartije niti da klijentima preporucuju posrednike za trgovanje
hartijama.

Zaposleni u berzi se nazivaju berzanski sluzbenizici.Oni su fizicka lica koja u
berzi rade za berzu ili za njene ¢lanove.Kako su berza i njeni ¢lanovi kod nas
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pravnalica, svoje poslove vrse preko svojih sluzbenika.Otuda se u berzi njeni
sluzbenici razlikuju od sluzbenika njenih Clanova.Berzansko pravo reguliSe
polozaj berzanskih sluzbenika samo u vezi sa berzanskom trgovinom.Ostala
pitanja njihovog polozaja ureduju se opsStim pravilima radnog prava,
obligacionog prava i opstih akata berze i njenih Clanova,

Clanovi berze takode imaju svoje sluzbenike koji rade za njih na berzi.Oni
nisu zaposleni na berzi, ve¢ kod njenih ¢lanova.Za berzansko pravo znacajni
su samo oni sluzbenici koji neposredno rade u berzanskoj trgovini (brokeri
¢lanovi).Oni su ovlas¢eni ne samo u berzanskoj veC | u van berzanskoj
trgovini.Njihov osnovni zadatak je da zakljuCuju poslove na berzi samo za
Clanove berze.U berzi poslove zakljuCuju samo preko ¢lanova berze, posredno
ili neposredno.Brokr je duZzan da berzi prijavi sve zakljuCene poslove
ostvarene u njenoj kotaciji, kako bi se prato ostvareni promet i ostvareni
kursevi.
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9. SPOROVII ARBITRAZE NA FINANSIJSKOM
TRZISTU

9.1. VRSTE BERZANSKIH SPOROVA

U okviru berzanske trgovine,kao i u drugim privrednim aktivnostima moze
doci do nesaglasnosti izmedu ucesnika po nekim vaznim stavovima.U pitanju
su sporovi koji se odnose na obim prava u vezi sa kojim su nastae
nesaglasnosti sukobljenih strana.Nesaglasnosti mogu biti Cisto pravne ili van
pravne prirode. Kada su u pitanju moralne postavke, tada se ocigledno radi o
vanpravnoj nesaglasnosti na suprot nasaglasnosti proistekloj oko cene
predmeta transakcije, ili sukoba u berzanskoj kotaciji, kad je re€ o sporu iz
pravnog posla.

Sporovi koji nastanu u okviru berzanskih aktivnosti, nazivau se berzanski
sporovi a sporovi nastali na vanberzanskom trzistu,nazivaju se vanberzanski
Sporovi.

Sporovi se mogu razvrstati po vise Kkriterijuma ali su najceSce dele na tri vrste
H 34
i to:

- statusni
- ugovorni
- upravni sporovi

Statusni sporovi se odnose na pravni polozaj uCesnika u na finasijskim
trzistima i o njihovom organizacionom obliku, statusnoj promeni ili Clanstva u
nekoj asocijaciji i slicno.

Ugovorni sporovi predstavljgiu grupu sporova koji nastgju u vezi sa
postojanjem i izvrSavanjem obaveza nastalih po osnovu zakljucenih ugovora
izmedu ucesnika kod kupoprodaje finasijske aktive na finasijskom trzistu.

TrecCu grupu sporova sacinjavaju sporovi koji ucesnisici na trzistima mogu da
vode protiv konacnih odluka zvanic¢nih institucija koje su zaduzene za
kontrolu i nadziranje rada na trziStu.Ovde se pre svega misli na spor koji se
moze voditi protiv odluke Komisija za hartije od vrednosti da nekom
emitentu ne dozvoli novu emisiju hartija od vrednosti ili u slucaju da nekom
profesionalnom trgovcu oduzme dozvolu zarad.

# Finansijsko trziste, institucije, procesi, analiza, regulacija, Komisija za hartije od vrednosti, Beograd, 2005.
godine
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9.2. RESAVANJE SPOROVA NA BERZI

Za berzanske sporove je veoma vazno da budu evikasno i brzo zavrseni
obzirom na prirodu celokupnog berzanskog poslovanja.Zbog toga u
berzanskom pravu postoji pet nacina za njihovo reSavanje i to:

- pregovori

- sudskim putem
- arbitrazom

- upravni

- meSoviti

Kod pregovora kao naCina reSavanja nastalog spora ,pokuSava se
pregovorima i obostranim “popuStanjem”da se reSi nastali spor , koji se
zakljuCuje poravnanjem, Sto predstavlja posebnu vrstu Ugovora.Svakako da
se na ovakav naCin reSavaju sporovi kod stranaka koje su “razumne” i svesne
da se na ovaj nacin izbegava dug proces i smanjuju nepotrebni parnicni
troskovi.

Sudsko poravnanje pred sudom ima snagu izvrSne isprave, na osnovu koje
moze da se pokrene izvrsni postupak ako neka od strana odbije da izvrsi vec
postignuti dogovor.Sa namerom da se podspeSi ovakav naCin reSavanja
berzanskih poslova donet je i Zakon o posredovanju iz 2005 godine.Van
sudsko poravnanje nije izvrsna isprava.

Sudski nacin reSavanja nastlih berzanskih sporova je osnovni nacin reSavanja
sporova.Stranka u sporu pokreée postupak pred nadleznim sudom,
podnoSenjem tuzbe.Kada se postupak zavrzi sud donosi odluku kojom se
tuzbeni zahtev odbija ili usvaja.Ako je tuzbeni zahtev usvojen, tuzilac-
poverilac, ima pravo da u sluCaju da tuzeni ne zeli da ispuni sudsku presudu,
zatrazi izvrni postupk radi namirenja svoje trazbine.Samo sud ima mo¢ na
natera povredioca pravnih pravila da poCne da ih postuje.

Arbitrazni nacin reSavanja berzanskih sporova.To je vrsta sudskog reSavanja
sporova gde se umesto zvani¢nog suda pojavljuje arbitrazno vece .Arbitraza
predstavlja alternativu za zvaniCan sud.Za razliku od pregovora gde stranke
ako ne Zele da prihvate postignuti dogovor, to i nemoraju , kod arbitraze
,odluka postaje obavezujuca i ima snagu pravosnazne sudske odluke.

Upravni postupak je dosta redak, jer uprava nije osposobljena da reSava
sudske sporove. U poslednje vreme se razvijo poseban oblik reSavanja
sporova preko ombudsmana.To je visoki drzavni funkcioner, izabran od
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strane parlamenta, sa ciljem da nadzire rad drzavnih organa i i rad uprave a u
cilju zastite prava gradana.®®

Shvatajuéi znacaj narodnog advokata (ombudsman)® u funkcionisanju
Evropske unije,Ugovorom iz Mastrihta utvrdeno je ovlaScenje Evropskog
parlamenat da bira narodnog advokata.

Ombudsman je ovlaS¢en da prima i postupa po zalbama pravnih i fizickih lica
sa sediStem u nekoj drzavi Clanici, a koji se odnosi na lo$ rad
institucija,organa ili cele unije.U skladu sa svojim ovlaS¢enjima narodni
advokat postupa po Zalbama ili samoinicijativno i po tim pitanjima pokrece
istragu.Kada ombudsman konstatuje nepravilnosti u radu on o tome
obavesStava doti¢nu instituciju,koja je duzna da se u roku od tri meseca izjasni
o Zalbi.

Zastitnik prava gradana ne vrSi nadzor nad radom parlamenta, viade i
sudova,ali parlamentu podnosi izveStaj o uoCenim nepravilnostima
,nezakonitim i nemoralnim postupcima.Obicno postupa po prijavi gradana ili
po sopstvenom nahodenju i ima pravo da zatrazi uvid u potrebnu
dokumentaciju i izvrSi licni uvid u predmete koji su predmet njegovog
interesovanja.Zastitnik gradana nema “moc¢” da donosi odluke, ali ima pravo
da ukaze na propuste i ubedi povredioce grasanskih prava da drugaCije
postupe u sluCaju nastalog spora.Zastupnik gradana ako ne uspe razgovorima
da reSi spor, moze koristiti srestva javnog informisanja da izvrsi pritisk preko
glasa javnosti da isnosi svoje miSljenje i kritikuje loSe pojave i postupke u
drustvu.

Mesoviti nacin reSavanja sporova je najredi zbog svoje slozenosti.

Radi se o tome da nadlezni upravni organ zastupa interese svojih ulagaca,
vodeci postupak o svom troSku, protiv profesionalnog trgovca na trzistu, zbog
masovne povrede prava ulagaca kao Sto su

- niza isplata kamate od pripadajuce

- isplata niZe dividende od pripadajuce
- naplata viSe provizije od pripadajuce i
- drugi slicni postupci

U ovim okolnostima upravno-sudska zastita investitora svakako je jeftinija i
efikasnija od Cistog sudskog postupka.

% 7akon o zastiti gradana, Sl. glasnik RS br. 79/05 iz 2005. godine
% Nenad Avramovi¢, Pravo Evropske unije, Pravni fakultet za privredu i pravosude, Novi Sad, 2009. godine
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Inace u uporednom pravu mogu se naci razliciti pristupi u reSavanju sporova
na trzistu hartija od vrednosti.Mogu se razvrstati u osnovne tri grupe i to:

U americkim pristupima podstiCe se parnicenje kad god stranke ne mogu da
se pregovorima dogovore o0 nastalim nesaglasnostima.lshodiSta u ovakvim
stavovima proistiCu iz americkog procesnog prava koje inace ne dopusta
advokatima da u toku parnice napladuju naknadu za svoj rad od stranke koju
zastupaju.Ako se dogodi da spor izgubi nema pravo na bilo koju naknadu
izuzev za svoje troSkove.

Engleski pristup je dijametralno suprotan od americkog jer nasoji da se
sporovi Sto je moguce viSe reSavaju pregovorima.Takav stav se podkrepljuje
Cinjenicama da je to jeftinije i efikasnije za stranke u sporu. To takode nema
uticaja na tekuce dogadaje na trziStu i naglaSava se i da sudije nisu dovoljno
strucCne za reSavanje slozenih finasijskih sporova.

Treci pristup je negde na sredini izmedu ova dva i on se naziva kontinentalno-
evropski.

9.3. POJAM ARBITRAZE NA BERZI

Kao Sto smo to ranije naglasili arbitraza predstavlja alternativu za
tradicionalni sudski proces.Ulogu sudije prezimaju stru¢na i nepristrasna lica
koja raspolazu kompetentna znanja iz oblasti kojom se arbitraza bavi.Ako
stranke prihvate arbitrazu kao naCin reSavanja nastalih nesaglasnosti,
arbitrazna odluka postaje obavezujuca i izkljuCuje moguénost sudskog
preispitivanjaiste.

Domaci zakon o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
(Sluzbeni list RS br. 46/2006 god.) predvideo je obavezu da se radi reSavanje
sporova izmedu ucCesnika na berzi po poslovima zakljuCenim na berzi ,
obrazuje arbitraza.Arbitraza berze ima listu arbitara koju propisuje skupstina
berze.Clanovi uprave berze ne mogu biti €lanovi arbitraze berze.Arbitraza
berze donosi Pravilnik kojim ureduje nacCin obavljanja poslova
arbitraze.Odluke arbitraze su konacne.

Berzanska arbitraza®’ je nadlezna da re$ava sledeéa pitanja:

- sporovi izmedu Clanova berze nastale u njihovim berzanskim
poslovima

- sporove izmedu Clana berze i njegovih klijenata

3" Nebojsa Jovanovi¢, Berzansko pravo, Pravni fakultet Beograd, 2009. godine
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- sporovi izmedu klijenata Clanova u berzanskim poslovima koji su
zakljuCeni za njihov racun

- drugi imovinski sporovi ako je zato stranke ovlaste.

Da bi se uopste uspostavila nadleznost arbitraze neophodno je da se ona
ugovori izmedu stranaka i to u pismenoj formi.Tako potpisani ugovor se
naziva sporazum o arbitrazi.

U vrSenju funkcija arbitara, lica-arbitri i drugi ucesnici duzni su da u toku i
posle zavrSenog postupka Cuvaju podatke do kojih su dosli.

Tuzba koju podnosi stranka u sporu mora da sadrzi sve neophodne elemente
za rad arbitraznog veca a naroCito:

- tafnu oznaku stranke

- Cinjenice koje uspostavljaju nadleznost arbitraze- berzanskog suda
- jasno definisan tuzbeni zahtev

- potrebne Cinjenice na koje se odnosi tuzbeni zahtev

- prilog orginalnih ili overenih isprava relevantnih za arbitrazu

- saglasnost naizbor arbitara

Arbitri se u arbitrazno vece biraju sa liste arbitara koju utvrduje SkupsStina
berze.Jedan Clan arbitaraznog veca se bira iz reda sudija redovnog suda u cilju
vodenja stru¢nog i zakonitog postupka.

Arbitri rade po slobodnoj volji i licnom uverenju a arbitraznu odluku donose
na osnovu zakona, propisa, trgovinskih obiCaja i uzansi.Odluka se donosi
posle zakljuCene rasprave, ve¢inom glasova.U slucaju jednakog broja glasova
glas predsednika arbitraznog veca postaje odlucujuci.

InaCe arbitrazna odluka mora da sadrzi sve elemente kao i druge sudske
odluke a naroCito, mesto i datum donete odluke, imena arbitara koji su
ucCestvovali u donoSenju odluke, naziv stranaka i predmt o kome se vodio
spor, Cinjenicno stanje i rok u kome se odluka mora izvrsiti.Odluka sadrzi i
stav 0 tome koja stranka i koliko mora snositi trosSkove postupka.Arbitrazna
odluka je konacna i protiv nje nije dozvoljena zalaba.TroSkovi arbitraznog
postupka su utvrdeni tarifnikom koji donosi Upravni odbor berze.Upravni
odbor takode utvrduje i visinu nagrede koja pripada arbitrimai drugim licima
koja su uCestvovala u radu arbitraze, a namiruju se iz upla¢enih arbitraznih
troSkova.Znacaj arbitraze ogleda se i brzini samog postupka.Stranka koja nije
zadovoljna arbitraznom odlukom moze uloziti zalbu za poniStaj arbitrazne
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odluke nadleznom drzavnom sudu.Ponistaj odluke moze se zasnivati samo na
propust proceduralnih pitanja a ne i na sustinu spora.

Postupak pred arbitrazom po pravilu vodi se ne javno, Sto je za stranke
povoljna okolnost obzirom da ne morgju pred javnost iznositi svoje poslovne
interese 1 tajne.Zbog svega ovoga arbitraza sve viSe preuzima dominantnu
ulogu u reSavanju sporova na trzistu hartija od vrednosti.

U nasoj praksi nisu vodeni arbitrazni postupci iz oblasti trgovine hartijama od
vrednosti, te su se sporna pitanja izmedu klijenata reSavala u medusobnim
kontaktim ili preko redovnih sudova.

Arbitraza na beogradskoj berzi

Kao $to je veC naglaSeno Arbitraza predstavlja veoma pogodan nacin za
reSavanje sporova koji proisticu iz rada brokersko-dilerskih poslova, sobzirom
da su efikasnije i brze od redovnih sudova.Beogradska berza je jo§s 1997
godine osnovala Berzanski sud (arbitrazu)®. Berzanski sud je nezavisan u
odlucivanju, a svoje funkcije vrsi preko PredsedniStva, sekretara, komisije za
posredovanje, arbitraznog veca, sudja posrednikai arbitara pojedinaca.

Berzanskom sudu u cilju sporazumnog reSavanja sporova, moze se obratiti
svaka stranka nezavisno da li je ugovorena nadleznost Berzanskog suda ili
ne.Ukoliko postupak posredovanja ne wuspe, pristanak stranaka na
posredovanje ne znaci da su stranke prihvatile i nadleznost Bezanskog suda za
reSavanje sporova.Postupak posredovanja sprovodi komisija za posredovanje
ili sudija posrednik.Postupak posredovanja moze trajati najduze tri meseca od
momenta zapocinjanja, pri cemu svaka stranka moze odustati svakog trenutka
od ovog postupka.Posle sprovedenog postupka posredovanja, komisija za
posredovanje ili sudija posrednik podnos strankama predlog za sporazumno
reSavanje spora (poravnanje) a na strankama je da odluce hoce li isto
prihvatiti ili ne.Poravnanje je zakljuCeno kada ga stranke prihvate i potpisu, a
na osnovu saglasnosti stranaka ovo poravnanje moze biti doneto i u formi
arbitrazne odluke.

Arbitrazni postupak

Nadleznost Berzanskog suda za reSavanje sporova izmedu ucesnika na berzi
zasniva se ugovorom o arbitrazi.Ugovor mora biti zakljuen u pismenoj

% Pravilnik o radu Berzanskog suda pri Beogradskoj berzi od 15.04.1997. godine
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formi, a moze se zakljucCiti pre nastanka spora ili nakon nastanka spora.Pred
Berzanskim sudom sporove raspravljaju arbitrazna veca.Arbitri se u
arbitarzno vece biraju sa liste arbitara Berzanskog suda i to tako da svaka
stranka bira po jednog arbitra a presednika arbitraznog veca bira
PredsedniStvo berzanskog suda iz reda sudija trgovinskog suda.Arbitri moraju
biti nezavisni i nepristrasni u vrsenju svoje funkcije.Arbitar moze biti izuzet iz
arbitraznog postupka ukoliko postoje razlozi za izuzece predvideni Zakonom
0 parnicnom postupku.Odluku o izuzeéu arbitra donosi Predsedinstvo
berzanskog suda.Ako neka stranka osporava nadleznost ovog suda, ona moze
uloziti prigovor nadleznosti.Prigovor o nadleznposti po pravilu se ulaze uz
odgovor na tuzbu, ili se mora podneti pre upustanja o raspravi 0 samoj stvari-
sustini  spora.Arbitrazni postupak se pokreCe tuzbom koji se podnosi
Berzanskom sudu.Tuzeni je obavezan da dostavi odgovor u roku od petnaest
dana od dana dobijanja tuzbe.Ukoliko tuzeni ne odgovori u predvidenom roku
ili odbije da uCestvuje u arbitraznom postupku, arbitrazni postupak se
nastavlja.

Arbitrazni postupak pred Beogradskim sudom se sprovodi prema Pravilniku o
radu ovog suda, ako neko pitanje nije uredeno Pravilnikom, primenjuju se
odredbe Zakobna o arbitrazi, odnosno Zakona o parnicnom postupku za
pitanja koja nisu regulisana Zakonom o arbitrazi.Arbitrazno vece zaseda u
sediStu Berzanskog suda.Raspravom rukovodi presednik veca.Arbitri u
raspravi odluCuju koji ¢e se dokazi izvesti, radi utvrdivanja Cinjenica
relevantnih za donoSenje odluke.U tom smislu oni mogu doneti odluku o
imenovanju veStaka, a imajuci u vidu i stav stranaka o tome.U slucaju
izostanka uredno pozvane stranke, arbitrazni postupak se nastavlja sa
prisutnom strankom.A ukoliko se dogodi da obe stranke ne prisustvuju-
Izostanu sa rasprave, ili dani jedna nije dostavila predlog o daljem postupku,
-postupak miruje.Postupak miruje i kad to obe stranke predloze.U toj situaciji
ukoliko nijedna strana u roku od tri meseca ne zatrazi nastavljanje postupka,
tuzba se smatra povucenom.

Arbitrazna odluka se donosi vecinom glasova arbitraznog veca, nakon
zakljuCenja glavne rasprave.Arbitrazna odluka je konaCna i protiv nje nije
dozvoljena zalba.Ponavljanje arbitraznog postupka takode nije dozvoljeno.
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9.4. JAVNA DOSTUPNOST INFORMACIJA U FUNKCIJI ZASTITE
INVESTITORA (INFORMACIONA ASIMETRIJA)®

Javna dostupnost informacija za sve ucesnike na finansijskom trzistu,
predstavlja jedan od vaznih preduslova da bi se izvrSila adekvatna zastita
investitotra od mogucih nepravilnosti na trzistu hartija od vrednosti.

Tokovi informacija i njihova dostupnost zavise od vise faktora a posebno od
zakonske regulative u okviru nacionane ekonomije, od razvijenosti
finansijskih  trziSta 1 od adekvatnog delovanja  specijalizovanih
institucija.Dobra zakonska reSenja podrazumevaju da se blize ureduju prava i
obaveze investitora na finansijskim trzisStima kako u primarnoj emisiji hartija
od vrednosti, tako i u sekundarnij prodaji.Organizatori trzista organizuju
berzanske satanke u definisanim vremenskim periodima, te putem aukcija
(ponude 1 traznje) utvrduje se cene za svaku hartiju od vrednosti koja je
primljena u kotaciji.To su osnovne predpostavke da se stvori poverenje
izmedu onih koji nude na prodaju finansijske instrumente i onih koji ulazu
sredstva sa namerom da bi ostvarili zaradu u razlici u ceni ili buducoj kamati i
dividendi.Institucije koje se bave pruzanjem kvalitetnih informacija o
odredenim emitentima ili hartijama od vrednosti takode imaju vaznu ulogu na
smanjenju informacione asimetrije.Celokupna zakonska regulativa u oblasti
finansijskih trziSta ima za cilj da obezbedi efikasno funkcionisanje trzista i da
sistemski rizik svede na najmanju mogucu meru.Na taj naCin se vrsi zastita
investitora svodenjem mogucih malverzacija i prevara na minimum.

InaCe praksa u razvijenim trzisSnim privredama , gde postoji znacajno iskustvo
u ovoj oblasti, ukazuje da postoji informaciona asimetrija izmedu emitenata
hartija od vrednosti i buducih kupaca tih hartija od vrednosti.Kao razlozi za
informacionu asimetriju prepoznau se

a) nedovoljnarazvijenost finansijskih trzista
b) nepoverenje transaktora u mehanizme finansijskog trzista

Informaciona asimetrija se moze umanjiti i svesti na minimum ukoliko se i
jasno donose i primenjuju procedure na finansijskom trzistu i ako se trgovina
sa hartijama od vrednosti obavlja javno.Kao =zastitni mehanizmi od
informacione asimetrije mogu biti i

- celovito izveStavanje svih ucCesnika o transakcijama na finansijskoj
berzi

% Nenad Vunjak, Ljubomir Kovagevi¢, Finansijska trZista i berze, Ekonomski fakultet Subotica, 2009.
godine
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- zaStita prava malih investitora
- zaStita investitora od koris¢enja povlascenjinih informacija
- zabraniti manipulacije sainformacijama na finansijskoj berzi

Da bi se investitori Sto bolje informisali o transakcijama i radu berze,
berzansko pravo nalaze da svi uCesnici na berzi imaju jednak pristup svim
informacijama i da se vrSi potpuno informisanje 0 onome S$to je bitno za
uCesnike u transakcionim postupcima.Informacije sa berze dostupne su
javnosti preko razlicitih oblika obaveStavanja, ali za investitore vazne su i
informacije koje se objavljuju u prospektu emitenta hartija od
vrednosti.Sadrzaj prospekta i njegovi bitni elementi definisani su od strane
Komisije za hartije od vrednosti, kao tela zaduzenog da se brine i nadgleda
rad celokupnog finansijskog trziSta.Javno objavljivanje prospekta je prisutno
u sluCajevima primarne emisije hartija od vrednosti i javne trgovine doticnim
hartijama.

Prospekt je pisani javni dokument koji sadrzi podatke Kkoji investitoru
omogucavaju jasan i celovit uvid u stvaran (objektivan) pravni i finansijski
poloZaj izdavaoca hartija od vrednosti, u njegove poslovne mogucénosti i
prava i obaveze koje proizilaze iz hartija od vrednosti na koje se prospekt
odnosi, kao i druge podatke bitne za dono3enje investicione odluke.

Prospekt treba da sadrzi minimum sledecih informacija:
- identitet emitenta hartija od vrednosti
- drzavu pod Cijim suverenitetom posluje emitent hartija od vrednosti
- sediSte firme, emitenta hartija od vrednosti
- imedirektorafirme sa adresom
- Imena akcionara koji poseduju viSe od 10% akcija emitenta

- naziv i adresa posrednika u vezi sa procedurom ponude hartija od
vrednosti

- opSte poslovne karakteristike emitenta
- l1zveStaj o poslovanju emitenta—bilansni pokazatel|i
- izvestaj ovlascenog revizora o poslovanju emitenta
- obaveze emitenta
- svrhu prikupljanja sredstava dotichom emisijom
- ocCekivane procedure koje proizilaze iz ponude hartija od vrednosti
- cenahartije od vrednosti po kojoj ¢e javna ponuda biti prihvaéena
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- troSkovi emitenta u vezi sa javhom ponudom
- izjavu o hartijam od vrednosti koje su rezervisane za druge opcije

- kopiju pismenog misljenja pravne forme o legalnosti emisije hartija od
vrednosti

- iznos provizije i premije koje Ce biti isplacene posredniku za emisiju
hartija od vrednosti

Imajuci u vidu da od momenta objavljivanja prospekta do momenta upisa i
prodaje hartija, dolazi do promene podataka sadrzanih u prospektu, potrebno
je pored prospekta, javnosti dostaviti i dodatnu dokumentaciju.Ta dodatna
dokumentacija se naziva dodatni prospekt, njen sadrzaj odreduje Komisija za
hartije od vrenosti.Kada se dobije potrebna saglasnost od strane Komisije,
emitent ima obavezu da dodatni prospekt objavi u sredstvima javnog
informisanja u kojima je objavljen i sadrzaj osnovnog prospekta.Emitent
hartija od vrednosti ima odgovornost u vezi sa tatnoScu podataka objavljenih
u prospektu.Ukoliko emitent u prospektu navede podatke i inormacije koje
nisu istinite i potpune, te investitor po tom osnovu pretrpi Stetu, za emitenta
nastge obaveza da istu nadoknadi. Investitor mora u postupku dokazivanja
pretrpljenog gubitka dokazati uzro¢nu vezu izmedu nastale Stete i nepotpunih
ili netaCnih informacija sadrzanih u prospektu.Postupak je naporan |
dugotrajan, ali je to jedini nacin da se ostvari obeStecenje po tom osnovu.
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10. HARTIJE OD VREDNOSTI
10.1. 1ZVORI PRAVA O HARTIJAMA OD VREDNOSTI

U naSem pozitivhom pravu, kao i u vecini pravnih sistema drugih evropskih
zemalja detaljnije se regulisu pojedini oblici hartija od vrednosti, koji imaju
maniji ili veci privredni znacaj.

U Zakonu o obligacionim odnosima iz 1978 godine u naS pravni sistem se
unose opsSta pravila i pojmovi koji su zajedniCki za sve hartije od vrednosti.Za
nas poseban znacCaj ima Zakon o privrednim drustvima i Zakon o trzistu
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, koji je sada zamenjen
sa Zakonom o trziStu kapitala.

