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KRATKO LI PRETHODNO SAOPSTENIJE

PRAVNI ASPEKTI ZLOUPOTREBE
BERZANSKOG TRZISTA

Raiéevi¢ Vuk’

Kovacevié MaLjaz

Sazetak: Trgovina poviasienim informacijama i tréisna manipulacija kao dva
osnovna pojavna oblika trzisnib zloupotreba onemoguiavaju realizacijue potpune
tréisne transparentnosti, koja je preduslov uspesnog trgovanja zbog Cega vecina sa-
vremenih pravnib sistema, u skladu sa viastitim specificnostima, uspostavlja pravni
i institucionalni okvir, odnosno pravni mebanizam za njihovo sankcionisanje. Upr-
kos visedecenijskom odsustvu saglasnosti u naucnim krugovima o nugnosti zabrane
trgovine povlastenim informacijama i nacinima njenog ostvarivar sja na modernim
tréistima, danas ipak vecina savremenih pravnib sistema koristi krivicnopravno i
administrativno sankcionisanje kao kljucne vidove borbe protiv trdiinib zloupotreba
putem kojib se nastoji ocuvati poverenje investitora i povecati njibova aktivnost i tako
ujedno povecati likvidnost réista. Cilj regulisanja zabrane zloupotrebe tréista kroz
sabranu zloupotrebe privilegovanib informacija i utvrdenja zabranjenib radnji jeste
sprecavanje raznovrsnib oblika u kojima se oni mogu pojavits

Kljuéne reci berze / zlowpotreba / triiste / pravna regulativa

uvoD

Berza predstavlja institucionalizovano razmensko mesto na kojem ¢lanovi obav-
ljaju robnu razmenu ili transakeije hartija od vrednosti (HOV) u cilju sticanja do-
biti, i mesto gde se na osnovu njihove ponude i traznje vr$i vrednovanje HOV.
Drugim retima, berza predstavlja prostor na kojem se trguje dugoro¢nim finansij-
okim instrumentima. Re¢ koja oznacava lokaciju za specifi¢nu funkciju trgovine,
vezuje se za porodicu Van der Burse iz Belgije, u ¢ijoj je zgradi obavljana trgovina
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vrednosnim papirima (Vunjak i Kovadevié, 2009, str. 276). Berze mogu biti robne,
produkene, efekene i mefovite. Produktne berze su onc na kojima se vedi prodaja
odredenih vrsta roba kao 3to su poljoprivredne, industrijske i druge robe. Na efek-
tnim berzama se obavlja promer trgovackih efekata, odnosno hartija od vrednosti
kao ito su akcije, obveznice koje emituje dr#ava, menice, valute pojedinih zemalja.
Mesovite berze predstavljaju kombinaciju robnih i efekenih berzi, gde se istovre-
meno trguje i robom i hartijama od vrednosti.

Berza se osniva kao akcionarsko drustvo, s tim $to finansijsku berzu mogu osno-
vati banka, postanska $tedionica, osiguravajuée drustvo, dr#ava, kao i republika
¢lanica, Robnu berzu mogu da osnivaju pravna lica koja su registrovana za poslo-
ve proizvodnje i prometa robe, drzava i republika ¢lanica. Strana banka ili neko
drugo strano pravno lice moZe biti osnivaé finansijske, odnosno robne berze pod
uslovima reciprociteta. Lica koja trguju na berzi su élanovi berze ili berzanski po-
stednici. Oni moraju ispunjavati odredene uslove u pogledu oblika organizacije,
imovinskog statusa, obaveza prema berzi itd. Ove uslove propisuju driavni organ,
berzanska komisija ili sama berza. Berzanski posrednici su brokeri, ukoliko posluju
u ime i za racun klijenta, ili dileri, ako mogu poslovati i u svoje ime i za svoj raéun.
Kontrolu nad poslovanjem berze vrsi driava, najéei¢e kroz komisiju za HOV. Pra-
vilima ovakve institucije urvrduju se uslovi u kojima berza moze obustaviti rad, a
to su uglavnom neregularni trzidni uslovi. Berza, s druge strane, ureduje prestanak
trgovine odredenim instrumentima ukoliko ne budu ispunjeni utvrdeni uslovi za
listing.

