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UvOD

Tema koja tretira ,, TrZiste hartija od vrijednosti’’ ne samo
da je aktuelna i na mikro i na makro planu, ve¢ je i pravi izazov
za cjelokupnu pravnu i ekonomsku stru€nu 1 nau¢nu javnost,
ali 1 Sire.

TrziSte hartija od vrijednosti je u zemljama razvijene
trziSne privrede najznacajniji segment finansijskog trzista.
Zato ove drzave ulazu veliki napor da obezbijede fer i postenu
trgovinu na trZi§tu hartija od vrijednosti. Ovaj problem je za
njih ne samo od znacaja za svako preduzece i svakog pojedinca
u 1 1zvan preduzeda, veé i od prvorazredne drZzavne i nacion-
alne vazZnosti.

Rad nosi naslov ,,NevazZnost (nevaljanost) berzanskih
ugovora o kupoprodaji hartija od vrijednosti”. Zato treba dati
odgovore na niz pitanja. Sta su finansijske berze, kakva je
pravna priroda berzanskih ugovora o kupoprodaji hartija od
vrijednosti, Sta su hartije od vrijednosti, da li berzanski ugovori
mogu biti nevazedi i u kojim okolnostima kao i da li se moze
povecati pravna sigurnost u berzanskoj trgovini i kako §to bolje
zaStititi vlasni$tvo i promet hartija od vrijednosti, $to je u na§em
dru$tvu u okviru zakonodavne i privredne reforme ve¢ utvrde-
no kao jedan od prioritetnih zadataka. Prednje se analizira i
istrazuje prvenstveno sa aspekta domaceg prava ali analiziraju
se i uporednopravna rje$enja, naro¢ito ona koja su izvrsila uticaj
na naSeg zakonodavca.



Nevaznost (nevaljanost) je apstraktan izraz koji obuhvata
konkretne vidove nevaznosti, a to su nistavost 1 rusljivost ili,
Sto je samo drugi izraz za istu stvar: apsolutna niStavost 1 rel-
ativna niStavost. Termin ,,nevaznost’ sluZi samo za klasifika-
ciju ugovora koji sadrZe takve nedostatke da ne mogu proizve-
sti pravna dejstva koja su im namijenjena; taj termin nema
svoju sopstvenu sadrzinu. Zbog toga Zakon o obligacionim
odnosima, kada propisuje sankciju ne govori o nevaznosti, nego
konkretno o niStavosti 1 rusljivosti.

Nistavost odnosno rusljivost sa¢injavaju gradanskopra-
vnu sankciju za pravne poslove sa odredenim nedostacima, za
one pravne poslove koji nijesu sa¢injeni onako kako to zakon
traZi, koji u najSirem smislu rije¢i ne odgovaraju zahtjevima
zakona za punovazan pravni posao.

Pitanje nevaZnosti pravnih poslova dolazi u red najsloze-
nijih problema u teoriji gradanskoga prava, jer nedostaci koji
prouzrokuju nevaZnost pravnog posla mogu biti razliitog
intenziteta 1 vrste, tako da nije uvijek lako odrediti da li ce, i
kakve posledice ovi nedostaci proizvesti. U teoriji i zakonodav-
stvu usvojena je postupnost u odredivanju nevaznosti pravnih
poslova, tako da se samo u odredenim slu¢ajevima posao lisava
svakog ugovornog dejstva, dok u odredenim sludajevima
pravni posao pod odredenim uslovima, ipak moZze proizvoditi
pravna dejstva.

Za berzansko poslovanje 1 za berzu uopste, a posebno za
finansijske berze postoji veliko interesovanje zbog znacaja koji
imaju u privrednom Zivotu. Zato se €esto postavlja pitanje Sta
su berze, Sta su berzanski poslovi.

U naSim uslovima berza je organizovano trZiste
konstituisano kao akcionarsko druStvo neprofitnog karaktera,
koje ima svoje posebne organe. Berze su sloZena pojava koju
proucavaju razli¢ite nauke. Medutim, njih najviSe proucavaju
ekonomske nauke, jer su one prvenstveno ekonomska pojava.



Sa pravnog stanoviSta o berzama je malo §to re¢eno, 1ako su
one znacajna pravna ustanova. U teoriji privrednog prava berze
se svrstavaju u grupi takozvanih posebnih institucija privred-
nog prava (posebni oblici privrednih subjekata), predstavljaju
posebnu vrstu organizovanog trZista 1 sluZze olakSanju 1 ubrzanju
privrednog prometa. Moderne trZiSne privrede ne mogu se
zamisliti bez poslovanja berzi koje predstavljaju organizovana
trziSta na kojima se trguje razli€itim berzanskim artiklima.
Osim §to je najvazniji instrument razvijene trZiSne privrede u
cilju optimalne alokacije kapitala, berza je koristan instrument,
$to je za nas posebno vazno, u procesu svojinske transformacije
u cilju trZi8ne redistribucije hartija od vrijednosti, prvenstveno
akcija privatizovanih drustvenih - drzavnih preduzeca.

U na8im krajevima je prva berza, na kojoj se trgovalo
robom 1 trgovackim efektima (mjeSovita berza) osnovana
1886. god. u Beogradu a poslije 1920. u Zagrebu, 1924. u Lju-
bljani (obije mjeSovite), 1924. u Novom Sadu i Somboru (obije
robne), 1929. u Skoplju (robna) i dr.

Poslije drugog svjetskog rata, kod nas je 1959. godine
osnovana robna berza pod nazivom Produktna berza u Novom
Sadu, koja je dugo godina bila jedina berza koja je kod nas radi-
la.

Pocetkom 1989. godine osnovana je ,,Beogradska berza”
AD Beograd kao finansijska i robna berza, ,,Montene-
groberza” AD Podgorica kao finansijska berza (osnovana
1993.) i ,,Nova berza Crne Gore” AD Podgorica (osnovana
2001. godine).

U radu treba dati odgovor na pitanja: da li je ,,berzanski
ugovor o kupoprodaji hartija od vrijednosti” imenovani ugovor
privrednog prava? Ovaj ugovor ima svoja specifi¢na obiljezja,
na osnovu kojih se razlikuje od ostalih ugovora. Utvrdivanje
pravne prirode ovog ugovora je od najvece vaznosti jer od toga
zavisi koja ¢e se pravila primjenjivati na njegovo zakljuenje
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iizvrSenje. Za potrebe ovog rada koristimo termin ,,kupopro-
daja” iako Zakon o obligacionim odnosima usvaja termin
,,ugovor o prodaji’. MoZe se koristiti i jedan i drugi termin, ali
smo se mi zbog ukorijenjenosti u pravnoj nauci i praksi termina
,.kupoprodaja’” opredijelili za njega.

Prvi dio rada govoriée upravo o pravnoj prirodi berzan-
skog ugovora o kupoprodaji hartija od vrijednosti. Da bi se dao
odgovor na pitanje da li ovaj ugovor moze biti nevazeéi i pod
kojim okolnostima to moZe biti, mora se prethodno utvrditi
pravna priroda ugovora, jer od toga zavisi koja ée se pravila
primjenjivati prilikom njegovog zakljuéenja, izvr§enja i pre-
stanka. Da bi se prednje §to cjelovitije sagledalo obradiée se
najvaznija pitanja u vezi sa finansijskom berzom i hartijama
od vrijednosti.

U drugom dijelu rada obraduje se op§ti pojam nevaznosti
ugovora 1 posebno pojam nevaznosti ,,berzanskih ugovora o
kupoprodaji hartija od vrijednosti”. U praksi se zakljuduju
ugovori koji nijesu u skladu sa ustavnim nacelima, prinudnim
propisima, dobrim obic¢ajima i moralom drus§tva, kao i oni
kojima se vrijedaju interesi jedne ugovorne strane. Takvi
ugovori, po pravilu, ne proizvode dejstva i smatraju se
nevaze¢im ugovorima. U okviru nevaZeéih ugovora razlikuju
se apsolutno niStavi 1 relativno niStavni. Istrazicemo da li
,,berzanski ugovori o kupoprodaji hartija od vrijednosti”’ mogu
biti apsolutno i relativno niStavi i ako mogu pod kojim to
okolnostima. Dakle, analizira¢e se razne pravne situacije koje
¢ine berzanski ugovor o kupoprodaji hartija od vrijednosti
nevazeéim kao i pravne posledice nevaznosti ugovora. Takode,
govorice se o sudskom postupku povodom nevaznosti ugovo-
ra sa predlogom zakonskih rjeSenja koja mogu doprinijeti ve€oj
pravnoj sigurnosti prilikom berzanske trgovine sa hartijama
od vrijednosti.



U zavr$nom dijelu rada pokuSaé¢emo jo$ jednom da ista-
knemo karakteristike berzanskih ugovora kao i pravne situacije
i okolnosti koje ¢ine jedan berzanski ugovor nevazeé¢im 1 da
damo zakljucke u vezi sa pozitivnim propisima u nasoj drzavi
koji reguli§u berzanske ugovore o kupoprodaji hartija od
vrijednosti 1 njihovu nevaznost.

Dakle, cilj naSeg istraZivanja je prvo da damo odgovor:
kakva je pravna priroda berzanskog ugovora o kupoprodaji
hartija od vrijednosti, §to ove ugovore razlikuje od drugih ugov-
ora privrednog (trgovinskog) prava i koji su to nedostaci koji
Jedan takav ugovor €ine nevazeéim, kao i koje su pravne poslje-
dice oglaSavanja takvog ugovora nevazeé¢im. Davanje odgovo-
ra na ova pitanja, moze da pomogne u efikasnijem kori§éenju
pravnozastitnih sredstava kojima se na berzi spreava nastaja-
nje negativnih pojava ili neutralisanjem njihovih posljedica
ako su nastale kao i1 da posluze zakonodavcu u pravcu ustano-
vljenja novih pravnozastitnih sredstava kojima se §tite u€esnici
u berzanskoj trgovini.

Izabrana tema predstavlja izazov za nau¢nu i stru¢nu
obradu. Pravna literatura o ovoj problematici kod nas nije obi-
mna. Cak §ta vi$e, moZe se reéi da je berzansko poslovanje kao
dio privrednog prava u periodu od 1945- 1990. bilo zanemareno
1 marginalizovano u jugoslovenskoj teoriji i praksi.

Proucavanje naznacene problematike moZe se vrsiti
putem razli¢itih metodoloskih pristupa. U skladu sa prirodom
teme doktorske disertacije, mi u ovom radu koristimo, pored
opStih metoda (metod opazanja, opisivanja i metod nau¢nog
objaSnjenja) i metode svojstvene pravnoj 1 ekonomskoj nauci.
U prvom redu upotrebljavaé¢emo pravni, komparativni i isto-
rijski metod, a supsidijerno ¢e se primjenjivati ekonomski me-
tod. U obradi problema koristi¢emo stranu literaturu, kao 1
zakonske tekstove stranih zemalja, kao i stranu sudsku praksu.
Naravno, koristicemo i domadu, predratnu i poslijeratnu litera-
turu, sudsku praksu i zakonske tekstove.
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FINANSIJSKA BERZA,
BERZANSKOPOSLOVANIE,
BERZANSKIUGOVORI



GLAVA1

POJAM, ISTORIJAT, VRSTE, ULOGA I ZNACAJ
BERZE

1.POJAM BERZE

TrziSta za kupoprodaju finansijskih predmeta trgovanja
se prema stepenu organizovanosti 1 formalizovanosti dijele na
berze 1 vanberzanska trzista.