Analizirajuci navedene Izvore prava o hartijama od vrednosti mozemo videti
da postoje sledeée hartije od vrednosti:*

- akcije

- Obveznice

- menica

- Cek

- Dblagajnicki zapisi

- komercijalni zapisi

- drzavni zapisi

- sertifikati o depozitu

- skladisnica

- prenosivi tovaeni list u Zeleznickom saobracaju
- prenosivi tovarni list u drumskom saobracaju

- prenosivi tovarni list u vazdusnom saobracaju

- teretnica (konosman) u pomorskom saobracaju
- teretnica (konosman) u unutradnjoj plovidbi (reke, jezera, kanali)

“0'Slavko Cari¢, Miroslav Vitez, Janko Veselinovi¢, Privredno pravo, Privredna Akademija, Novi Sad, 2006.
godine
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10.2. POJAM HARTIJA OD VREDNOSTI

Hartija od vrednosti je pismena isprava kojom se njen davalac obavezuje da
Ispuni obavezu upisanu na toj ispravi njenom zakonitom imaocu.Ovako je
hartije od vrednosti definisao Zakon o obligacionim odnosima iz 1978
godine.Pored ove definicije postoje i druge kao na primer: “Hartija od
vrednosti jeste isprava koja se, sa jedne strane, prenosi pravnim poslovima u
trgovini kao i sve druge telesne pokretne stvari, a sa druge strane, u sebi
sadrzi imovinsko pravo, koje prema njenom izdavaocu (duzniku) moze samo

da ostvari njen zakoniti imalac*.**

Kod hartija od vrednosti postoje dva subjektivna prava od kojih je jedno
pravo na hartije, a drugo pravo iz hartija.Pravo na hartije je stvarno pravo
( svojina, zaloga) na komadu papira, kao telesnoj stvari od Cega se hartije od
vrednosti sastoje.Na osnovu ovog prava, imalac njom raspolaze kao sa
svakom drugom telesnom pokretnom stvari.Raspolaganje moze da bude
pravno, jer imalac moze da proda, pokloni, razmeni, zalozi, a moze i da unisti
(pocepa) hartijul.

U Srbiji pravo na hartije ne postoji viSe na serijskim hartijama
zbog“dematerijalizaije”.Njihovo Stanpanje je zabranjeno, te se ispoljavaju u
vidu elektronskog zapisa na racunima svojih imalaca kod ovlas¢enih banaka
Centranog registraPrenose se sa jednog racuna na drugi, slicno
bezgotivonskom prometu novcalmaoci serijiskih hartija imgu svojinu na
raunu, a nei na hartije.Posto serijskih hartija nema vise u papirnom obliku,
mozda je jezicki ispravnije da se zovu VREDNOSNICE, kao isprave koje u
sebi nose vrednost ( imovinsko pravo).

Pravo iz hartija je pravo koje je sadrzano (utelovljeno) u hartiji.Ovo pravo je
razlog nastanka i postojanja hartije, koje joj daju posebnu vrednost.Ono mora
da je novCane prirode, odnosno da se moze novcano izraziti.Moze da bude :

1) stvarno pravo, kao Sto je svojina na opisanoj robi u skladisnici ili
zaloga u zalagaonici

2) obligaciono pravo kao Sto je novCana trazbina iz obveznica, menice ili
Ceka

3) li¢no-imovinsko pravo, kao Sto je pravo na dividendu i upravljanje po
0snovu posedovanja akcija

Od svih drugih pismenih isprava hartije od vrednosti se razlikuju dodatnim i
strozijim svojstvima u pogledu mogucnosti upotrebe i prenosa svih ovih

“I Nebojsa Jovanovi¢, Berzansko pravo, Pravni fakultet, Beograd, 2009. godine
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vrednosti, koje su konstatovane na hartiji od vrednosti.Upravo zbog ovog
svojstva hartija od vrednosti su i dobile naziv.

Serijska hartija od vrednosti je skup prava koje izdavalac obec¢ava odlukom o
emisiji i iste (proda) ulagaCima.

Na efektnim berzama se trguje hartijam od vrednosti ali nisu sve hartije od
vrednosti pogodne za masovnu | berzansku trgovinu.Za berzu su pogodne
hartije koje mogu da se izdaju u seriji.Serijske hartije se zovu vrednosnice ako
su dematerijalizovane.Zbog toga ih Zakon o trzistu kapitala posebno tretira.U
berzanske papire, spadaju i neke isprave koje nisu hartije od vrednosti ai seu
trgovini ponaSaju kao hartije.To su izvedene hartije, odnosno derivatne
hartije.

10.3. OSNOVNE OSOBINE I KARAKTERISTIKE HARTIJA OD
VREDNOSTI

Hartije od vrednosti su samo isprave (pismene izjave) koje imaju Cetiri
osobinei to:

1) prvaosobinahartija

- formalnost, koja ima tri znaCenja.Prvo hartije su isprave ( telesne
stvari) bez obzirana materiju od koje su sastavljene (papir, plastika,
drvo, platno, elaktronski zapis).Hartija je uvek u pismenoj formi,
nikada nema usmenih hartija.

- hartije moraju da imaju propisane sadrzaje.

- formalnost se nekad ispoljava i u strogom propisivanju nacina,
mesta, vremena i sadrzine pojedinih sastojaka koji se u njoj
upisuju.U suprotnom, ispravanije hartija.

2) drugaosobinahartija od vrednosti

- na hartiji uvek mora biti konstituisano neko imovinsko-materijalno
pravo.To znacCi da hartije sadrze imovinsko pravo njegovih imalaca,
koje je na njima upisano ( pravo na dividendu, pravo na povracaj
glavnice, pravo na kamatu).Nije hartija od vrednosti, hartija koja
nosi nako neimovinsko pravo kao $to je, uveranje o drzavljanstvu ili
Skolska diploma, li¢na karta, vozacCka dozvola.
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3) treca osobina hartija

- tojeutelovljenost ( inkorporisanost) pravakoje je u njoj upisano.To
znaCi da je subjektivno imovinsko pravo, kao beztelesna stvar
(misao) neodvojivo povezano sa hartijama kao telesnom stvari
(komad papira ili elektronski zapis) te da ne moze bez nje da
postoji.

Posledice utelovljenosti su:

- nastankom hartije (izdavanjem) nastaje i pravo za njenog imaoca

- zakonitim posedovanjem hartije* poseduje ,,se i pravo iz nje

- prenosom hartijaprenos sei pravoiz nje

- prestankom hartije (uniStenjem, gubitkom) prestaje i pravo iz nje

Izdavalac kao duznik obavezan je da namiri upisano pravo zakonitom
imaocu hartije.Znaci duznik ne donosi svoju obavezu poveriocu, vec
poverioc je duzan da prezentacijom hartije od vrednosti zahteva od
duznika ispunjenje njegove obaveze iz hartije od vrednosti.Ovo pravo
se moze preneti sa jednog lica na drugo lice samo sa prenosom i samih
hartija izmedu tih lica.

4) Cetvrta osobina hartija

- prenosivost hartijalmalac hartije od vrednosti je slobodan da
prenese hartiju na drugo lice (sticaoca) Cime prenosi i pravo iz nje
prema izdavaocu.

Posto su hartije od vrednosti (vrednosnice) u Srbiji elektronske isprave, one se
ne prenose kao papirne hartije (upisom klauzule i predajom sticaocu).One se
prenose prebacivanjem sa raCuna prenosioca na racun sticaoca po nalogu
prenosioca koji daje trgovcu koji mu vodi racun hartija od vrednosti.U
tehniCkom smislu prenos se vrsi tako Sto prenosilac upisuje u nalogu broj
hartija koje zeli da prenese (smanjenje salda) i njegovim upisom na racun
sticaoca (povecanje salda).

Upravo zbog ove prenosivosti hartija od vrednosti, u hartije od vrednosti
moze biti inkorporirano samo tako imovinsko pravo koje je
prenosivo.Imovinska i licna prava koja nisu prenosiva ne mogu se oznaciti u
hartije od vrednosti, jer jedno od bitnih svojstava hartija od vrednosti je
upravo ova njihova prenosivost.
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Sa aspekta berzanskog prava mogu se naglasiti i sledee osobine hartija od
vrednosti:

one su pokretne stvari, mogu se prenositi sajednog mesta na drugo ada
se pri tome ne promeni njihova sustina

drugo hartije su telesne stvari, jer predstavljgu isprave koje
materijalizuju odredena prava, kao idealne nematerijalne pojave.Ako je
hartija od vrednosti papir od koga se sastoji, taj papir nema znacajnu
materijalnu vrednost.Njena vrednost je imovinsko pravo koje papir
prozima.Za berzansko pravo je znacajno da se u poslednje vreme dolazi
do dematerijalizacije, tako da se ono satoji u upisivanju emitovanih
hartija u evidencije njihovih izdavalaca ili posebnih obracunskih kuca,
a na racunima njihovih imalaca, bez izdavanja bilo kakvih papirnih
ISprava.

hartije su generiCne stvari, koje se u ugovorima odreduju po vrsti
koliCini 1 kvalitetu.One uvek pripadaju svom rodu (obveznice, akcije,
zapisl), te se zato u ugovorima morgju individuaizovati | da se iz roda
izdvoje, kako bi se ugovorne obaveze ispunile.

hartije su plodonosne stvari, jer svojim imaocima redovno dau prihode
u vidu dividendi, kamata ili druge vrste platanja od strane izdavoca
premaimaocu

hartije su zamenljive stvari, jer na njihovo mesto u ugovornom odnosu
mogu da dodu druge hartije istog izdavaoca, iste vrste, koliCine i
kvaliteta

hartije su nenovcCane stvari, jer nisu novac i ako uvek glase na odredenu
svotu novca

hartije su stvari u prometu, njihovi imaoci mogu da prenose pravo
svojine nadrugalica

Zbog svih navedenih svojstava hartija od vrednosti za njih se kaze da
predstavlju ,,standardizovani kapital* kojim moze da se trguje.

10.4. BITNI SASTOJCI HARTIJA OD VREDNOSTI

Minimum bitnih sastojaka svih hartija bez kojih pojedina isprava nema
svojstvo hartije od vrednosti je utvrSena u Zakonu o obligacionim odnosima
i1z 1978 godine ato su:
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- 0znacCenje vrste hartije od vrednosti

- firma, naziv i sediSte, odnosno ime i prebivaliSte izdavaoca hartije

- firma, odnosno naziv ili ime lica na koje, odnosno po Cijoj naredbi
hartija od vrednosti glasi, ili oznaCenje da hartija glasi na donosioca

- tatno oznaCena obaveza izdavaoca koja proizilazi iz hartije od
vrednosti

- mesto i datum izdavanja hartije od vredniosti, a kod onih koje se izdaju
u seriji i njen serijski broj

- potpis izdavaoca hartije od vrednosti, odnosno faksimil potpisa
izdavaoca hartija od vrednosti, koje seizdaju u seriji

10.5. VRSTE | PODELE HARTIJA OD VREDNOSTI

Ima viSe podela hartija od vrednosti zavisno od kriterijuma koji leze u osnovi
svake podele.Za berzansko pravo najvaznija je pdela prema razlogu
izdavanja, ali su znaCajne i podele prema nacinu odredenosti imaoca, vrsti
prava iz hartija, polozaju izdavaoca, poreklu izdavaoca, trgjanju hartije itd.

Podela hartija od vrednosti

1) Podela hartija u odnosu na odredenje imaoca prava iz hartija od
vrednosti su:

a)

b)

hartije od vrednasti na ime u kojima je imalac prava iz hartija
oznacen na samoj hartriji

hartije od vrednosti po naredbi, imalac prava je oznacen na hartiji
ali se imaocem hartije smatra i svako drugo lice koje je naredbom
Imaoca odredeno kao novi imalac hartija

hartije od vrednosti na donosioca, su one kod kojih se imaocem
pravaiz hartija smatra svako lice koje je savestan sticalac hartije od
vrednosti

aternativne hartije su one kod kojih imalac moze biti odreden
kombinacijom navedenih nacina odredivanja imaoca hartije

mesovite hartije od vrednosti su one hartije koje se sastoje od dvaili
vise delova i svaki od njih glasi na drugog imaoca
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2)

3)

4)

5)

6)

7)

Podela hartija od vrednosti po prirodi inkorporisanog prava

a) obligaciono-pravne hartije koje uvek sadrze neko pravo
potrazivanja (menica , Cek, obveznica, certifikat)

b) stvarno-pravne hartije od vrednosti sadrze neko stvarno pravo
(skladisnica, konosman, teretnica)

Podela hartija po stepenu povezanosti sa osnovnim pravnim poslom
(ova posao uvek predhodi njihovom izdavanju)

a) apstraktne hartije od vrednosti kod kojih osnovni pravni posao nije
vidljiv iz hartije niti ima uticag nadalji njen prenos (menica)

b) kauzalne harrtije od vrednosti kod kojih je osnovni pravni posao
vidljiv iz same hartije od vrednosti

Podela hartija prema nacinu nastanka prava

a) konstutivne hartije od vrednosti kod kojih je nastnak pravaiz hartije
od vrednosti vezan za izdavanje, odnosno nastalo je izdavanjem
predmetne hartije

b) deklarativne hartije od vrednosti kod kojih je pravo u njima
sadrzano i prenjihovog izdavanja.

Podela prema karakteru potrazivanja

a) novCane hartije od vrednosti si one koje se odnose na neko
novcano potrazivanje

b) robne hartije od vrednosti su one koje se odnose na potraZzivanja u
robi

Podela hartija prema roku dospel osti

a) kratkoroCne hartije od vrednosti koje dospevaju u roku od trideset
dana do jedne godine

b) dugoroCne hartije od vrednosti dospevaju u roku koji je duzi od
jedne godine (obveznice, sertifikati)

Podela hartija od vrednosti prema nacinu izdavanja
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a) hartije od vrednosti koje se izdaju pojedinacno (menica, skladiSnica
i d)
b) hartije koje seizdaju u seriji (akcije, obveznice, zapisi)

Pored navedenih kriterijuma za podelu hartija od vrednosti, postoje joS mnogi
drugi kriterijumi.Sada se uded stalnog, dinami¢nog razvoja finansijskog
trzista, krug podela hartija od vrednosti ne zatvara ve¢ na protiv, novine u
poslovanju sa hartijama od vrednosti predstavljaju osnov za stvaranje novih
kriterijuma podele.

10.5.1. HARTIJE NA IME

Prema naCinu odredivanja imaoca hartija od vrednosti (korisnika) postoje
hartije naime, po naredbi i nadonosioca

Hartije na ime su hartije Ciji je imalac oznaCen imenom na njima, tako da je
izdavalac samo njemu duzan da ispuni obavezu.

Ovo svojstvo hartija od vrednosti na ime, daje veliki stepen sigurnosti ovoj
vrsti hartija od vrednosti, jer se spreCava ostvarivanje prava iz hartije od
strane neovlascenog, ali sa druge strane ova vrsta hartija od vrednosti ima
osnovnu negativnu stranu da se dosta teSko prenosi, to jest teSka je cirkulacija
hartija od vrednosti naime.

Prenos hartija na ime je znatno otezan u odnosu na druge hartije od vrednosti
jer im je otezana prenosivost.To svakako ne znaCi da se one ne mogu
prenositi.

Prenos hartija od vrednosti na ime vrsi se Ugovorom Kkojim se prenosi i
pravo sadrzano u njima (cesija).U ovom sluCaju prenosa, na hartiji od
vrednosti ¢e se konstatovati da je re€ o cesiji, a isto tako i ime, odnosno naziv
novog imaoca hartije od vrednosti naime.Sve ove klauzule raniji imalac mora
da potvrdi svojim potpisom na samoj hartiji i da preda hartiju novom
Imaocu.Na ovaj nacin izvrSen je ne samo prenos prava iz hartiju od vrednosti
na ime, nego i prenos prava na hartiju. Novi imalac hartije od vrednosti na
ime koji je ovu hartiju steka putem cesije, stiCe pravo iz hartije od vrednosti
jedino u onom obimu i na onaj nacin u kojem ih je imao predhodni imalac.

Hartije od vrenosti na ime mogu se amortizovati u posebnom vanparnicnom
postupku koji vode sudovi opSte nadleznosti.

U amortizacionom postupku izgubljena ili teSko oStecena hartija od vrednosti
na ime oglaSava se nevaze¢om.

111



10.5.2. HARTIJE PO NAREDBI

Hartije po naredbi su one hartije na kojima je upisano ime imaoca koji je
ovlas¢en da ih svojom naredbom prenese na drugo lice.Naredba o prenosu se
upisuje na poledini hartije.

Hartije od vrednosti na donosioca ne sadrzi ime imaoca, te izdavalac mora da
ispuni obavezu prema svakom njihovom drzaocu koji mu ih donese,
prezentira.

InaCe hartije od vrednosti po naredbi stiCu to svojstvo po odgovarajucoj
klauzuli“po naredbi* koja se unosi u tu hartiju, ali i najéeSce po Zakonskoj
odredbi koja regulise ovu vrstu hartija i u sluCaju da ova klauzula nije
upisana.

Prenos hartija od vrednosti po naredbi se prenose indosamentom.Prenos
indosamentom ustvari predstavlja odredivanje novog imaoca hartije po
naredbi.lndosamentom raniji imalac hartije od vrednosti po naredbi ,svojom
naredbom koja se stavlja na poledini hartije od vrednosti, odreduje novog
Imaoca hartije po naredbi.

Indosament je pismena izjava zakonitog imaoca hartije od vrednosti po
naredbi, koja se stavlja na poledini te hartije od vrednosti i kojom on svojom
naredbom prenos pravaiz hartije od vrednosti na neko drugo lice, koje natg
nacin postaje imalac hartije od vrednosti po naredbi.

Indosant je raniji imalac hartije od vrednost po naredbi, to jest raniji
poverilac, a indosatar je novi imaac hartije d vrednosti , odnosno novi
poverilac.

Novi imalac hartije od vrednosti po naredbi moze daljim indosamentom
odrediti novog imaoca te hartije od vrednosti.lndosamentom se prenose prava
na hartiju po naredbi i pravaiz hartie od vrednosti po naredbi.

U pogledu redosleda prenosa prava, kod hartija po naredbi, prvo se prenos
pravo na hartiju od vrednosti po naredbi, a predgom hartije, prenose se i
prava iz hartije.Za razliku od hartija na ime kod kojih se prenos ostvaruje
cesijom, prvo se prenose prava iz hartija od vrednosti na ime, pa tek kasnije
prenos sei pravo nahartije od vrednosti naime.

Kao $to je naglaseno osnovni oblik prenosa hartija od vrednosti na ime je
cesija, a osnovni oblik prenosa hartija od vrednosti po naredbi je indosament.
Izmedu indosamenta i cesije postoje znaCajne razlike u pogledu pravnog
dejstava i pravnih posledica ovakvih razliCitih oblika prenosa hartija od
vrednosti.
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U opstem slucaju hartije od vrednosti po naredbi se mogu negraniCeni broj
puta prenositi indosamentom.Bitno je da posle jednog indosanmenta dolazi
drugi indosament i da je ovom drugom indosamentu indosant ono lice koje je
u predhodnom indosamentu bio indosatar.

10.5.3. HARTIJE NA DONOSIOCA

Hartije od vrednosti na donosioca na sadrze ime imaoca, te izdavalac mora da
ispuni obavezu svakom njihovom drzaocu koji mu ih donese.

Kod hartija od vrednosti na donosioca je do maksimuma izrazeno nacelo
inkorporacije, jer pravo iz hartije od vrednosti na donosioca pripada svakom
imaocu te hartije od vrednosti, a gubitkom ove hartije, gubi se i pravo iz
hartije na donosioca.

Hartije od vrednosti na donosioca maksimalno ubrzavaju cirkulaciju, ali nisu
dovoljno sigurna sredstva u novcCanoj cirkulaciji, posebno kada glase na
velike iznose.

Pravo iz hartije od vrednosti na donosioca prenos se njegovom predgjom.To
znaCi obicnom 1 neformalnom predajom hartija od vrednosti na donosioca
nekom licu, prenos sei pravo iz te hartije od vrednosti.Lice kome je predata
hartija od vrednosti na donosioca postaje zakoniti imalac te harije, aisto tako
I poverilac iz te hartije.Znaci prenosi se prostom predajom iz ruke prenosioca
(poklonodavac, ili prodavac) u ruke sticaoca (poklonoprimcaili kupca).

Dali se hartije emituju na ime, na donosioca ili po naredbi zavise od volje
izdavaoca, i upisivanja odredenog uglavka na njima ili po naredenju Zakona.

Serijske hrtije od vrednosti po zakonu mogu da glase naime.Njihov imalac je
vlasnik racuna na kojima su upisane kod Centralnog registra.Pravaimaoca su
zasnovana na izdavaocevoj odluci o izdavanju emisije, o prospektu, koji je
objavio u emisiji, i ugovoru kojim ih je prodao prvom imaocu u
emisiji.Prenose se ugovorom o prodaji ili o poklonu.

10.5.4. STVARNOPRAVNE, OBLIGACIONOPRAVNE | HARTIJE SA PRAVOM
UCESCA

Prema vrsti prava koje u sebe sadrze, hartije od vrednosti se dele na
stvarnopravne, obligacionopravne i hartije s pravom ucesca.

Stvarnopravne hartije daju stvarno pravo(svojinu) svom imaocu ha opisanim
stvarima (teretnica, zaloznica, skladisnica, depozitna potvrda).
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Obligacionopravne hartije imaocu daju trazbinu-oblogaciono pravo- prema
oznacenom duzniku(obveznice, menice).Glavna trazbina je uvek pravo na
isplatu oznaCenog nominalnog iznosa kod izdavaoca, postoji i sporedno
pravo koje moZe da bude razliCito a najceS¢e: kamata, uce$¢e u dobiti dr.

Hartije sa pravom uces¢a (akcije) daju imaocu pravo da sa odgovarajucim
udelom ucestvuju u upravljanju sa tim pravnim licem koje ih je izdalo, da
uCestvuju u deobi ostvarene dobiti kao i deobi njegove imovine u slucaju
njegovog prestanka.

10.5.5. PODELA HARTIJA PREMA VRSTI PRAVA KOJA SADRZE

Hartije od vrednosti prema vrsti prava koji sadrZze dele se na vlasnicke i
duznicke hartije.VlasniCke hartije su one hartije koje vlasnicima daju svojinu
na kapitalu izdavaoca, a duzniCke hartije stvaraju dug prema
imaocu.VlasniCke hartije su akcije, a duznicCke hartije su obveznice

10.5.6. JAVNE | PRIVATNE HARTIJE

Prema polozaju izdavaoca hartije se dele na javne i privaineJavne hartije
izdaju Javnopravne ustanove, kao Sto su drzava i uze teritorijine jedinice,
grad, opstina, okrug.DrzZava obiCni izdaje obveznice i blagajniCke zapise.Nizi
teritorijalni organi izdgu ove hartije na osnovu odluke u cilju prikupljanja
zajma za zadovoljavanje svojih potreba.

Privatne hartije izdgju lica privatnog prava, a pre svega privredna drustva i
banke.U njih se ubrgjgu obveznice kompanija, njihovi zapisi i depozitne
potvrde.

Pravni znaCaj ove podele hartija je u tome Sto se razlikuju po povlas¢enom
polozaju u prometu.Tako na prihode od hartija drzave,(Srbije i Narodne
banke) njihovi imaoci ne placaju porez, za njihovu emisiju nije potrebna
saglasnost Komisije za hartije od vrednosti , kao Sto je to potrebno za druge
emisije, a nije potrebna ni saglasnost berze za njihovo ukljucivanje u sistem
berzanske trgovine.

10.5.7. PODELA HARTIJA PREMA POREKLU |ZDAVAOCA
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Prema poreklu izdavaoca hartije mogu biti domace i strane.Domaci izdavalc
je lice koje ima prebivaliste ili sediste firme u domacoj zemlji, a strani
izdavalac je ono lice koje ima sediSte u stranoj zemlji.

10.6. PRESTANAK HARTIJA | PRESTANAK PRAVA IZ HARTIJA

Hartija od vrednosti nastaje njenim izdavanjem, a prestaje na razliCite
naCine.Hartija je izdata u Casu kada je izdavalac predao imaocu sa namerom
da se sa njom obaveZe.lzdavanjem nastaje obaveza za izdavaca, a prava iz
hartije za imaoca hartije.Hartije od vrednosti, kao serijske hartije, neizdaju se
predgjom imaocu kao pojedinaCne hartije, jer su elektronske, a ne papirne
isprave.Zbog toga se izdaju kada ih izdavalac upiSe na racun kod ovlascene
banke u Centralnom registru.

Hartija kao telesna stvar, prestaje fiziCki nestankom, bilo sluCajno ili
namernim uniStavanjem.Kada hartija nestane suprotno volji svog imaoca,
njegova zastita je sudski poniStaj hartije (amortizacija).Imalac hartije na ovaj
nacin ostvaruje pravo iz hartije i ako je nema, i takode spreCava drugo lice
koje je dosSlo u posed, da ostvari neko pravo iz nje.Hartija prestaje i istekom
rokatrgjanja, kao i kada je izdavalac povuce iz prometa i ponisti.

Za razliku od klasi¢nih oblika hartija koje su izdate u papirnoj formi, hartije
izdate u eloktronskoj formi ne mogu da nestanu, ni da se amortizuju.Ako
nestanu sa racuna imaoca, protivno njegovoj volji, Sto znaCi bez njegovog
naloga, imalac ima pravo da prigovori trgovcu kod kojeg ima registrovan
raCun hartija od vrednosti na kome se Cuvaju predmetne hartije i da trazi da
me se vrate na raCun kao i da trazi nadoknadu po osnovu nastale
Stete.lzuzetak Cini okolnost da ih je trgovac skinuo sa racuna, postupajuci po
pravosnaznoj odluci suda ili poravnanju kao izvrSnoj ispravi.

10.7. SLOBODA RASPOLAGANJA HARTIJAMA

Imalac hartije je slobodan da raspolaze sa hartijom, ali je stepen slobode
raspolaganja u zavisnosti od vrste prava koje ima na hartije i same sadrzine
hartije.

Vlasnik hartije moze da je proda, pokloni, razmeni ili pozajmi, Cime je
otuduje, ali se razlikuje raspolaganje (prenos) serijskih i pojedinacnih hartija.

Hartije se prenose tako Sto se ispiSu sa racuna svog prenosioca i upisu se na
raCun sticaoca na osnovu Ugovora kojeg su zakljuCili (prodaja, poklon,
razmena).Nalog za prenos daje prenosilac kao vlasnik hartije i imalac racuna,
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trgovcu uclanjenom kod Centralnog registr koji mu vodi racun hartija od
vrednosti.

Ako su u pitanju pravno sledbenistvo (smrt, likvidacija ili steCaj ) osnov za
prenos hartija u korist sledbenika je pravosnazna sudska odluka.