Berza moze biti organizovana, prema metodu trgovine, kao aukciono ili konti-
nuirano trZiste. Aukciono triiste je berza na kojoj se nalozi klijenata za kupovinu
ili prodaju grupidu i izviSavaju simultano uz formiranje jedinstvene cene. Aukcija
moZe biti usmena ili pismena. Rezulrar aukeije je urvrden kurs instrumenta. Kurs
je fiksiran, zato se aukcija éesto naziva i fixing. Na kraju radnog dana urvrduje se
prosecan dnevni kurs za pojedini finansijski instrument ukoliko je bilo vite dney-
nih aukeija. Drugi metod trgovine jeste kontinuiranoe triiste u kojem se izvriavanje
naloga abavlja tokom ¢itavog radnog dana berze. Shodno tome, cene se stalno me-
njaju, odrfavajudi priliv naloga i njihovu realizaciju. Ovaj metod ne zahteva fizitko
prisustvo uéesnika na parkeru, ve oni mogu da trguju i iz svojih kancelarija.
Najvece berze evoluirale su u praveu primene ovog metoda i time obezbedile uée-
snicima komunikacionu povezanost i centralni kompjuter koji automatski upore-
duje naloge i formira kurs koji odgovara ponudi i trazniji. Drugim re¢ima, danas je
berza, fizitki posmatrano, samo kompjuterska i komunikaciona mresa,
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ZAKONSKA REGULATIVA - MANIPULACIJE | SPEKULACLIE

Pojam ,,3pekulacija” koristi se u razli¢itim znacenjima - od izvornog filozofskog
znacenja §pekulacivne filozofije kao dokazivanje neceg $to nema veze sa iskustvom
ili realno3¢u, do stava da je to u trgovanju nadin neregularnog sticanja koristi, Sva-
ka transakcija, odnosno pravna radnja koja je usmerena protiv interesa drugih ljudi
ilidrugih grupa, pai nacionalnih i drZavnih zajednica je $tetna i ne moZe se trerirati
u pozitivnom znadenju. Prema tome, znacajno je da se pravni posao koji nekome
donesi korist, a da pritom nikom ne nanosi $tetu, moZe smatrati osmisljenom -
pozitivnom $pekulacijom, bez obzira na to koliki i kakvi su grupni interesi koji je
pokreu. Svaka pravna radnja koja nanosi stetu drugom licu ili grupi, mo?e se sma-
trati Stetnom posto narusava tude interese. Medutim, postoje i sluéajevi kada 3pe-
kulaneski poslovi proizvode indirekene $tete, ali su zato drudtvene koristi od njih
daleko vece od takvih 3rera. Primeri za to su uvodenje novih tehnologija i trgovanje
po damping cenama. Na finansijskim tristima javljaju se termini ,manipulacije” i
»Spekulacije”. Cesto se koriste kao sinonimi. Tumage se kao npt. spletkarenja, smi-
calice ili podvaljivanja. U smislu poslovne akrivnosti, ovi termini se tumaée kao
nastojanja da se raspolozivim, bilo dopustenim ili nedopustenim sredstvima dode
do brze i lake zarade. Iako sam termin manipulacije ima negativan prizvuk koji
upuéuje na ilegalne operacije, to nije uvek rako. Nisu sve manipulacije a priori ile-
galne i negativne. Zakonodavstva pojedinih zemalja putem zakona® ili standarda®
definidu koje su to manipulacije ilegalne. U zakonskom definisanju finansijskih
manipulacija i u njihovoj zabrani prednjace SAD, ¢iji SEC* (Komisija za vredno-
sne papire) odreduje koje su manipulacije ilegalne. Zemlje EU putem amandmana
na Direktive EU nastoje zakonski ogranititi pojedine manipulacije na finansijskim
trkiftima.®

Triisne manipulacije

Pojam trziSne manipulacije obuhvata:
1. transakcije ili naloge za trgovanje
a. koji daju ili postoji moguénost da daju laznu sliku o ponudi, potrazniji
ili ceni finansijskog instrumenta ili
b. koji odrzavaju cenu jednog ili vise finansijskih inscrumenara delova-
njem jedne ili vide osoba, na neprirodnom ili veiratkom nivou;