Trgovanje na berzama predstavlja vrlo atraktivan 1
znacajan faktor savremenog finansijskog poslovanja. Berza
kao nerazdvojni dio trZita i trziSne privrede uopSte predstavlja
jedan izuzetno znacajan i vaZan segment od ¢ijeg poslovanja
1 uspjesSnosti zavisi 1 uspjeSnost ukupnog trzista, odnosno trzi-
Sne privrede. Zbog znacaja koji imaju u privrednom Zivotu za
berze postoji veliko interesovanje. One su sloZena pojava koje
proucavaju razli¢ite nauke. Njih najviSe proucavaju ekonom-
ske nauke, jer su prvenstveno ekonomska pojava. Medutim,
poSto su berze istovremeno 1 pravna ustanova u posljednje vri-
jeme sve vecl broj autora pokuSavaju da daju definiciju berze
kao pravne pojave.

Pod berzom se naj¢esce podrazumijeva vise stvari, pocev
od zgrade, berzanskog sastanka, do skupa berzanskih poslova.
Cesto se i ljudi i ustanove koji se bave djelatnoséu koja ima
veze sa berzom tako nazivaju. Berze se ozna¢avaju 1 kao civili-
zacijska tekovina, kao javno dobro poput struje, Zeljeznice,
vodovoda, puteva i tome sliéno. Berza je svojevrsna trgovina,
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ali i ustanova, koja sluzi za ponudu 1 potraznju razne vrsta robe'.
Sli¢no tom, navodi se da je berza aktivnost kupovine 1 prodaje,
kao 1 mjesto gdje se transakcije odvijaju?.

Najcesée poimanje berze je: da je berza organizovano
specijalizovano trZiSte na kome se, u odredeno vrijeme (tzv.
berzanski sastanci) okupljaju njeni ¢lanovi ili posrednici
¢lanova uz ucéesce ovlaséenih posrednika, radi zaklju€ivanja
odredenih poslova (prodaje efekata, valute, tipizirane robe 1
usluga).

Brojne defnicije berze mogu da se svrstaju u nekoliko
grupa: ekonomske definicije, istorijske, etimoloske i pravno-
ekonomske definicije.

Ekonomske definicije odreduju berze kao trzista. Na tim
trziStima se obavlja promet robe, novca, deviza i kapitala
izrazenog u hartijama od vrijednosti. Etimoloske definicije se
sastoje od tumadenja znacenja rijeéi ,berza”. Istorijske
definicije se uglavnom svode na uporedivanje berzi, sa jedne
strane, 1 pijaca, 1li vaSara, iz kojih su berze nastale, sa druge
strane. Interesantna je pravna® definicija berze koju daje autor
Nebojsa Jovanovié, koji kaZe da su berze, u pravnom smislu
rijeCi, zakonom uredene organizacije, koje se, pod pojaGanom
drZzavnom kontrolom, na odredenom prostoru bave organizova-
njem pravnog prometa kotiranih predmeta po osnovu vrienja
berzanskih pravnih poslova.

Profesor Cari¢* objas$njava Berzu na pravni nacin kao
posebni privredni subjekat: ,, ... berze su specijalizovane
privredne organizacije koje predstavljaju na poseban nadin or-
ganizovano trziSte na kome se ostvaruje promet robe, novca,
i hartija od vrijednosti putem zaklju¢enih berzanskih poslova”.

' N. Vuksan, ,,Burza“, Zagreb, 1990.

2K. Morris and A. Siegel, Guide to understandig Moneu & Investing, The Wall Street
Journal, 1993, p. 62

3N. Jovanovié ,,Pravna priroda efektnih berzi* doktorska disertacija, Beograd

48. Cari¢,,Pravni poloZaj privrednih organizacija“, Privredna §tampa, Beograd, 1971.
str. 227.



Po miSljenu profesora Viteza® ,berza je posebna vrsta
trgovackog drustva, koje pod odredenim uslovima trguje na
veliko sa robom, novcem i hartijama od vrijednosti”.

U svakom slu€aju berza je regulisano i organizovano
trzi§te, sa strogo utvrdenim pravilima trgovanja kao i definisa-
nim predmetima i1 u€esnicima. Uslov za pocetak rada berze je
njeno registrovanje kod nadleZznog drzavnog organa®.

To je 1nstitucija koja se osniva da bi se zadovoljile po-
trebe:

1. kupaca, to jest, investitora;

2. prodavaca;

3. kompanija €ije se hartije kotiraju na berzi;

4. posrednika (brokera i dilera).

Berze su po tradiciji bile neutralno, javno mjesto na
kome se izvrSavaju nalozi za kupovinu i prodaju, i blagovre-
meno pruZaju informacije o svim zaklju¢enim transakcijama.
Za razliku od slobodnog trziSta koje radi na bazi direktnih
pregovora izmedu ucesnika, berze rade na principu aukcija’.

Tradicionalno poslovanje berze, kao organizovanog
trZi§ta na kome se prodaju i kupuju hartije od vrijednosti, danas,
sve viSe zamjenjuje virtuelna berza na Internetu.

Pomocu tehnologije virtuelne realnosti, ili tehnologije
video telekonferencije, omogucéena je li¢na prisutnost u bilo
kom dijelu svijeta i u bilo koje vrijeme, bez potrebe napustanja
mjesta sopstvene prisutnosti, §to je nekada bio domen nauéne
fantastike, a danas ve¢ realnost. Komunikacija sa udaljenim
stranama svijeta, uz pomo¢ racunara, telefona i hardverskih
dodataka, danas se ostvaruje interaktivno, a u svijetu finansi-

SM. Vitez, ,,Berza hartija od vrijednosti i berzanski poslovi“, Ekonomski fakultet,
Subotica 2000, str. 16

¢ Naj&edée kod drzavne Komisije za hartije od vrijednosti koja vr3i nadzor i kontrolise
rad finansijske berze.

7 Kod trgovine hartijama od vrijednosti koja se odvije aukcijom — hartija se prodaje po
najvecoj a kupuje po najniZoj cijeni.
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ja, rukovodenje novcem i hartijama od vrijednosti preuzeo je
raunar, preko sistema elektronskog protoka novca.»

2. ISTORIJAT BERZI

2.1. U svijetu

O nastanku prvih berzi kao i o porijeklu termina ,,berza™
u pravnoj literaturi postoji viSe obja$njenja.

Prema tvrdnjama nekih istori€ara zaceci berze se javljaju
u dalekoj proSlosti, u starom vijeku pod nazivom collegia
marcatorum. Ove rudimentalne oblike berze nalazimo veé u
vavilonskom, feni¢anskom i rimskom pravu.

Jedno je, gotovo sigurno, hronolo§ki berza je nastala u
medu fazi: trampe - robe za robu (koja se odvijala na za to
odredenom prostoru) 1 pojave prvih sajmova (gdje se umjesto
,kupoprodajne” koli¢ine robe, bili izloZeni njeni eksponati,
uzorci koji su je reprezentovali). Podetak je bio isti, od antike
do novog vijeka, kada su trgovci otvoreni prostor gradskih
trgova i sajmista zamijenili prvo gostionicama, a zatim i poseb-
nim zgradama. Dakle, povremeni i neredovni susreti trgovaca,
pod vedrim nebom tokom razvoja privrede i porasta obima
trgovinskog prometa, bivaju zamijenjeni organizovanim i
institucionalizovanim trgovanjem - berzama.

Rasprostranjeno je miSljenje da je prva berza osnovana
u Anversu (Antverpenu), prema jednom objaSnjenju 1460, a
prema drugom nesto ranije 1440. Kasnije su osnovane berze u
Lionu 1546, Tuluzu 1549, Ruenu 1556, Hamburgu 1558,
Parizu 1563, Londonu 1570, Amsterdamu 1602. godine.

" Mogu¢nosti koje pruZa elektronika, zauvijek su izmijenile na&in na koji funkcionidu
trZidta hartija od vrijednosti, omogucujudi kupcima i prodavcima da se povezu direktno, bez
posredovanja berzi i brokera. Tri fundamentalne promjene su u toku. Prva se odnosi na rast
populamnosti elektronskih trgovinskih mreza (ECN), izazvanu brzinom izvr¥enja naloga i ni-
skim tro§kovima. Druga je produZenje radnog vremena, dok se tre¢a ogleda u konsolidaciji
berzi, ukljudujudi u proces depoe za hartije od vrijednosti i klirin§ke kuce.

Izvor: Global Finance, Januar 2000., New York, Global Finance.
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Jedan broj istori¢ara vezuje danasnji naziv berze za ime
vlastelinske porodice Van der Berse?® iz belgijskog grada Briz
u ¢ijoj kuéi se trgovalo hartijama od vrijednosti. Medutim,
vecéina njih je sklona da naziv berze vezuje za latinsku rijec
,bursa” §to znadi, koZznakesa”, ¢ime se isti€e povezanost ovog
termina sa novcem i trgovinom. Oslonac ovoj tvrdnji je u grbu
porodice Van der Berse koji je bio predstavljen sa dvije ukrStene
,,koZne kese”, a nalazio se na fasadi kuée ove porodice.

Prvobitno se trgovalo trgovackim mjenicama. U 16
vijeku u Antverpenu, prvi put su otpocele 1 kupoprodaje drza-
vnih hartija od vrijednosti. Predmet trgovine bile su dugoroc¢ne
obveznice drZzavnih trezora Holandije, Engleske, Portugalije,
Spanije i Francuske. Proces razvoja berze bio je uslovljen sve
ve¢om standardizacijom® predmeta trgovine.

Pocetkom 17 vijeka najvazniju ulogu imala je berza u
Amsterdamu koja je bila istovremeno i robna i efektivna berza.
Pored drzavnih obveznica na njoj je otpocela i kotacija odrede-
nih holandskih 1 britanskih kompanija, pa se ve¢ u prvoj polo-
vini 18 vijeka broj tih hartija od vrijednosti popeo na 110. To-
kom 17 1 18 vijeka zapoc€eo je 1 proces donosenja zakonskih
propisa kojima je ograni¢avana neobuzdana berzanska trgovi-
na, naroc¢ito kroz terminske poslove. Ovi propisi nijesu imali
mnogo uspjeha, Spekulacije su bile nastavljene istim inten-
zitetom.

® Porodica Van de Burze, je imala kuéu na trgu u Burgenu (Belgija), gdje su se sasta-
jali trgovci radi trgovanja robom. Po sklapanju posla oni su razmjenjivali mjenice i obveznice
kojima su obezbjedivali naplatu robe. Na kuéi je i porodiéni grb u obliku vreéice za novac
(1atinski bursa)

? Postupkom standardizacije postiZe se da predmet trgovine bude po svim osobinama
istovjetan i u najmanjim, kao i velikim koli¢inama tako da se njime mozZe trgovati bez uzorka.
To je lako uraditi kod novca i hartija od vrijednosti. Kod robe je to moguce uraditi sa sirovi-
nama i proizvodima prvog stepena obrade.
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Sa porastom broja akcionarskih drustava dolazi do osni-
vanja jakih efektivnih berzi u Njujorku 1792, god.'?, zatim u
Parizu, Berlinu 1 Becu.

Osnovne karakteristike savremenih berzi su obavljanje
velikog broja transakcija, sve velike svjetske berze su kompju-
terizovane 1 medusobno povezane. Akcijama poznatih multi-
nacionalnih kompanija trguje se po cijelom svijetu, trgovina
prakti¢no traje 24 sata, zbog vremenskih razlika, tako da je
doSlo do sada nevidene globalizacije berzanskog poslovanja
u svijetu.