Ugovor o poklonu je uvek u pismenoj formi, za razliku od drugih oblika o
otudenju koji su neformalni.

10.8. ZAMENA HARTIJA

Zamena hartig je radnja kojom izdavalac izdaje drugu hartiju umesto
postojeCe sa istom sadrzinom.lzdavalac menja hartiju na zahtev imaoca
hartije u sluCaju da je toliko pohabana da nije pogodna za promet ili po
odluci izdavaoca-na primer akcionarsko drustvo- kad svim imaocima menja
postojeCe hartije iste vrste i klase za nove koje im uruCuje.Ova odluka
izdavaoca je najCeSa u sluCajevima kada se akcionarsko drustvo spaja, pripaja
ili deli.

Hartije se zamenjuju i u sluCaju gedinjavanja ili deljenja.Sjedinjavanje je
radnja kojom izdavalac, umesto veceg broja postojeCih hartija povlaci, a
Imaocu izdaje jednu ili manji broj novih koje glase na na ukupno jednaku
obavezu.

Izdavalac vrsi sjedinjavanje hartija kada Zeli da iz njih isklu€i siromasnije
ulagaCe. Na taj nacin vrsi se povecanje nominalne vrednosti, Sto za posledicu
ima i povecanje kursa na berzi.Obrnuti je motiv izdavaoca u slucaju deljenja.

Hartije se mogu zameniti i to jednom vrstom i klasom hartija sa drugom
vrstom (na primer akcije umesto zamenjivih obveznica ili redovne akcije za
povlascene).
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11. POJAVNI OBLICI HARTIJA OD VREDNOSTI

11.1. AKCIJE

TrziSte kapitala predstavlja institucionalno organizovan prostor, na kojem se u
tatno odredenom vremenu i po propisanim i utvrdenim pravilima susrecu
ponuda i traznja standardizovanih finansijskih instrumenata. Na trziStima
kapitala, za razliku od trzista novca, trguje se dugoroCnim finansijskim
instrumentima.Do investicionih sredstava se dolazi emitovanjem instrumenata
duga (obveznica) i emitovanjem akcija.Na trzistu kapitala vrsi se transfer
kapitala od subjekata koji imaju viskove prema subjektima kojima kapital
nedostaje. U sustini radi se o dugorotnom finansiranju rasta i razvoja
emitenata (preduzeca), a time i celokupne nacionalne privrede i drustvenog
razvoja uopSte. Postoji viSe vrsta trziSta kapitala, ali osnovna podela
posmatrana po mestu na kome se vrsi promet hartija od vrednosti moze biti:
berzanski i vanberzanski promet.U ulozi finansjskih instrumenata
najzastupljenije su akcije, dugoroCne obveznice i hibridni instrumenti.

VlasniCki finansijski instrumenti su hartije od vrednosti koje emituje
akcionarsko drustvo. NajznacCajniji vlasnicki instrument predstavljaju akcije.
Akcije odrazavaju vlasniCku poziciju u organizaciji koja ih emituje i
Istovremeno su najpogodniji naCin za prikupljanje kapitala neophodnog za
finansiranje akcionarskog drustva.

Vlasnik akcija, automatski postaje i vlasnik dela akcionarskog drustva, u
procentu koji odgovara broju posedovanih akcija.

Akcija je instrument bez vremenskog ogranienja i neposredno je vezana za
sudbinu emitenta.Vlasnici akcija imaju mogucnost da ucestvuju u raspodeli
dobiti drustva, ali i da imaju i "ograniCenu” odgovornost za poslovanje
akcionarskog drustva, do iznosa ulozenog kapitala, odnosno do iznosa
nominal ne vrednosti posedovanih akcija.

Akcije kao finansijski instrumenti svojim vlasnicima obezbeduju znatan broj
prava, od kojih naglaSavamo najvaznije:

Akcija kao korporativna isprava, akcionarima daje Sirok spektar prava koja se
mogu podeliti na imovinska i upravljacka.
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Akcija predstavlja ispravu o odredenom imovinskom pravu, a novcani iznos
uplacen za njeno posedovanje ili ulog u stvarima predstavlja trajni ulog u
imovini akcionarskog drustva i kojom akcionar ne moze da raspolaze. Ali
zato akcionar moze slobodno da raspolaze akcijom. Prava iz akcija sa kojima
raspolaze akcionar u sustini predstavljaju obaveze akcionarskog drustva
prema imaocima akcija. Obim i vrste prava su definisani odlukom o emisiji te
serije akcija. Posmatrano sa aspekta akcionara, njegova odgovornost prema
akcionarskom drustvu je ograniena. Ona iznose najviSe do visine koja je
izdata za posedovanje akcija. S obzirom da je iskljueno svako jemstvo
akcionara za obaveze drustva, to akcionarstvo i oblici takvog nacCina
organizovanja i predstavljaju jednu od prednosti u odnosu na druge oblike
organizovanja. Iz do sada recenog sledi da akcionar moze izgubiti najviSe do
visine koju je investirao u akcije, ali ne i viSe od toga. U okolnostima kada
drustvo loSe posluje i iskazuje gubitke, dolazi do smanjenja vrednosti
imovine, a time i do smanjenja uceS¢a svakog akcionara u imovini drustva.
Kao posledica toga dolazi i do pada vrednosti akcija na trzistima kapitala.
Akcionar i dalje nema obaveze za sanaciju nastalih okolnosti po drustvo.

A u slucaju likvidacije drustva, akcionaru ostaje pravo na uces¢e u raspodeli
preostale imovine, nakon izmirenja obaveza poverilaca akcionarskog drustva.
Koliki deo moze dobiti uopSte, zavisi od ostatka likvidacione mase.
Namirenjem akcionara iz steCajne (likvidacione) mase, dolazi i do gaSenja
akcija

Do gasenja akcija moze doci joS i njenim povlaCenjem, kaduciranjem i
poniStavanjem.

Do povlacenja akcija moze docCi na osnovu odluke o smanjenju kapitala ili
prilikom promene statusne (pravne) forme akcionarskog drustva. PovlaCenjem
akcijadolazi i do prestanka prava koje su te akcije nosile.

Do gasenja akcija kaduciranjem dolazi kada posle smrti vlasnika akcija nema
naslednika ili se naslednik odrekne prava nasleda. U znaCajnom broju
zemalja, zakonodavstva takve akcije prvo proglasavaju nicijom (kadicitet) i
poniStava se, pa se onda na osnovu nje izdaje nova akcija na ime drzave, sto
ukazuje da se prava iz akcija ne gase, vec je prenose na novog vlasnika.

PonisStavanje akcija moze nastati u sluCaju da je ona izgubljena, unistena ili
oStecena. PoniStavanje se vrsi sudskom odlukom, a na osnovu koje se moze
izdati nova akcija. 1 u ovom slucaju kao i kod kaduciranja, ne dolazi do
gaSenja prava koje akcija nosi, ve¢ se ona prenose na novoizdatu akciju.
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11.1.1. OBICNE AKCIJE

Pravo na upravijanje (pravo glasa)

Ovo pravo omogucava akcionarima da vr8e kontrolu nad radom akcionarskog
drustva i to u formi donoSenja najvaznijih odluka o radu drustva. Broj glasova
za odlucCivanje na Skupstini je u proporcionalnoj vezi sa brojem akcija koje
akcionar poseduje.

Pravo na deo dobiti

Ako akcionarsko drustvo dobro posluje i ima pozitivan finansijski rezultat,
akcionarima se isplacuje dividenda i to proporcionalno broju akcija koje
akcionar ima u vlasniStvu. Dobar poslovni rezultat za akcionara predstavlja i
drugu povoljnost jer obezbeduje i rast trziSne cene akcija, Sto obezbeduje
prinos po osnovu razlika u ceni, anaziva se kapitalni dobitak.

Oblici isplate dividende mogu biti razliCiti i to u gotovom novcu, u novoj
emisiji akcijaili kombinovano.

Pravo prec¢e kupovine

Pravo preCe kupovine je pravo koje postoje¢im akcionarima omogucava da
zadrze svoje procentualno uceS¢e u akcionarskom drustvu, na taj nacin sto Ce
U novoj emisiji akcija imati pravo da kupi nove akcije i to srazmerno broju
akcija koje ve¢ poseduje.

Na ovaj nacin postojeci akcionari kupuju nove akcije po ceni koja je niZza od
trziSne (privilegovani plasman) i tako im se omogucava da zadrZe isti udeo u
vlasniStvu kao Sto su imali i pre nove emisije. Ponudu da pod ovim uslovima
kupuju akcije akcionari mogu da iskoriste, mo- gu svoje pravo da prodaju ili
da uopste ne koriste ovo pravo.

Pravo na uvid u poslovne knjige

Ovo pravo obezbeduje vlasnicima akcija uvid u poslovne knjige, odnosno
uvid u Bilans stanja, Bilans uspeha kao i uvid u najvaznije finansijske
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pokazatelje (EPS, P/E). Kod ovog prava mora se voditi raCuna da se zbog
mogucnosti posedovanja vaznih informacija ne ugrozi konkurentska pozicija
drustva.

Pravo na transfer akcija

Transfer akcija podrazumeva pravo akcionara da izvrSi prodaju svojih akcija
(otudenje) bez bilo Cije saglasnosti (menadZzmenta drugih akcionara) zbog
toga su akcije kao finansijski instrument, aktraktivnei likvidne.

Pravo na deo likvidacione mase

U slucaju da akcionarsko drustvo loSe posluje i kada nije u mogucnosti da
izmiruje svoje poslovne obaveze, pokrece se postupak likvidacije. Za vlasnika
obicnih akcija sledi pravo nadoknade dela likvidacione mase srazmerno broju
akcija koje poseduje. Ovo pravo bice realizovano tek posto se iz likvidacione
mase prvo namire svi poverioci i vlasnici preferencijalnih akcija. Ovo pravo
postoji, ali se retko moze ostvariti, zbog male likvidacione mase i velikog
broja poverilaca.

Akcije se mogu pokloniti, naslediti i davati u zalog.

Prioritetne akcije

Radi se o drugoj velikoj grupi instrumenata akcijskog kapitala. To su akcije
koje se po nekim svojstvima nalaze izmedu obicnih akcija i obveznica, pa se
Cesto nazivaju hibridni instrumenti. Za razliku od obicnih akcija, vlasnici
prioritetnih akcija nemau pravo glasa, odnosno upravljanja akcionarskim
drustvom. Vlasnicima povlas¢enih akcija je zagarantovana fiksna dividenda i
povlascen poloZaj u pogledu njene isplate.

U poredenju sa obicnim akcijama, to zapravo znaCi da se njima ne sme
isplatiti ni jedan deo dividende, dok se ne isplati dividenda vlasnicima
priorittnin akcija. Ove pogodnosti koje sobom nose prioritetne akcije,
opredelile su i njihov naziv, kao Sto je: prioritet, povlastica i preferencije.

Potrebno je naglasiti jo$ jednu specificnost - pogodnost ovih akcija za svoje
vlasnike. Radi se o prioritetu u pogledu izvrSenja obaveza u sluCaju
bankrotstva ili likvidacije akcionarskog drustva. Ova prava vlasnika
prioritetnih akcija se nalaze negde na ,,sredini“ izmedu vlasnika obicnih akcija
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I vlasnika obveznica. U stvari oni su u prednosti u odnosu na obicne akcije, a
»-mlada“ su u odnosu na vlasnike obveznica. Obzirom na njihov hibridni
karakter, one su tako i kreirane da buducim investitorima donose veci prinos
od prinosa (kamate stope) koju nose obveznice, ali i veCu sigurnost i manji
rizik od obicnih akcija (usled povlastica u slucaju likvidacije i bankrotstva)
A.D.

Kod ispunjavanja obaveza u pogledu isplate dividendi, mogu se razlikovati
dve situacija:

a) kumulativne

To je situacija kada se sve neisplacene dividende iz predhodnog perioda
akomuliraju i isplacuju pre isplate dividende obi¢nim akcionarima

b) neakomulirane

Tada ne postoji obaveza isplacivanja dividende iz predhodnih perioda, ali
postoji zabrana isplate dividende vlasnicima obicnh akcija, do isplate
prioritetnih.

Moguce je da preferencijalne akcije budu zamenljive i konvertibilne, Sto
njihovim vlasnicima daje mogucénost da pod povoljnim uslovima mogu iste
zameniti za obine akcije.

11.1.2. ELEMENTI AKCIJSKOG KAPITALA

Akcijski kapital se sastoji od tri osnovna elementa:
- nominanavrednost emitovanih akcija,
- kapitalni viSak (emisiona premija - azio),
- zadrzani profit (akumulacija)

Nominalna vrednost predstavlja proizvod pojedinatne nominalne vrednosti
akcije i broja svih emitovanih akcija. Ukoliko emitent ima viSe vrsta ili klasa
akcija, isti je postupak izraCunavanja, a ukupna nominalna vrednost
predstavlja zbir svih vrstai klasa.
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Drugi element akcijskog kapitala naziva se kapitalni visak ili emisiona
premija. Njega predstavlja razlika u ceni izmedu nominalne vrednosti
pojedinacCne akcije i kasnije njene trziSne vrednosti. Za akcionara kao i1 za
emitenta je vazno da ova razlika bude Sto veca, jer jedan od motiva za
kupovinu akcija je mogucnost ostvarivanja kapitalnog dobitka, kao drugog
vaznog prinosa kojeg akcija kao finansijski instrument obezbeduje.

TreCi element akcijskog Kkapitala predstavlja nerasporedena dobit
(akumulacija). Ukoliko akcionarsko drustvo dobro posluje ostvarenu dobit
moze isplatiti akcionarima u obliku dividende ili moZe zadrzati dobit.
Zadrzana dobit imace uticaja na poveCanje trziSne cene akcija, Sto
akcionarima odgovara jer Ce ostvariti kapitalni visak.

11.1.3. VREDNOVANJE AKCIJA

U teoriji i1 praksi postoji viSe termina kojima se izrazava vrednost akcija, a
najcesce se koriste:

nominalna vrednost akcija,
knjigovodstvena vrednost,
trziSna vrednost,
unutrasnja vrednost, i

fer vrednost

Kada akcionarsko drustvo odluci da emituje akcije ono mora odluciti o visini
kapitala koji se treba prikupiti kao i broj akcija koji treba emitovati.
Nominalna vrednost jedne akcije je kolicnik nominalnog kapitala i broja
emitovanih akcija. Nominalna vrednost akcije je ona vrednost po kojoj se
akcije prodau investitorima.

|zdavaoc akcija u svom knjigovodstvu vodi emitove akcije po nomina noj
vrednosti. Nominalna vrednost akcija je vazna za akcionare zbog utvrdivanja
prava glasa na Skupstini akcionara i prava preCe kupovine akcija kao i prava
na dividendu.

Knjigovodstvena vrednost akcija je raCunska kategorija koja se vodi u
knjigovodstvu akcionarskog drustva i dobija se kada se ukupan akcijski
kapital (nalazi se u pasivi) kojeg saCinjava nominalna vrednost, azio i
zadrZana dobit, podeli sa brojem emitovanih akcija. S obzirom da su elementi
akcijskog kapitala promenljivi, sasvim je logi¢no da se i knjigovodstvena
vrednost akcija menja.
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Knjigovodstvena vrednost akcija je znaCajan indikator koji utiCe kao
orijentacija pri donosenju odluka o kupovini pojedinih akcija.

TrziSna cena akcija je cena koja se formira na sekundarnom trzistu na osnovu
ponude i traznje za akcijama. Ona je podlozna Cestim promenama i na
promene utiCe veliki broj raznovrsnih faktora. Na promenu cena utiCu i faktori
iz same firme (emitenta) kao i iz spoljnjeg okruzenja. Cilj akcionara je da
cena njihovih akcija bude Sto veca, ¢ime se uvecava i njihovo bogatstvo.

UnutraSnja (sustinska) vrednost akcija pokazuje koliko akcija sa svojom
prinosnom snagom i rizikom treba da bude placena.

Svakako da se prinosna snaga utvrduje na osnovu analize svih dostupnih
podataka (raCunovodstvenih, finansijskin i opSte ekonomskih) bez
uklju€ivanja licnih stavova kupca i prodavca u odnosu na njen rizik.
Utvrdivanje ovakve vrednosti akcija predstavlja osnovu za ocenu
precenjenosti ili potcenjenosti cena akcija na trzistu i znaCajna je za donoSenje
vaznih investicionih odluka.

Fer vrednost akcija predstavlja iznos za koji akcija moze biti razmenjena
izmedu dobro obaveStenih i voljnih strana na trzistu u slobodnim
transakcijama.

Cena akcija

U odredivanju trziSne vrednosti akcija postoji veliki broj teorijskih pristupa i
modela. To je slozen proces kod koga nema jedinstvenog stava vecine
ekonomista. Kod drugih finansijskih instrumenata odredivanje realne cene je
jednostavnije, obzirom da nema nepoznatih elemenata u odredivanju buducih
prinosa. Kod akcija je ceo postupak tezi i neizvesniji, zbog toga Sto investitori
oCekuju da neto dobit i dividenda stalno rastu. U stvarnosti dividende mogu
da rastu po istoj stopi ili razliCitoj stopi, ali mogu i da budu manje iz godine u
godinu. Jedan od najc¢escih koris¢enih metoda za odredivanje realne vrednosti
akcijaje metod diskontovanja dividendi.

Osnove ove metode i analizu cena akcija na ovaj nacin nalazimo kod autora iz
ranijih perioda koji navode da se realna vrednost akcija moze posmatrati kao
sadadnja vrednost svih buduéih dividendi.*

Sustinu metoda diskontovanja dividendi Cini u stvari svodenje buducih iznosa
dividendi na sadasnju vrednost, pomocu diskontovane stope koja sadrzi:

- vremensku dimenziju ulaganja novca,

“2 John Burr Williams, The Theory of Investment Value, Harvard University Press, Cambridge, 1938.
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- trzisna stopa kapitalizacije

MatematiCka formula za izraCunavanje trziSne vrednosti akcija po ovom
modelu glasi:*

D. D D. D.
— vl 4 iv2 > + iv3 - +...+ ivt t
(1+K) (1+K)* (1+K) (1+K)
' D..
pP= 2 ivi
a (1+K)

TrziSna cena akcija zavisi od:
- ocekivane cene akcija na kraju perioda,
- ocCekivane dividende,
- opSteg nivoa kamatnih stopa

Ako drzava u okviru monetarno-kreditne politike poveCava kamatnu stopu,
onda ¢e opadati cena akcija i obrnuto, cena akcija ¢e rasti ako se smanjuje
kamatna stopa.

S obzirom da je procenjivanje kretanja dividendi u buduénosti dosta
nepouzdano, da stope rasta dividendi nisu fiksne ni jednake, ovu formulu Cine
teSko upotrebljivom u praksi.

11.2 INSTRUMENTI DUGA-OBVEZNICE

11.2.1 OBVEZNICE

Dugorocne hartije od vrednosti (instrumenti duga) se mogu sresti pod vise
naziva. Uglavnom dominira pojam obveznice, mada se mogu sresti i pojmovi
bondovi i debenture. NajceSCe u ulozi emitenata ovih instrumenata se
pojavljuju drzavni organi i privredni subjekti, pa dominiraju drzavne i
kompanijske obveznice.

3 Finansijska trzista, investicije, procesi i regulacije, Komisija za HoV, Beograd, 2005. god.
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Pojmnovno odredenje

Obveznica (bond, obligation) je hartija od vrednosti koja pripada,
obligacionim hartijama od vrednosti.Njen izdavalac se obavezuje da imaocu
(obavezniCaru) obveznice isplati novCani isnos naznaCen kao glavnica,
zgedno sa pripadgucom kamatom..Isplata moze biti odjednom ili na
rate.Obveznica je inaCe prenosiva hartija, te imalac ne mora da Ceka rok
dospeda da bi od izavaoca naplatio uloZeni novac pri njenoj kupovini, vec
moZe da je otudi treCem licu na trzistu.A ako se veC prodaje po nekoj ceni na
trziStu ,dada govorimo o njenoj trzisnoj vrednosti.TrziSna cena moze biti visa
ili niza od nominalne , naSta pre svega utiCe ponuda i traznja za
obveznicama.l

Pravna priroda obveznica i njihovi izdavaoci

Zarazliku od akcije, kojaimocu daje pravo na upravljane i u¢eS¢e vlasnistvu
kompanije,obveznica je obligaciona hartija, jer njenom imaocu ne dae
mogucnost upravljanja ni prava na dividendu.Ono Sto vlasnik obveznice
oCekuje to je povratak novCanog iznosa izdatog za njenu kupovinu uz
odgovarajucu kamatu koja moze biti unapred ugovorena ili ne ugovorena.

Ovako svojstvo obveznice , upuCuje na njen kreditni karakter, odnosno
osobinu da kreditira njenog izdavaoca.U pogledu roka dospeca, znacajno je
naglasiti da obveznica kao obligaciona hartija ima rok dospeca koji je duzi od
godinu dana.Kod nas je izuzetno dozvoljeno da drzava ili Narodna banka
mogu izdati i obveznice sa kra¢im rokom dospeca.

U pogledu Zakonskih propisa koji blize odreduju postupak i proceduru
Izdavanja obveznca, treba naglasiti da ne postoji poseban Zakon koji regulise
ove procese, ve¢ nekoliko Zakona u svojim segmentima imaju odredbe za ovu
oblast.To se pre svega odnos na Zakon o obligacionim odnosima , kao
opStem zakonu koji regulise hartije od vrednosti , zatim zakon o hartijama od
vrednosti, Zakon o privrednim drustvima.Komisija za hartije od vrednosti
blize definiSe i detaljnije ureduje postupke sa obveznicama.Svakao izdavalac
obveznica svojim odlukam o emisiji ureduje odredena pitanja. Kao izdavaoci
obveznica mogu se pojaviti samo pravna lica, ali ne i fiziCka.To su pre svega
privredna drustva, i drzava, ali mogu da ih izdaju i lokalni organi samouprave,
ili neka druga pravnalica
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Postupak prodajei isplate obveznica

Odlukom o emisiji izdavalac odluCuje o njenom isnosu nominalne vrednosti,
0 roku dospeca , ovisini kamatne stope i drugim bitnim elementima koje
propisuje zakon ili drugi propisi.Emitenti obveznica uobiCajeno u ovoj fazi ,
koriste usluge profesionalnih trgovaca sa hartijama od vrednosti, u cilju
postizanja uspeha cele emisije.Redi je sluCaj da se emitenti oslanjaju na
sopstvenu ,,sposobnost® u ovim poslovima. Izdavoci obveznica , prvenstveno
ih nude profesionalnim trgovcima, a ulagaci ih kupuju na Salterima ovlas¢enih
banaka.Kupci obveznica plac¢aju izdavaocu iznos nominalne vrednosti i na tg
nacin vrSe prenos hartija na svoj raCun hartija od vrednosti.lzdavalac
obveznica moze da ih javno prodaje , kada ima obavezu da buduéim
ulagaCima uputi javni poziv.lzdavalac u ovom sluCaju mora pribaviti
odgovarajucu saglasnost od strane akomisije za hartije od vrednosti.Postoji
takode i moguénost da ponuda bude ne javna, ali to su posebni slucajevi i u
propisanim slucCajevima.(to mogu biti profesionalni ulagaCi, banke, svoji
akcionari ili investicioni fondovi).

U pogledu isplate obveznica po njihovoj dospelosti, izdavalac ¢e postupiti
kako je u odluci o njenoj emisiji naglasio.Ako je reC o isplati u celini i
odjednom (sa kamatom), tada govorimo o jednokratnoj obveznici.Ako se
isplauju na rate, u oznaCenim rokovima dospeca, reC je 0 viSekratnim
obveznicama.

Osnovni razlog za emisiju drzavnih obveznica se sastoji u Cinjenici da se na
taj naCin moze sakupiti mnogo viSe sredstava nego putem klasi¢nog
kreditiranja. SliCna situacija je i sa emisijom obveznica drugih emitenata.
Naime, Cak i velike i mocéne finansijske institucije (na primer banke) su
veoma skeptiCne prema odobravanju suviSe visokih kredita samo jednom
emitentu (makar to bila i drzava). Umesto toga, one nude usluge investicionog
bankarstva u prikupljanju sredstava na kreditnoj osnovi, ali putem emisije
dugoroCnih obveznica. Sa svoje strane, drzavne obveznice su vrlo atraktivne
za investitore iz viSe razloga:

- Poseduju izuzetno visok kreditni rejting - drZzavne obveznice se
smatraju ngjsigurnijim finansijskim instrumentima. lzvrSenje obaveze
garantuju vlade koje pak imaju Citav arsenal mera kako to i da ostvare -
povecanje poreza, smanjivanje budzetskih troskova, itd;

- Visoka likvidnost - u veCini zemalja sveta trziSta drzavnih hartija
spadaju u red najlikvidnijih trzista, Sto omogucava brzo pretvaranje u
gotovinu ulozenih sredstava;
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- Mali rasponi izmedu kupovinih i prodajnih cena - Sto je direktna
posledica visokog stepena likvidnosti. Na taj naCin se minimiziraju
transakcioni troskovi i povecava profitabilnost u trgovanju;

- Transparentne cene - visok stepen likvidnosti dovodi do brzog
odredivanja cena koje na taj naCin postaju javne i svima dostupne;

- Dematerijalizacija - gotovo u svim zemljama trgovanje drzavnim
obveznicama je postalo elektronsko. Materijalni oblik drzavnih hartija
ostaje stvar istoriCara i kolekcionara. Elektronsko trgovanje donosi niz
pogodnosti, kao Sto su: nepostojanje opasnosti od gubitka, krade,
unistenja, itd. Uz sve to, viSe investitori ne moraju da brinu ni oko toga
ko i kako Ce da im Cuva certifikate;

- Visok nivo leveridza - u sluCaju da se drzavne hartije koriste kao
kolateralno osiguranje (da podsetimo - u vidu hartija od vrednosti) za
emisiju drugih hartija - mogu se dobiti vrlo visoki iznosi - ¢ak do 90%
od nomina ne vrednosti;

- Ostalo - kao Sto su relativno povoljni poreski tretmani, a kada nisu
opozive, tada ne postoji opasnost da ih drzava otkupi pre krajnjeg roga
dospeca, itd.

Posebnu kategoriju drzavnih hartija od vrednosti predstavljaju obveznice koje
emituju nizi organi vlasti, pokrgine, okruzi, gradovi, opsStine i tome slicno.
NajceSCe se radi o organima lokalne vlasti i za ove hartije koristiti e mo
pojam municipalne obveznice (municipal bonds). Municipalne obveznice
imaju dosta dugu tradiciju i predstavljale su naCin putem koga su lokalne
samouprave prikupljale sredstva za finansiranje razliCitih potreba - za
izgradnju Skola, vodovoda, puteva, elektrifikaciju, uredenje okoline,
infrastrukture, itd. Municipane hartije od vrednosti kao finansijski
instrumenti ne postoje u domacoj praksi. To predstavlja veliku prazninu, ali
ujedno i veliku Sansu za razvoj domaceg finansijskog sistema.