" Primera radi, Komisije sa viedinosie papire,

" Primera radi, Medunatodng vacunovedseveni standardi il US GAAP i sL

" Securities and Exchange Commision.
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2. Bkrivne transakeije ili fikeivni nalozi za trgovanje, uklju¢ujudi i ostale obli-
ke prevara ili prividnih radnji;

3. Sirenje informacija o finansijskom instrumentu putem sredstava informi-
sanja, ukljuéujudi i internet ili putem drugih sredstava koje o njemu daju,
ili postoji moguénost da daju lazne pokazatelje ili pokazatelje koji dovode
u zabludu, ako je osoba takve vesti znala ili je morala znari da je informacija
lazna ili da dovodi u zabludu.

Spreavanje trziSne manipulacije i trgovine povlaséenim informacijama omogu-
¢ava potpunu trifnu rransparentnost i predstavlja preduslov njegove efikasnosti,
stoga veéina savremenih pravnih sistema sadri propise kojima se zabranjuje trgo-
vina povla$¢enim informacijama i trZi$na manipulacija.

Pojam i pretpostavke manipulacija na berzama

Manipulacija je aktivnost gde jedna osoba ili skupina uglavnom ilegalno podiZe ili
spusta cene roba. Na finansijskim tristima, odnosno berzama, to znaéi vesratko
podizanje ili obaranje cena akcija. Manipulacijama se bave pojedinci ili skupine
koji se zajednicki nazivaju manépulanti. Oni, legalno a &efée ilegalno, provode ra-
zli¢ite aktivnosti koje dovode do stalnog poveéanja ili stalnog smanjenja cena akei-
ja na berzama i na raj nadin imaju direkene ili indirekene finansijske koristi.

Sto dufe manipulanti mogu da kontroli$u mnotvo investitora to duze mogu os-
tvarivati svoje ciljeve i finansijsku korist. Manipulanti kontrolidu trzisnu pohleps i
strah. Poh.lepa javnosti, u ovom sluEaju investitora, javlja se kada cene rastu te su-
canjem §to veceg broja akcija investitori Zele da ostvare §to vecu finansijsku korist u
buduénosti. Strah javnosti nastupa prilikom pada cena akcija na berzama pri ¢emu
dolazi do nekontrolisane prodaje zbog straha od veéih gubitaka u buduénosti. Pri
tome, iskustva o manipulacijama s finansijskih rrzi$ta govore da je lakse zaplagiti
javnost prilikom prodaje nego prilikom kupovine akcija. Berze zabranjuju tran-
sakcije investirora ili berzanskih posrednika koje imaju za cilj uricaj na ponudu,
traznju ili cene finansijskih instrumenata, nasuprot zakonima. Zabranjeno je i ko-
ris¢enje insajderskih informacija.

Insajderi su lica koja su tesno povezana sa odredenim prcduzcc’ima, odnosno kom-
panijama i njima je najstroZije zabranjemo da trguju. Najblaza kazna za insajder
trejding jeste povraéaj profira. Druga moguca kazna je plaéanje penala koji iznose
trostruki ostvareni profit. Kazna takode moze biti i do 10 godina zatvora u zavi-
snosti od umesanosti. Sve ove mere prati oduzimanje celokupne imovine.

Fikeivna prodaja je transakcija u kojoj nema promene vlasnidtva, veé se vlasnik
sporazumeva sa kupcem da izvr$e simuliranu kupoprodaju po ceni koja je iznad
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trenutne na erzidtu. Ova kupoprodaja na trziftu stvara privid akeivnosti koja se re-
gistruje u berzanskim izvedtajima i moZe navesti druge investicore da ulazu, s ob-
zirom da je stvorena iluzija da cena akcije raste. Investitof ¢e tako kupiti akciju po
vifoj ceni od stvarne,

Suprotni nalozi su oblik manipulacije koji vrii investitor davanjem naloga za kupo-
vinu i prodaju iste akcije kod vise razliditih brokera i rako se stvara privid trgovine.
Cena koja se formira ovim putem ne odgovara ravnoteznoj.