2.2. Kod nas

Kako se 1deja o osnivanju berze u KneZevini Srbiji poja-
vila znatno ranije, 1886. godine donijet je prvi Zakon o javnim
berzama. Na osnovu ovog Zakona, 21. novembra 1894. godine
osnovana je Beogradska berza. Zasluga za osnivanje beograd-
ske berze pripada beogradskim trgovcima koji su bili okupljeni
oko Srpskog trgovackog drustva i koji su bili nadahnuti
uvjerenjem da je izvor mo¢i jedne drzave u blagostanju njenog
naroda, koje se, opet, sastoji u dobro uredenoj trgovini i napred-
noj narodnoj privredi, bez ¢ega jedna drzava ne moze napredo-
vati niti jaka biti, kako je to rekao i prvi predsjednik berze u
svom govoru prilikom njenog stvaranja. Na ovoj ovoj op$toj
mjesovitoj berzi, po svjetskim uzansama, trgovalo se akcijama,
obveznicama, produktima i stranom valutom. Zahvaljujudi
kontinuiranom radu Berza je postala znac¢ajan centar ekonom-
skog Zivota zemlje, a po organizaciji i stepenu razvijenosti do-
stigla je nivo sli¢nih berzi u Evropi. Hartije od vrijednosti koji-
ma se na njoj trgovalo kotirale su se na berzama u Parizu, Lon-
donu i Frankfurtu. Poslovanje berze prekinuto je u aprilu 1941.
otpocinjanjem drugog svjetskog rada u Jugoslaviji.

1% Njujorska berza je osnovana 17. maja 1792. kao prvo organizovano trZidte akcija
sporazumom 24 brokera a 1817 dobija naziv ,,New Jork Stock & Exchange Board" (1863 -
naziv je promjenjen u,,New Jork Sock Exchange®).
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Berza u Zagrebu osnovana je 1920. godine, u Ljubljani
1924, u novom Sadu i Somboru 1924, u Skoplju 1929.

Poslije drugog svjetskog rada, kod nas je 1959. osnovana
kao jedina berza uopste - robna berza pod nazivom Produktna
berza u Novom Sadu, i to Uredbom o0 osnivanju produktne
berze u Novom Sadu koji je donijelo [zvr§no vijece NR Srbije
krajem 1958. godine.

U naSoj zemlji, pored ove jedine robne, postoje jos§ 3
berze - Beogradska berza AD Beograd kao finansijska i robna
berza (mjeSovita berza) osnovana 1989. u Beogradu, Montene-
groberza AD Podgorica kao finansijska berza osnovana 1993.
u Podgorici i1 Nova berza hartija od vrijednosti Crne Gore,
osnovana 2001. godine u Podgorici.

3. VRSTE BERZE

U stru¢noj literaturi berze se klasifikuju na razne nacine,
zavisno od kriterijuma koji se uzima kao mjerodavan.

1. S obzirom na kriterijum predmeta trgovine na berzi,
dijele se na;

- robne (produktne)

- novcane (efektne)

- berze usluga i

- mjeSovite berze

2. S obzirom na §irinu postojeceg predmeta trgovine na
berzi, ove se dalje klasifikuju na:

- opSte 1

- specijalizovane

3. S obzirom na kriterijum S$irine podrucja poslovanja
(teritorijalni kriterijum), razlikuje se:

- domade, nacionalne berze, i

- medunarodne berze;
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4. Berze se mogu klasifikovati u zavisnosti od oscilacija
cijena predmeta berzanskog materijala kojim se trguje, na

- ,,mime” i

- ,,kolebljive”

5. S obzirom na kriterijum, da li se na berzi trguje papir-
nim, dokumentarnim ili bezpapirnim, bezdokumentarnim,
dematerijalizovanim hartijama od vrijednosti, berze se dijele
na;

- klasi¢ne, prezentacione na kojima se trguje papirnim,
materijalizovanim hartijama od vrijednosti i

- elektronske berze na kojima se berzanska trgovina
odvija putem racunarske mreze bez upotrebe hartija od vrijed-
nosti u pismenoj, materijalnoj formi.

6. NovC€ane berze dijele se na:

- berze hartija od vrijednosti;

- berze tzv. ,,finansijskih opcija” tj. premijskih opcijskih
poslova tzv. ,,OPTIONS”.

7. Prema nacinu organizovanja razlikuju se tri tipa berze
sa aspekta organizacione forme. Medu berzama postoje
razlike, koje se prvenstveno odnose na formu i na¢in osnivanja,
sticanjem ¢lanskog statusa, nacina upravljanja i kontrole.
Saglasno tim razlikama u praksi postoje:

- anglosaksonski,!!

- kontinentalni'? i

- mjeSoviti'? tip berze

' Kod anglosaksonskog tipa berze, berza je privatni subjekat akcionarskog karaktera
sa unaprijed ta¢no utvrdenim brojem ¢&lanova. Uticaj drzave na rad ovih berzi je minimalan a
banke i druge finansijske organizacije ne mogu biti ¢lanovi berze. Najpoznatije berze anglosak-
sonskog tipa su: Londonska i Njujorika berza.

12 Francuski tip berze karakteri$e izraZena uloga drzave u osnivanju i funkcionisanju.
Najpoznatija berza ovog tipa je Pariska.

13 Mjegoviti tip berze je kombinacija dva tipa i karakteristi¢an je za Njemad&ku, Svaj-
carsku itd. (Frankfurtska, Ciriska berzaisl.).
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8. Zatim, podjele na zvani&ne (sluzbene) 1 nezvani¢ne
(nesluzbene) berze.

Osnov ove podjele je drzavna kontrola. Bez obzira na tip
berze, drZzava u manjoj ili ve¢oj mjeri preuzima odredene kon-
trolne funkcije nad radom berzi. Zvani&¢ne berze, bile one drza-
vne 1l1 privatne su javne institucije. Ove berze su priznate od
drzave jer su njenom dozvolom i osnovane. Aktom osnivanja
1 njihovim ozvani¢enjem ne prestaje drzavni nadzor. Njihov
rad se kontroliSe 1 prati 1 dalje, a to omogucuje njihov javni
status. Ponekad se one nazivaju i organizovane berze.

Drugi tip je nesluzbena berza, koja nipo$to nije neka
neregularna organizacija. Ona je samo nastala prerastanjem
potreba za trgovanjem preko okvira koji su pruzale zvaniéne
berze. I Ovdje su uslovi za trgovinu daleko liberalniji, nego
na sluZzbenim berzama. Takode je u pogledu samih aktera te
trgovine oslobodena mnogih formalnosti.

Ovaj vid berzanske trgovine se naziva u zemljama engle-
skog govornog podrudja ,,Over the counter market” (OTC), a
u Francuskoj - kulisa (coulisse).

9. Prema cilju poslovanja, na

- profitne'® i

- neprofitne'’®

10. Prema obliku organizovanja, na

- udruZenja ¢lanova ili

- akcionarska drustva.

[ una8em ZBBB izvrSena je odreéena klasifikacija berzi.
Naime, berza se moze osnovati 1 kao:

- finansijska berza 1 kao

- robna berza.

14 Dobit koju berza ostvari svojim poslovanjem moze se koristiti za raspodjelu akcio-
narima.

'S Dobit koju berza ostvari moZe se iskljuivo koristiti za unapredenje organizacionih,
tehni&kih i kadrovskih pretpostavki berze i trgovanja.

16



Zatim, ako se trguje sa viSe vrsta trzi$nih materijala -
osniva se

- mjeSovita berza.
4. ULOGA 1 ZNACAJ BERZE

Osnovna uloga finansijske berze je da neposredno
organizuje 1 stvara organizacione 1 tehnicke pretpostavke kao
1da propisuje proceduru i metode za utvrdivanje cijene ugovo-
ra o kupoprodaji predmeta trgovanja'>’!,

Berza je tokom svog razvoja dobijala sve veci znadaj jer
je omogucavala 1 povecavala obim trgovackog i finansijskog
prometa 1 to kako unutar jedne zemlje tako i u medunarodnim
razmjerama. Njena osnovna uloga je da putem emisije akcija
obezbijedi investicioni kapital, a kroz emisije obveznica, drza-
vnth zapisa, blagajnickih i komercijalnih obveznica i drugih
hartjja od vrijednosti, sredstava za dugoro¢no i kratkoro¢no
kreditiranje.

Berze stvaraju kontinuelno trziste hartija od vrijednosti.
To je tzv. trZiSna funkcija berze, tj. organizovanje ponude i
traznje hartija od vrijednosti koja obuhvata:

- obezbjedivanje trgovine na veliko sa hartijama od vrije-
dnosti,

- odredivanje kurseva hartija od vrijednosti,

- obezbjedivanje likvidnosti,

- jedinstvena cijena,

- transparentnost.

Na berzi, vi§e nego na bilo kom trzistu, dolazi do pregleda
ponude i traZnje plasiranih berzanskih artikala. Cijene
formirane na osnovu tog odnosa predstavljaju prave trZi$ne vri-

13 Istorijski posmatrano, finansijske berze su pojmovno obuhvatale i odgovarajuc¢i
fizi¢ki prostor ,,parket* trgovanja, ali uvodenje moderne kompjuterske i komunikacione teh-
nologije, fizi¢ko prisustvo vige nije neophodno, tako da uéesnici u trgovanju daju naloge i
zakljuduju trgovanje iz udaljenih prostora, koje mogu biti i van drZave u kojoj je sjedite berze.
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jednosti, s obzirom da se koriguju svakodnevno na osnovu
trenutnog stanja ponude i traznje. Uloga berze je da skoncentri-
Se ponudu 1 traznju na jednom mjestu kako bi se njihovim sude-
ljavanjem formirala najobjektivnija cijena. Tako formirana
cijena na jednoj berzi uti¢e na formiranje cijena na drugim
berzama, ne samo u okviru nacionalne ekonomije vec i $ire.

Berze obezbjeduju odrzavanje integriteta trgovanja kroz
poStena i pravi¢na pravila. Njenim sistemima za trgovanje pro-
movise se transparentnost kao 1 otkrivanje 1 spre€avanje mani-
pulativne prakse 1 drugih nepoStenih radnji u trgovanju i spreca-
vanju poremecaja na trzistu.

Berze imaju prognostic¢ku funkciju, koja se ogleda u ¢&i-
njenici da kretanje odredenih pokazatelja na berzi ima odre-
deni prognosticki efekat, jer se radi o vaznom indikatoru ekono-
mskih 1 druS§tvenih kretanja koji daje brojne informacije o
stanju 1 o¢ekivanom razvoju privrednih subjekata. Berzansko
poslovanje, dakle, pruZza moguénost za uspje$no predvidanje
buduéih poslovnih rezultata, ¢ime se omogucéava seljenje
kapitala iz neprofitabilnih u profitabilna preduzeca. Isto tako,
posredstvom berze vrsi se selekcija privrednih programa i pro-
jekata sa aspekta profitabilnosti i time se olakSavaju investi-
cione odluke.

Takode berze imaju i informativnu funkciju na njima su
svakodnevno prisutni ljudi koji raspolazu preciznim informa-
cijama o privrednim prilikama i kretanjima u svijetu, o profita-
bilnoj sposobnosti preduzeéa. Ova funkcija obuhvata: a) oba-
vjestavanje o kretanjima na trZiS§tu odredenih roba i b) obja-
vljivanje cijena roba sa kojima se na berzi trguje, podataka o
koli¢inama, rokovima isporuke, kvalitetu i asortimanu roba.

Posebno zna¢ajna ekonomska funkcija berze je omogu-
¢avanje finansijskog prestrukturiranja preduzeca i moguénosti
reorganizacije preduzeca koja su u finansijskim teSkoéama.
Umjesto likvidacije preduzeéa stvorena je mogucnost preuzi-
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manja akcijskog kapitala od strane ekonomski 1 finansijski
jac¢ih subjekata. Berze akcija omogucavaju i efikasnu kontrolu
upravljanja menadzera. Slabo vodenje 1 neefikasnost firme re-
zultiraée niskom cijenom akcija, §to ¢e dovesti do preuzimanja
kompanije od novih vlasnika koji vjeruju da firma moze bolje
da posluje. Ovaj indirektni mehanizam kontrole rada, mena-
dZera je u razvijenim trzi§nim privredama javno sredstvo kon-
trole upravljanja javnim korporacijama.