11.2.2. DUGOROCNE HARTIJE — INSTRUMENTI DUGA

Obveznicaje hartija od vrednosti kojom se njen izdavalac (emitent) obavezuje
da ¢e licu koje je naznaCeno na njoj ili donosiocu iste (zavisno dali seradi o
obveznici na ime ili donosioca), isplatiti iznos koji je naveden na njoj
(nominalna vrednost obveznice) i1 platiti kamatu za odredeni vremenski
period.
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Osnovna obelezja obveznica su:

- zakoniti imaoci obveznica su kreditori preduzeca (emitenata), a ne i
njegovi vlasnici,
- oObveznice kao hartije od vrednosti dospevau za naplatu posle

odredenog vremena i tada ih emitent mora otkupiti od njihovog
Imaoca po nominalnoj vrednosti,

- kamata kao prihod od obveznica predstavlja ugovorenu obavezu
emitenta. To znaCi da se on mora isplatiti, u suprotnom sledi prinudna

naplata,
- kamataje unapred ugovorena,
- investitori u obveznice nemaju prava na vlasnistvo kod emitenta,

- pravo na deo likvidacione mase je prioritetnije od prava na vlasnike
akcija (obicne i prioritetne),

- nominalna vrednost obveznica je naznaCena na samoj obveznici,
- nominanavrednost obveznice jeistakao i knjigovodstvena vrednost

Obveznica je finansijski instrument kojim se njen izdavalac obavezuje da u
roku dospeca plati kupcu pozajmljeni iznos sa kamatom koja je poznata. Dva
osnovna elementa kod obveznica su:

- rok dospeca, odnosno datum do kada se pozajmljena suma novca
mora vratiti,

- ugovoreni iznos kamate

Pozajmljeni iznos ili nominalni iznos naznaCen na obveznici naziva se
glavnica, a kamata koju izdavalac plac¢a na pozajmljeni iznos naziva se kupon.
Kamatna stopa po kojoj se pla¢a kamata do roka dospeca obveznice naziva se
kuponska ili nominalha kamatna stopa.

S obzirom na Cinjenicu da su emisija i promet dugorocnih hartija od vrednosti
u velikoj meri transparentni, radi zasStite investitora, formalna obelezja su
znaCajna i za normalno funkcionisanje trzista kapitala. Obi¢no su uslovi
emisije i prometa obveznica regulisani ugovorom emitenta i investitora, koje
reprezentuje specijalna institucija, obiCno banka, kao i pravilima
odgovarajucih regulatornih organa.
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11.2.3. KLASIFIKOVANJE OBVEZNICA

Postoje razliCite podele obveznica, a broj podela i njihova vrste zavise od
odluke izdavaoca o emisiji.Sobzirom da su motivi za njeno emitovanje ,
prikupljanje neophodnih sredstava za emitenta i za finasiranje njegovih
potreba, podela obveznic je sadrzana u odlici o njenoj emisiji.

Podela prema visini emisione cene

Prema ovoj podeli obveznice mogu biti paritetne i diskontne.Ako se radi o
paritetnim obveznicama, imalac te obveznice naplacuje po nominalnoj ceni ,
za razliku od diskontnih, kada se one prodaju po niZoj ceni, a kupac ima pravo
da po roku dospeCa da naplati glavnicu u celosti ia diskont predstavlja
kamatu.

Podela u zavisnosti od valute na koju obveznice glase

Obveznice mogu biti devizne i dinarske.Devizne obveznice se isplacuju u
stranoj valuti amogu se izdati samo uz saglasnost Narodne banke Srbije.

Podela prema mogucnosti zamene obveznica

Ova podela znaCi da mogu biti zamenjljive 1 nezamenjljive
obveznice.Zamenijljive obveznice , prema odluci emitente, mogu se zameniti
za akcije izdavaoca.Sama zamena znacCi da postojecCi imalac obveznica, moze
postati vlasnik akcija i ostvarivati sva prava koje akcije kao hartije od
vrednosti nose.

Podela prema promenljivosti kamatne stope

Po ovom kriterijumu obveznice mogu biti sa promenljivom kamatom stopom
I safiksnom kamatom kamatnom stopom.

Ako se kamatna stopa u periodu do roka dospeCa, menja po odre¢enim
kriterijumima, radi se o obveznici sa promen;jljiviom kamathom stopom.Ako
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je visina kamatne stope definisana kao odredeni procenat u odnosu na
glavnicu glavnicu, tada je reC o nepromenljivosti kamatne stope.

Podela u pogledu obezbedenosti obveznica

Po ovoj

podeli postoje pokrivene i nepokrivene obveznice., a posebnu

grupacije €ine hipotekarne obveznice.

Drugi vidovi podele obveynica:

1. Premaemitentu

a)

b)

drzavne dugoroCne obveznice emituje drzava u cilju finansiranja
deficita budzeta, odnosno infrastrukturnih projekata od nacionalnog
znaCaja. Karakterisu ih razliCiti rokovi dospeca i razliCite namene.
Kao kupci pojavljuju se banke, finansijske institucije i privatni
Investitori,

obveznice lokalnih organa viasti (municipalne) izdaju lokalni organi
vlasti sa ciljem finansiranja znaCajnih projekata na lokalnom nivou.

Ove obveznice su oslobodene poreza pa su dostupne velikom broju
investitora. Kamatna stopa kod ovih obveznica je niza od drzavnih,

korporativne obveznice izdaju preduzeca i druge finansijske
organizacije u cilju prikupljanja neophodnih sredstava za sopstveni
razvoj i kapitalna ulaganja

2. Prema naCinu ostvarivanja prava

a)
b)

obveznice naime,
obveznice na donosioca

3. Premaprinosu

a)
b)
C)

d)

obveznice sa fiksnom kamatnom stopom,
obveznice sa promenljivom kamatnom stopom,

obveznice sa pravom uce$¢a u dobiti emitenta. Obveznica sa
opcijom zamenljivosti sa unapred utvrdenim brojem akcija,

obveznice koje se mogu konvertovati u obveznice sa kra¢im rokom
dospeca
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Prema registraciji

a) registrovane,
b) neregistrovane

Prema nacinu otplate glavnice

a) jednokratne - kada se glavnica isplacuje u celini u roku dospeca,
b) anuitetne - kada se glavnica isplacuje periodi¢no

Prema roku dospeca

a) obveznice sa rokom dospeta kraéim od jedne godine su
kratkorocCne,

b) kada je rok dospeéa duzi od jedne godine, to su dugorocCne
obveznice

Prema strukturi otplate

a) opozive obveznice daju emitentu pravo ali ne i obavezu da ih moze
otkupiti i pre utvrdenog roka dospeéa. To je pogodnost za emitenta
u slu€aju pada kamatnih stopa, jer kroz raniji otkup omogucava se
refinansiranje po nizoj kamatnoj stopi,

b) obveznice sa prodajnom opcijom su obveznice koje investitoru daju
pravo, ali ne i obavezu da prodae obveznicu emitenta po utvrdenoj
ceni i na odredeni datum,

c) obveznice sa amortizacionim fondom su obveznice gde se deo
nominalne vrednosti otplacuje na ugovoreni datum, ugovorenom
iznosu i ugovorenoj ceni. Iznos glavnice koji se otplacuje, tokom
vremena se amortizuje.

Prema mestu emitovanja

a) domace obveznice koje su emitovane na domacem finansijskom
trzistu,

b) inostrane, koje se emituju u inostranstvu prema propisima zemalja u
kojima se emituju,

C) evroobveznice

131



11.2.4. CENA OBVEZNICA

Ulaganje u obveznice motivisano je ocekivanjem investitora da ostvari
odredeni prinos. Prinos moZe ali i ne mora da bude ostvaren, a moze biti veci
ili manji od oCekivanog.

Za obveznice kao instrumente na trzistu kapitala vazi pravilo da su najmanje
riziCne, ipak one su optere¢ene brojnim rizicima: rizik naplativosti, kamatni
rizik, rizik inflacije, rizik likvidnosti, rizik opoziva, rizik reinvestiranjai rizik
promene deviznog kursa.

Kada se govori o vrednosti obveznica treba reci da postoji viSe tipova
vrednosti.

Prvai osnovna vrednost je nominalna vrednost. To je vrednost koja odgovara
glavnici duga koju izdavalac mora da isplati investitoru na dan dospeca.

Nominalna vrednost obveznice je i njena knjigovodstvena vrednost. Druga
vrednost obveznice koja je takode vazna je trzisSna vrednost ili cena
obveznice. Ona je razliCita od nominalne vrednosti jer se formira na bazi
ponude 1 traznje. TrziSna vrednost se izrazava kao procenat nominalne
vrednosti. Kada je cena obveznica niza od nominalne vrednosti koristi se
termin prodge uz diskont. Ako je cena obveznice veca od nominalne
vrednosti, onda se obveznica prodaje uz premiju.

Na cenu obveznica utiCe znatan broj faktora, ali najveci uticaj imaju kamatne
stope. Osnovni obrazac za cenu bezkuponske obveznice glasi:

P =sadasnja trziSna cena obveznice
Nv = nominalna vrednost

R =stopa prinosa do dospeca

n = period vremena do dospeca

U slucaju povecanja kamatne stope obavezno dolazi do pada cena obveznica i
u slu€aju pada kamatnih stopa sledi povecanje cena obveznica. Obzirom da se
obveznice bez kupona ispladuju jednokratno, one se prodaju po ceni koja je
niza od nominalne, odnosno uz diskont.
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Drugi tip obveznica koji je mnogo ¢eScCi u praksi je obveznica sa kuponom.
Ona investitoru obezbeduje periodi¢nu isplatu kamate, a na dan dospeca
poslednji iznos kamate i glavnicu tj. nominalnu vrednost obveznice.

Da bi smo odredili sadasnju vrednost obveznice sa kuponima, mora se izvrsiti
diskontovanje buduéih periodi¢nih primanja po osnovu kamate i glavnice na
dan dospeca.

C C C C Nv
P= + + +..+ +

(1+r) (@+r)* (1+r) (1+1)"  (1+r)"

C = placanje kamate

Ako se radi o obveznici kada se kamata pla¢a dva puta godiSnje izraz za
izraCunavanje cene obveznice glasi

c < < c
2+2+2+_,_+2+NV

+£9 + L '..2 +£ ...3 +£ ...n (1+ r)”
gi 2g ? 2% ? 2% ? 2%

P=

Kada se vrsi investiranje u obveznice, osnovno pitanje koje se postavlja kod
investitora je ostvarivanje prinosa. Kod veceg broja obveznica mozemo
razlikovati tri vrste prinosai to:

a) nominalni ili kuponski prinos,
b) tekuci prinos,
C) prinos po dospecu

Tekuci prinos je pokazatelj trenutne rentabilnosti ulaganja u obveznice. On se
izraCunava kao koeficijent vrednosti godisnjih kupona i cene po kojoj je
investitor kupio obveznicu.

Prinos do dospeca je prinos koji se izraCunava na osnovu trenutne trzidne
cene, kupona, nominalne vrednosti i roka dospeca. Jedina nepoznata je
diskontna stopa ili prinos do dospeca, a u naSem obrascu oznaka "y".
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Opsti zakljucci

- kada se obveznica prodaje uz diskont (trziSna cena je < od nominalne),
stopa prinosa do dospeca je veca od kuponske stope,

- kada se obveznica prodaje uz premiju (trziSna cena je > od nominalne)
stopa prinosa do dospeca je manja od kuponske stope,

- kada je trziSna cena jednaka nominalnoj, stopa prinosa do dospeca je
jednaka kuponskoj stopi

Kretanje vrednosti obveznica i kretanje njihovih cena je vazno za mnoge
uCesnike na finansijskom trzistu. Poznavanje ovih kretanja je vazno za
formiranje portfolia hartija od vrednosti kod portfolio menadzera i
finansijskih analitiCara. Ovi pokazatelji vazni su i za emitente i to posebno za
one koji imaju opciju otkupa pre roka dospeca. U sluCaju da cena obveznice
prevazide otkupnu cenu, izdavaocu obveznice se isplati da iskoristi
predvidenu (call) opciju i istu otkupi pre roka dospeCa. Za profesionalne
investitore je takode vazno kretanje cena i prinosa na obveznice jer to ima
direktnog uticaja na visinu njihove stope prinosa.

11.2.5. DRZAVNE | AGENCIJSKE OBVEZNICE

Drzavne obveznice se smatraju najsigurnijim, odnosno najkvalitetnijim
hartijama od vrednosti. KlasiCne drzavne obveznice, predstavljaju kuponske
obveznice, gde se glavnica ispladuje o roku njenog dospeca, a kamata u
jednakim polugodisnjim anuitetima.

Za perpetuane (stalne — dozivotne) obveznice je karakteristicno da nemaju
rok dospeca i da vlasniku obveznice donose stalni godisnji prinos.

Drzavne obveznice mogu biti:
1) Kuponske obveznice,
2) Perpetualne obveznice,
3) Amortizacione obveznice,
4) Indeksirane obveznice,
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5) Osigurane obveznice,
6) Odrezane obveznice

Za Amortizacione obveznice je karakteristiCno da vlasnik ostvaruje periodicni
prinos naplatom kamate i dela glavnice.

Za Osigurane obveznice, kao Sto im stoji u nazivu, karakteristicno je da iza
njih stoji drzavni budzet.

Kod Indeksiranih obveznica vazi pravilo da je veliCina isplate kamate i
glavnice vezana za kretanje indeksa cenana malo.

Odrezane obveznice su u stvari izvedene iz kuponskih obveznica

Za obveznicu kao finansijski instrument, a posebno za drZzavnu, moze se reci
da se izdavalac obavezuje da u roku dospeca plati kupcu pozajmljeni iznos sa
kamatom. One u sustini odrazavaju kreditne, odnosno duzni¢ko-poverilacke
odnose.

Za emitenta - obveznica predstavlja hartiju koja mu omogucava da prikupi
neophodno sredstvo za finansiranje svojih potreba na kreditnoj osnovi, a koja
vlasniku obveznice obezbeduje isplatu kamate i glavnice po unapred
utvrdenom redosledu i odredenom vremenskom periodu. Najcesce se kamata
isplacuje dva puta godiSnje na osnovu prezentovanog kupona, a glavnica se
isplacuje na dan dospeca.

Rok dospeCa je duzi od godinu dana, a nominani iznos pozamljenih
sredstava, putem emisije obveznica, naziva se glavnica.

Kamata koju emitent pla¢a na pozajmljeni iznos naziva se kupun, a kamatna
stopa po kojoj se placa kamata do dospeca obveznica naziva se kuponska
stopa.

Drzavne obveznice pripadaju dugoro¢nim hartijama od vrednosti i kao akcije
Imaju svrhu da se njihovom emisijom prikupljaju slobodna novCana sredstva
za potrebe emitenta.

Ovg instrument se ipak znatno razlikuje od akcija.
Prvarazlika se odnos na status vlasnika instrumenata:

- Imalac obveznica je poverilac njenog izdavaoca, dok je akcionar Clan —
suvlasnik emitenta,

- imalac obveznice nema upravljacka prava za razliku od akcija koje
akcionaru omogucavaju znacajan broj prava,
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potrazivanje koje imalac obveznice ima prema izdavaocu je po pravilu
fiksno i vezano je za nominalni iznos i utvrdeni iznos kamate, dok su
potrazivanja akcionara uvek varijabilna,

imalac obveznice ne snosi nikakav rizik za poslovanje emitenta, dok
vlasnik akcija snosi rizik do iznosa svog uloga,

potrazivanje imaoca obveznice moze biti obezbedeno garancijom, dok
je ulog akcionara uvek rizi¢an kapital,**

razlika postoji i u prinosima: kod akcija dividenda je neizvesna, dok je
kamata na obveznicu izvesna,

vlasnik akcija nema pravnu zastitu u slu€aju da emitent ne ispladuje
dividendu, dok vlasnik obveznice moze traziti isplatu kamate

Za izdavanje drzavnih obveznica nije potrebna saglasnost ni odobrenje bilo
kojeg organa, s obzirom da ih sama drzava izdaje.

Drzava takode ima mehanizme da u nekim situacijama privileguje investitora
u ove obveznice, tako Sto ih oslobada obaveza placanja poreza.

Zbog sigurnosti emitenta, njihov rok dospeca moZze biti veoma dug.

Stav medunarodnih rejting organizacija je da nijedna hartija koju izdaje bilo
koja nacionalna kompanija ne moze imati bolji rejting od drzavne obveznice.

11.2.6. OSNOVNA SVOJSTVA DRZAVNIH OBVEZNICA

- Emitent - to je drzava, njeni organi ili institucije koje nisu

profitno orijentisane;

- Namena obveznica - finansiranje javnih rashoda, odnosno budzetskih

deficita;

- Emisija - izdaje se na osnovu planova budzeta;

- Rizik koji nosi - usko je povezana sa stabilnoSCu drzave koja emituje
obveznice,

4 Mirko Vasiljevi¢, Privredna drustva, Beograd, 1999. god.
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- Ko su kupci - naj¢esce banke i investicioni fondovi;

- Fiskalni tretman - uglavnom su oslobodene placanja poreza na kapitalnu
dobit;

Nemagu kompleksnu strukturu koju imaju korporativhe obveznice
(konvertibilnost ili druge oblike suptitucije).

Osnovni razlozi zbog kojih se ove obveznice emituju:

1) PovecCanje agregatne traznje ili ponude na trziStu a radi povecanja
zaposlenosti | privrednog rastai razvoja,

2) Finansiranje posebnih projekata, kao i finansiranje dugorocCnih
razvojnih projekata,

3) Regulisanje visine kamatne stope i monetarne mase putem povlacenja
novcaiz opticaja,

4) Ostvarivanje odredenih otvorenih ili prikrivenih politickih ciljeva i sl.

Rizik koji nosi drzavna obveznica je sveden na sistemski rizik, jer se drzava
javlja u ulozi emitenta i subjekta koji kontroliSe i kreira sistemske rizike.
Takode dobro investiranje i smanjenje budzZetskog deficita mogu imati
povoljne efekte na buduce zaduZenje, odnosno rejting buducih drzavnih
obveznica

Interes kupca (investitora) u ove obveznice na primarnom trziStu jeste
privremeno ili trajno angazovanje viska likvidnih sredstava. Interesi kupca na
sekundarnom trziStu su slicni interesima kupca na primarnom trzistu uz
dopunski motiv za prisvajanje kapitalne dobiti ili ostvarivanja nekog drugog
interesa strategijske prirode.

Prema roCnosti drzavne obveznice su identiCne podeli drugih duznickih
Instrumenata.

Dugorocna drZzavna obveznica se emituje radi pokrica budZetskog deficita ili
razvoja projekata u infrastrukturi. Rok njihovog dospeca je duzi od 10 godina.

SrednjoroCna drzavna obveznica ili drzavni zapis emituje se sa rokom
dospeca od 1 do 10 godina, a radi finansiranja budzetskog deficita.

KratkoroCna drzavna obveznica ili drzavni zapis emituje se sa rokom dospeca
od jednog meseca do 1 godine. Nominalha sredstva namenjena su za
finansiranje kratkoroCnih budZetskih deficita, koji nastaju kao posledica
neocekivanih sezonskih ili spoljnih oscilacija.
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Obveznice vladinih agencija su slicne korporativnim obveznicama. Kod njih
je karakteristiCno i to Sto se u njihovoj emisiji indirektno pojavljuje i drzava.

Procedura izdavanja ovih obveznica je slicna kao i kod korporativnih
obveznica. | osobine ovih obveznica su takode sliCne sa korporativnim, izuzev
toga da agencijske obveznice ne mogu biti konvertibilne. Ove obveznice
mogu biti dugoroCne i kratkoroCne, a za njihovo izdavanje potrebna je
saglasnost Vlade ili Parlamenta, obzirom daimaju tretman javnog duga.

11.2.7. MUNICIPALNE OBVEZNICE

Obveznice lokalnih organa vlasti su duznicki instrumenti koje emituju
teritorijalne jedinice, lokalne zajednice, gradovi, okruzi i drugi lokani organi
koji su organizovani davode i finansirgju loka ne infrastrukturne projekte kao
Sto su (aerodromi, Skole, bolnice, lokalni putevi i dr.).

Vecina prinosa koja donose municipalne obveznice oslobodeno je poreza na
prihod, pa zbog toga traznja za ovim obveznicama generiSe tri grupe
investitora, i to:

- Siroki slojevi stanovnistva (individualni investitori),
- komercijane banke,
- osiguravajuce kompanije

Kao nabrojniji investitori u municipalne obveznice javljgu se investitori iz
kategorije stanovnistva. Komercijalne banke su takode znaCajni investitori, s
obzirom da su oslobodeni poreza na prihod, dok su osiguravaju¢e kompanije
zainteresovane za ostvarivanje profita.

Municipalne obveznice mogu biti emitovane u dva osnovna tipa otplate —
serijski i standardni (istog datuma).

Prva grupa se definiSe tako da obveznice dospevaju odmah nakon prve godine
emitovanja, a druga grupa dospeva nakon druge ili trece godine. Kod druge
grupe obveznica, sve obveznice jedne emisije dospevau na naplatu istog
datuma. JoS jedna specifiCnost vazi za municipalne obveznice. Za njihove
emitente nije potrebna saglasnost Komisije za hartije od vrednosti ili nekog
drugog organa, kao Sto je to potrebno kod korporativnih obveznica.

Osnovna podela municipalnih obveznica moze se izvrsiti na dve osnovne
grupe, i to:

- opSte obveznice,
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- prihodovne obveznice

Opste obveznice emituju teritorijalne jedinice (okruzi, gradovi) koji imaju u
odnosu na veli¢inu duga veliki fiskalni kapacitet. Ove obveznice se isplacuju
1z budzeta emitenta.

Prihodovne obveznice se emituju radi finansiranja odredenih projekata.
Emitent garantuje investitoru isplatu, prihodom koji Ce se ostvariti
realizacijom projekta. Mnoge od ovih obveznica nose nazive projekata za
koje su emitovane (obveznice koledzZa, obveznice bolnica, obveznice elektro
mreze i sl.).

Obveznice lokalnih organa vlasti Cesto su podrzane i od strane banaka. Banke
podrZavaju emisiju lokalnih organa na tri nacina:

- izdavanjem akreditiva,
- neopozivom kreditnom linijom,
- opozivom kreditnom linijom

|zdavanje akreditiva predstavlja najizrazeniji tip podrske komercijalne banke
emitentu municipalnih obveznica.

U sluCaju da emitent ne bude u mogucénosti da isplati nastale obaveze, banka
je duzna da isplati nastale obaveze emitenta prema investitoru.

Neopoziva kreditna linija ne garantuje emisiju obveznica ali obezbeduje veci
stepen sigurnosti tako Sto obezbeduje emitentu dodatna sredstva.

Opoziva kreditna linija znaCi da naplata obaveza u potpunosti zavisi od
boniteta banke.

11.2.8. OBVEZNICE PRIVREDNIH DRUSTAVA | PREDUZECA

Osnovna definicija korporativnih obveznica je da Ce preduzece (korporacija)
emitent, placati unapred definisani kupon i to na tacno utvrdeni datum, kao i
glavnicu na dan dospeca obveznice.

Rizik koji opterecuje ovu vrstu obveznica je rizik naplativosti (za razliku od
drzavnih ili municipalnih). Korporativne obveznice pored rizika naplativosti
nose i kreditni rizik, pa to uzrokuje modifikaciju procedure emisije ovih
obveznica u odnosu na drzavne.
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Te modifikacije se odnose na sledece:
- pristup emisionom trzistu u regulatornom smislu je znatno slozeniji

- emitent kod koga se registruje visok rizik moZe radi poveéanja
sigurnosti, budu¢im vlasnicima ponuditi obezbedenje za sluCaj
neizvrSavanja obaveza

To moze biti realna imovina koja se moze prodati i obezbediti za pokrice
obaveza ili obezbediti garanciju treceg lica (najceS¢e banke) ili hartije od
vrednosti koje emitent ve¢ poseduje u svom portfoliu.

11.2.9. PODELA KORPORATIVNIH OBVEZNICA | NJIHOVA OBELEZJA

Korporativhe obveznice dele se prema kriterijumu kome pripada preduzece
emitent doticnih obveznica.

Najcesca podela je sledeca:
1) obveznice javnih preduzeca,
2) obveznice transportnih preduzeca,
3) obveznice industrijskih preduzeda,
4) obveznice drugih finansijskih organizacijai poslovnih banaka

Obveznice se dalje mogu podeliti po metodu pla¢anja kamate i otplate duga,
po roku dospeca, po nacinu placanja kamate, itd.

Prema obezbedenju placanja kamate i otplate duga, obveznice se dele na:
- hipotekarne obveznice,
- obiCne obveznice,
- neosigurane obveznice,
- osigurane (garantovane) obveznice

Hipotekarne obveznice se temelje na zalozi koju polazu emitenti radi
sigurnosti da ¢e uredno placati kamate i isplatiti nominalnu vrednost doti¢ne
obveznice.

Neosigurane obveznice nemau osiguranje drugog lica, a garantovane
obveznice pocivaju na garanciji nekog drugog lica (banke) da Ce u slucaju
potrebe doticno lice isplatiti investitoru glavnicu osnovnog duga.
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Prema roku dospeca obveznice se dele na:
- kratkoroCne obveznice,
- dugorocCne obveznice

KratkoroCne obveznice imaju rok dospeéa do godinu dana, a dugorocne preko
godinu dana.

Prema kriterijumu starosti (subordiniranosti) obveznice se dele na:
- starije (senior) obveznce,
- mlade (junior) obveznice

Prema nacinu pla¢anja kamate, obveznice se dele na:
- obveznice bez kupona,
- obveznice sa kuponom,
- konsoli obveznice

Obveznice bez kupona su Cisto diskontovane obveznice. Svojim vlasnicima
donose samo jedno placanje i to iskljucivo o roku njihovog dospeca. Prodaju
se uz diskont (po nizoj ceni od nominalne vrednosti) pri Cemu se vlasnicima
zajedno isplacuje kamata i glavnica.

Obveznice sa kuponom donose svojim vlasnicima dva puta ili Cetiri puta
godisnje kamatu (uz prezentovanje kupona) emitentu obveznice. Glavnica se
naplacuje na dan dospeca.

Konsoli obveznica predstavlja obveznice koje nikad ne dospevaju.
Vlasnicima obveznica se neprekidno isplacuje kamata (dva puta godidnje), a
glavnica nema rok dospeca. Primer za ove obveznice su obveznice Vlade
SAD pri izgradnji Panamskog kanala ili Zeleznice u Kanadi.