Glasine, ako su namerne, takode mogu izazvati rast ili pad cene akcija. Ako in-
vestitor kupi neke akcije jer oéekuje rast cene i namerava da ih potom proda a do
tog rasta ne dolazi, onda moze da rasiri glasine o dobrim poslovnim rezultatima
preduzeca u nadi da ée cena akcija skotiti. Isto tako, ako je investitor prodao odre-
dene akeije oéekujuéi njihov pad a do pada ne dolazi, on moze poéeti sa Sirenjem
negativnih glasina o firmi, akcijama ird., u nadi da ée do pada $to pre dodi.

Pulove stvaraju uéesnici na trzistu obrazojudi alijanse se podelom duZnosti i reali-
zovanog profita. Npr. pul organizovan u cilju izazivanja rasta cena prvo okuplja sve
krupnije viasnike i otkupljuje akcije od sitnijih da bi stekao kontrolu nad ponudom
odredene akcije. Zatim stimuli$u trZifre rako $to otkupljuju preostale akcije da bi
podigli cenu. Ostali investicori kupuju akcije jer oéekuju dalji rast cene. Medutim,
kada akeije dostignu nivo koji pul smatra pogodnim on prodaje deo akcija i time
obara cenu $to inicira prodaju i od strane drugih vlasnika, zatim ih po tako sniZe-
noj ceni ponovo kupuje i lansira glasine i povoljne analize o emitentu da bi doslo
do ponovnog rasta cena. Tada dolazi do faze distribucije, ondosno prodaje akumu-
lisanih akcija. Pul ostvaruje profit i napusta rrifte te akcije iz ¢ega sledi slom cena.

Korner predstavlja kreiranje monopolske situacije u raspolaganju odredenim ak-
cijama, tako da ih investitori mogu iskljuivo kupovati od monopolskog vlasnika
i po visoj ceni.

Jo3 jedan od kanala manipulacije danas jeste i internet jer je nemogudée proveriti
informacije o firmama koje nude svoje akeije, posebno zato $to se ne moze sa sigur-
no$¢u odrediri njihova adresa, kao i zbog ¢injenice da je mogude istovremeno sla-
nje mnogih poruka, najéei¢e laznih. Po pravilima, sve od navedenih mehanizama
manipulacije je zabranjeno.

Padajuca i rastuéa finansijska triista kao podrudja zloupotrebe berze

Zl{)upotmbﬂ na berzama i njihov uticaj na ponadanje cena akcija manifestuju se na
slededim ripovima triiSta (Garman i Forgue, 1994, str. 464):
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(1) Aukruirajuéim,

(2) padajucimi

(3) rastuéim crzidrima,

e Flukruirajuéa finansijska trzidta karakrerife neprekidna promena cena ak-
cija tako da u odredenim intervalima cene rastu, zatim padaju, odnosno
karakrerise ih cikli¢ko kreranje.

e Kod padajuéeg tr#ista (Bear)” karakreristi¢no je to da u jednom duZem vre-

menskom intervalu cene akcija neprekidno padaju éime se u stalnom padu

cena akcija prikrivaju manipulacije na snizenje cena istih,

Rastule triidte (Bull)® karakrerise kontinuirani rast cena akcija u dufem

vremenskom intervalu pri éemu se prikrivaju i manipulacije na rast cena.

Aktivnosti (pravila) manipulacija na berzama

Za razumevanje instrumenata ili aktivnosti manipulanta u cilju poveéanja ili sma-
njenja cena akeija na berzama potrebno je upoznati osnovna pravila manipulisanja
na berzama. Danas se na berzama govori o sledecih deser pravila.

L. Sve nagle promene cena akcija, bilo prema gore ili dole, rezultat su manipu-
lacija bilo pojedinca ili grupe profesionalnih manipulanata. Ako manipu-
lant zeli da nagovori investitora za ulaganje u akcije neke kompanije tada
¢e prospeke te kompanije izgledati kao drugi Microsoff. Medutim, ukoliko
manipulant Zeli od investitora da napusti ,,brod koji tone” (da rasprodaju
akcije kompanije koja je njima poZeljna) tada e poceti kampanju emiro-
vanja vrlo losih informacija o kompaniji s &ijim akcijama Zeli manipulisati.

2. Ako manipulanti Zele da rasprodaju prethodno stecene akeije tada ée pre-
duzeti sve moguée propagandne akrivnosti i emitovace dobre vesti o kom-
panijama ¢ije akcije zele da prodaju.