Sigurnost poslovanja na berzi osigurana drZavnom kon-
trolom 1 strogim propisima poslovanja, brzina transakcija,
formiranje cijena koje odrazavaju pravo stanje ponude i traZnje
kapaciteta na berzi 1 koncentracija najvecih poslovnih gigana-
ta, ¢ine da je berza danas postala centar poslovnog Zivota.

Berze stalno rade na unapredenju sigurnosti, efikasnosti
1 ekonomicnosti pregovaranja i izvr§enja nastalih obaveza kao
1 na obezbjedenje uslova za po§teno i ravnopravno trgovanje
u skladu sa principima transparentnosti. Zbog velike uplivisa-
nosti u sve pore Zivota jedne zemlje, berza se smatra njenim
privrednim barometrom, a posmatrano §ire i barometrom
politickog Zivota.

Karakteristike finansijskih berzi su:

- to su organizovana trzista;

- trguje se finansijskim predmetima trgovanja (hartijama
od vrijednosti, finansijskim derivatima, devizama) koje je
berza prethodno primila na listing;

- pravo ucesca u trgovini imaju samo lica koja ispunjava-
ju posebne uslove i koja su dobila odobrenje za trgovanje na
berzi;

- trgovanje se odvija po strogo propisanim pravilima;

- javnost trgovanja 1 javno objavljivanje kursne liste;

- posjedovanje razvijenog informacionog sistema 1 pri-
mjena kompjuterske tehnologije'”;

152 Razvoj tehnologije omogudio je igratima svake berze da se sa bilo kog mjesta
mogu ukljugivati u proces trgovanja, ba kao da su na samom berzanskom parketu.
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- kliring 1 saldiranje se odvijaju u okviru posebnog organi-
zacionog odjeljenja berzi ili preko klirinske kuce'® sa kojom
je berza na odgovarajuc¢i nacin povezana,

- centralizovano zakljudivanje transakcija;

- centralni registar i sistemi za kliring 1 saldiranje treba
da omogude efektivnost i efikasnost trgovanja 1 smanjenje
sistemskog rizika;

- kljuéni principi organizacije 1 rada berze su) 1) povje-
renje 1 sigurnost, 2) spontanost nastanka i uskladenost sa okru-
Zenjem, te 3) javnost rada i transparentnost trgovanja.

Razvoj berzi pratile su 1 negativne pojave kao §to su Spe-
kulacije, prevare, omogucéavanje neopravdanog bogacenja
Jednih a siromaSenja drugih trgovaca, lansiranje neistinitih in-
formacija 1 drugo. Neke negativne ocjene o berzama i berzan-
skim poslovima prisutne su i danas a nastale su kao rezultat
nepoznavanja berze i1 njenih zakonitosti ili su posljedica ne-
organizovanosti berze u pojedinim periodima njenog razvoja.
Sigurno da razvoj berzi nije i§ao pravolinijski i nije se kretao
samo u smislu pozitivnih karakteristika, medutim koristi koje
se imaju od berzanskog poslovanja stavljaju u drugi plan
primjedbe i zamjerke koje se upuéuju berzama, jer krize koje
se, s vremena na vrijeme, javljaju, na berzama nijesu prateéa
pojava berzanskog poslovanja, ve¢ su odraz poremecaja ekono-
mskih 1 druStvenih tokova. Berze samo automatski reaguju na
1zrazene nepravilnosti u privredi.

Sigurno je da naSa zemlja koja je suocena sa ekonom-
skim problemima, a prije svega sa problemom nedostatka
kapitala mora posvetiti paznju razvoju berzanskog poslovanja.

16 Kliringka kuca je posebna institucija u okviru sistema berzanskog poslovanja, sa
osnovnom namjenom da uéini finansijski dio berzanskih transakcija jednostavnim i sigurnim.
Na kraju svakog poslovnog dana, svaka transakcija u trgovini zavodi se u berzanskoj klirinskoj
kuéi. U tom poslu, klirin§ka kuca pojavljuje se kao suprotna strana svakom pojedina&nom
udesniku u trgovanju, u svakoj pojedinoj transankciji i na taj na¢in oslobada i kupce i prodavce
od daljih direktnih obaveza jedan prema drugima — njihovo je samo da zakljuge posao,
dogovorivsi se o cijeni t koli¢ini predmeta trgovanja.
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GLAVAII
PRAVNI IZVORI

1. UVODNE NAPOMENE

Radi zaStite interesa ucesnika u postupku berzanske
trgovine, neophodno je utvrditi pravni okvir poslovanja, uslove
pouzdanosti pod kojima se neko moze baviti djelatno$éu posre-
dnika, nacine 1 postupke za prodaju finansijskih predmeta trgo-
vanja kao 1 prevarna 1 druga nedopustena pona$anja, kojima
se zloupotrebljava berzansko trzi§te. Kako krahovi i nesta-
bilnost berzanskog trziSta, imaju krupne negativne posljedice
na stabilnost cjelokupne privrede, neophodno je kreirati no-
rmativni sistem koji bi svojim ciljevima, funkcijama i meto-
dima obezbijedio postenu i fer trgovinu na berzi.

Nesumnjivo, normativni okviri su zna¢ajan preduslov za
poslovanje uc¢esnika na berzanskom trzistu. To trZi§te ne moze
funkcionisati bez odgovarajuée pravne regulative. Cilj mora
biti da se osigura konkurentno i pravno efikasno trziste.

Pravni izvori koji reguliSu finansijske berze mogu se
podijeliti na nacionalne 1 medunarodne, zavisno od teritorije
na kojoj se primjenjuju.

2) NACIONALNI PRAVNI IZVORI

Nacionalni, (unutra$nji) pravni izvori, koji vaZe samo na
teritoriji jedne drZave, mogu se hijerarhijski podijeliti na
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nekoliko vrsta zavisno od njihove pravne snage. To su: zakoni,
podzakonski op§ti akti 1 izvori autonomnog berzanskog prava.
Sudska praksa 1 pravna nauka imaju veliki zna¢aj za primjenu,
a ponekad 1 za stvaranje berzanskog prava.

Istoryjski razvoj finansijske berze pokazuje da je berza-
nsko poslovanje najprije regulisano kroz trgovacke zakonike,
u odredbama koje su se odnosile na ugovor o nalogu. Paralelno
sa zakonskim regulisanjem berze su stvarale i svoja autonomna
pravila kojima su regulisana statusna pitanja i berzansko
poslovanje. Danas berzansko poslovanje prati niz zakonskih i
drugih akata, koje mu daju karakter uredene aktivnosti. Svi koji
posluju preko berze moraju da se pridrZzavaju zakona i pravila
koji reguliSu berzansko poslovanje, pa svi elementi poslovanja
(osim same cijene koja se utvrduje na parketu, u stalnom sudaru
ponude 1 traznje) postaju unaprijed poznati svodeéi rizike na
najmanju mogucu njeru.

2.1 Zakoni

Svaka drzava koja razvija trZi§nu privredu ima svoje
zakone koji regulidu berze i njihovo poslovanje. U svijetu
postoje tri sistema zakonskog regulisanja fmansijskih berzi i
njihovog poslovanja. Romanski!’, anglosaksonski'® i
germanski'® sistem.

7 Prvi sistem je romanski sistem, koji se sastoji u tome §to trgovacki zakonik sadrzi
opite i osnovne norme o finansijskim berzama, a potom se one detaljno reguli$u nizom speci-
jalnih zakona i podzakonskih akata. Takav je slu¢aj sa Francuskom.

'8 Drugi sistem je anglosaksonski sistem koji se sastoji u tome §to se finansijske berze
regulidu sa viSe posebnih zakona, od kojh ni jedan ne reguli¥e detaljno osnivanje, organizaciju
i poslovanje berze. Oni su viSe preventivne, zadtitne i kontrolne prirode, jer imaju za cilj da
obezbijede postenu trgovinu hartijama. Takav je sluaj sa vode¢im drZavama u svijetu u ovoj
materiji, kao 8to su SAD, i Velika Britanija. Ovakav na¢in zakonskog regulisanja u ovim
drzavama je prirodna posljedica spontanog nafina nastanka berzi, bez drzavnog podsticaja 1
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Socijalisti¢ka Jugoslavija je 1989. godine donijela Zakon
o trzi§tu novca i trzistu kapitala, ¢ime je stvorila pravne osnove
za osnivanje finansijskih berzi. Poslije prekida koji je trajao
viSe od pola vijeka i poCetnih lutanja u formulisanju elemenata
berzanskog zakonodavstva naSe zakonodavstvo je pocelo da
preuzima standarde berzanskog zakonodavstva razvijenih
zemalja, vodeci racuna o moguénostima njihovog prilagodava-
nja domacim okolnostima. Savezna Republika Jugoslavija je
donijela nov Zakon o berzama, berzanskom poslovanju i ber-
zanskim posrednicima 1994. godine. U obrazloZenju za dono-
Senje ovog zakona navodi se da se njime obezbjeduju preduslo-
vi za razvoj 1 funkcionisanje savremenog trzista, kako novca
1 hartija od vrijednosti, tako 1 ostalih vrsta predmeta trgovanja
na berzama, uz prisustvo ovla$c¢enih berzanskih posrednika.
Ovaj zakon nije potpun i detaljan, pravno odredujuéi i ne defi-
niSe sve §to je potrebno za osnivanje i funkcionisanje savreme-
ne berze. S obzirom na nedostatak iskustva odredbe u ovom
zakonskom tekstu morale bi biti potpunije i1 detaljnije nego §to
je to uobi&ajeno, ali i ovakav daje dobru osnovu za pocetak
berzanskog poslovanja kod nas.

njihove velike samostalnosti i strogosti u samoregulisanju. U okviru anglosaksonskog sistema
treba istadi zakone o hartijama od vrijednosti i trgovini hartijama od vrijednosti donesenim u
SAD 1933. godine i Engleski zakon o finansijskim uslugama iz 1986. godine na osnovu kojeg
je sprovedena znacajna reforma berzanske trgovine. Ovaj zakon je promijenio strukturu pravnog
regulisanja trZi§ta u Britaniji u odnosu na prethodnu strukturu koja je bila prvenstveno samo-
regulatorna, u onu vrstu strukture koja ima snaznu osnovu propisanu zakonom. Zakon, s jedne
strane, nije eliminisao samoregulisanje, ali je stvorio novo tijelo, odbor,,Za hartije od vrijed-
nosti i investiranje* (SIB) i dao mu brojna zakonska ovla$¢enja.