U praksi postoji jedan broj obveznica koje su u upotrebi, a koje se ne mogu
svrstati u ove prethodne grupe.

Te obveznice su:
- obveznice naime,
- obveznice na donosioca,
- devizne obveznice,
- jednokratnei anuitetne obveznice,
- obveznice sa promenljivom kamatnom stopom,
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- parcipativne obveznice,

- konvertibilne (zamenljive) obveznice,
- opozive obveznice,

- opcije saput (prodajne) opcijom

Obveznice koje glase na ime, imaju karakteristiku da je na plastu naznaceno
ime vlasnika obveznice. Kod ovih obveznica kamata se naplacuje
podnoSenjem kupona, a glavnica sa podnoSenjem plasta obveznice.
Obveznice naime su prenosive i iste se mogu indosirati.

PrenoSenjem obveznice na novog vlasnika, kamata i glavnica se naplacuju
podnosenjem emitentu: kupona, plasta i indosamenta.

Za obveznice na donosioca je karakteristicno da ih mogu naplatiti lica
(kamatu i glavnicu) sa donoSenjem kamatnog kupona i plasta obveznice
emitenta o roku njihovog dospeéa. Obveznice na donosioca se prenose na
drugo lice samim ¢inom njihove prodaje. Zato je neophodno ove obveznice
Cuvati, jer ako se izgube, nove obveznice se ne mogu ponovo emitovati
(izdavati). Da ne bi bilo manipulacije sa naplatom kamata po obveznicama,
one sadrzZe onoliko kupona koliko je puta predvideno placanje kamate.

Za devizne obveznice je karakteristicno da se emituju u inostranoj
konvertibilnoj valuti i iste se mogu prodavati na stranom i domicilnom trzistu.

Za jednokratne obveznice je karakteristicno da se glavnica duga isplacuje u
celini i to o roku njihovog dospeca. Ukoliko se glavnica duga po obveznici
isplacuje u anuitetima, tada je u pitanju anuitetna obveznica.

Za obveznice sa promenljivom kamatnom stopom je karakteristicno da se
visina njihove kamatne stope temelji na kamatnim stopama kratkoroCnih
hartija od vrednosti (kao Sto su blagajnicki zapisi). S obzirom da kratkoroCne
hartije od vrednosti imaju mali rizik, onda je kod ovih obveznica i kamatni
rizik izuzetno mali. Kamatna stopa na obveznice se formira tako Sto se na
visinu kamatne stope kratkoroCnih hartija od vrednosti dodaje odredeni
procenat premije. U cilju fleksibilnosti kamatne stope propisano je da se
svakih Sest meseci vrsi redefinisanje postojece kamatne stope i stope premije.

Za parcitipativne obveznice je karakteristicno da svojim vlasnicima daju
pravo da napladuju fiksnu kamatu i da uCestvuju u neto dobitku emitenta
obveznice. Posebno su primenljive kod novoosnovanih firmi za koje je
karakteristicno da imaju visoku profitabilnost i visok rizik u poslovanju. U
praksi se ove obveznice Cesto zaobilaze od strane velikih investitora zbog
potencijalnog velikog rizika
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Za konvertibilne obveznice je karakteristicno, da su zamenljive za odredeni
broj akcija. Najveci problem je u definisanju indikatora na osnovu koga se
vrSi zamena obveznice za obiCne akcije. Konvertibilne obveznice
predstavljgu neosigurane hartije od vrednosti, jer njihovo emitovanje nije
uslovljeno sa nikakvom zalogom. Pri emitovanju konvertibilnih obveznica
upisuje se klauzula da su opozive, Sto znaci da se mogu povuci u vremenu do
isteka roka njihovog dospeca. Konverzija konvertibilnih obveznica u obicne
akcije vrsi se na osnovu:

1) odnosakonverzije,
2) cenekonverzije,
3) vremenakonverzije

Odnos konverzije predstavlja kolicnik izmedu nominalne vrednosti
konvertibilne obveznice i cene konverzije. Cena konverzije predstavlja
kolicnik izmedu nominalne vrednosti konvertibilne obveznice i odnosa
konverzije. Odnos konverzije se unapred utvrduje i isti je naznaCen u
obveznici. Vreme konverzije se odnosi na vremenski period u kojem se moze
Izvrsiti konverzija obveznice u obiCne akcije. Vrednost konverzije predstavlja
proizvod trziSne cene obi¢ne akcije i odnosa konverzije. TrziSna vrednost
konvertibilne obveznice predstavlja proizvod izmedu konverzijske (trzisne)
premije i vrednosti konverzije. Ono Sto je nepovoljno kod konvertibilne
obveznice je to, da se ne moze neutralisati kreditni, kamatni i inflacioni rizik.

Za opozive obveznice je karakteristicno da sadrze call (kupovnu) klauzulu
koja omogucava emitentu obveznice da istu pre roka dospeca otkupi i to po
unapred utvrdenoj ceni. Na ovaj naCin emitent obveznice moZe opozvati
obveznicu ukoliko su kamatne stope na trziStu smanjene (cena obveznice je u
porastu). U tim sluCajevima emitent obveznice emituje nove obveznice po
nizim kamatnim stopama (smanjuje troSkove po osnovu kamata). Za
investitora (kupca) obveznice ovakva klauzula nije povoljna, jer gubi
potencijalni kapitalni dobitak koji je nastab sa rastom cene opoziva
obveznice. Na finansijskom trzistu pojavile su se obveznice sa odlozenim
opozivom, Ciji je opoziv moguc tek po isteku unapred odredenog vremenskog
roka

Za obveznice sa put (prodajnom) klauzulom je karakteristicno da daju
mogucnost vlasniku obveznice da iste proda emitentu (izdavaocu) po
utvrdenoj ceni. Putem ove obveznice zaStiCuje se investitor, a emitent se
dovodi u poziciju ponovnog vlasnika obveznice. Investitor ¢e iskoristiti put
(prodajnu) klauzulu u slucajevima kada se na trziStu smanji vrednost takve
obveznice. Rizik ulaganja od strane investitora u ovakve obveznice je
minimalan, jer Ce investitor prodati obveznice emitentu, kada cena obveznice
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padne na nivo po kojoj je emitent duZan da iste otkupi. Investitor je zasticen i
od rasta kamatne stope, jer je u mogucnosti da proda emitentu obveznice kada
je trziSna kamatna stopa veCa od nominalne kuponske stope obveznice.
Upravo iz napred navedenih razloga, prinos po ovim obveznicama je nizi, a
cena obveznica visa nego Sto je to slucaj kod neopozivih obveznica.

11.3. IZVEDENE HARTIJE OD VREDNOSTI

11.3.1 POJAM | VRSTE DERIVATA

|zvedena hartija od vrednosti je Ugovor izmedu dve strane kojim se predvida
transfer neke finansijske aktive, ili novca koji ukljuCuje odloZeno izvrSavanje
obaveza prodavca i kupca za neki buduci termin, po utvrdenoj ceni.

Zarada na ovom trziStu ostvaruje se kao razlika u ceni izmedu sadasnje
promptne i buduce terminske cene. Nastanak izvedenih hartija od vrednosti
vezuje se za mogucnost umanjenja i kontrole razlicitih vrsta rizika kao $to su:
rizik promena kamatnih stopa, rizik promena deviznog kursa, rizik promena
cena HOV i dr. Ovi finansijski instrumenti dobili su naziv po tome Sto se
njihovavrednost izvodi iz neke druge osnovne aktive koja se nalazi u njihovoj
0SNoVi.

Pojava finansijskih derivata uslovila je znaCajne promene na finansijskim
trziStima. Dolazi do povecanog prometa ovih instrumenata, Sto ukazuje na sve
vecCi njihov znacaj.

Kod trgovanja izvedenim hartijama javljaju se tri znaCajne Kkategorije
ucesnika i to:

- hedzeri - lica koje zeli da snizi rizik

- Spekulanti - oni preuzimaju rizik i nadaju se da Ce ostvariti profit u
sluCaju promena cena u njihovu korist,

- arbitraZeri - oni nastoje da zarade trgujuCi na razliitim
berzama.Zaradu bazirgu na razlici u ceni izvedenih i osnovnih
hartija od vrednosti koje drze u svom portfoliu.

Poslovi hedzinga podrazumevaju aranZmane dve strane u kome se
potencijalni gubitak jedne strane u vecoj ili manjoj meri moze eliminisati
profitom druge strane.

Drugim reCima, hedzeri Zele da smanje rizik i eliminiSu mogucénost gubitka,
dok nasuprot njima, Spekulanti mogu ocCekivati ostvarivanje potencijanih
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dobitaka. Spekulacije na finansijskim trzistima nisu manipulacije i prevare,
veC su to poslovi gde ucesnici pokuSavaju da na bazi , koristeéi znanja,
strucnosti, informacija, osecaja (a Cesto i srece) ostvare $to veci profit u Sto
kracem roku.

Arbitrazeri su malo izlozeni cenovnom riziku. Oni formiraju dva portfolia
(jedan od izvedenih hartija, a drugi od osnovnih hartija). Oni prate ta dva
portfolia i kupuju ili prodaju kada se jave cenovne razlike. U stvari, arbitrazeri
formirgju portfolio bez investiranja, a sa pozitivnim prilivom u buduénosti ili
sa prilivom u sadaSnjosti bez obaveza u buduénosti. Cilj je da ostvare korist
od negativne korelacije izmedu derivata i portfolia osnovne aktive.Njihove
aktivnosti se odvijaju na vise berzi.

U osnovne izvedene hartije ubrajamo:
- forvard ugovori,
- fjucersi,
- opcije,
- svopovi

11.3.2 FORVARD UGOVORI

Forvard ugovor (terminski ugovori) je Ugovor izmedu dve zainteresovane
strane, kupca i prodavca, o prodaji - kupovini odredene robe ili finansijske
aktive, sa isporukom i placanjem u buducnosti. Obe ugovorene strane su
saglasne sa dogovorenom cenom, koli¢inom i danom isporuke i placanja u
buduénosti. Ni jedna od ugovorenih strana ne naplacuje bilo kakvu proviziju
ili premiju po osnovu potpisivanja ugovora. Kod zakljuCivanja forvard
ugovora, ne stoji ni jedna klirinska kuca koja bi imala ulogu posrednika
odnosno garanta o njegovoj realizaciji, Sto kod ovako ugovorenih transfera
nosi rizik pla¢anja i isporuke aktive.

U postupku zakljuCivanja forvard ugovora, postoje problemi nalazenja druge
ugovorene strane koja ima interes da prihvati ponudenu aktivu, cenu i rok.
Takode, zbog odsustva bilo kojeg posrednika ili garanta realizacije
Ugovorenih obaveza, u sluaju neizmirenja obaveze neke ugovorene strane,
druga strana moZze jedino tuzbom i sudskim postupkom doci do izvrSenja
Ugovora. S obzirom na troSkove sudskog postupka kao i neizvesnost
njegovog ishoda, zainteresovani potpisnici ugovora morgu pre potpisivanja
ugovora izvrsiti proveru kreditnog rejtinga drugog ugovaraca.

Zbog rizika koje sobom nose forvard ugovori i odsustva likvidnosti, na trzistu
se viSe koriste drugi oblici terminskih ugovora.
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11.3.3 FJUCERSI

FjucCers ugovori se razlikuju od forvard ugovora u pogledu:
- standardizacije aktive koja je predmet Ugovora,

likvidnost,

placanje,

sigurnost

Kod fjuCers ugovora standardizacija se odnosi na koli€inu i kvalitet
ugovorene aktive, na period isporuke i mesto isporuke. Fjucers ugovorima se
moZe trgovati na berzi i zato oni imaju vecCi stepen likvidnosti u odnosu na
forvard. Kupci i prodavci fjuCers ugovora mogu pre isteka roka da prodaju
svoje pozicije na berzi i na taj nacin udu u neke nove pozicije.

Takode, kod fjuCers ugovora ne postoji fiksiran datum isporuke aktive, vec
prodavac mora preko posrednicke kuce (klirinske) da obavesti kupca za
mesec kada ¢e se isporuka izvrsiti. Kod forvarda nema placanja pre roka
dospeca, ve¢ na dan isporuke aktive.

Kod zakljucivanja fjuCers ugovora, ugovorena strana uplacuje depozit u visini
od 5 do 10% od vrednosti ugovora, na ime sigurnosti placanja i isporuke
aktive.

U momentu sklapanja fjucers ugovora, ucesnici transakcija "zauzimanja
pozicije" i to:*
- pozicija kupca (long position) stvara obavezu kupcu da na dan
dospeca kupi finansijsku aktivu,

- pozicija prodavca (short position) obavezuje prodavca da na dan
dospeca isporuci ugovorenu finansijsku aktivu

Prodavac ima obavezu da isporuci ugovorenu aktivu, ali ima pravo da dobije
ugovorenu cenu. Ukoliko od momenta potpisivanja ugovora, cena osnovne
aktive poCne da pada, prodavac se nalazi u povoljnoj poziciji da ostvaruje
dobit u visini razlike ugovorene cene i trziSne cene aktive.

U suprotnoj poziciji nalazi se kupac. Za kupca je povoljnije da cena pose
potpisivanja Ugovora pocCne da raste, jer u tom sluc€aju ostvaruje dobit koju

“ Dr Branko Novak, Finansijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet, Osijek, 2005. god.
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Cini razlika izmedu nize ugovorene i vise trziSne cene osnovne aktive. Bez
obzira na okolnosti u pogledu cena u kojima se mogu naci kupac i prodavac,
kod Forvard i FjuCers ugovora obaveze se moraju izvrsiti.

11.3.4 OSNOVNA PODELA FJUCERSUGOVORA

Zavisno od vrste aktive koja je predmet fjuCers ugovora, oni se mogu podeliti
na dve osnovne grupe:

- robni fjucersi,
- finansijski

Robni fjuCers se odnose na na razliCite vrste roba, kao Sto su: metali,
industrijski proizvodi, plemeniti metali, poljoprivredni proizvodi,drvo,nafta,
prehrambeni proizvodi i druge.

Robni fjucers

Deo Finansijskih trziSta koji se najvise razvijao u posednjih 20-30 godina
odnos se na trzista finasijskih “fjuCers’ugovora i opcijaU osnovi radi se o
tome da se rizik buducih promenatrzisnih cenaili prinosa koje donose hartije
od vrednasti, prenese na nekoga ko je spreman da preuzeme mogudi
rizik.Finansijski “fjucers” ugovori i opcije koriste se i na trzistu novca kao i
na trzistu kapitala, sa namerom da se zamoprimci i zajmodavci zastite od
promena kamatnih stopa.

U zavisnosti Sta je osnovna aktiva na koju se fjucers kreira, postoji podela
fjuCersa na Robne i Finasijske fjuCerse.Robni fjuCersi se koriste na robne
berze i obuhvatgju veoma razliCite robe kojima se trguje.Robni fjuCers su
stariji i sanjimase trguje od ranije, dok su se Finasijski fijucersi noviji i razvili
su setek posle 1975¢.

| ako je zastita od rizika trgovinom fjuCersimai opcijama relativno nova, ona
predstavlja stari koncept kad je u pitanju trgovina robama.Poznato je da su
odgovargjuci fjuCers ugovori na poljoprivredne proizvode zakljuCivani i pre
150 godina a kasnije serazvijgu i berze zametale i proizvode od drveta.

U prvoj polovini 20 veka trgovina fjuCersima i opcijama se proSirila i na
druge poljoprivredne proizvode kao Sto su kafa, kakao, pirinat, secer ili drugo
industrijsko hilje.

Danas su trzista fjuCersa veoma raznolika i mogu se razvrstati u nekoliko
grupa:
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- Zitarice: pSenica, kukuruz, zob, soja, sojno brasno, sojno ulje, raz,
uljarica, jeCam
- Meso: Ziva stoka, tovljena stoka, svinje itd.

- Naftni fjuCersi: sirova nafta, loz ulje, bezolovni benzin, zemni gas,
rude, guma

- Drvo: gradevinsko drvo
- Metdli: bakar, aluminijum, cink, olovo i drugi metali, plemeniti metali

Ono Sto je karakterisalo poCetak trgovanja na fjucers berzama je samostalno
ugovaranje cena i rokova isporuke robe u nekom buduéem periodu.Problemi
koji su se javljali sa ovim terminskim poslovima bili su pre svega u tome Sto
ti ugovori nisu bili standardizovani, a nije ni postojao neki institucionalni
mehanizam koji bi garantovao njihovo izvrsenje.Sobzirom da je reC o
Ugovoru izmedu kupca i prodavca i da se transakcija obavlja u nekom
buduéem trenutku, takav se ugovor nazivao “forvard” ugovor. Dobar odnos
izmedu prodavca i kupca remetile su razliCite okolnosti u kojim su se oni
nalazili. Praksa i razvoj terminskih poslova dovodi do postepenog poboljSanja
u smislu standardizacije koli¢ine i kvaliteta robe, nacina placanja i isporuke
robe, a kao garant izvrSavanja ugovorenih poslova kreirana je i Klirinska
kuca.Sve to je doprinelo razvoju derivata u Cijoj se osnovi nalazi roba. Ta
tradicija i praksa doprinose razvoju i finasijskih derivata koji predstavljaju
vazne finasijske instrumente za upravljanje rizicima na finansijskim trzistima.
Derivati omogucavaju da se rizici podele i mnogo racionalnije kontrolisu, a
njih koriste dve glavne grupe ucesnika na robnim i finansijskim trzistima,
hedzeri i Spekulanti.

Svi nedostaci koji prate ngednostavniji tip derivata (forvard ugovor)
uklonjeni su kreiranjem fjucers ugovora.

Osnovna razlika izmedu forvard ugovora i fjuCers ugovora je u tome Sto
postoji saglasnost ugovorenih strana o predmetu na koji se odnos
kupoprodajni ugovor.Takode to ukljuCuje i1 definisanu cenu,nacin isporuke i
vreme isplate u buducnosti.Vazno je naglasit da su fju€ers ugovori likvidni i
sa njima se moze trgovati na berzi.lsporuka ugovorene robe ne mora se
izvrSiti na tacno odreden datum u buducénosti kao kod forvarda ,ve¢ u mesecu
koji je odreden ugovorom.

Nacin placanja fjuCesa ugovora je takode drugaciji u odnosu na forvard. Obe
ugovorene strane u cilju sigurnosti isporuke i placanja robe obavezni su da
kod Klirinske kuée poloze odgovarajuéi depozit u momentu potpisivanja
ugovora.Visina depozita je razliCita a obi¢no se kreCe od 5% do 15% od
vrednosti ugovoraSmisao kreiranja depozita nalazi se u garantovanju
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isporuke ugovorene robe i pla¢anja ugovorene cene.Poslovi sa fjucersima
podrazumevau 1 posedovanje dodatnih gotovinskih sredstava u cilju
polaganja na ime depozita, marginamarzi na svoje racune kod klirinske
kuce.Cene fjuCersa se svakoga dana objavljuju, a od njihovog kretanja na
berzi zavise i promene na raCunima depozita i kupca i prodavca.Klirinska
kuca to radi kako bi se izvrSilo usaglasavanje pozicija ugovorenih strana sa
trenutnim kretanjem cena.

Zbog toga kod mnogih fjuCers ugovora ne dolazi do fizicke isporuke roba,vec
se samo isplacuje razlika u ceni.

Kao Sto smo ve¢ naglasili sa fjuCers ugovorima moguca je trgovina na berzi
Sta ga Cini posebno privlacnim za one ucesnike na berzi koji se javljaju u ulozi
Spekulanata, odnosno onih koji zele da kupovinom ili prodajom fjuCersa
ostvare profit.

Njih ne interesuje osnovna aktiva (roba) vec razlika u ceni koju ¢e ostvariti
kupovinom ili prodajom fjucers ugovora. Na vecini trZista broj Spekulanata je
znatno veéi od broja drugih uCesnika. Spekulanti stvaraju likvidno
trziSte.Svakako da Ce u zavisnosti od njihove procene o kretanju cena osnovne
aktive, zauzimati duge ili kratke pozicije. Ako su njihova oCekivanja takva da
se nadaju porastu cena ,oni Ce ulaziti u dugu(long) poziciju i kupovati fjucers
ugovor i obrnuto, zauzimati (Sort) poziciju ako oCekuju pad cena. Njihovi su
ciljevi isti, ostvariti dobit kada cene rastu , ili na kratkim pozicijama kada
cene padaju.®®

Grafik 2. PoloZzaj kupca fjuCersa

DOBITAK

CEMA AKTIVE

UGOVORENA
CEMNA

GUBITAK

“6 Dejan Eri¢, Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2005. god.
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Grafik 3. Polozaj prodavca fjucersa

GUBIAK CENA AKITIVE

UGOVORENA
CENA

DOBITAK

U ulozi Spekulanata mogu se pojaviti fiziCka lica, finasiske institucije,robni
trgovacki klubovi, privredni subjekti i posrednici.

Za razliku od njih, hedzeri su subjekti na terminskim trzistima koji zele da se
fjuCers ugovorima zaStite od promena cena osnovne aktive koja je predmet
kupoprodajnog ugovora. NajceSce su to subjekti koji se bave proizvodnjom ili
aktivu koriste kao osnovu za preradu, ako su u pitanju poljoprivredni ili
industrijski proizvodi.

Brokeri koji trguju na fjuCers berzi, kao i brokeri na finasijskim berzama
naplaCuju proviziju. Provizija se naplacuje samo jednom a obuhvata proviziju
I za kupovinu i za prodaju fjuCersa i ona je znatno veca od provizija na
finasijskim berzam i iznosi viSe od 18% od vrednosti transakcije.

U SAD-u postoji nekoliko velikih i znaCajnih robnih berzi, a najstarija datira
JoS od 1848. godine, a to je Chicago Board of Trade (SBOT). Pored nje
poznate su i druge robne berze kako u Americi tako i drugim delovima sveta.
Kanzas City of Trade (KCBT), Coffee, Sugar and Cocoa Exchange, London
Metal Exchange (LME), International Petroleum Exchange of London (IPEL)
I mnoge druge u svatu.

Berze uglavnhom omogucavaju i prodaju i kupovinu fjucers ugovora na
jednom mestu.

Nadan prodgje - kupovine, kupac kupuje a prodavac prodaje fjucers. Obaveza
je svake ugovorene strane da polozi odgovarajucu visinu depozita kod svoje
klirinSke kuce.

U toku Zzivotnog veka fjuCersa dolazi do svakodnevnog prilagodavanja
pozicija i kupca i prodavca,na nijihovim racunima, svakako u zavisnosti od
promena cena.
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Na dan dospeca, prodavac isporucuje robu, a kupac ima obavezu da isplati
isporucenu robu.

Berzanske sale su podeljene na nekoliko velikih kruznih prstenova ili na
ringove u kojima se odvija trgovanje. Ringovi mogu imati i odeljke pa se
Istovremeno moze odvijati trgovina sa vise razliCitih artikala. U svakom
prostoru za trgovanje se nalaze beleznici koji sakupljaju kartice za trgovanje,
koje im se dobacuju da bi oni upisali vreme prijemakarticai datu informaciju
unesu u racunar. Transankcije se evidentiraju na karticama za trgovanje koje
su jedini pisani dokaz, koji sadrzi detalje o izvrSenim transakcijama.
Transakcije u areni belezi posebni beleznik i iste Salje na elektronski
ekran.Velike elektronske table postavljene su u krugu duz cele sale za
trgovanje.Na ovim tablama se unose ngnovije informacije o obavljenim
transakcijama i istovremeno se Salju u ostale delove sveta putem masine za
kotaciju cena.l ako je trziSte robnih fjucersa i opcija razvijeno smatra se da su
to trzista na nuli.Moze se zakljuciti da na fjuCers trziStima ako jedna strana
ostvaruje dobit, to znaci da drug strana ima gubitak(ne raCunajuci izdatke za
proviziju)

O opcijama kao drugim znaCajnim derivatnim hartijama, bice viSe reCi u
nastavku ove knjige.

Finansijski fjuCersi se odnose na valutne fjuCerse, kamatne fjucerse, fjucerse
na hartije od vrednosti i fjuCerse na indekse.

Valutni fjucersi su ugovori o kupoprodaji vaznijih svetskih valuta u
standardizovanim koli¢inama u buducnosti. Valutni fjuCers ugovori imaju
ulogu zastite od nezeljenih fluktuacija valutnih kurseva.

Kupci valutnih fjuCersa se njihovom kupovinom Stite od promena deviznih
kurseva. Posebno su vazni za investitore koji se pojavljuju na medunarodnom
trZistu.

Kamatni fjuCersi su ugovori koji predstavljaju sredstvo za zaStitu od
negativnih uticgja promena kamatnih stopa. Investitori koju kupuju kamatne
fjuCerse, u stvari kupuju hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom
(kratkoroCne drzavne obveznice, dugorocne drzavne obveznice sa razliCitim
rokovima dospeca i obveznice lokalnih organa vlasti). Kad kamatne stope
rastu, cene fjuCersa opadaju i obrnuto, kad kamatne stope padaju, cene
fjuCersa rastu.

FjucCersi na hartije od vrednosti su u stvari kamatni fjuCersi, jer su vezani za
hartije od vrednosti sa fiksnom kamatnom stopom.

Fjucersi na indekse - trzisni indeksi odrazavaju promene u visini cena akcija u
portfoliu berze. Kod fjucersa na indekse, cena u ugovoru je unapred odredena
I zavisi od kretanja indeksa. Oni su znaCajni kao sredstvo zasStite od promena

151



trzisnog portfolia cena akcija. Koristi od njih imaju svi subjekti koji mogu
bolje da predvide kretanje trzisnih indeksa.

Subjekti koji su ukljuceni u trgovinu fjuCersima mogu se podeliti u tri
osnovne grupe, i to:

Berzanski trgovci, Clanovi berze (ako trguju za svoj racun - trejderi,
a ako trguju za racun komitenta - brokeri),

Spekulanti, ¢iji je osnovni motiv da ostvare profit na razlici u ceni
aktive neprestanom kupovinom i prodaom,

HedzZeri, Ciji je osnovni cilj da se zaStite od rizika i promena cena
osnovne aktive

ZnaCajnu ulogu imaju i klirinske kuce koje povezuju kupce i prodavce, i
imaju ulogu posrednika. KlirinSke kuce se pojavljuju u ulozi garanta u
pogledu izvrsenja fjuCers ugovora. U slucaju da jedna od potpisnica fjucers
ugovora ne izvrsi svoju obavezu, klirinska kuca Ce to uraditi umesto nje, uz
preduzimanje kaznenih i sudskih mera prema strani koja ne ispunjava svoju
obavezu.