3. Kada je manipulant prodao akcije kompanije, ponovo emituje lode in-
formacije o kompanijama &ije akcije zeli da stekne ili nastoji da se o tim
kompanijama stvori informacioni vakuum koji pogoduje sticanju akcija
Ppo niZim cenama.

4. Ukoliko se akeije prodaju u velikom obimu po visokim cenama to je signal
da se radi o rasprodaji akcija profesionalnih manipulanata. Kada s¢ traze
manji obimi, s nizim cenama, to je znak da manipulanti akumuliraju akcije
koje nakon odredenog vremena Zele da prodaju po veéim cenama.

5. Profesionalni orZidni manipulant uvek ¢e nastojati da kupi te akeije po ve-
¢oj ceni kao i da proda te akeije po $to je moguée niZoj ceni.

. . i ]
Bear Marker — bersanske manipulacije na pad cena.
* Bull Market — berzanske manipulacije na rast cena.
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6. Kada je realan deal u manipulaciji tada éete biti posledniji koji je upoznac s
tim i verovatno poslcdnja osoba koja ée izaéi” iz deonica neke kompanije
po nizim cenama,

7. Verovarno ¢ete biti poslednji koji ée saznati da deal belei znakove neuspe-
ha te ¢ete jod u strahu prodavati akcije po nizim cenama.

8. Manipulanti ée vas prisiliti na ulazak u akcije neke kompanije tako da éete

im pod.izati cene.

Metode manipulacije i zloupotrebe na berzama

Na berzama se javlja veéi broj metoda profesionalnih manipulacija medu kojima
se posebno isti¢u sledeée: (1) PumperDump, (2) TrasherCash i (3) Insider Tra-
ding. Pump&rDump (napumpaj i istovari) metoda najpoznatija je medu berzan-
skim manipulantima, a usmerena je na ostvarivanje njihove finansijske koristi. Ova
manipulacija vrii se tako da berzanski manipulanti najpre sti¢u veéi broj akcija na
plitkom finansijskom tr#istu nakon éega Zele da im podignu cene (prmp) promo-
tivnim kampanjama, pozitivnim glasinama. To manipulanti danas tehnicki poseb-
no uspesno ¢ine internetom. Nakon podizanja cena sledi prodaja ili iskrcavanje
(dump) akcija po vecim cenama i tako manipulanti, odnosno, investitori za koje
rade ostvaruju ekseraprofice. Pump ¢-Dump metoda realizuje se u slede¢im fazama:
® sticanje akcija (,utovar”) po nizim cenama;

e promotivna kampanja ili $irenje pozitivnih pri¢a i glasina o kompanijama
kojima treba poveéati cenu akeija — to se $iri novinama, reklamnim spoto-
vima, a danas poscbno internetom. Nastaje jurnjava tipa zlatne groznice za
deonicama kojima neprekidno raste cena (pump);
rasprodaja akcija ili .istovar” (dump) je sledeéa nedasna i logiéna radnja
manipulanta u kojoj ée jeftino steéene deonice prodati po vecoj ceni koju
je manipulam vestacki stvorio;
 rtifina i informacijski vakuum je faza koja sledi nakon iskrcavanja svih de-

onica, a znali pripremu za ponovno rufenje cene i preuzimanje pakera de-
onica odredenih kompanija. Tisina i nepostojanje informacija o kompani-
jama i njihovim deonicama izaziva scrah kod deonicara i oni nastoje da se
rede takvih deonica strahujuéi od veéeg pada cene i veéih gubitaka. Tako
manipulanti akumuliraju nove deonice i pripremaju se za ponavljanje me-

tode Pump&Dump.

Trash¢rCash (obezvredi pa unovéi) je metoda berzanske manipulacije koja se sa-
stoji od dve faze:
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o obezvredivanje ili $kartiranje vrednosti akeija (Thush) putem negativnih
pria i glasina koje se Sire novinama, reklamama i interncrom u cilju obara-
nja cene onih akcija koje Zele berzanski manipulanti;

e nakon sticanja akcija prestaju negativne glasine re se medijskom propagan-
dom i internerom finansijskim svetom Sire pozitivne informacije o stede-
nim akcijama. Nakon toga manipulanti rasprodaju ili iskrcavaju” akeije i
profitiraju (Cash).