' Treci sistem je germanski sitem. On se sastoji u tome $to u drZavi, pored opiteg
gradanskog i trgovaékog zakonika, postoji specijalan zakon o berzama. Ovaj sistem je prim-
ijenjen u Njemackoj, Austriji, Japanu, Madarskoj i kod nas. Nazvan je germanskim, jer ga je
uvela Njemacka, kao vodec¢a germanska drzava.
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VazZeci zakon o berzama reguli$e osnivanje, poslovanje,
imovinu, ¢lanove, u€esnike finansijskih i1 robnih berzi, te
njihovu kontrolu i berzanske posrednike. Pored njih, na berze
i njihovo poslovanje mora da se primijene kao supsidijerni
izvori, niz drugih zakona, koji reguliSu druge oblasti druStvenih
odnosa. To su slijedeci zakoni: Zakon o hartjama od vrijednosti
koji je zajedno sa Zakonom o berzama dio jedinstvenog
zakonskog projekta &i1ji obuhvat pokriva postupak emisije
hartija od vrijednosti koje se 1zdaju u seriji, osnivanje 1
poslovanje berze 1 berzanskog posrednika, kao novog dijela
strukture u¢esnika organizovanog fmansijskog trzista, trgovinu
hartijama od vrijednosti, uz istovremeno regulisanje oblika
samokontrole (pravila berze 1 pravila berzanskih posrednika),
drzavnog nadzora i kontrole svih segmenata finansijskog trzista
od nadleZnog organa, Zakon o obligacionim odnosima, Zakon
o narodnoj banci Jugoslavije, Zakon o platnom prometu, Zakon
0 sanaciji, stec¢aju i likvidaciji banaka i drugih finansijskih or-
ganizacija, Zakon o stranim ulaganjima, Zakon o prinudnom
poravnanju, stecaju i likvidaciji, Zakoni iz poreske materije,
Zakon o racunovodstvu, Zakon o reviziji raunovodstvenih
iskaza 1 niz drugih zakona koji imaju posredan znadaj u
berzanskoj materiji. Ponudena rjeSenja za institucije, subjekte,
transakcije 1 instrumente uglavnom konvergiraju odgovaraju-
¢im rjeSenjima u privredama sa trziSnim sistemom. MoZe se
reci da je naSa pravna regulativa nastojala i da ide ispred vreme-
naiuslova trudeci se da stvori prostor za nove inicijative 1 nova
stremljenja u praksi. U narednom periodu treba usvojiti dva
izuzetno vazna zakona - Zakon o trzi§tu hartija od vrijednosti
1 Zakon o investicionim fondovima.

Zakonom o trzi§tu hartija od vrijednosti treba na ¢vr§éim
osnovama urediti za§tita investitora u hartije od vrijednosti,
precizirati sluajeve protivzakonitog ponaSanja ucesnika i nji-
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hovo adekvatno sankcionisanje u poslovima sa hartijama od
vrijednosti, pri ¢emu se posebno misli na zabrane zloupotrebe
povlaic¢enih informacija, manipulacija sa hartijama od vrijed-
nosti, §pekulativne radnje i drugo.

Nacrtom ovog zakona utvrduje se emitovanje i trgovanje
hartijjama od vrijednosti koje se nalaze u javnom prometu,
ovla$¢enja 1 odgovornosti u€esnika u poslovanju hartijjama od
vrijednosti, nadzor nad poslovanjem sa hartijama od vrijed-
nosti 1 za§tita investitora. Prije pocetka upisa i uplate hartija
od vrijednosti, emitent objavljuje javni poziv za upis i uplatu
u najmanje dva lista koji se prodaju na podrucju cijele drzave.
PoStujuci ciljeve javnosti prodaje 1 javnost informacija emitent
c¢e biti obavezan da po zakljuenju javnog poziva objavi po-
datke o upisanim 1 upla¢enim hartijama od vrijednosti u
dnevnom informativnom listu u kome je objavljen javni poziv.
Nadzor nad postupkom ponude vr§i Komisija za hartije od
vrijednosti 1 berze po propisanoj proceduri, a promet harti-
jama od vrijednosti koje su predmet javne ponude obavlja se
iskljucivo na berzi preko ovla$cenih lica. Djelokrug Komisije
je prosiren, §to se prije svega odnosi na ovlai¢enja da donosi
pravilnike, odluke, naredbe i druge propise kojima vrsi nad-
zor 1 kontrolu nad berzama, ovla§cenim licima za posredo-
vanje 1 investicionim fondovima, da ureduje funkcionisanje i
rad operatera registra, depozitara, klirinske kuce i ostala pi-
tanja vezana za dematerijaliziaciju i deponovanje hartija od
vrijednosti, da vrSi istrage 1 1zri€e prekr§ajne kazne za primjenu
i sprovodenje zakona, da vodi postupak i pokreée upravni spor
radi zaStite investitora u hartije od vrijednosti, propisuje stan-
darde koje mora da ispuni informacioni sistem za prijem naloga
i naéin vrienja transakcija hartijama od vrijednosti na organi-
zovanim trzi§tima. Poslovanje hartijama od vrijednosti raz-
vrstano je u sedam razli¢itih djelatnosti od kojih svaka moze
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da se obavlja i nezavisno a za koju su propisani razliciti uslovi
koje propisuje Komisija. PredloZenim rjeSenjima defmiSe se
posredovanje na trzi$tu hartija od vrijednosti. Posrednik moze
da obavlja poslove u tude ime 1 za tud racun, u svoje ime 1 za
svoj ratun i u tude ime i za svoj raCun. Datim reSenjima definiSe
se moralni kodeks, vodenje knjiga, odnos sa klijentima.
Takode, utvrduje se djelatnost berze 1 razraduje poseban seg-
ment poslovanja berze - listing, odnosno procedura prijema
hartija od vrijednosti na berzu. Precizira se ¢lanstvo i pravo
¢lanova berze, reguliSu se obaveze berze prema Komisiji.
Predvida se novi instrument - organizovana trziSta, odnosno
da se finansijskim instrumentima u javnom prometu kojima
se ne trguje na bezi trguje na organizovanim trzi§tima, preko
jedinstvenog informacionog sistema. To znadi da se vanber-
zanska trgovina odvija na organizovan nadin u skladu sa
pravilima koje utvrdi Komisija shodno pravilima berzanske
trgovine. Takode, uvodi se princip jedan instrument - jedno
trziSte Sto dovodi do koncentracije trgovanja i releventnijem
iskazivanju podataka o trgovanju. U djelu zakona koji se odnosi
na registrovanje, ¢uvanje i prenos vlasnistva uvodi se dema-
terijalizacija, odnosno princip da se hartije koje su predmet
javne prodaje i akcije koje su predmet svojinske transformacije
izdaju u dematerijalizovanom obliku. Utvrduju se poslovi
depozitara i definiSe osnivanje i rad klirins§ke kuce.
Donosenjem jedinstvenog zakonskog akta jedinstveno
bi se regulisale hartije od vrijednosti s njihovim trZi§tem 1 kon-
trolom, berze, berzanski posrednici ostale institucije 1 instituti
koji su vezani za hartije od vrijednosti. Ovakav zakon znac¢ajno
bi doprinijeo unifikaciji ove oblasti, primjena propisa u praksi
i problemi u njihovom sprovodenju mogu biti dobar putokaz
u kojim pravcima zakonodavstvo treba dogradivati. U ovim
aktivnostima svakako, je zna¢ajna i uporedno pravna regula-
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tiva zemalja koje imaju dugogodiS$nju tradiciju u funkci-
onisanju berzanskog trZista.

Zakon o investicionim fondovim propisuje uslove za
osnivanje investicionih fondova i1 dru§tva za upravljanje in-
vesticionim fondovima i ureduje nacin njihovog poslovanja.
DruStva za upravljanje su pravna lica i1 osnivaju se radi us-
postavljanja 1 upravljanja jednim ili viSe investicionih fon-
dova. Komisija za hartije od vrijednosti i berze daje dozvolu
za rad druStvu za upravljanje uz prethodno ispunjenje prop-
1sanih uslova. DruStvo mora da ispuni propisane kriterijume u
poslovanju - da imovinom fonda upravlja u skladu sa na¢elima
likvidnosti, sigurnosti i podjele rizika, da posluje u interesu
investitora u fondu, da posluje u skladu sa statutom fonda da
obavjeStava imaoce udjela 1 akcija o upravljanju imovinom
fonda u skladu sa statutom fonda i drugo. Definisane su radnje
koje se smatraju zabranjenim u poslovanju drustva, odgovor-
nost dru$tva u pravnom prometu. Investicioni fondovi mogu
se uspostaviti kao otvoreni i kao zatvoreni.

Zatvoreni fond je akcionarsko drustvo. Predmet poslo-
vanja zatvorenog fonda je isklju¢ivo prikupljanje nov¢anih
sredstava 1 prava ostvarenih po osnovu zakona kojima je
uredena svojinska transformacija javnom prodajom svojih
neograniceno prenosivih akcija i ulaganje tih sredstava u hartije
od vrijednosti, nekretnine i depozite u cilju ostvarivanja dobiti
primjenom nacela sigurnosti, podjele rizika 1 likvidnosti.
Dozvolu za osnivanje zatvorenog fonda daje Komisija na os-
novu propisanih uslova za osnivanje. Fond ima kapital ¢ij1 je
najnizi nominalni iznos propisan zakonom. Fondom u nje-
govo ime i za njegov radun upravlja drustvo u skladu sa statu-
tom Fonda. Sredstva koja dru$tvo prikupi zajedni¢ko su
vlasnistvo investitora. Clan uprave i ¢lan dru§tva ne moZe biti
¢lan organa upravljanja fondom, niti moZe ostvariti pravo
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glasa u fondu. Fond se moZe osnovati sa neograni¢enim 1li sa
ograni¢enim vremenom trajanja. Fond emituje akcije, kojima
s€ javno trguje, o ¢emu objavljuje prospekt na koji saglasnost
daje Komisija. Akcije Fonda sadrZze pravo investitora na
odgovarajudi dio u imovini a glase na ime, imaju istu nomi-
nalnu vrijednost a svim investitorima daju ista prava. Ovaj
fond ne moze emitovati prioritetne akcije. Zakonom su prop-
isani kriterijumi 1 uslovi za ulaganje sredstava Fonda, pravila
za poslovanje fonda.

Otvoreni fond je posebna imovina, bez svojstva pravnog
lica, koji uz odobrenje Komisije osniva drustvo. Predmet poslo-
vanja otvorenog fonda je i1skljucivo prikupljanje novca jav-
nom prodajom udjela u fondu. Vlasnici udjela u otvorenom
fondu 1maju pravo - na srazmjerni udio u dobiti fonda da u
svako doba istupe iz fonda 1 zahtijevaju isplatu udjela. Vr-
jjednost udjela u fondu utvrduje se na osnovu trzisne vrijed-
nosti svih ulaganja fonda (neto vrijednost aktive). Za uspostav-
ljenje otvorenog fonda neophodno je ispuniti propisane us-
love, obezbijediti za§titu investitora, ispuniti obavezew prema
komisiji 1 obezbijediti javnost rada Drustva i Fonda.

Treba reci da je Vlada RCG 15. juna 2000. godine
donijela uredbu o preuzimanju odredenih ovla§éenja saveznih
organa i organizacija u vezi prometa hartija od vrijednosti i
finansijskog trzista (,,S1. list RCG” br. 33/2000) i 6. jula iste
godine Odluku o obrazovanju Komisije za hartije od vrijednosti
i finansijsko trziste RCG (,,Sl. list RCG” br. 59/2000), kao i
niz drugih propisa® kojima reguli§e poslovanje sa hartijama
od vrijednosti.

20 7a poslovanje sa hartijama od vrijednosti posebno su zna&ajni Zakon o Centralnoj
banci Cme Gore; Zakon o bankama RCG; Zakon o Privrednim drudtvima RCG; Pravila o
izdavanju dozvole za rad berzi.

28

noj



Republi¢kim zakonom o hartijama od vrijednosti (,,S1.
list RCG”, br. 59/00 i 10/01) regulie se izdavanje hartija od
vrijednosti 1 trgovanje tim hartijjama javnim pozivom za upis
i uplatu, prava i obaveze subjekata na trziStu hartija od vrijed-
nosti 1 organizacija, djelokrug 1 nadleznost komisije za hartije
od vrijednosti RCG. Od zakona koji su vazni za funkcionisanje
finansijske berze RCG je donijela 1 Zakon o Centralnoj banci
Crne Gore, Zakon o bankama, Zakon o stranim ulaganjima i
Zakon o privrednim dru$tvima.

2.2. Podzakonski opsti akti

Odredena pitanja finansijskih berzi reguli$u se podzako-
nskim opStim aktima, kao §to su uredbe, odluke, naredbe i
pravilnici, tako da se 1 oni javljaju kao izvori berzanskog prava.