11.3.5 OPCIONI UGOVORI

Opcije uz fjuCerse pripadaju grupi izvedenih hartija od vrednosti, odnosno
finansijskih derivata. Razlikuje se od forvarda i fjuCersa po tome Sto forvard i
fjuCers predstavljaju terminske ugovore zakljuCene izmedu kupca i prodavca
sa pravima i obavezama i saglasnim voljama za postupanje po Ugovorima.
Kod opcija postoji samo pravna moc¢, odnosno postoji pravo da se nesto uradi,
ali ne i obaveza da se to ucini.

Odnos izmedu kupca i prodavca reguliSe se Opcionim ugovorom, koji je vrsta
nepotpunog Ugovora, zbog toga Sto kupac opcije ima pravo - dakupi ili proda
odredenu aktivu, ali ne i obavezu da to uradi. U stvari on ¢e to u€initi samo
ako je to u njegovom interesu. U tome je osnovna razlika u odnosu na fjucers
ugovore.

Prodavac opcije, koji predstavlja njenog emitenta, ima obavezu da postupi po
nalogu vlasnika opcije, odnosno njenog kupca, da proda ili kupi odredenu
aktivu u odredenom periodu vremena po ugovorenoj ceni.

Kupac opcijskog ugovora je duzan da prodavcu opcije plati odredeni novcani
iznos koji se naziva cenaopcijeili opcijska premija.
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Kada opcija kupcu daje pravo da kupi osnovnu hartiju od vrednosti, tada
govorimo o kupovnoj opciji (call option), a kada kupac kupuje pravo da proda
osnovnu hartiju od vrednosti, onda govorimo o prodajnoj opciji (put option).

Sa druge strane, prodavac call ili put opcije preuzima obavezu da postupi po
zeljama vlasnika opcije.

Opcioni ugovor je standardizovan dokument koji sadrzi slede¢e delove: tip
aktive, koli€inu, cenu i rok dospeca.

Opcije kao finansijski instrumenti u opisu aktive mogu da sadrze: plemenite
metale, obveznice, akcije, berzanske indekse, devizne kursevei dr.

U pogledu koli¢ine Opcioni ugovor mora da sadrzi taCan broj aktive (na
primer broj akcija).

Cena izvrSenja je cena po kojoj kupac moze da kupi ili proda odredenu
finansijsku aktivu.

Rok dospeca je datum do kada opcija vaZzi.
U realizaciji Opcionih ugovora postoje tri uCesnika i to:
- prodavac opcija (emitent) koji dobija cenu opcije ili opcijsku
premiju, zato Sto opciju ustupa nekom,
- kupac opcije (vlasnik) koji pla¢a opcijsku premiju prodavcu sa
ciljem da ga navede da mu opciju ustupi,
- broker HOV, koji pronalazi kupca i prodavca i za posrednicku
ulogu napladuje posredniCku proviziju iz opcijske premije

Kod opcija postoje tri cene:
- cenahartije koja je predmet opcije - trziSna cena hartije,
- opciona premija- cena koju kupac placa prodavcu,
- izvrsna cena ili ugovorena cena koja predstavlja cenu po kojoj se od

prodavca opcije moze legalno zahtevati izvrSenje opcije (dok opcija
traje ova cena se ne menja)

Svaka opcija ima vrednost koja se izraCunava kao razlika izmedu trzisne cene
hartija od vrednosti i izvrSne cene koja je Opcionim ugovorom utvrdena.
TrziSna cena hartija moze da bude veca od izvrSne cene opcije, opcija u tom
sluCaju ima pozitivnu vrednost i obrnuto, ako je trziSna vrednost hartija niza
od izvrSne cene akcija, opcija ima negativnu vrednost.
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Kada je vrednost opcija negativna, premijaje visokai obrnuto. Rast vrednosti
opcija smanjuje premiju, a prodaja opcija iznad njene vrednosti proistice iz
njenog Spekulativnog karaktera. U stvari opcija investitoru obezbeduje veci
stepen leveridza kada kupuje hartije od vrednosti. Sam leveridz je Spekulacija
safinansijskim sredstvima koje investitor uzima na zgjam po fiksnoj kamatnoj
stopi, Sto mu obezbeduje (ulaganja) investiciju sa malim iznosom sredstava i
ostvarivanje velike dobiti za kratak vremenski period.

Opcija po svom karakteru omogucuje svom vlasniku i mogucnost Cekanja $to
znaCi da ukoliko se trziSna cena hartija ili druge aktive, kreCe na Stetu imaoca
opcije, on moze da ¢eka do vremena vaznosti opcije, oCekujuci promenu cena
U njegovu korist.

Opcije obezbeduju sigurnost investiranja u hartije od vrednosti i osiguravaju
stabilnost kod promena cena, hartija od vrednosti i drugih roba, kamatnih
stopa, valutnih kurseva, visina trzisnih indeksa i dr.

11.3.6 VRSTE OPCIJA

Osnovna podela opcija moze se izvrSiti na osnovu:
- prava sadrzanih u opcionom ugovoru,
- vremenskim rokom za koris¢enje prava,
- predmet opcionih ugovora (vrsta aktive)

Opcija na kupovinu (call) je takva vrsta opcije koja svom vlasniku obezbeduje
pravo da u odredenom roku kupi aktivu iz Ugovora (hartije ili drugu robu) po
unapred ugovorenoj ceni. Pravo je vlasnika opcije da odluci da li ¢e da kupi
aktivu ili ne, a sve u zavisnosti od kretanja trziSne cene osnovnog instrumenta.
Kupac call opcije oCekuje rast trziSne cene aktive, i u tom slu€aju kupac ce
iskoristiti opciono pravo jer opcija za njega ima vrednost. Za koriS¢enje ovog
prava vlasnik opcije je platio opcionu premiju prodavcu - odnosno emitentu
opcije. Kupac opcije se nalazi u dugu poziciju (long position). Prodavac
opcije ima sasvim druga oCekivanja za kretanje trziSne cene aktive. On
oCekuje pad trziSne cene u odnosu na ugovorenu. Za iznos naplacene premije
prodavac opcije ima obavezu da postupi po zahtevu kupca opcije, tj. da mu
proda aktivu po ugovorenoj ceni i u ugovorenom vremenskom periodul.

U slucaju rasta trziSne cene, kupac Ce iskoristiti pravo kupovine i kupiti aktivu
po ugovorenoj ceni koja je niza od trziSne. Ostvarice dobitak koji se mora
umanjiti za iznos uplacene opcione premije. Prodavac Ce trpeti gubitak koji ¢e
biti u visini razlike ugovorene i trziSne cene.
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Opcijanaprodaji (put) je suprotna u odnosu na opciju na kupovini (call).

Ona svom vlasniku daje pravo da proda osnovnu aktivu po ceni koja je
fiksirana Opcionim ugovorom i u odredenom roku.

Prodavac prodajne opcije oCekuje rast cena osnovne aktive.

Kupovinom prodajne opcije kupac se zasticuje od pada cena osnovne aktive.
U sluCaju da trziSna cena aktive padne ispod ugovorene, on Ce iskoristiti
opciono pravo i prodati aktivu po ceni koja je ugovorena i koja je visa od
trziSne. U sluCaju rasta trziSne cene, on nema razloga da koristi opciju.

Prodavac prodajne opcije (put) oCekuje rast trziSne cene aktive. U tom slucaju
kupac necCe koristiti opciju, a prodavac ¢e imati zaradu u visini opcione
premija koju je dobio kod zaklju€ivanja ugovora. Ako je situacija drugacija tj.
dode do pada trziSne cene osnovne aktive, kupac Ce realizovati svoje opciono
pravo, Sto za prodavca predstavlja obavezu da mora kupiti aktivu, po
ugovorenoj ceni, Sto za njega znaci gubitak u visini razlike u ceni.

Podela opcija po osnovu roka izvrsenja:

- americCKi tip opcije je takav tip opcije gde se opciono pravo moze
iskoristiti bilo kog dana do dana dospeca,

- evropski tip opcija je tip opcija gde vlasnik opcije svoje pravo moze
iskoristiti iskljuivo na dan dospeCa koji je ranije preciziran u
opcionom ugovoru

Po kriterijumu aktive na koje se opcije odnose moguca je podela na:
finansijske opcijei robne opcije.

Finansijske opcije mogu biti na hartije od vrednosti, opcije na kamatne stope,
opcije na trzisne indekse, valutne opcije i dr.

Robne opcije su najstariji tip opcija i odnose se na zemljiSte, zgrade i
poljoprivredne proizvode ili industrijske proizvode.

Postoji mnogo razlicCitih strategija za postupanje sa opcijama. S obzirom da se

investitor moZe naci u ulozi kupca ili prodavca, kupovne ili prodajne opcije,
postoje Getiri osnovne strategije, i to:*’

duga kupovina (long call),
kratka kupovina (short call),
duga prodaja (long put),
kratka prodaja (short put)

4" Dr Nenad Vunjak i Dr Ljubomir Kovagevié, Finansijska trZista i berze, Ekonomski fakultet, Subotica,
2010. god.
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Duga kupovna strategija (long call) je pozicija kupca koji ima oCekivanja da
¢e doci do rasta cena osnovne aktive (akcija) i da Ce tako ostvariti profit, a
angazZovace samo malo sredstava za ulazak u dugu poziciju i rizik od gubitka
svesti na nivo izdatka za opcionu premijul.

ukoliko se trziSna cena aktive ne povecCava u toku ugovorenog roka,
veC bude manja od ugovorene cene, kupac kol opcije neCe traziti
njenu realizaciju i njegov gubitak je jednak opcionoj premiji

G=0,

ako je trZiSna cena aktive na dan dospeca jednaka ugovorenoj ceni
kupac kol opcije nece istu realizovati, obzirom da na trZiStu moze
kupiti aktivu po toj ceni. Njegov gubitak i dalje iznos koliko je
Izdvajao za opcionu premiju,

ako trzisna cena u trenutku dospeca bude veca od ugovorene (strajk)
cene, ali je niZza od zbira ugovorene cene i izdatka za opcionu
premiju, opcija €e biti realizovana, ali ¢e gubitak vlasnika kol opcije
biti manji od opcione premije,

ako trZiSna cena aktive u trenutku dospeca bude na nivou zbira

ugovorene cene i opcione premije, kupac Ce realizovati opciju i na
taj nacin Ce eliminisati gubitak,

kad trZiSna cena aktive bude veca od zbira ugovorene (strajk) cenei
opcione premije, kupac kol opcije Ce traZiti njenu realizaciju jer Ce
ostvariti i dobitak

Grafik 4. Kupac kol opcija
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PoloZaj u kojem se moZe naci kupac put (prodajne) opcije

Njegov osnovni motiv je zastita od pada cena osnovne aktive i kupovinom
prodajne opcije on ima pravo da u sluCaju pada trziSne cene u odnosu na
ugovorenu cenu trazi realizaciju opcije, a osnovni izdatak podrazumeva
izdatak za opcionu premijul.

Kad trziSna cena aktive (akcija) bude niza od zbira izdatka za opcionu premiju
I ugovorene cene, vlasnik - kupac prodajne opcije Ce traziti njenu realizaciju
jer Ce ostvariti i dobitak.

Grafik 5. Kupac put opcije
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Bez angazovanja dodatnog kapitala, prodavac kupovne opcije moze ostvariti
profit na osnovu opcione premije. Investitor koji ha osnovu sopstvenih analiza
I faktora koji ukazuju na izvesnost pada cena nekih hartija od vrednosti moze
izdavanjem call (kupovne) opcije, uvecati svoj prihod.

Ako se ostvare pretpostavke prodavca kupovne opcije i dode do pada trzisne
cene aktiva (akcija) u odnosu na strajk cenu (ugovorenu), vlasnik opcije nece
istu realizovati, a prodavcu Ce ostati opciona premija, koja Ce predstavljati
profit.

Svaki dobitak prodavca prodajne opcije je istovremeno i gubitak za kupca call
opcije, i to:
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Grafik 6. Prodavac kol opcije
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Prodavac prodajne put opcije, takode moZze ostvariti prihode bez ulaganja
kapitala. Njegova oCekivanja su potpuno suprotna od oCekivanja kupca.

Kod prodajne opcije prodavac oCekuje porast trziSne cene aktive (akcije). U
toj situaciji vlasnik opcije (kupac) nece realizovati opciju, pa Ce prodavac
ostvariti profit koji je jednak opcionoj premiji. Prodavac prodajne opcije je u
povoljnom poloZaju, sve dok je trziSna cena veca od ugovorene.

U slucaju da trziSna cena aktive (akcija) bude padala ispod nivoa ugovo- rene
(strgk) cene, za prodavca prodajne opcije nastaju neugodnosti jer je izlozen
gubitku. Gubitak moze biti maksimalan, a predstavljace razliku ugovorene
cenei primljene opcione premije.

Grafik 7. Prodavac put opcije
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U cilju uspesne trgovine opcijama, izvrSena je njihova standardizacija tako da
kupci i prodavci utvrduju koliCinu i cenu osnovne aktive, dok je berza
propisala osnovne elemente opcijskih ugovora.

Berza opcijaimadve funkcije:
- obezbeduje likvidnost finansijske active,
- utvrduje trziSnu cenu opcije

Berza obezbeduje i sigurnost trgovine, putem delovanja kliringa. Na kliringu
se vrsi saldiranje i izvrSavanje trgovine.

11.3.7. KOMBINOVANI KUPOVNI I PRODAJNI OPCIJSKI POSLOVI

U praksi se veoma Cesto mogu susresti primeri velikog broja kombinovanih
oblika opcijskih poslova. Kao najznacajniji i najce$¢e primenjivani su:

- straddle,
- Spread,

- strap,

- strip

Straddle

Straddle predstavlja kombinaciju kupovne i prodajne opcije i ona se odnosi na
istu koli€inu, isti vremenski period i istu aktivu koja je predmet Opcijskog
ugovora

Kupac ove opcije moze koristiti pravo kupovine ili prodaje ugovorene active i
njegov interes je da kolebanja cena ugovorene aktive budu izrazenija, jer ima
dvostruku Sansu da ostvari dobit. Iz tih razloga opcijska premija je dvostruko
veCa od klasi¢nih premija, a ovi poslovi pripadaju kategoriji Spekulativnih
poslova

Prodavac ima suprotna ocCekivanja, odnosno relativno stabilan kurs active,
naspram kupca koji procenjuje da bi kurs active mogao imati visok volatilitet
u opcijskom periodul.
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Spread

Spread predstavlja poseban oblik straddle posla. U stvari, radi se o tome da se
bazicna cena kupovne i prodajne opcije razlikuje, sto nije sluCaj kod straddle
posla. Kod kupovne opcije bazi¢na cena je veéa od cene na promptnom
trzistu, a prodajna opcija je niza od ovog kursa.

Strap

Strap predstavlja opcijski posao u kome se kombinuju dve kupovne opcije i
jedna prodajna. Kupac oCekuje rast cena osnovne aktive i u tom slu¢aju moze
ostvariti dvostruku dobit. Ako dode do pada kursa koristice prodajnu opciju.
Pad kursa bi trebao da bude takav da razlika u ceni pokrije opcijsku premiju
za prodajnu i dve kupovne opcije, jer u suprotnom kupac trpi gubitak.

Strip

Strip predstavlja suprotnu kombinaciju opcija od strap posla. Kupac strip
opcije ima jednu kupovnu i dve prodajne opcije i njegova ocekivanja su da Ce
doci do pada cena osnovne aktive. U slu€aju da zaista dode do pada kursa
osnovne aktive, moze ostvariti dvostruku dobit, s obzirom da poseduje dve
prodajne opcije.

11.4. INSTRUMENTI TRZISTA NOVCA

11.41 KRATKOROCNE HARTIJE OD VREDNOSTI

TrziSte novca predstavlja jedno od znacCajnijih finansijskih trziSta. Na njemu
se trguje ziralnim novcem, kratkoroCnim hartijama od vrednosti, zlatom i
plemenitim metalima.

Glavni kontrolni organ i regulator na trzistu novca je Centralna banka, a
kamatna stopa po kojoj se zakljuCuje kupoprodaja kratkoro¢nih finansijskih
instrumenata je reperna za ostal e kamatne stope u bankarstvu.

Hartije od vrednosti koje se susreCu na trZiStu novca mozemo svrstati prema
izdavaocima, i to:
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- instrumente koje izdaje drzava (kratkoroCne drzavne obveznice,
zapisi drzavnog trezora, drzavne menice, blagajnicki zapisi drzave),

- hartije od vrednosti koje izdaje Centralna banka (blagajnicki zapis
Centralne banke, repo instrumentsi),

- bankarski instrumenti (komercijalni zapisi, blagajnicki zapisi,
depozitni certifikati)

11.4.2 KOMERCIJALNI ZAPIS|

Komercijalni zapis je kratkoroCna hartija od vrednosti koju izdaje preduzece -
emitent, u cilju prikupljanja neophodnih sredstava za finansiranje tekucih
obaveza.

Izdavalac komercijalnog zapisa se obavezuje da Ce imaocu zapisa isplatiti
nominalni iznos naznaCen na komercijalnom zapisu, u odredeno vreme i to
uvecan za iznos kamate koja je veC odredena. Izdavanjem komercijalnih
zapisa sa rokom dospeca izmedu 7 i 45 dana, emitenti se Stite od kratkoro¢nih
kredita banaka, na kojima su kamatne stope vece od kamatnih stopa na
komercijalne zapise. Ove kratkoroCne hartije nisu osigurane, ali kako su
emitenti obi¢no poznata i velika preduzeca sigurnost naplate nije rizicna.

Kompanije koje izdau komercijane zapise garantuju njihovo uredno
izvrSavanje nekom dodatnom imovinom. Ispred ovakvih kompanija takode
stoje ocene regjting agencija koje su specijalizovane za hartije od vrednosti.
Kako je znaCaj ocene rejtinga visok, tako su i usluge za njeno objavljivanje
takode visoke. Naravno u ulozi izdavaoca komercijalnih zapisa mogu se
pojaviti i kompanije sa mnogo manjim kapitalom i kompanije bez rejtinga.
Naziv njihovih vrednosnih papira je poznat kao “junk” papiri i oni nose veliki
rizik naplate, ai i veliki prinos.

Koris¢éenje komercijalnih zapisa u Americi po€inje 1970. godine, dok je u
Evropi njihova primena pocela krajem 80-ih godina proslog veka.

|zdavanje komercijalnih zapisa je karakteristicno i zbog toga Sto oni
predstavljaju deo programa kompanije za odrzavanje likvidnosti i kreiranja
kratkoroCnih portfolia, kako bi se nova emisija izvrSila pre dospeca stare
emisije, paovo predstavljai jedan vid revolving finansiranja

UopsSteno govore€i komercijalni zapisi predstavljaju zamenu za Kklasican
kratkoroCni bankarski kredit i poseban vid samofinansiranja kompanije. To
govori 0 postepenom i usporenom njihovom prisustvu u drzavama sa
dominantnim bankarskim sistemom.
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Komercijalni zapisi predstavljaju zamenu za kratkoroCne bankarske kredite,
pa zato oni i nisu znacajni u zemljama gde je bankarski sistem dominantan u
finansijskoj privredi.
N XD
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Cena komercijalnog zapisa na dan dospec¢a =N +
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.. . . ‘ N+——
Cenakomercijalnog zapisa na dan prodaje - cenanadandospeca _ 365
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N = nominalna cena komercijalnog zapisa

D = dan dospeca

K = godis$nja kamatna stopa

K; = vladajuc¢a kamatna stopa na trzisStu novca

Vrsi se diskontovanje cena na dan dospeca sa vladajucom kamatnom stopom
na trzistu novca.

11.4.3 BLAGAJINICKI ZAPI S|

Blagajnicki zapis je specificna hartija od vrednosti zbog toga Sto je krug
emiteneta ograniCen na poslovne banke i predstavlja dosta rasprostranjen
instrument na trziStu novca. Poslovne banke koje emituju blagajniCke zapise
koriste mogucnost da poboljSaju svoju kreditnu aktivnost, i likvidnost.

Ako se dogodi da blagajnicki zapis poslovne banke, Centralna banka proglasi
instrumentom trZiSta novca, tada moze biti i predmet kupovine i od strane
Centrane banke, mada se to u praksi veoma retko dogada. NajCeSce se
blagajnickim zapisima trguje izmedu banaka, nefinansijskih organizacija i
privatnih lica. BlagajniCki zapis poslovne banke je u stvari vid neposredne
Stednje za samu banku emitenta. Za kupca postoji takode pogodnost zato Sto
je pogodniji od Kklasi¢ne bankarske Stednje, a uvek je mogucée u sekundarnoj
prodaji i pre roka dospeca doci do likvidnih sredstava. Blagajnicki zapis je
prenosiva potvrda banke-emitenta, koji glasi na odredeni novCani iznos
deponovan kod banke sa rokom dospeca od 10 dana do jedne godine i sa
odredenom kamatnom stopom koja se placa o roku dospeca.
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11.4.4 DEPOZITNI SERTIFIKATI

Depozitni certifikat je bankarska potvrda koju izdaje poslovna banka, glas na
donosiocai naiznos koji je prethodno deponovan u banci. |zdaje se na period
do 1 godine uz odredenu kamatu koja se placa po isteku roka dospeca.

Certifikat o depozitu predstavlja najtipicniju HOV koju emituje poslovna
banka. Obicno se izdaje na rok koji je duzi od 7 dana, a kraci od jedne godine.
U nekim zemljama rok moze biti i duzi, kao Sto je to primer u SAD. Sam
postupak izdavanja certifikata, stvara mogucnost kako pravnim, tako i
fizickim licima, da svoja “neuposlena” novc€ana sredstva deponuju u banku,
na odredeni rok i uz odgovarajuéu kamatu, koja se racuna do stvarnog dana
dospeca. Depozitne certifikate karakteriSe i to Sto se izdaju na okrugli iznos i
mogu se povuci pre roka njihovog dospeca. Takode, depozitni certifikat je
lako prenosiv sa prodavca na kupca, visoko je likvidan, da se oroCena sredstva
po osnovu prethodno emitovanog depozitnog ceritifikata mogu produziti, da
se moze emitovati i novi depozitni certifikat i sl.

Depozitni certifikat predstavlja jedno srednje reSenje izmedu depozita po
videnju i orofenog depozita, jer omogucéava kupcu kamatu, kao i mogucnost
da pre roka povrati uloZena sredstva i odrzi visok nivo sopstvene likvidnosti.
Depozitni certifikati su u znaCajnijoj korelativnoj vezi sa kretanjem kamatnih
stopa. Vece kamatne stope povlaCe njegovo vece emitovanje i obrnuto.

Depozitni certifikat moze da glasi na ime ili donosioca, a sadrZi sledece
elemente:

- naziv i sediSte banke emitenta,

- 0znaku daje u pitanju depozitni certifikat,

- nominalni iznos naznacen na certifikatu,

- rok dospeca,

- kamatnu stopu,

- oznaku daglasanaimeili donosioca,

- potpis ovlaséenog lica i peCat emitenta — izdavaoca

Emitovanje depozitnog certifikata odnosi se na primarno novcano trziste.
Cena depozitnog certifikata na sekundarnom nov€anom trzistu utvrduje se na
osnovu sadasnje vrednosti i prinosu do roka njegovog dospeca.

Bez obzira Sto priprema i izdavanje depozitnog certifikata sobom nosi i
znatne troSkove, njegov efekat likvidnosti je veCi, pa je iz tih razloga
prihvatljiv kako od strane emitenta, tako i od strane buduceg kupca.
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11.45 BLAGAJNICKI ZAPISI CENTRALNE BANKE

BlagajniCke zapise Centralne banke mogu kupovati samo banke koje imaju
status Clana trZiSta novca. Kupujuci i prodajuci svoje blagajniCke zapise
Centralna banka sa jedne strane reguliSe optimalni nivo novca u opticaju, a sa
druge strane uravnotezuje ponudu i traznju i time utiCe na cenu novca, na
trziStu novca. Kada istekne rok dospeca blagajnickog zapisa Centralna banka
otkupljuje ovaj instrument, odobravajuci donosiocu nominalni iznos uvecan
za pripadajucu kamatnu stopu, ili na zahtev banke prodaje mu novi zapis u
pripadaju¢em iznosu.

Blagajnicki zapis Centralne banke u trziSnim ekonomijama predstavlja jedan
od najvaznijih instrumenata Centralne banke, jer njime banka artikuliSe
elemente monetarne politike i politike stabilnog trzista novca. Prodajudi ili
kupujuci svoje blagajniCke zapise Centralna banka reguliSe optimalnu
koliCinu novca u opticaju, a sa druge strane utiCe na ponudu i traznju novca,
Sto kao krajnji cilj ima i cenu novca na trzisStu novca. Sve relacije koje
sprovodi Centralna banka, odnose se sa drugim poslovnim bankama. Plasman
sopstvenih blagajniCkih zapisa vrSi Centralna banka neposredno drugim
bankama i to samo onima koje je ona ovlastila da budu ¢lanovi trzista novca,
Sto ovaj instrument Cini razli€itim i specificnim od svih ostalih instrumenata
trzista novca.*

U uslovima kupovine blagajnickih zapisa, Centralna banka neposredno utice
na regulaciju likvidnosti celokupnog bankarskog i finansijskog sistema u
okviru naciona ne ekonomije.

Kamatne stope po kojima se emituju blagajnicki zapisi Centralne banke
uobiCajeno su nizi od kamatnih stopa koje vaze na finansijskom trzistu.
Praksa pokazuje da se u razvijenim zemljama ova kamatna stopa pokazuje
kao bazna za sve druge kamatne stope na trzistu.

Blagajnicki zapis je tipiCna kratkoroCna hartija od vrednosti, koja nosi mali
rizik, a investitoru (poslovnoj banci) donos prinos u obliku kamate. Pored
kamate blagajnicki zapis moze doneti i odredene povoljnosti u pogledu
poreskih olaksica ili pri odobravanju odredenih kredita.

Blagajnicki zapis Centralne banke se isplacuje u roku dospeca ali mogu i
ranije uz odgovarajuci diskont.

Kao strogo formalni dokument, blagajnicki zapis Centralne banke mora
sadrzati i odredene elemente:

- oznaku da je u pitanju blagajnicki zapis Centralne banke,

“8 Finansijsko trziste, institucije, procesi, analiza, regulativa, Komisija za HOV, Beograd, 2005.
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- sediSte emitenta i naziv,

- datumi mesto izdavanja,

- nominani iznos koji glasi nadonosiocai koji zapis nosi,

- visinu kamatneili diskontne stope,

- datum dospeca,

- faksimil potpisa ovlascenog lica emitenta blagajnickog zapisa

Rokovi dospeca blagajnickih zapisa izdatih od Centralne banke obi¢no iznose
od 7 do 90 dana, aisplata se ostvaruje prostom prodgjom iz ruke u ruku. Kako
je to instrument koji nosi najmanji rizik i najvecu sigurnost, to je i kamata
koja se placa obraCunata po najnizoj stopi.