Insider Trading (manipulisanje iznutra) je metoda manipulisanja u kojoj primarno
ucestvuju sluzbenici kompanije ili insiders (manadzment, direkrori, zaposleni, nji-
hove poradiceisl.). Na temelju proverenih informacija, insajderi kupuju ili prodaju
akeije po povoljnim cenama. Takode, insajderi trguju s pouzdanim informacijama
koje su im dostupne za$to imaju finansijsku korist ili nnapojnice” (sippes). Insajderi
mogu $iriti i nerealno pozitivne ili negativne informacije ako Zele da podizu ili da
obaraju cene akcija, pa se ponasaju po metodama PumperDump ili Trash¢rCash.
Berzanski manipulanti pomodéu interneta sve efikasnije kontrolidu pohlepu i strah
insajdera, te iz toga profitiraju. Insider trading kao netasna manipulacija poznata
je od potctka 20. veka. Ve¢ je 1934. u SAD donet zakon (Security Exchange AL’.!‘},
kojim se ameri¢ka Komisija za vrednosne papire (SEC) ovlaicuje za borbu protiv
insajdera i njihovih manipulacija. Prema ovom zakonu (&l. 10b), na koji se danas
SEC poziva, nagraduju sc svi oni koji daju informacije ili otkrivaju insajdere. Su-
protstavljanje Insider trading-u utemeljeno je berzanskim pravom EU. Donose se
amandmani na veé usvojene Direkrive EUL

Pre vide od jedne decenije usvojena je Direkriva pod nazivom The Insider Deafs'r:g
Directive (89/592/EEC) (heep://europa.cu.int). Ova direktiva predstavlja deo Fi-
nancial Services Action Plan-a koji je usmeren u cilju integracije finansijskog trzidra
EU

ZABRANA ZLOUPOTREBE TRZISTA

Investitori na finansijskom tr¥istu moraju biti zati¢eni od konfuznih i laznih in-
formacija, a naroéito od zloupotrebe privilegovanih informacija poznatijeg kao [n-
sider dealing (Vasiljevi¢, 2007, str. 14). Unutar zemalja Evropske zajednice prvi put
je Insider dealing pravno uoblicen 1989. godine donosenjem Dircktive 89/592/
EEC poznatom pod nazivom Insider Dealing Direktive (IDD). Ona je postala
osnov za borbu protiv Jusider dealing-a na evropskom trZistu hartija od vrednosti.
U uslovima stalnog razvoja povezanog finansijskog trziSta, IDD ne moze adekvac-
no da odgovori na nove pojavne oblike zloupotreba na trzistu. Dac je predlog za
donotenje nove direkrive koja je usvojena 2003 godine i regulisala je dva oblika
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zloupotrebe Insider dealing-a i Market abuse-a ~ zloupotrebu trzidta. U Republici
Srbiji je ova ablast po prvi put regulisana Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenara iz 2003. godine u delu pod nazivom Privilegova-
ne informacije, a porom ponovo u novom Zakonu o trziStu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenara iz 2006. godine.

Kljuéni elementi definisanja privilegovane informacije jesu:

e da nije poznata javnosti (has not been made public), odnosno da nije objav-
ljena i dostupna javnosti;

e da je dovoljno odredena (precise nature). Pitanje dovoljne odredenosti in-
formacije dovodi do &vrstog stava da glasine (rumors) ne mogu da se sma-
traju privilegovanom informacijom;

e urticaj informacije na cenu hartije od vrednosti;

o dase odnosi na jednog ili vise izdavaoca ili na jednu ili vi$e hartija od vred-
nosti.