Kod nas je znacajna Uredba, Savezne vlade o Saveznoj
komisiji za hartije od vrijednosti i finansijsko trzi§te i Pravilnik
o obezbjedivanju uslova za funkcionisanje finansijskog trzista,
koji je donijela Komisija.

U sagledavanju se moraju navesti i akti kojima u€esnici
na trZiStu hartija od vrijednosti operacionalizuju i konkretizuju
zakonska rjeSenja, ¢ime se zaokruZuju normativni okviri za
nesmetano obavljanje poslova u ovom segmentu poslovanja,
a koje su donijeli nadlezni organi Republike Crne Gore. To su
slijedeci: Pravila o nadinu upisa i vodenja registra emitenata
hartija od vrijednosti kod Komisije za hartije od vrijednosti
(,,SI. list RCG” br. 6/2001); Pravila o sadrZini prospekta za
javnu ponudu emisija hartija od vrijednosti (,,SI. list RCG” br.
16/2001) i Pravila o kontroli poslovanja sa hartijama od
vrijednosti (,,S1. list RCG” br. 16/2001).

2.3. Sudska praksa i pravna nauka
U nasem pravnom sistemu, koji spada u evropsko-
kontinentalne sisteme, izvori prava su Ustav, zakon i podzakon-
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ski akti, kao i autonomni izvori prava kad je u pitanje privredno
pravo.

Sto se ti¢e sudske prakse, vladajuée je misljenje da ona
nije 1zvor prava, mada se u praksi niZi sudovi drze stavova izra-
Zenih u odlukama visih sudova, iako ih nijedna pravna norma
na to ne obavezuje, 1z prostog razloga §to su argumenti izraZzeni
u tim odlukama ubjedljivi, kao 1 zbog straha da ¢e njegova
odluka biti preinacena, ukoliko ne primijeni stav izraZen u
ranijoj odluci ViSeg suda. Kod nas su tek od nedavno pocele
da se osnivaju finansijske berze zato i imamo veoma malo
sudske prakse 1z oblasti berzanskog poslovanja. U nekim ze-
mljama, a narocCito u anglosksonskom berzanskom pravnom
sistemu sudska praksa (precedentno pravo) jeste znacajan pra-
vnl 1Zvor.

Pravna nauka, ma koliko bila zna€ajna njena uloga u pro-
cesu stvaranja i primjena prava, nije izvor prava u naem pra-
vnom sistemu.

2.4. Izvori autonomnog berzanskog prava
(berzanska pravila)

Zakonskom regulativom nije moguce, niti je to raci-
onalno, precizirati veoma sloZenu proceduru rada berze kao
finansijske institucije ili obavljanje poslova na berzi. U praksi
se naj¢eSdée insistira na internom regulisanju putem statuta i
odgovarajucih poslovnika, pravilnika i drugih sli¢nih oblika
regulacije. Ti se dokumenti pripremaju od stru¢nih eksperata,
koji kao dobri poznavaoci problematike rada berze 1 trgovanja
na njoj uobli¢avaju norme, ali se saglasnost na rje$enja koja
se predlaZzu prvo dobijaju od organa berze, pa potom od
nadleZnih drZavnih organa, najé¢e$ée od Komisije za hartije od
vrijednosti, ili uz saglasnost centralne banke.

Pod autonomnim izvorima prava, ili lex mercatoria se u
pravnoj teoriji podrazumijevaju obi¢aji, uzanse, opsti uslovi
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poslovanja i trgovacke klauzule i termini. Odredbe autono-
mnog prava moraju da budu u skladu sa imperativnim propi-
sima i javnim poretkom koji je na snazi u jednoj zemlji. Znacaj
interne pravne regulative veoma je veliki 1 u najve¢em broju
slu¢ajeva njome se, zapravo, odreduje tehnologija trgovanja i
svih drugih operacija ili transakcija na berzi.

Na§ Zakon o berzama obavezuje finansijske berze da
imaju Ugovor o osnivanju, Statut, pravila i pravilnik (¢lan 11,
16, 20, 21), sa propisanom sadrZinom. Njih donosi i mijenja
skupStina berze. Statut 1 pravila se podnose na uvid (saglasnost)
Komisiji za hartije od vrijednosti, radi odobrenja pocetka rada
berze u postupku njenog osnivanja, a isto to se mora u¢initi i
kasnije, pri svakoj njihovoj izmjeni. Pored statuta i pravila
Zakon ne zabranjuje’' da berza ima i druge akte koji su jo§
potrebni za uspje$no funkcionisanje. To mogu da budu razni
pravilnici, poslovnici o radu pojedinih organa, odluke i tarife
0 proviziji.

Norme izvora autonomnog prava obavezuju ¢lanove
berze u njihovim medusobnim odnosima i to od trenutka
sticanja €¢lanstva do njegovog prestanka. Autonomni berzanski
akti uZivaju 1 drzavnu zastitu u sudskim i drugim postupcima,
ako su ustavni 1 zakoniti. No takva zastita najée$ce nije
potrebna, jer berzanski organi raspolazu efikasnim sankcijama
za neposlusne ¢lanove, kao §to su suspenzija ili iskljucenje.
Berzanski akti obavezuju i1 ne¢lanove - klijente berzanskih
posrednika ukoliko su im bila poznata pri zasnivanja odnosa
sa klijentom, jer se tada smatraju sastavnim dijelom ugovora
o nalogu. Tada klijent ,,pristupa’ ugovoru o nalogu, ¢ija je
sadrZina unaprijed odreden, pa je time obavezan berzanskim
pravilima. I Zakon o obligacionim odnosima predvida da

21 Pri berzama rade posebni berzanski sudovi — arbitraZe. Zadatak arbitraZe je da prati
primjenu berzanskih pravila i da sankcionie odstupanje od njih.

\
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,,pravna lica u zasnivanju obligacionih odnosa postupaju u
skladu sa svojim opstim aktima™ (€lan 22. stav 1.).

3. MEDUNARODNI PRAVNI IZVORI

Medunarodni izvori berzanskog prava su rijetki. Ipak, u
posljednje vrijeme se intenzivno radi na ujednafavanju
nacionalnih prava u ovoj materiji preko najvec¢ih medunarod-
nih organizacija berzi hartija od vrijednosti, kao §to su Svjetska
federacija berzi hartija od vrijednosti i Medunarodna
organizacija Komisija za hartije od vrijednosti. Medunarodna
organizacija Komistja za hartije od vrijednosti (IOSCO) osno-
vana je sedamdesetih godina i njeno sjediste je u Montrealu.
Njen je zadatak dalje unificiranje propisa iz oblasti trzista
hartija od vrijednosti. U tom cilju su, na XXIII Godi$njoj skup-
Stini ove organizacije u Najrobiju 1998. godine usvojeni: ,,Ci-
ljevi i principi regulative hartija od vrijednosti”, koji sadrze
30 principa koji se odnose na Komisije za hartije od vrijednosti.
Klju¢ni ciljevi regulacije u ovoj oblasti su: za§tita investitora,
obezbjedivanje poStenosti, efikasnosti i transparentnosti trzista
hartija od vrijednosti i smanjenje sistemskog rizika.

Harmonizacija pravila ponasanja u ovoj oblasti je visoko
ostvarena u Evropskoj uniji shodno krajnjem cilju Sporazuma
iz Mastrihta - stvaranju ekonomske i monetarne unije.

Harmonizacija uslova se postiZe primjenom Direktiva
o trZziS§tima hartija od vrijednosti. Direktive donosi Ministarski
savjet. Direktive koje donose Ministarski savjet EU obavezuje
drzave ¢lanice da sa njima usklade svoja nacionalna prava.

Direktiva obavezuje samo drZave ¢lanice Evropske uni-
je, a ne lica na njihovim teritorijama (kompanije, pojedinci).
U tom pravcu doneseno je vi§e direktiva, a najvazZnije za
berzansko pravo su:
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1. Direktiva broj 80/279 iz 1979. godine o utvrdivanju
uslova za prijem hartija u zvani¢nu berzansku kotaciju (tzv.
direktiva o prijemu - ,, Admission Directive™).

2. Direktiva broj 80/390 od 1980. godine o uskladivanju
uslova za izradu 1 Sirenje listing podataka za obvjavljivanje u
cilju prijema hartija od vrijednosti u zvani¢nu berzansku ko-
taciju (tzv. Direktiva o listing podacima - ,,Listing Particulars
Directive™).

3. Direktiva broj 827121 od 1982. godine o obavjeste-
njima koje redovno moraju da objavljuju kompanije ¢ije su
hartije primljene u zvani¢nu berzansku kotaciju (tzv. Direktiva
o periodi¢nim izvjestajima - ,,Interim Reports Directive™).

4. Direktiva o koncentraciji koja se primjenjuje od 1990.
godine. Ovim aktom je regulisana veli€ina kapitala emitenata
hartija od vrijednosti.

6. Direktiva o investicionim uslugama u oblasti hartija
od vrijednosti broj 93/22 od 11. 06. 1994. godine.

7. Direktiva savjeta od 15. marta 1994. godine o
finansijskom bonitetu investicionih firmi i kreditnih institucija
br. 93/6.

Clanice Evropske unije su uglavnom uskladile svoja
nacionalna prava sa ovim direktivama i vjerovatno je da ¢e u
skoroj buduénosti u EU biti stvoreno jedinstveno trZiste hartija
od vrijednosti.

U EU klasi¢ni oblici finansijskog poslovanja, koji se kod
nas tek poznaju, a koji se ogledaju kroz mnostvo oblika
berzanskih 1 ostalih finansijskih posrednika, polako ustupaju
mjesto investicionim menadZerima, elektronskim berzama i
finansijskim derivatima.

Kod nas se mora napraviti pravno-institucionalni okvir
koji odgovara Evropskoj uniji. Uskladivanje domaceg zakono-
davstva sa pravom EU je strateki nacionalni zadatak, kako bi
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se ispunile neophodne pravne pretpostavke za ¢lanstvo naSe
zemlje u EU. Iako je harmonizacija neophodna, u okviru tog
procesa moraju se ipak zadrzati specifi€énosti nacionalnog
zakonodavstva, a postujuéi postojeée ekonomsko 1 pravno
okruZenje. Proces harmonizacije je veoma sloZen 1 on se mora
odvijati uz odgovarajuc¢u pomoc¢ eksperata i1z zemalja ¢lanica
EU.

U okviru medunarodnih pravnih izvora o trZista hartija
od vrijednosti treba spomenuti 1 interprofesionalna pravila,
koja sadrze norme primjenjive na svop ugovor nastale u okviru
Medunarodnog udruZenja svop dilera (International Swap
Dealers Association) 1 objavljena, po prvi put 1985. godine.
Ova pravila se stalno dopunjavaju.
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GLAVA III
BERZANSKO POSLOVANJE

1. BERZANSKO POSLOVANIJE

Berzansko poslovanje reguli§e Zakon o berzama, ber-
zanskom poslovanju i1 berzanskim posrednicima??. Berzanski
pravni poslovi su svi oni poslovi berze za koje je ona ovlas¢ena
propisima. Berzansko poslovanje se moZe definisati kao skup
aktivnosti koje obavlja sama berza, kao privredni subjekt. Ovaj
pojam, pored aktivnosti same berze obuhvata i pojam
berzanske trgovine. U jugoslovenskom Zakonu o berzama di-
rektno se ne defini§e pojam berzanskih poslova, veé berzan-
ske trgovine ,,kao svi kupoprodajni ugovori, koje sa kotiran-
im trZi§nim materijalom, zaklju€uju izmedu sebe ¢lanovi
,berze, uz posredovanje brokera berze za berzanskim pultom,
u skladu sa berzanskim pravilima”. Pod berzanskim poslovan-
je, prema ¢lanu 51. Zakona o berzama podrazumijeva se:

1) Poslovi oko registracije trzi§nog materijala kojim se
trguje na berzi,

2) Utvrdivanje kamatnih stopa tj. cijena trZiSnog mate-
rijala kojim se trguje,

3) Trgovanje trZinim materijalom,

4) Izvr8avanje obaveza svih u¢esnika po poslovima koje
su zakljucili na berzi, i

2 Zakon o berzama, berzanskom poslovanju i berzanskim posrednicima ,,Sluzbeni
list SRJ*, br. 90/94.
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5) Javno objavljivanje podataka o poslovanju na berzi.