Blagajnicki zapisi Centralne banke se Stampaju u obliku HOV i predaju se
kupcu na Cuvanje do roka njihovog dospeca.

Savremeni nacCin poslovanja sa HOV uveo je novine i na ovom trzistu.
Umesto klasicnog Stampanja blagajnickog zapisa kao HOV, Centralna banka
obavestava kupca blagajnickog zapisa 0 hominalnom iznosu, roku dospeca i
visini kamatne stope. Kupac samo evidentira podatke u svojim poslovnim
knjigama i ra¢unima.*

Kratkoro€na drzavna obveznica

Ovu kratkoroCnu hartiju od vrednosti, u ime drzave izdaje Trezor. Rok
dospecda drzavne obveznice je 6 i 12 meseci, glasi na donosioca i izdaje se sa
diskontnom stopom. To je jedna od najsigurnijih kratkoroCnih hartija,
obzirom da je skoro bezrizitna. Emisijom ovih obveznica drzava prikuplja
slobodna sredstva od privrednih subjekata i gradana i na taj naCin pokriva
budzetski deficit.

Kamatna stopa na ove obveznice predstavlja regulatornu kamatnu stopu na
trzistu novca i od nje zavise sve kamatne stope za druge instrumente na trzistu
novca.

Cena kratkorocne drZzavne obveznice moZe se izracunati po sledecoj formuli

N X >D

Cena na dan dospecCa = N+
365

“9 Dr Nenad Vunjak, Dr Ljubomir Kovagevi¢, Finansijska trzista i berze, Ekonomski fakultet, Subotica, 2009.
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N = nominalna vrednost drzavne obveznice
K = kamatna stopa
D = broj dana dospeca

TrziSte kapitala predstavlja institucionalno organizovan prostor, na kojem se u
tatno odredenom vremenu i po propisanim i utvrdenim pravilima susrecu
ponuda i traznja standardizovanih finansijskih instrumenata. Na trziStima
kapitala, za razliku od trziSta novca, trguje se dugoroCnim finansijskim
instrumentima. Do investicionih sredstava se dolazi  emitovanjem
instrumenata duga (obveznica) i emitovanjem akcija. Na trzistu kapitala vrsi
se transfer kapitala od subjekata koji imaju viskove prema subjektima kojima
kapital nedostaje. U sustini radi se o dugorocnom finansiranju rasta i razvoja
emitenata (preduzeca), a time i celokupne nacionalne privrede i druStvenog
razvoja uopsSte. Postoji viSe vrsta trziSta kapitala, ali osnovna podela
posmatrana po mestu na kome se vrsi promet hartija od vrednosti moze biti:
berzanski i vanberzanski promet. U ulozi finangijskih instrumenata
najzastupljenije su akcije, dugoroCne obveznice i hibridni instrumenti.

Izdavanjem kratkoroCnih obveznica drzava nastoji da reSi problem
neravnoteze u prilivu i odlivu budzetskih sredstava, narocito zbog sezonskog
karaktera prikupljanja pojedinih vrsta poreza. Takvom politikom drzava
iskljuCuje potrebu za kreditima kod Centralne banke, $to otklanja mogucnost
deficitarnog finansiranja drzavnog budzeta iz primarne emisije, $to je osnovni
preduslov inflatornih tendencija.>

Plasman i emisija drzavnih obveznica u ime drzave preuzima Centralna banka
koja vrsi prodaju gradanima i drugim ucesnicima trzista novca.

Uloga drzave kao izdavaoca i duznika je da izmiri sve trosSkove u emitovanju i
prodaji, a Centrana banka se obavezuje da novac dobijen od prodae
obveznica dostavi drzavi na njen racun. Uloga Centralne banke se svodi na
posrednika izmedu drzave i drugih uCesnika trziSta novca kroz obavljanje
tehnickih radniji.

Sama prodaja obveznica se vrsi putem aukcija koje organizuje Centralna
banka ili neka druga finansijska institucija koju ovlasti drzava. Ovde je re€ o
primarnom trzistu drzavnih obveznica.

Sekundarno trziSte kratkorocnih obveznica je najveci i najefikasniji segment
nov€anog trziSta u razvijenim zemljama. Ono je decentralizovano i
funkcioniSe kao dilersko trziste.

% Dr Milenko DZeletovié, Finansijska trZista, Beoprint, Beograd, 2006. god.
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11.5. MENICA

11.5.1. PoiAaM I ZNACAJ MENICE

PENYBMTWEKA CPEWJA ¥ m

FRNATITE 34 08y MERA

-----
TEC HAPE SR HIHOC 0N

BEENHOCT MPALTREEHA WETANMTE 8TV ¥ A MIBEWITA

TRADKTY TRECRMNT

CEPWJA
AB 9038165 FUARAHE

ALEAN HAPTANA hdHE CFLAlE

U naSem pravu nije odreden pojam menice kao u drugim zemljam, ali zato se
u pravnoj teoriji najceS¢e odreduje ovaj pojam uz postojanje razlike u
shvatanjimai stepenu potpunosti tog pojma. Menica je hartija od vrednosti po
naredbi, na osnovu zakona na koji se primenjuju opsta pravila o svim
hartijam od vrednosti po naredbi.

Na sve druge hartije od vrednosti primenjuju se mnoga menicna prava, izuzev
ako za neke posebne hartije nisu predvidena posebna pravila.

To ukazuje da menica ima izuzetan znacaj u naSem pravnom sistemu.Menica
je daleko detajnije regulisani pojavni oblik hartija od vrednosti kod nas i to
na osnovu odgovarajucih medusobnih konvencija, pa se na osnovu toga istice
njen maticni karakter u odnosu na druge oblike hartija od vrednosti.

Pod pojmom menice podrazumeva se, da je to hartija od vrednosti po naredbi
na osnovu zakona, kojom se njen izdavalac(trasant) obavezuje da ¢e sam ili
po njegovom nalogu, odredenom treCem licu-remitentu, o dospelosti biti
isplaten menicni iznos, i to na odredenom mestu od strane lica kome je
upucena naredba da isplati trasat ili od strane izdavaoca menice trasanta.

Iz ovog pojma menice moze se shvatiti da je uvek reC o hartiji od vrednosti
po naredbi, i da je to obligaciono pravna hartija od vrednosti, koja uvek glas
na odredeni novCani isnos.

Menica je hartija od vrednosti koja je duze u cirkulaciji i moze sluziti kao
kreditno sredstvo u obezbedivanju potrazivanja.
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Takode zbog visokog stepena apstraktnosti i strogosti menica  znatno
doprinosi visem stepenu njene sigurnosti u robnonovcanom prometu, posebno
uticajem na jaCanju ugovorene discipline.

Sve ovo ukazuje na posebne funkcije menice i njen znacaj u privrednom
sistemu jedne zemlje i to zbog matricnog karaktera u odnosu na druge hartije
od vrednosti.

Za menicu se moze reCi da spada u najstarije i najtrazenije hartije od
vrednosti.Pojavljuje se negde u XIII veku u Evropi, i u pocCetku je koriscena
pri menjanju jedne vrste novca za drugu vrstu novca.Zbog toga je i njen naziv
nastao od reCi“menjati“ pa je takav naziv prihvacen Sirom sveta.l danas se
menica u ltaliji naziva cambio, u Nemackoj wechsel, u Engleskoj bill of
exchange itd.

Menica je hartija od vrednosti kojom se njen izdavalac bezuslovno obavezuje
da ¢e on sam ili po njegovom nalogu odredeno treCe lice, isplatiti u noj
navedenom poveriocu ili po njegovoj naredbi iznos novca koji je u menici
odreden i to u odredeno vreme i u odredeno mesto.

Menica je hartija od vrednosti po naredbi, ona ima to svojstvi i kada u njoj
nije oznacena klauzula ,, po naredbi®, ali ona moze biti i hartija na ime ako je
uneta klauzula ,, ne po naredbi*

Menica spada u red obligacionopravnih hartija od vrednosti, jer su
potrazivanja koja su u njoj inkorporisana obligacionopravne prirode.Ta
potrazivanja su uvek novcana.

Obzirom da ne spada u red dematerijalizovanih hartija, menica je strogo
formalnai prezentaciona hartija od vrednosti.

Nacela menicnog prava
Nacelo formalnosti

Nacelo inkorporacije

Nacelo meniCne strogosti
Nacelo fiksne menicne obaveze
Nacelo solidarnosti

Nacelo neposrednosti

Nacelo samostalnosti
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11.6. CEK

MoZe se reCi da su se kao pretaCe Ceka u savremenom smislu smatrala
takozvane ,,zlatarske potvrde* koje su koriS¢ene u Engleskoj negde u pocetku
sedamnaestog veka.Na ime, bankari su trgovcima, Ciji su zlatni kovani novac
uzimali na Cuvanje, izdavali povrde koje su galsile na donosioca, a mogle su
da cirkuliSu u prometu kao novcanice.Kasnje, umesto ranijeg pismena za
poloZene depozite, banke su izdavale svojim klijentima Cekovne knjizice
sastavljene od jednoobraznih listica, Cija je sadrzina jednim delom bila
ispisana, a drugim delom, imaocima se ostavljala mogucnost i slobodna
volja, da unoSenjem svog teksta dopune ovu sadrzinu.lz same isprave videla
se obaveza bankara, da u svako doba, isplati donosiocu listica svaku
naznaCenu sumu, koja ima pokri’e u polozenom depozitu..Na taj nacin, kroz
praksu engleskih bankara, Cek dobija svoj savremeni oblik isprave plative po
videnju.>

ReC Cek na Engleskom“check” na NemacCkom ,scheck”, Francuskom
“cheque®” po svoj prilici potiCe iz engleskog, Cto znaCi kontrolisati,
verifikovati.lzdavalac je morao da vodi racuna o tome da li ima pokrice pre
nego Sto izda Cek, a trasat je kontrolisao da li je pokri¢e njegovog klijenta
dovoljno dabi ¢ek mogao da se isplati.

Pojmovno odredenje Ceka

U naSoj pravnoj teoriji uglavnom se susrecu dva oblika definisanja ¢eka.Tako
se po jenom odredenju Cek definiSe kao hartija od vrednosti, kojom njen
izdavalac (trasant) daje nalog drugom licu (trasatu) da remitent (korisnik
Ceka) isplati odredenu svotu novca iz trasantovog pokric¢a kod trasata.

Drugo odredenje pojma Ceka opisuje se kao: Cek je hartija od vrednosti kojom
njen izdavalac (trasant) daje bezuslovni nalog trasatu (bankaili drugo lice) da
u Ceku oznaCenom korisniku (remitent) ili donosiocu Ceka, po videnju isplati
odredenu svotu novca iz njegovog (trasantovog) pokrica kod trasata.

Cek je vazan zbog toga $to predstavlja podesno sredstvo placanja i 3to
omogucava lakSe odvijanje platnog prometa i otklanja rizike koje prati
placanje gotovim novcem.Primena Ceka u platnom prometu smanjuje koliCinu
gotovog novca u opticaju, Sto doprinosi i neposrednom Cuvanju novca od
fizickog uniStavanja i habanja.

Jedna od mana Ceka je u tome Sto se placanje moze izvrsiti i ukradenim
Cekom.

Cekovi se mogu podeliti u dva grupe:

*! Barto$ M, Antonijevi¢ Z, Jovanovié V., Meni¢no pravo, Beograd, 1974. godina
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- prema nacinu odredivanja imaoca prava
- prema nameni Ceka

U pogledu odredivanja imaoca prava, Cekovi se mogu podeliti na: ¢ek na ima,
Cek na donosioca, ¢ek po naredbi, alternativni Cek, sopstveni trasirani Cek.

Drugu grupaciju €ini podela koja se odnosi na namenu ¢eka i to: gotovinski ili
isplatni Cek, obraCunski Cek, barirani Cek, cirkularni Cek, putnicki Cek,
certifikovani Cek, akreditivni Cek, limitirani ¢ek, komisioni i poStanski Cek.

11.7. SKLADISNICA

SkladisSnica je hartija od vrednosti koju izdaje skladistar za robu koju je
primio na uskladiStenje.Zakon o obligacionim odnosma iz 1978 godine,
definiSe obavezu skladistara, da je obavezan da izda skladiSnicu na zahteve
ostavoca robe, ako je re€ o skladiStaru koji je na osnovu zakona ovlascen da
za robu koju je primio na uskladiStenje izdaje skladisnicu.

Nisu sve skladiSne organizacije ovlaS¢ene da izdaju skladiSnicu, kao hartiju
od vrednosti..U naSem pravu sve skladiSne organizacije se tretiraju kao javni
skladiStari, obzirom da su po Zakonu jedino javni skladistari ovlasceni da
izdaju skladisnicu kao hartiju od vrednosti.

SkladiSnica je hartija od vrednosti koju skladiStar izdaje deponentu(ostaviocu)
robe, kao dokaz da je robu primio na Cuvanje i rukovanje i koja obavezuje
skladiStara da po proteku roka Cuvanja robe, izda robu legitimnom imaocu
ove hartije od vrednosti.

U poslovnoj praksi skladiSnica najceS¢e sadrZi sledeCe podatke: detaljne
podatke o ostaviocu, opis robe, rok Cuvanja robe, opis manipulativnih radnji u
cilju odrzavnja robe za vreme Cuvanja, i druge podatke iz ugovora o
skladiStenju robe, broj skladiSnice u maticnoj knjizi skladiSnice, oznaku
skladiSta u kome je roba uskladiStena, mesto i dan izdavanja skladisnice, kao i
potpis skladistara.SkladiSnica moze sadrzati i druge podatke i svi podaci
moraju biti tacni jer za primljenu robu odgovara skladistar.

SkladiSnica pripada grupi prezentacionih i tradicionih hartija od vrednosti.

Prava koja su konstatovana na skladisnici u vezi sa uskladistenom robom se
prenose prenosom skladisSnice to je takozvano tradicionalno svojstvo
skladisnice, jer predaja skladiSnice u potpunosti zamenjuje fakticku predaju
robe prilikom prenosa svojine na robi. Skladisnica je prezentovana hartija od
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vrednosti, jer se prava iz skladiSnice ostvaruju prezentacijom, to jest
podnosenjem skladisnice skladistaru ili nekom drugom ovlas¢enom licu.

Ova osobina skladiSnice omogucéava uceSCe skladiStene robe na trZistu, ne
samo u cilju prenosa svojine na robi nego i zbog zalaganja robe kao sredstva
obezbedenja za dobijanje kredita.

Skladisnica upravo predstavlja iseCak iz maticne knjige skladisnica, jer se u
toj knjizi konstatovani isti podaci kao i na izdatoj skladisnici.

Kod nas se skladisSnica sastoji iz dva dela, koja su povezana i mogu se
razavojiti.
Jedan deo se zove priznanica ili receptis i sluzi za prenos svojine na

uskladiStenoj robi, a drugi se zove varant ili zaloznica i sluzi za zalaganje
uskladiStene robe zadobijanje pozamicaili kredita.

U naSem pravu skladiSnica, i to oba dela skladiSnice moraju glasiti po
“ naredbi“.U drugim drzavama skladiSnica moze glasiti na ime, a rede i na
donosioca

11.8. KONOSMAN

Konosman (teretnica) u pomorskom saobracaju

Posle zavrSenog ukrcavanja tereta na brod, krcatelj moze zahtevati da mu
brodar izda teretnicu, i tada je brodar duzan da mu izda teretnicu(konosman).

Teretnica je hartija od vrednosti kojom brodar potvrduje prijem robe na brod i
kojom preuzima obavezu da teret po zavrSetku prevoza preda legitimnom
Imaocu ove isprave.

Konosman se najcesce izdaje na unapred pripremljenom formularu po pravilu
u vecem broju primeraka.Svaki od ovih primeraka ima svoju funkciju u
poslovnim odnosima.

Teretnica se sastavlja na osnovu podataka koje daje krcatelj robe, a izda je
brodar i sadrzi sledece elemente:

- firmu, odnosno naziv i sediste, to jest ime i prebivaliSte brodara koji
izdaje teretnicu

- ime, odnosno druge podatke o identitetu broda
- firmu, odnosno naziv i sediSte i prebivaliSte krcatelja robe
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- firmu, odnosno naziv i sediste tj, prebivaliSte primaoca robe ili oznaku
,»P0 naredbi*

- luku, odnosno pristaniSte prijemarobe

- koliCinu tereta, prema broju komada, tezini, zapremini ili drugim
mernim jedinicama, zavisno od vrste tereta

- vrstu teretai oznake koje se nanjemu nalaze

- stanjeteretaili omota prema spoljnjem izgledu

- odredbe 0 vozarini

- mesto i dan ukrcavanjateretai izdavanjateretnice

Teretnica moZze sadrzati i druge podatke u vezi sa uslovima koji su utvrdeni u
ugovoru o plovidbenom prevozu robe. Teretnica mora biti potpisana od strane
brodara ili njegovog pomoénika, obzirom da je brodar njen
izdavalac. Teretnicu moze da potpiSe i krcatelj robe ali je ona punovazna i bez
njgovog potpis.

11.9. LEGITIMACIONI PAPIRI | ZNACI

Legitimacioni papiri i legitimacioni znaci u pravnom saobracaju nazivaju se
jednim imenom kao Lagitimacione isprave.Zakonska osnova za legitimacione
isprave sadrZana je u Zakonu o obligacionim odnosima.* | ako imaju status
legitimacionih papira, na njih se primenjuju neke odredbe koje se odnese na
hartije od vrednosti.Za njih se moze reCi da su pismene isprave (Zeleznicke
karte, pozoriSne i druge ulaznice, razne vrste bonova, Stedne knjizice) na
kojima se primenjuju pravila koja vaze za hartije odvrednosti, koje su izdate
kao da glase na donosioca.

Ta pravila podrazumevaju da izdavalac legitimacionog papira ne moze da
zahteva od donosioca papira da dokaze da je na zakonit nacin stekao papir.

Legitimacione isprave sluze za legitimisanje poverioca u jednom pravnhom
odnosu.Tu se najviSe vidi njihova slicnost sa hartijama od vrednosti, koje
omogucavaju zakonitom imaocu da se lakSe legitimiSe kao lice koje ima
pravo da zahteva od duznika ispunjenje odredenih obaveza.

%2 7akon o obligacionim odnosima (Sluzbeni glasnik RS, br. €lan 257-258)
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11.9.1. RAZGRANICENJE HARTIJA OD VREDNOSTI OD LEGITIMACIONIH PAPIRA

Legitimacioni papiri razlikuje se od hartija od vrednosti u slede¢em:

oni ne sadrze sve one sastojke koje moraju da sadrze hartije od
vrednosti.lz njh se jedino mora videti ko je izdavalac i kakva je priroda
obaveze izdavaoca,

svrha legitimacionih papira nije u tome da sluze za olakSanje prenosa
prava, ve¢ prvenstveno za lak3e legitimisanja poverilaca.Cak i kad
glase na donosioca(sto je pravilo), legitimacioni papiri se u praksi retko
prenose,

zbog nepostajanja nacela inkorporacije titulara, imalac legitimacionog
papira moze da ostvari svoje pravo i bez prezentacije legitimacione
isprave.Postojanje prava se moze dokazivati i drugim dokaznim
sredstvima,

u odnosu na hartije od vrednosti, legitimacioni papiri se razlikuju i po
nekim drugim obelezijima:

legitimacioni znaci (kao i legitimacioni papiri) ne moroju da sadrze sve
elemente koji sadrze hartije od vrednosti.lz tih razloga se ne mora
videti ni sadrzina obavezaizdavaoca,

kako legitimacione znake ne odlikuje nacelo inkorporacije nekog
prava, kao kod hartija od vrednosti, to nosi posledcu da njihova predaja
nekom drugom licu ne mora da znaci i automatsko priznavanja prava
koje oni nose,

u sluaju nastanka situacije, poverilac moze zahtevati ispunjenje
obaveze i ako je izgubio legitimacioni znak.U cilju dokazivanja
svojstva poverioca, on moze korigtiti i druga dokazna sredstva,

ako izdavalac znaka izrazi neku sumnju, moze i pored prezentacije

znaka, zahtevati od donosioca znaka, da dokaze svoje svojstvo
poverioca.

Teret dokazivanja svojstva poverioca, pada nateret poverioca.Ovo predstavlja
I osnovnu razliku izmedu legitimacionog znaka i legitimicionog papira.

Legitimacioni znaci su garderobni ili slicni znaci, koji se sastoje iz komada
papira ili drugog materijala, na kojima je utisnut neki broj, ili naveden broj
komada predatih predmeta, i obicno ne sadrze neSto odredeno o obavezi
njegovog izdavaoca, ali sluze samo da pokazu ko je poverilac u obligacionom
odnosu prlikom €ijeg nastanka su izdati.
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11.9.2 RazliCite uloge hartija od vrednosti

Hartije od vrednosti mogu imati veliki broj uloga u poslovnom prometu, te sa
tog aspekta ukazujemo na njihovu prakticnu primenu u nekim poslovnim
odnosima:

- hartije od vrednosti mogu se koristiti kao sredstva robnog prometa.U
okviru ovih hartija ubraja ju se, skladisnica, teretnica, prenosivi tovorni
list.Njihovim prenosom vrsi se promet robe koja je u tim hartijama
naznacena,

- Cek, kao hartija od vrednosti, koristi se kao sredstvo plac¢anja, umesto
gotovog novca,

- menica, obveznica, blagajnicki zapisi, komercijalni zapisi, certifikati,
mogu se koristiti kao kreditna sredstva,

- neke hartije mogu se Kkoristiti  kao sredstvo za obezbedenje
potrazivanja(menica, zaloznica, i neke skladisnice),

- neke hartije od vrednosti mogu se koristiti i za prikupljanje neophodnih
novcCanih sredstava (primer, obveznicei akcije),

- akcije, kao hartije mogu se korigtiti kao sredstv za uceSce u upravljanju
preduzecem,

Upotrebom hartija od vrednosti obezbeduje se pravna i poslovna sigurnost u
robnom i nov&anom prometu, kako za poverioca tako i za duznika.

PoloZaj poverioca postaje povoljniji iz nekoliko vaznih razloga:

Prvo, hartije od vrednosti predstavljaju ¢vrst dokaz o postojanju prava koja je
naznaceno na toj hartiji,

Drugo, hartije od vrednosti omogucavaju poveriocu da se lakSe legitimiSe kao
lice koje ima pravo da zahteva od duznika da ispuni odredene
obaveze.Posedovanje hartija stvara predpostavku zakonitog i savesnog
imaoca prava.U slucaju sumnje, duznik mora da dokazuje, da imalac hartije
nema pravo da zahteva izvrsenje prava iz hartije,

TreCe, poverilac na mora da dokazuje oshov svog potraZivanja.Oshov
njegovog prava je posedovanje sama hartija,

Cetvrto, hartija od vrednosti omogucava poveriocu, da na lak na¢in raspolaze
Svojim pravom,

Peto, hartije pruzaju sigurnost poveriocu, sobzirom da duznik moZze izvrsiti
obavezu iz hartije tek kada mu bude prezentovana hartija.Sobzirom da se

* Milorad Bejatovié, Berze i berzansko poslovanije, Fineks, Beograd, 2008. godina
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hartija nalazi kod poverioca ili njegovog punomoénika, duznik ne moZe da
izvrSi obavezu nekom tréem licu,

Sesto, za ispunjenje potrazivanja poverioca, pored glavnog duZnika
odgovaraju i regresni duznici,

Sedmo, mogucnost duZnika da se brani isticanjem prigovora je smanjena,
Osmo, poverilac koji je zakoniti imalac hartija od vrednosti, lakSe ostvaruje
svoja prava nego poverilac, koji ne poseduje hartiju od vrednosti.

U pravnoj teorij postoje dve grupe shvatanja o pravnoj prirodi i odnosima u
vezi sa hartijama od vrednosti.Prvu grupu Cine shvatanja prema kojima odnos
izmedu duznika i poverilaca, nastaje jednostranom izjavom volje duznika, u
koje spadaju teorijakreacijei teorijaemisije.

Drugu grupu Cine shvatanja, prema kojima odnos izmedu duznika i poverioca

nastaje na osnovu zakljuCenih ugovora.Ovde spadaju ugovorena teorija i
teorija pravnog privida.
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12. PORESKI TRETMAN HARTIJA OD VREDNOSTI NA
FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Poreski sistem i poreska politika svojstvene su trzisSnoj privredi, pa je i Srbija
poCev od 1992 godine, pocela izgradna novog poreskog sistema, kada je
usvojena Koncepcija fiskalne reforme.l ako je bilo prekida, pocev od 2001
godini, usvojen je znaCajan set Zakona iz ove oblasti.Poreska politika ima
odraza na sve oblasti delovanja u okvirima nacionalnih ekonomija, pa tako i
na poslovanje sa hartijama od vrednosti, $to je predmet anaize ovog dela
knjige.Predmet analize bi Ce politika oporezivanja hartija od vrednosti i koje
to implikacije ima na prinose koje hartije po prirodi stvari nose.Akcenat je
stavljen na domacdu poresku politiku, a narocito porezi koji se primenjuju kod
oporezivanja, kamata, dividendi, kapitalnih dobitaka, poreza na prenos
apsolutnih prava, porezi koji se odnose na poklone i nasledstva, kao na
posedovanjei prodaju hartija od vrednosti.

Potrebno je uocCiti ekonomske efekte oporezivanja, naznaciti Sta su predmeti
oporezivanja i koja reSenja koristi domace zakonodavstvo.
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13. OPSTI UTICAJ POREZA NA PRINOSE HARTIJA OD
VREDNOSTI

Jasno je da poreska opterecenja imaju direktnog uticaja na prinose koje nose
hartije od vrednosti,.Zbog toga svi investitori u hartije pridaju znaCaj ovoj
kategoriji pre donoSenja investicioniih odluka gde i u Sta ulagati novac.Sa
aspekta vlasnika akcija njegov prihod u osnovi Cin prihodi koje ostvaruje u
periodu njihovog drzanja u svom posedu, a sacinjavaju ih, dividenda-ako se
opste isplacuje i kapitalna dobit koja se ostvaruje prodajom akcija u posedu.

Treba naglasiti da je u mnogim zemljama stopa poreza koja se primenjuje na
dividende znatno strozija i viSa, nego Sto je stopa koja se primenjuje na
kapitalnu dobit.

Postoje i mnogi drugi faktori koji utiCu na prinose koje donose hartije od
vrednosti kao Sto su, razni rizici (sistemski i nesistemski) i mnogi drugi, kao
Sto je na primer inflacija.Ovde ¢e mo ukazati na jednom primeru iz
najrazvijenije zemlje sveta kako razliCite stope poreza utiCu na prinose nekih
hartija.