Donosenjem MAD, definisanje pojma privilegovane informacije nije pretrpelo
velike promene u odredivanju elemenata kojima se one defini$u. Promena u defi-
nisanju privilegovanih informacija u okviru MAD odnosi se ne samo na hartije od
vrednosti nego i na finansijske instrumente uopste. Zakonom o rrzistu hartija od
vrednostu iz 2003. godine (Sluibeni glasnik RS br. 57/2003, 55/ 2004) uéinjen je
prvi pokusaj harmonizacije sa evropskim pravom u oblasti Insider Dealing na tri-
§tu Srbije. Osnovne identifikacije i zadtite od mogucih zloupotreba dare IDD ugra-
dene su u navedeni zakon, ali samo poloviéno. Slabosti na ovom polju delimi¢no
su otklonjene novim Zakonom o trziftu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
derivata (Sluzbeni glasnik RS br. 47/2006) koji je donet sredinom 2006. godine.
Natin tumatenja i pravna priroda privilegovane informacije koji je inkorporiran
u Zakon o trzistu hatrija od vrednosti Republike Srbije, utemeljen na pomenutim
direkrivama, objatnjen je kroz naredni naslov.

Pravna privoda privilegovane informacije

Zakonom o triStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (S/uz-
beni glasnik RS br. 47/2006) - u daljem tekstu: Zakon o tr#istu hartija od vred-
nosti ~ koji je u skladu sa Direktivom EU o zloupotrebama na wistu (Market
Abuse Directive) definisan je pojam privilegovanih informacija, a upravo iz razloga
da bi se spretila trgovina hartijama od vrednosti na osnovu informacija koje nisu
objavljene na neki od nadina predviden Zakonom o tr#idtu hartija od vrednosti,
odnosno nisu dostupne javnosti, a mogu imati uticaja na cenu hartija od vrednosti.
Clanom 2, tatka 7 Zakona o wriiftu hartija od vrednosti propisano je da se pod

o,
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privilegovanom informacijom podrazumeva svaka informacija o taéno odredenim
¢injenicama koje se odnose na jednog ili vise izdavalaca, kupaca odnosno prodava-
ca hartija od vrednosti ili o &injenicama koje se odnose na jednu ili vise hartija od
vrednosti koje nisu dostupne javnosti, a mogu uricari direkeno ili indirekeno na
izdavaoca, trgovinu hartijama od vrednosti, odnosno na cenu na organizovanom
ertidtu. Dakle, privilegovana informacija u smislu ¢lana 2, tacka 7 Zakona o tri-
$tu harrija od vrednosti je ona informacija koja nije javno objavljena, ima preciznu
prirodu, 2 u vezi sa hartijama od vrednosti, koja bi da je javno objavljena verovamno
imala znaéajan uticaj na cenu hartija od vrednosti.

Na criStu hartija od vrednosti formulisana su dva naéela poslovanja:
¢ nalelo jednakog poloZaja investitora i
o naéelo zaitite investitora od zloupotrebe privilegovanih informacija.

Stoga je odredbom élana 71, stav 1 Zakona o triiStu hartija od vrednosti precizira-
no da nike ne mo#e da stide, kupuje, prodaje ili na drugi nafin raspolaZe hartijama
od vrednosti korii¢enjem privilegovanih informacija. Zakonom o wistu hartija
od vrednosti poscbno su navedene odredene kategorije lica koje po prirodi posla
koji obavljaju mogu raspolagati privilegovanim informacijama.