Berzanski poslovi se mogu definisati kao kupovina i
prodaja hartija od vrijednosti koje su primljene u berzansku
kotaciju i ¢lanovi berze 1h zaklju€uju preko sistema trgovanja.

Prema Zakonu o hartijama od vrijednosti RCG poslove
trziSta hartija od vrijednosti u Crnoj Gori obavljat ¢e samo
berze, §to znaci da u Crnoj Gori vise nije moguce obavljati van-
berzansku trgovinu hartijama od vrijednosti. Clanom 622 ovog
zakona definisani su poslovi sa hartijama od vrijednosti koje
obavljaju ovla§c¢eni ucesnici na trzi§tu hartija od vrijednosti.

Povodom berzanskog poslovanja izdvajaju se pitanja
koja se ti¢u berzanskog materijala (predmeta berzanske trgo-
vine), berzanskog kursa, trgovine berzanskim materijalom,
prestanka berzanskih poslova, javnog objavljivanja podataka
o poslovanju na berzi.

2. VANBERZASKO POSLOVANIJE

Pored berze mogu postojati i drugi oblici instituciona-
lizacije trZiSta hartija od vrijednosti, tj. mogu postojati drugi
subjekti kao organizatori trZita hartija od vrijednosti.

U vedini zemalja vanberzanska trziSta egzistiraju uz
berze. To su ,,mreze” posrednika koji su medusobno komuni-
kaciono i, sve vise, elektronski povezani na na¢in kojim obez-

2 Poslovi sa hartijama od vrijednosti prema &lanu 62 Zakona o hartijama od vrijed-
nosti Crne Gore su: 1) posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrijednosti po nalogu klijenta
(u svoje ime, a za tud ragun), uz naplatu provizije (brokerski poslovi); 2) trgovina hartijama od
vrijednosti u svoje ime i za svoj radun radi ostvarivanja razlike u cijeni (dilerski poslovi); 3)
upravljanje portfeljom hartija od vrijednosti koje pripadaju drugim licima (poslovi investicionog
menedzZera); 4) preuzimanje cijele nove emisije hartija od vrijednosti u cilju dalje prodaje u
korist emitenta ili garantovanje emitentu da ¢e neprodati dio preuzete emisije biti kupljen od
strane preuzimaoca (poslovi preuzimanje emisije); 5) davanje investitoru ili potencijalnom in-
vestitoru savjeta o prednostima kupovine, prodaje, upisa ili preuzimanja hartija od vrijednosti
(poslovi investicionog savjetnika); 6) drugi poslovi za koje Komisija odredi da predstavljaju
poslove sa hartijama od vrijednosti.
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bjeduju medusobno direktno trgovanje. Najvaznija razlika u
odnosu na berze je manji stepen formalizovanosti 1 organizo-
vanosti, mada pojedina od njih, tokom svog razvoja dostizu
nivo na kome 1h je teSko razlikovati od berzi.

U uporednom pravu najpoznatije u svijetu je elektronsko
trziSte hartija od vrijednosti NASDAQ u SAD, SEAQ-I u
Velikoj Britaniji, SOFFEX u Svajcarskoj. Ovo trZiste se &esto
zove 1 Saltersko trziSte (eng. Over the - counter market, skr
OTC), jer se odvija preko Saltera banaka 1 drugih finansijskih
ustanova. Ono obuhvata cjelokupan promet efekata izvan
berze. Ovo trzite treba razlikovati od takozvanih drugih trzista
koja se organizuju na vecini berzi 1 koje je takode berzansko
reziSte. Na njemu se kotiraju hartije koje ne ispunjavaju uslove
za kotiranje na zvani¢nom trZiStu. Da bi hartije mogle da se
kotiraju na njemu, moraju, takode da ispune berzanskim
pravilima predvidene uslove, koji su blazi nego uslovi zvani-
¢nog trzista. Na njemu se kotiraju hartije mladih, naprednih i
perspektivnih druStava, koja jo$ nijesu ispunila uslove za
zvani¢no trZiSte. Zato ovo trZiSte vr$i funkciju pripreme za
kotiranje na zvani¢nom trZistu. [ kursevi sa ovog trzista se
objavljuju, ali se ne uzimaju kao zvaniéni, zato se ono ¢esto
zove 1 nezvani¢no ili nesluzbeno trziSte. Na§ zakon o berzama
razlikuje berzansku i1 vanberzansku (regulisanu i slobodnu
trgovinu). Po njemu ,,Berzanska trgovina obuhvata sve ugovore
o prodaji trZiSnog materijala kojim se trguje na berzi, zaklju-
¢enih za berzanskim pultom, izmedu brokera berze, kao posre-
dnika i brokera ¢lanova berze, kao kupaca odnosno prodavaca,
na nacin i pod uslovima utvrdenim pravilima i drugim aktima
berze” (¢lan 55). Regulisana vanberzanska trgovina obuhvata
sve kupoprodajne ugovore koji su zakljuéeni neposredno
izmedu ¢lanova berze i/ili nezavisnih brokera, bez posredo-
vanja brokera berze, van berzanskog pulta, bez obzira da li se
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,trZi¥ni materijal” na koji glasi kotira ili ne u berzi, ali pod
pravnim reZzimom koji vaZi za berzansku trgovinu (&lan 56).
Slobodna vanberzanska trgovina obuhvata sve kupoprodajne
ugovore izmedu nezavisnih brokera 1 izmedu nezavisnih
brokera 1 brokera ¢lanova berze zaklju€enih van berzanskog
pravnog rezima trgovine. U slobodnoj vanberzanskoj trgovini
mogu da u€estvuju 1 neregistrovani slobodni brokeri koji nema-
ju dozvolu upravnog odbora berze za obavljanje berzanske
trgovine.

Zarazliku od berzanskog vanberzansko trziSte nije fizi-
¢ko mjesto. To je mreza brokera i dilera i ne postoji neki taéno
locirani prostor za su¢eljavanje ponude i traznje kao §to je kod
berzi sala za Trgovanje. Medutim, treba rec¢i da savremeno
berzansko poslovanje, usled razvoja kompjuterske tehnologije,
sve manji znacaj pridaje mjestu berzanske trgovine.
Zahvaljujuéi razvoju tehnologije uskoro se nece govoriti za
neki predmet trgovanja da ima mati¢nu berzu, ili da je neka
transakcija zaklju€ena na odredenoj berzi, ve¢ da se necim
trgovalo i da je transakcija zaklju¢ena u odredenoj mrezi**.

Vanberzansko trzi§te karakteriSe mogucénost svih vlasnika
hartija od vrijednosti bilo fizi€kih, bilo pravnih lica da u¢estvu-
juu procesu trgovanja kao 1 posrednika i finansijskih institucija
(brokeri, dileri, banke, investicioni fondovi i1 drugi).

Znaci za razliku od berze na kojoj se promet hartija od
vrijednosti vr§i samo na preduzetni¢koj osnovi na vanberzan-
skom trzi§tu promet hartija od vrijednosti se vrsi na preduzetni-
¢koj, ali i na nepreduzetnickoj osnovi, tj. kao gradanskopravni
promet.

* Dvije ¢ika3ke i jedna pariska i jedna londonska berza su stvorili mreZu pod imenom
GLOBEX. Clanovi ovih berzi imaju moguénost sa svake od njih da trguju na bilo kojoj drugoj
berzi koja se nalazi u mreZi.
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Na vanberzanskim trziStima samoregulaciju uglavnom
sprovode razna strukovna udruzenja €iji su ¢lanovi ucesnici
na trZistu.

Kategorija vanberzansko trziste se moze klasifikovati na
dvije vrste: institucionalizovano vanberzansko trziSte i
neinstitucionalizovano vanberzansko trziste, takozvano nakna-
dno (privremeno) sekundamo trziste, koje funkcioniSe na bazi
aukcija ovla$éenih banaka 1 koje predstavlja prelazni oblik
trzi§ta na putu ka njegovoj institucionalizaciji.

Najpoznatije institucionalizovano OTC trziste je mreZa
brokera 1 dilera koji pripadaju nacionalnom udruZenju dilera
hartijama od vrijednosti (National Association of Securities
Dealers - NASD)®. Brokeri ili dileri iz ovog udruZenja, moraju
biti regitrovani kod Sec-a, a isto tako njihovo ¢lanstvo se brise
ukoliko kr§e elementarna pravila rada na OTC trzistu. Takode,
oni ne postaju ¢lanovi NASD-a po automatizmu (kad se
registruju od strane SEC-a), ve¢ moraju podnijeti zahtjev za
¢lanstvo, snositi utvrdene troSkove i1 pro¢i odredenu provjeru
strucnosti, sli¢no kao 1 kod berzi. Po miSljenju jednog broja
autora izmedu ovog trZiSta i1 berzanskog trZista u prakti¢nom
radu i nema nekih znadajnih razlika. Danasnja Americka
efektna berza (American Stock Exchange, AMEX) u Njujorku
nastala je od uli€nog trzZiSta ispred NjujorSke efektne berze,
poznatije kao Vol Streit.

Sekundarno trZiSte u vedéini zemalja se sastoji od jedne
il1 odredenog broja organizovanih berzi i vanberzanskog
trZiSta, na kome se obavlja cjelokupno trgovanje koje se ne

2 Znadaj ovog trZista najbolje predstavlja podatak da je u Americi u njegovoj mrezi
preko 6.400 brokersko dilerskih firmi, i da se na njemu trguje sa 3040 hiljada razli&itih akcija.

Pretpostavlja se da obim trgovine na ovom trZi3tu iznosi preko 30 puta vie od ukupnog prometa
na svim berzama Amerike zajedno.
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obavlja na berzama. Pravni osnov za organizovanje ovakvog
trziSta hartija od vrijednosti kod nas nalazimo u ¢lanu 4. ZHV:

,», Irgovinom hartijama od vrijednosti, u smislu ovog
zakona, smatra se prodaja odnosno kupovina hartija od vri-
jednosti izmedu emitenta 1 kupca neposredno ili preko posred-
nika (u daljem tekstu: primarno trziste) i svaka naredna kupovi-
na i prodaja hartija od vrijednosti izmedu imaoca i kupaca
hartija od vrijednosti neposredno ili preko posrednika .

Naime, u citiranom ¢lanu ne opredjeljuje se oblik predu-
zetnika koji posreduje u trgovini hartijama od vrijednosti, tj.
ne insistira se na njegovom svojstvu ,,berzanskog” posrednika,
Sto bi predpostavljalo postojanje berze kao jedinog, isklju¢ivog
oblika trziSta hartija od vrijednosti.

Medutim, Zakon o hartijama od vrijednosti RCG pred-
vida da poslove trZiSta hartija od vrijednosti obavljaju samo
berze?. Sto zna&i da poslije donosenja ovog zakona u Crnoj
Gori viSe njje moguce obavljati vanberzansku trgovinu hartija-
ma od vrijednosti.