U toku 1986 godine, u SAD-u prihodi od dividendi i kapitalne dobiti,
oporezivani su sa istom poreskom stopom.Kapitalna dobit je mogla biti
oporezivana nakon prodae akcijaNekoliko godina kasnije, odnosno 1990
godine, u novom zakonskom reSenju, kapitalna dobit je blaze oporezovana za
28% u odnosu na dividende od 31%.

Na primeru koji sledi ukazae mo na razlike koje donese ovako razli€ito
primenjene stope poreza.

Ako se predpostavi da kompanija A oCekuje 15% zarade po dividendi
(dividendna stopa je iznos dividende podeljen sa poCethnom cenom akcije) i
takode se oCekuje da kapitalna dobit iznosi 3%.

Ako predpostavimo da kompanija B oCekuje 3% od dividendi i 13.5% od
kapitalne dobiti. Sagleda¢e mo oCekivani prinos koje donose hartije u obe
kompanijei prei posle oporezivangja.

Kompanija A Kompanija B
Pre Ucinak Posle Pre Ucinak Pode
oporezivanja | oporezivanja | oporezivanja | oporezivanja | oporezivanja | oporezivanja
Dohodak 15% (1-31) 69-8.28% 3% (1-31) 69-2.07%
od
dividende
kapitalni. 3% (1-28) 78-2.34% 13.5% (1-28) 78-9.31%
dobitak
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| Ukupno: | 18% | | 10.62% | 15.5% | | 11.38% |

Ocekivani prinos kompanije A pre oporezivanja iznosi 18% i visi je od
oCekivanog prinosa kompanije B, koji iznos 15.5% .Ako investitor mora da
placa poreze po predpostavljenoj stopi iz naSeg primera, mogu Ce je uoCiti da
se na krgu u povoljnijoj poziciji nalazi investitor koji je investirap u
kompaniju B, i ako je oCekivana stopa prinosa pre oporezivanja bila niz od
kompanije A.Posle oporezivanja ostvareni prinos je veci u odnosu na
kompaniju A.OCigledno je da je na strukturu ostvarenog prinosa najznacajnije
uticala razliCita stop poreza koja se primenjuje na dividende i na kapitalne
dobitke.

Kao Sto smo naglasili ranije, investitori obracaju paznju na sve elemente Kkoji
Imaju uticgja na njihove prinose.Pored poreza, znaCajan uticaj ima i inflacija
Cija visina ima jaku korelaciju sa budu¢im prinosom. Prinosi na mnoge akcije
uobiCajeno padaju kada inflacija raste i obrnuto.Zbog toga je teSko predvideti
osetljivost prinosa na uticge inflacije, kad su promene stopa inflacije
nepredvidive.

U uslovima nepredvidene promene inflacije, na udaru su hartije od vrednosti
koje glase na nominalne iznose.Kada se desi nepredvidena promena inflacije,
zajam, Kkoji je u toku otplacivanja, ne isplaCuje se, uz ocekivani realni prinosu
vreme kada je odobren.Ako se desi nepredvideno povecanje inflacije,
zajmoprimac ¢e imati koristi, jer zajam otplaCuje ,jeftinije” nego Sto je
prvobitno bilo predvideno.Predpostavimo da je nominalna kamatna stopa
desetogodisnjeg zajma 10% od kojih je 5% oCekivana realna kamata, a drugih
pet procenata predstavlja premiju za ocekivanu inflaciju.Medutim ako
predpostavimo da se u tih 10 godina pojavila inflacija od osam posto
godiSnje, u tim okolnostima troSkovi kamata zajmoprimca su samo dva
procenta umesto pet procenata.Zajmodavac gubi, zbog toga Sto je realni
prinos manji od onoga koji je predviden u trenutku pozajmljivanja.Sa druge
strane, sanepredvidenim smanjivanjem inflacije, zajmoprimac gubi, jer zajam
otpladuje ,,skuplje”, nego Sto je prvobitno bilo predideno, ¢ime dobija
zajmodavac.

13.1. EFEKTI OPOREZIVANJA NA PRIMARNOM TRZISTU

Poreski sistem i poreska politika na primarnom trzistu prvenstveno se mogu
posmatati sa aspekta efekata ekonomskog dvostrukukog oporezivanja.

Oni se neposredno pokazuju u razlicitim poreskim tretmanima akomuliranog i
rasporedenog dela dobiti u preduzecima.Ta akomulirana dobit u preduzecu,
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koja je predmet raspodele, akcionarima kao fizickim licimaima u osnovi dva
tretmana sa aspekta poreskih opterecena:

- prvi put kao porez na dobit preduzeca

- drugi put kao dividend koja se deli akcionarima, u obliku poreza na
dohodak gradana.

U trziSnim privredam, a i u novonastalim tranzicionim ekonomijama, drzava
se javlja kao veoma znacCajan ekonomski subjekt, u kojima preduzimabrojne i
raznovrsne aktivnosti u cilju uklanjanja negativnih efekata ekonomskog
dvostrukog oporezivanja.U ekonomskoj nauci skup svih tih merai aktivnosti
koje drzave preduzimaju u cilju otklanjanja ili smanjenja negativnih uticaa
ekonomskog dvostrukog oporezibanja nazivgju se jednim imenom
PORESKOM INTEGRACIJOM.

Poreska integracija kojom se ekonomsko dvostruko oporozivanje otklanja
(potpuna poreska integracija) ili smanjuje (delimiCna poreska integracija) se
moZe sprovoditi na nivou preduzeca ili na nivou akcionara.

Potpuna poreska integracija je situacija suprotna klasichom sistemu
oporezivanja.Ona predpostavlja postupak gde porez na dobit u potpunosti
plaCaju akcionari (nema poreza na dobit preduzeca, on je akontativnog
karaktera).To otvara brojna pitanja i dileme, vodi nelikvidnosti akcionara i
stvara prepreke u pripisivanja dobiti prilikom promene vlasnika akcija.Zbog
toga sistem pune integracije nije u primeni ni U jednoj Savremeno
drZzavi.Znaci, u savremenim poreskim sistemimaje u primeni, pored klasi¢nog
sistema, samo joS sistem delimCne poreske integracije, bilo na nivou
akcionara bilo na nivou preduzeca.

Efekti koji se ostvaruju primenom delimiCne poreske integracije, bilo na
nivou akcionara ili preduzeéa, mogu se sastojati:

a) U smanjanju |
b) eliminisanju ekonomskog dvostrukog oporezivanja.

1) mere kojima se smanjuje ekonomsko dvostruko oporezivanje na nivou
preduzeca su:

-sistem dvijnih stopa

-sistem delimi¢nog odbijanja dividendi pre utvrdivanja osnovice poreza na
dobit

2) mere kojima se smanjuje ekonomsko dvostruko oporezivanje na nivou
akcionara mogu se iskazati u vidu:
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-sistem delimiCne imputacije
-sistem delimicne olaksSice za akcionare

Sistem dvojnih stopa se sastoji u postupku kojim se dobit preduzeéa deli na
dva dela: na nerasporedeni deo, koji se oporezuje visom, i rasporedeni deo
koji se oporezuje niZom stopom poreza na dobit preduzeca.Na taj nacin se
akcionarima daje olakSica bududi da Ce raspodeljena dobit (dividenda) biti joS
jednom oporezovana i to porezom na dohodak gradana (pre toga je
oporezovana nizom stopom poreza na dobit preduzeca).

Sistem delimi¢nog odbijanja dividendi, poCiva na ideji da bi olakSicu trebalo
dati suZzavanjem (umanjenjem) osnovice poreza na dobit preduzeca i to za
zakonom propisani iznos isplacenih dividendi.

Sistem delimi¢ne imputacije predstavlja jednu od rasprostranjenijih  metoda
sprovodenja poreske integracije.Ova se metoda sastoji u oporezivanju cele
dobiti porezom na dobit preduzeca.Raspodeljena dobit (dividenda) se
ukljucuje u oporezivi dohodak akcionara, ali uvecan za iznos pla¢enog poreza
na dobit od strane preduzeca.Akcionar ima pravo, zatim na poreski kredit po
osnovu onog dela poreza na dobit preduzeca koji je predhodno ,,inputirao®-
dodao, na svoje dividende.Sistem je komplikovan i podrazumeva dobro
razvijen sistem racunovodstva.

Sistem delimicne olaksice za akcionare je takode jedan od rasprostranjenijih
metoda i dosta je jednostavniji od predhodnog.Ova metoda ima nekoliko
varijanti, ali je sustina u sledeCem.Dobit preduzeca se oporezuje propisanom
stopom poreza na dobit preduzeca.Porez na dohodak koji pogada dividende
se zatim umanjuje tako da se dividenda oporezuje nizom stopom nego ostali
dohodak, pruzanjem odgovarajuceg poreskog kredita ili umanjenjem iznosa
dividendi prilikom utvrdivanja osnovice poreza na dohodak.

Metod delimiCne olaksice za akcionare je u primeni i u Srbiji. Zakon o porezu
na dohodak gradana, predvida da oporezivi prihod Cini 50% bruto dividendi i
drugih prihoda ostvarenih uce$¢em u dobiti rasporedenih obvezniku.

Mere kojima se eliminiSe ekonomsko dvostruko oporezivanje se mogu
ostvariti 1 na nivou preduzeca (sistem potpunog odbijanja dividendi) i na
nivou akcionara(sistem pune imputacije | Sistem potpunog izuzimanja
dividend).

Sistem na nivou preduzeca nije nigde u
primeni.

I ako slozen je jedan od rasprostranjenijih
metoda.Sli¢an je metodu delimi¢ne imputacije, osim Sto se akcionaru inputira
ne deo veC ukupno placeni porez na dobit preduzeca koji je adekvatan
primljenim dividendama.
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Pored klasi¢nih zakonskih reSenja koja od ranije egzistirgju, u novije vreme
javljaju se i neka nova reSenja u razlicitim varijacijama.Svi pojavni oblici i
mere koje se preduzimaju u cilju umanjena ili uklanjanja negativnih efekata
dvostukog ekonomskog oporezivanjamogu se indentivikovati kao:

- sistemi dvojnih stopa
- Sistemi delimicne imputacije
- sistem delimicne olaksice za akcionare

- sistem potpunog odbijanjadividendi- i joS nekih koje viSe imaju terijsku
osnovu bez mogucénosti da budu primenjene u praksi.

Treba naglasiti da postoji i jedan broj savremenih poreskih sistema u kojima
se ne preduzimgu mere da neutralisu, dejstva ekonomskog dvostrukog
oporezivanja.U takvim poreskim sistemima u primeni je klasiCan sistem
poreza na dobit preduzeca.Dobit koja se ne raspodeljujeje oporezivana je
samo jedanput- porezom na dobit, a dobit preduzeéa koja se raspoddjuje je
oporezovana dva puta: prvi put porezom na dobit, a drugi put, porezom na
dohodak gradana (oporezivanje dividendi).Ovg sistem primenjuje se u
velikom broju razvijenih zemalja, a prihvaden je i u nekim zemljam u
tranziciji.

Sobzirom da poreska resenja pripadaju kategorijama koje su Cesto podlozne
promenama, treba ocCekivati da Ce i ovi KlasiCni oblici poreza pretrpeti
odredene izmene.U nasoj zemlji postoj nekoliko Zakona koji reguliSu oblast
poreza i poreske politike uz napomenu da su ove kategorije takode podlozne
Cestim promenama.U zakonskim reSenjima i prateCim uredbama takode se
daju reSenja u cilju izbegavanja negativnih efekata dvostrukog ekonomskog
oporezivanja.

PRIHODO OD KAPITALA

U nasem Zakonu o porezu na dohodak gradana jasno je nabrojeno Sta se pod
prihodom od kapitala smatra, ato je izmedu ostalog:
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- kamata na osnovu zajmova, Stednih i drugih depozita (oroCenih ili po
videnju) i po osnovu duznickih slicnih hartija od vednosti

- dividendai udeli u dobiti

- primanja Clanova otvorenog investicionog fonda po osnovu prava na
srazmeran deo prihoda od investicione jedinice tog fonda

Prihode od kapitala mogu ostvarivati rezidentna i ne rezidentna lica, kao
fizicka i pravna licaZakon takode blize definiSe lica koja se smatrgju
rezidentima i nerezitentima.Kao rezident po odredbama Zakona o porezu na
dohodak gradana se navodi daje to fizicko lice koje je obveznik poreza na
dohodak gradana za prihode koje ostvari na teritoriji Republike i za dohodak
koji ostvari na teritoriji druge drZzave.Takode to lice mora imati prebivaliSte
ili centar poslovnih i Zivotnih interesa na teritoriji Republike, zatim da na
teritoriji Republike neprekidno ili sa prekidima boravi 183 ili vise dana u
period od 12 meseci koji poCinje ili se zavrSava u odnosnoj poreskoj godini.
Rezitent Republike je i fizicko lice koje je upuceno u drugu drzavu radi
obavljanja za fizicko ili pravno lice-rezidenta Republike ili za medunarodnu
organizaciju.

NEREZIDENT-Obveznik poreza na dohodak gradana je fizicko lice koje nije
rezident, za dohodak ostvaren nateritoriji Republike

Fizicko lice koje nije rezident, obveznik je poreza na dohodak gradana samo
za dohodak, ostvaren nateritoriji Republike.

Poreze na prihode od kapitala placaju i rezidentna i nerezidentna fizicka lica,
stim Sto se kod oporezivanja nerezidentnih fizickih lica moragju uzeti u obzir
odredbe medunarodnih ugovora o izbegavanju dvostrukog oporezivanja.

Porez na kapitalne dobitke fizickih lica

U zakonu o porezu na dohodak gradana, kapitalnim dobitkom se smatra
prihod koji obveznik ostvari prodgjom, odnosno drugim prenosom uz
naknadu, izmedu ostalog :

- udelau imovini pravnih lica, akcijai ostalih hartija od vrednosti, osim
duznickih hartija od vrednosti

- investicione jedinice otkupljene od strane investicionog fonda, saglasno
zakonu koji regulise rad investicionih fondova

- investicione jedinice dobrovoljnog penzionog fonda
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Kapitalni dobitak predstavlja razliku izmedu prodajne cene hartija od
vrednosti i njihove nabavne vrednosti, uskladene sa ovim zakonom.

Kapitalnim dobitkom smatra se i ong prihod koji obveznik, kao clan
otvorenog, zatvorenog, odnosno privatnog investicionog fonda, ostvari kao
razliku izmadu kupovnei otkupne cene investicione jedinice, akcije , odnosno
udela, saglasno zakonu koji reguliSe rad investicionoh fondova.

Kadaje razlikaizmedu prodajne i kupovne cene hartija od vrdnosti negativna,
tada se govori kapitalnom gubitku.

U cilju blizeg definisanja kapitalnog dobitka, Zakon o porezu na dohodak
gradana, prodajnu cenu smatra ugovorenu cenu, odnosno trziSnu cenu koju
utvrduje nadlezni poreski organ ako utvrdi da je ugovorena cena niza od
trzisne.

Prodajnom cenom investicione jedinice smatra se otkupna cena investicione
jedinice koja se sastoji od neto vrednosti imovine otvorenog drustva po
investicionoj jedinici na dan podnoSenja zahteva Clana fonda za otkup
investicionih jedinica, uve¢anu za naknadu za kupovinu u koliko je drustvo za
upravljnje naplacuje, saglasno zakonu koji ureduje rad investicionih fondova.

Takode ovaj Zakon u cilju utvrdivanja kapitalnog dbitka, utvrduje da se kao
nabavna cena smatra cena po kojoj je obveznik, stekao pravo, udeo, ili hartiju
od vrednosti, odnosno cenu koju je utvrdio nadlezni poreski organ u skladu sa
ovim zakonom.

Ako je hartiju od vrednosti, obveznik stekao poklonom ili nasledem posle 24
januara 1994 godine, nabavnom cenom, sSmatra se cena po kojoj je
poklonodavac, odnosno ostavilac stekao tu hartiju od vrednosti, a ako se ne
moZe utvrditi ta cena, onda se uzima njihova trziSna cena u momentu sticanja
tih hartijaod vrednosti od strane poklonodavca, odnosno ostavioca.

Ako jeobveznik hartiju od vrednosti nasledio ili primio od poklonodavca
posle datuma posle 24.1. 1994 godine, nabavna cena se utvrduje kao tzisna
vrednost na dan 24.1.1994g.

Ako je obveznik poreza, hartiju stekao po osnovu ugovora o dozivotnom
izdrzavanju, nabavnom cenom smatra se trziSna cena, koja je uzeta ili je
mogla biti uzeta kao osnovica poreza za prenos apsolutnih prava u momentu
njihovog sticanja od strane obveznika.

Zaone hartije od vrednosti koje su kotirane na berzi, nabavnom cenom smatra
se cena koju obveznik dokumentuje kao stvarno placenu, odnosno, ako to ne
ucini, najniza zabelezena cena po kojoj se trgovalo u period od godinu dana
koji predhodi prodaji hatija od vrednosti.
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Kod hartija od vrednosti koje se ne kotirgju na berzi, nabavnom cenom smatra
se, cena koju obveznik dokomentuje kao stvarno placenu, odnosno ako to ne
ucini, njena nominalna vrednost.

Stopa poreza na kapitalnu dobit iznosi 10%.

Kapitalni gubitak ostvaren prodgjom jednog prava, udela ili hartije od
vrednosti, moze se prebiti sa kapitalnim dobitkom ostvarenim prodgom
drugog prava, udelaili hartije od vrednosti u istoj godini.

Ako se dogodi dasei pose prebijanja, iskaze kapitalni gubitak, dopusteno je
njegovo prebijanje u narednih pet godina na racun buducih kapitalnih
dobitaka.

U zakonu o porezu na dohodak gradana, regulisano je pitanje kada se
kapitalna dobit ne utvrduje i ne oporezuje.To su sluCajevi kada se prenos
prava, udelaili hartija od vrednosti prenosi izmedu bracnih drugovai krvnih
srodnika u prvoj liniji

- ako se prenos vrsi izmedu razvedenih bracnih drugova a u neposrednoj
je vezi sarazvodom braka.

Kapitalna dobit se ne utvrduje i ne oporezuje na prihod ostvaren po osnovu
prenosa duznickih hartija od vrednosti, u smislu propisa koji ureduju trziste
hartija od vrednosti i drugih finasijskih instrumenata, Ciji je izdavalac
Republika, autonomna pokrajina, jedinica lokalne samouprave ili narodna

banka Srhije.

Nerezidentno fizicko lice

Obveznik poreza jeste i fizicko lice nerezident za prihode koje ostvari na
teritoriji republike Srbije.Nerzidentno fiziCko lice, obveznik je poreza na
kapitalnu dobit, u okolnostima kada ostvari pozitivnu razliku izmedu
prodajene i nabavne cene hartija od vrednosti, prodgjom (odnosono drugim
prenosom uz naknadu) na teritoriji Srbije nezavisno od toga da li je kupac
hartija od vrednosti rezidentno ili nerezidentno fizicko ili pravno lice.Obzirom
da se radi o nerezidentu —fizickom licu , mora se imati u vidu i odredbe
Medunarodno zakljuCenih bilateralnih ugovora koje je Srbija zakljucila sa
drugim drzavama, a kojima se izbegavaju dvostruka poreska oporezivanja.

Postoji obaveza nadleznih organa, da prilikom utvrdivanja obaveza za porez o
kapitalnoj dobiti za fizicko lice koje je nerezident,da se ustanovi dali je sa
drzavom iz koje je to lice, Srbija zkljucila ugovor o izbegavanju dvostrukog
poreskog oporezivanja, kao i kakva su reSenja ugovorom predvidena.
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Ako ipak kapitalnu dobit od prodaje hartija od vrednosti, ostvaruje fizicko lice
nerezident, koji je rezitent drzave sa kojom Srbija nije potpisala medudrzavni
ugovor o izbegavanju dvosrukog poreskog oporezivanja, kapitalna dobit, koja
je ostvarena na teritoriji republike Srbije, oporezuje se saglasno Zakonu o
porezu na dhodak gradana.

Poreski obveznik koji je ostvario kapitalni dobitak, ima obavezu da u roku od
15 dana od dana pocetka ostvarenja prihoda , podnese poresku prijavu.Ako se
radi o obvezniku poreza —rezidentu, on poresku prijavu podnosi poreskom
organu na teritoriji Opstine gde ime stano prebivaliste Ako se radi o
poreskom obvezniku-nerzidentu, on poresku prijavu podnos poreskom
organu- opstini na €ijoj teritoriji je ostvarena kapitalna dobit.

Porez na kapitalne dobitke se utvrduje i upladuje po reSenju nadleznog
poreskog organa.Porez se uplacuje u roku od 15 dana, od dana prijema
reSenja, na odgovarajuci racun, naveden u reSenju o poreskoj obavezi.

14.2 PROCESI HARMONIZACIJE POREZA U EVROPSKOJ UNIJI

EVROPSKA UNIJA SE SUSRECE SA ODREDENIM PROBLEMIMA U
NEKIM OBLASTIMA NJENOG FUNKCIONISANJA.Postoje joS uvek
razliCiti stavovi u pogledu izglasavanja evropskog ustava, a nema ni
jedinstvenog stava u pogledu politike proSirenja i prijema novih Clanova u
okviru Evropske unije.

Pored teSkoca koje postoje, nastavlja se aktivnost usaglaSavanja znatnog broja
zakona, propisa i pravila, sve sa namerom da svim Clanicama Unije budu
omoguceni ravnomerni i jednaki uslovi za razvoj.Novoprimljene Clanice
morale su znaCajno da reformiSu svoju zakonsku regulativu da bi postale
punopravni ¢lanovi Unije.To svakao oCekuje i buduce zemlje koje imaju
nameru da postanu Clanice.Na tom putu harmonizacije zemlje se susrecu sa
znaCajnim problemima, koje sureu u direktivama EU.Jedan izuzetno slozen
proces uskladivanja, odnosi se i na uskladivanje poreza i poreskih stopa.

Osnovna namera je da se harmonizacijom uklone poreske barijere izmedu
drzava Clanica EU, da se eliminiSu razlike u poreskim sistemima drzava, i na
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taj nacin uklone moguce barijere u nesmetanom odvijanju privrenih
aktivnosti.

Ono na ¢emu pociva funkcionisanje EU, propisano je prilikom osnivanja
Ekonomske evropske zgjednice ato je:

- slobodakretanjaljudi

- dlobodakretanja kapitala
- sdlobodakretanja robe

- dlobodakretanja usluga

Princip nakoji se odnosi sloboda kretanja ljudi, podrazumeva nesmetano i bez
ogranicenja kretanje ljudi iz bilo koje drzave Clanice u drugu drzavu Clanicu
Unije.

To podrazumeva da ljudi mogu osnivati biznis i zapoSljavati se u bilo kojoj
drzavi Clanici.

Sloboda kretanja kapitala, podrazumeva nesmetano prekograni¢no odvijanje
platnog prometa i drugih vidova placanja.

Kada je u pitanju sloboda kretanja roba, to podrazumeva uklanjanje svih
carinskih barijera i taksa u okvirima zemalja Clanica Unije.

Sloboda kretanja usluga, znaCi da i davaoci i korisnici usluga to mogu
nesmetano raditi u zemljama Clanicama.

Ono S$to otezava primenu svih ovih principa je to Sto Ce privredni subjekti
(kompanije) didocirati svoje kapacitete u kojima su efekti poreskih tretmana
povoljniji.

Osnovni argumenti koji govore u prilog potrebe za harmonizacijom
neposrednih poreza u EU su:

- ujednacCavanje najbitnih Cinilaca na dobit korporacija(poreski obveznik,
poreska oanovicai poreska stopa)

- uskladivanje poreskog tretmana dividendi

- pojednostavljeni procesi grupisanja kompanija medu drzavama
Clanicama

- smanjiti teSkoce oko isplata dividendi, kamata i autorskih naknada
izmedu kompanija

Osnovne razlike koje se mogu uocCiti u tretmanu poreskih sistema Clanica
Unije, ogledaju se kroz dva medusobno suprostavljena modela i to:
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- izbor modela u kome se uklanja dvostruko pravno oporezivanje

- izbor modela u kome se ublazava (uklanja) dvostruko ekonomsko
poresko oporezivanje raspodeljene dobiti-dividendi

Metod eliminisanja dvostrukog pravnog oporezivanja

Ako se dogodi da vise poreskih vlast istog nivoa, oporezuju neko lice u vezi
sa ostvarenim dohodkom, dobiti ili imovinom, tada je re€ o dvostrukom
pravnom oporezivanju

Metod eiminisanja, odnosno ublazavanja dvostrukog ekonomskog
oporezivanja raspodeljene dobiti korporacije (dividende)

Klasi¢an poreski sistem, kompaniju posmatra kao poseban pravni subjekat,
koji funkcioniSe nezavisno od akcionara. Poreski sistem funkcioniSe tako da
se prvo oporezuje celokupna ostvarena dobit, a zatim se raspodeljeni deo
dobiti dividenda) ponovo oporezuje na nivou akcionara i ima tretman poreza
na dohodak fiziCkih lica.Zato ovaj klasiCan sistem krakteriSe dvostruko
ekonomsko oporezivanje.l pored toga Sto se 0 njegovoj primeni moze
raspravljati sa argumentima, izvetan broj i razvijenih i zemalja u tranziciji
primenjuju ovg sistem.

Sa druge strane postoje sistemi koji se nazivaju poreska integracija, koji
predstavljgju skup postupaka, i mera kojima se eliminiSe ili umanjuje
dvostruko ekonomsko oporezivanje.Redlizacija ovih postupaka ostvaruje se
na nivou korporacijei nanivou akcionara.
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KoriSéeni zakoni:

Zakon o trzistu kapitala, ,,Sluzbeni glasnik RS* br. 31/2011 godine od 9
maja 2011, a primenjivace se od 17.novebra 2011g.

Zakon o privrednim drustvima,“Sluzbeni glasnik RS* br.36/2011 godine ,
aprimenjuje se 1.02. 2012 godine

Zakon o investicionim fondovima,Sluzbeni glasnik RS broj 46/02006

Zakon o preuzimanju akcionarskih drustava, Sluzbeni glasnik RS
br.46/2006

Zakon o  obligacionim  odnosima  ,Sluzbeni list  SFRJ
br.29/78,39/85,45/89,59/89 Sluzbeni list SRJ br.31/93,22/99,35/99,44/99

Zakon o porezu na dohodak gradana, Sluzbeni glasnik RS
br.24/01,80/02,135/04,62/06,44/09 i18/2010

Zakon o porezu na dobit pravnih lica, Sluzbeni glasnik,84/04 i 18/2010

Zakon o porezu na imovinu Sluzbeni glasnik RS br.26/01,45/02,
85/02,135/04,061/07,5/09,101/10 i 24/11
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8. Zakon o porezu na dodatu vrednost,Sluzbeni glasnik, Rs br.84/04, 86/04,
61/05i 61/07
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