Zabrana kori$¢enja privilegovanih informacija odnosi se kako na lica koja u obav-
ljanju svojih poslova, svoje funkcije ili profesije saznaju za privilegovane informaci-
je (zaposleni kod izdavaoca, élanovi uprave i nadzornog odbora izdavaoca, revizor,
portfolio menadZer, investicioni savetnik, broker, finansijski analiri¢ar, ratunovo-
da, knjigovoda, advokar, akruar, procenjivaé, vedrak ili sudija), tako i na lica koja
imaju uéesée u kapitalu izdavaoca od najmanje 10%, zavisno drustvo izdavaoca i
sva lica koja su stekla privilegovanu informaciju, a znaju ili su mogla znati za nju od
navedenih lica (¢lan 71, stav 2 Zakona o trZistu hartija od vrednosti). Lice iz ¢lana
71, stav 2 Zakona o tr¥iftu hartija od vrednosti je duzno da kao poslovnu tajnu
¢uva podatke o privilegovanim informacijama. Kao 3to je zabranjeno da se korisce-
njem privilegovanih informacija sti¢e, kupuje, prodaje ili na drugi natin raspolaZe
hartijama od vrednosti, tako je zabranjeno i saop$tavanje ovih informacija drugim
licima. Isto tako, na osnovu tih informacija ne sme se preporudivari drugim licima
sticanje, kupovina i prodaja hartija od vrednosti (élan 72, stav 1 Zakona o triftu
hartija od vrednosti). Znacaj ovog pitanja vidi se u tome $to je ¢lanom 72, stav 2
Zakona o trii¥tu hartija od vrednosti propisana duznost javnih drustava da sadi-
ne spisak lica koja imaju obavezu ¢uvanja privilegovanih informacija i da predvide
sankcije za nepostovanje te obaveze. Medurim, licima iz &lana 71, stav 2 Zakona
o tristu hartija, koja se po zakonu smatraju insajderima, dozvoljeno je da trguju
hartijama od vrednosti (pod uslovom da ne koriste privilegovane informacije), ali
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imaju obavezu da svoje transakcije prijave izdavaocu, Komisiji za hartije od vred-
nosti i organizaroru trzista na kome se obavlja trgovina hartijama od vrednosti.
Stoga suu ¢lanu 71, stav 2 Zakona o tr¥idtu hartija od vrednosti posebno navedene
odredene kategorije lica koja po prirodi posla koji obavljaju mogu raspolagati pri-
vilegovanim informacijama, u skladu i na nadin definisan u tehni¢kim direktivama
za sprovodenie direktive EU o zloupotrebama na wrzistu (Directive 2004/72/EC,
Dirvective 2003/125/EC i Directive 2003/124/EC).

U cilju sprecavanja zloupotrebe privilegovanih informacija Komisija za hartije od
vrednosti ima ovla$¢enje da od svih lica kojima mogu biri dostupne privilegovane
informacije zahteva odredena obaveitenja ili podatke, kao i da pokreée postupak
pred nadleznim drzavnim organom ako utvrdi da je dosle do zloupotrebe privi-
legovane informacije. Komisija ukazuje da je odavanje privilegovane informacije,
odnosno poslovne tajne predvideno kao krivi¢no delo iz ¢lana 240 Krivi¢énog za-

konika Republike Srbije.

ZAKLJUCAK

Trgovina povlad¢enim informacijama i trzi$na manipulacija kao dva osnovna obli-
ka trii$nih zloupotreba onemoguéavaju realizaciju porpune trii$ne transparen-
tnosti, koja je preduslov uspeinog trgovanja, zbog &ega veéina savremenih pravnih
sistema uspostavlja pravni i institucionalni okvir za njihovo sankcionisanje. Na
podruéju Evropske unije, mehanizmi sprecavanja i sankcionisanja trZisnih zloupo-
treba izradeni su na odredbama Direktive 2003/6/EC o zloupotrebama na trziftu.

Uprkos odsustvu saglasnosti u nau¢nim krugovima o nuinosti zabrane trgovine
povlaséenim informacijama i nalinima njenog ostvarivanja na modernim tr¥idti-
ma, danas vedina savremenih pravnih sistema koristi k:i\'i&nopravno i administra-
tivno sankcionisanje kao vidove borbe protiv trziinih zloupotreba putem kojih se
pokuiava ocuvati poverenje investitora i povecati njihova aktivnost, a na taj nadin
i povecari likvidnost triisra.

Osnovni zadatak organizarora trZidra i njihovih kontrolora je zadtita investirora i
postovanje nacela ravnopravnosti uéesnika na finansijskom trzisru.
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LEGAL ASPECTS OF STOCK MARKET ABUSE

Raicevic Vuk

Kovacevic Maja

Abstract: Trade with privileged information and market manipulation as two main

forms of market abuse present an obstacle to the complete transparency of the market,
which is a precondition of successful trade. Therefore, the majortty of countries with
modern legal systems, in accordance with their individual characteristics, establish
legislative and institusional frameworks, as legal mechanisms which are supposed
10 sanction market abuse. Despite the fact that for many decades there has been no
general agreement among scientists about the need for probibiting rade with privile-
ged information and methods of implementing such measures, most legally developed
and modern systems nowadays use criminal and adminisirative measures 10 sanction
market abuse and so preserve the trust of investors and stimulate their activities, whi-
le 4t the same time increasing market liquidity. The aim of such regulations in terms
of preventing the abuse of | privileged information and determining forbidden market
activities is to prevent the many different farms in which they may occur.
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