Pravni poredak ove republike je dakle propisao ogranice-
nje u pogledu vrste trZiSta na kome je isklju¢ivo dopusteno
zaklju€ivati punovazne ugovore o kupoprodaji odredene vrste
predmeta trgovanja. Ovo nije usamljem slu¢aj u uporednom
pravu?’,

2¢ Dono%enjem ovakve odredbe zakonodavac je vjerovatno Zelio da u ovim po&etnim
godinama razvoja finansijskog trZi§ta poveca njegovu zastitu i transparentnost. Mislimo da
ovakvo rjeSenje nije dobro jer pored berze, treba stvoriti uslove za kreiranje jo§ jednog oblika
institucionalizacije trzi¥nog ambijenta za hartije od vrijednosti, koji bi isto kao i berza,
obezbjedivao fer i korektne uslove za promet hartija od vrijednosti, ali bi, za razliku od nje, bio
manje komplikovan i znatno bi pro8irio krug potencijalnih uéesnika ovog prometa, obuhvatajuéi
njime ne samo privredne, veé i neprivredne subjekte — fizitka lica.

27 Zakon o trZidtu hartija od vrijednosti Poljske iz 1991. dopusta kupoprodaju hartija
od vrijednosti isklju€ivo na berzi uz neznatne izuzetke.
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3. SUBJEKTI OVLASCENI ZA TRGOVINU NA BERZI

3.1 Uvodne napomene

Pristup berzi nije apsolutno slobodan. U praksi pojedinih
berzi primjenjuju se razlicita pravila, koja ureduju pristup berzi.

U uporednom berzanskom pravu razlikuju se tri grupe
subjekata koji istupaju na berzi:

- Clanovi berze,

- berzanski posrednici 1

- berzanski sluZbenici.

Pored njih, berzanskom sastanku mogu da prisustvuju 1
posjetioci (gosti), kojima to odobri ovlaséni sluZzbenik berze.

U naSem berzanskom pravu u smislu Zakona o berzama
razlikujemo: osnivace (€lan 8.), akcionare (¢lan 11, 28, 1 29),
berzanske posrednike (€lan 3, 74-93), u€esnike (¢lan 43. - 50),
¢lanove (¢lan 42) i posjetioce.

3.2) Clanovi

Clanovi berze su pravni subjekti koji imaju pravo i du-
Znost u¢estvovanja u njenom upravljanju i finansiranju, te pra-
vo vrsenja berzanskih poslova u cilju sticanja dobiti.

Clanovi berze imaju svoje mjesto na berzi i svi koji nijesu
&lanovi mogu poslovati isklju&ivo preko njih. Clanstvo se placa
i moze se kupiti i prodati®,

Clanovi nepostoje u svakoj finnsijskoj berzi ve¢ samo u
onoj koja ima organizacioni oblik udruZenja ili trgovackog
drustva. U uporednom pravu ovaj organizacioni oblik
prihvataju anglosaksonske drZzave (SAD, Velika Britanija,

28 Berza se osniva kao akcionarsko drustvo u skladu s odredbama Zakona kojim se
ureduju preduzeda i odredbama ovog zakona (¢lan 47 ZHV RCG).

Berza se osniva kao akcionarsko druitvo, u skladu sa Saveznim zakonom kojim se
ureduje osnivanje i poslovanje preduzeéa, ako ovim zakonom nije drukéije odredeno (&lan 7
ZBBB SRJ)
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Australijja. . ), 1 na8a zemlja *. U ovim zemljama ¢lanovi berze
su ujedno 1 berzanski posrednici, koji posluju na berzanskom
trziStu ili kao dileri (i stupaju u svoje ime i za svoj raéun prema
klijjentima 1 na preprodaji tzv. trziSnog materijala i razlici u
cijeni zaraduju) ili kao brokeri (istupaju kao zastupnici ili
komisionari 1 zaraduju na osnovu usluga koje vr§e za svoje
klijjente). Po§to u ovim berzama drZava nema upravljackih
prava, one mogu da se nazovu samostalnim berzama. U
germanskom sistemu €lanovi berze 1 berzanski posrednici su
razli¢ita lica. Clanovi (a to su samo banke i druge finansijske
organizacije) imaju pravo da posluju na berzanskom trzistu
iskljuCivo preko posrednika (drzavni sluzbenici - fizi¢ka lica
koje imenuje drZava 1 koji ne mogu da stupaju u neposredan
odnos sa klijentima - posjetiocima, ve¢ iskljuéivo preko ¢lano-
va. PoSto u ovim berzama pored ¢lanova i drzava ima upravlja-
¢kih prava one se nazivaju polusamostalnim berzama. U
romanskom sistemu postoje samo berzanski posrednici, koji
imaju isti status kao 1 posrednici u germanskom sistemu, s tim
Sto neposredno posreduju izmedu klijenata - posjetioca berze
pod upravom 1 nadzorom drZzave. Zbog jakih upravljackih
prava drZave, ove berze mogu da se uslovno nazovu nesamosta-
Inim berzama. Takav je slu¢aj sa Francuskom, Italijom,

2 Tako na primjer ¢lanovi njujorke berze su specijalisti, brokeri na parketu, komi-
sioni brokeri trgovci na parketu, dileri rasparenim partijama i brokeri obeznica. U¢e3ée na
parketu u trgovini hartijama od vrijednosti koje kotiraju na NYSE mogu imati samo ¢lanovi.
Na kraju 1999. godine NYSE je imala 1422 &lana, uklju¢ujuéi 366 &lanova koji imaju vlastito
»sjediSte* (sead). Ovaj broj od 1366 &lanova sa vlastitim ,,sjedistem* nije se mijenjao od 1953.
godine. Kupoprodaja ,,sjedista* izmedu &lanova vrii se tokom godine, pri &emu se godidnje
obavi preko sto transfera i to prodajom ili iznajmljivanjem. Krajem 1999. godine 56 pojedi-
naca, u svojstvu &lanova NYSE pladali su godidnju &lanarinu i bili ovladéeni da fizi¢kim ili
elektronskim putem pristupe na parket Berze (trading floor) cijena ,,sjedi§ta* u gotovini kod
transfera dostigla je rekordnih 2,65 miliona dolara u avgustu 1999. godine.

prof. dr Milo% R. Kastratovi¢, ,Berzansko poslovanje sa osvrtom na aktivnosti Njujorike
berze“, Finansije br. 1-2/2000 str. 142.

(5 .00 42



Belgijom, Spanijom, Portugalijom, Poljskom. U Francuskoj su
funkciju berzanskih posrednika preuzela berzanska drustva,
koje nijesu drZzavne sluzbe, ve¢ Cista trgovacka druStva, ¢ime
se ova zemlja priblizava konceptu samostalnih berzi.

U berzanskom pravu koje vaZzi za podrucje Republike
Srbije ¢lan berze moze biti samo pravno lice koje je istovre-
meno registrovano 1 kao berzanski posrednik (a to mogu biti 1
investicioni fondovi i takozvani drugi berzanski posrednici
brokerskog 1 dilerskog nacdina trgovine; eskontne firme,
lombardne firme, Ziro-firme, zalagaonice, menjacénice, otku-
pne firme - koje su specijalizovane za otkup ukupne emisije
hartija od vrijednosti 1 brokersko-dilerske firme). Izuzetno,
¢lan finansijske berze moze biti i banka, PoStanska Stedionica
1 osiguravajuce drustvo, koji dobiju saglasnost narodne banke
za obavljanje berzanske trgovine (iako nijesu registrovani kao
berzanski posrednici, buduéi da to mogu biti ve¢ po samom
zakonu.

U ¢lanu 50. ZHV RCG predvideno je da berzu moze
osnovati najmanje osam osniva¢a, odnosno, berza mora imati
najmanje toliki broj akcionara. Akcionari berze mogu biti
¢lanovi berze 1 druga lica.

Odluku o sticanju i gubljenju svojstva ¢lana berze donosi
Upravni odbor berze (isto vazi i za dozvolu za trgovinu na berzi
brokeru ¢lana berze 1 nezavisnom brokeru, uz polaganje pro-
pisanog garancijskog depozita). Clan berze ima pravo koris-
¢enja slobodnog berzanskog prostora 1 raspolozive berzanske
opreme. Clan berze plac¢a berzi godi$nju ¢lanarinu, a na poslove
zaklju€ene na berzi (preko brokera berze, preko brokera ¢lano-
va berze, ili takozvanih nezavisnih brokera koje su berzanski
posrednici ovlastili za tzv. vanberzansku trgovinu), placa
brokersku proviziju.
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3.3 Berzanski posrednici

Berzanski posrednici su lica koja su u berzi ovlaS¢ena
da zaklju€uju berzanske poslove za svoj raun, za racun svojih
klijenata ili da posreduju pri njihovom zaklju€ivanju.

Obavljanje berzanskih poslova je sloZena 1 delikatna
aktivnost jer direktno tangira odredene kriterijjume struénog
karaktera 1 posebnih kvaliteta. naime, ljudi koji su ovlaséeni
za obavljanje berzanskih poslova moraju ispunjavati stroge
uslove propisane zakonskom regulativom, pravilima berze,
statutom berze, 1td., a ti se uslovi odnose na detaljno i temeljno
poznavanje berzanskog trzista, odnosno polaganje odredenih
ispita, na drzavljanstvo doti¢ne zemlje, gdje berza ima sjediste
(lokaciju), da nijesu pod ste¢ajem, da imaju odredeni mini-
malni kapital.

Kao predmet djelatnosti berzanskog posrednika kao
samostalnog specijalizovanog privrednika ovla§éenog da
zaklju€uje pravne poslove na berzi i van nje u osnovi moze
smatrati slijedece:

- trgovina hartijama od vrijednosti,

- pruzanje savjetodavnih usluga u vezi sa emisijom i
trgovinom hartijama od vrijednosti.

- ¢uvanje hartija od vrijednosti,

- vodenje portfelja hartija od vrijednosti za raun
korisnika usluga,

- drugi poslovi u vezi sa trgovinom hartijama od vrije-
dnosti.

Savremeni razvoj funkcije berzanskog posredovanja,
medutim, donosi berzanskim posrednicima i moguénost da se
bave i bankarskim poslovima, posredno prikupljanje slobodnih
novdanih sredstava. U tome je i smisao demonopolizacije uce-
$c¢a na berzi, posebno u zemljama u kojima ne postoji stroga
odvojenost poslovanja sa hartijama od vrijednosti (investi-
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ciono bankarstvo) od depozitnog - kreditnog poslovanja (ko-
mercijalno bankarstvo). Moguéi konflikt interesa u poslovanju
banaka izmedu kreditne funkcije i investicione funkcije rije$en
je kod nas tako §to su banke, Po§tanska Stedionica 1 osigurava-
juéa drustva koja su dobila saglasnost Narodne banke da se
mogu baviti trgovinom na finansijskoj berzi duzni da obezbije-
de posebni organizacioni dio za obavljanje posrednickih poslo-
va 1 posebnu evidenciju u poslovnim knjigama o poslovanju
tog organizacionog dijela.

Radi legalnog obavljanja poslova, berzanski posrednik
mora da posjeduje prostorije za cuvanje dokumentacije,
ukoliko fizi¢ki vodi portfelj svojih klijenata. Takode, mora da
ima trezor 1li sef, kao 1 da uvid u dokumentaciju bude lako pri-
stupa¢an. Ako se trezor ili sef nalazi kod neke druge institucije
specijalizovane za tu djelatnost mora da bude zaklju¢en ugovor
sa tom institucijom i1z koga se jasno vidi da sva dokumentacija
koja se nalazi u tom sefu 1li trezoru pripada brokero-dilerskoj
instituciji koja ih je zakupila.

Saglasno razli€itim organizacionim tipovima berze,
razli€iti su 1 berzanski posrednici ali se na¢in njihovog istupanja
prema tre¢im licima pri zaklju€ivanju berzanskih poslova
mogu grupisati u tri grupe. Prvo, oni mogu da istupaju kao
komisionari svojih klijenata. Tada oni zakljuduju berzanske
poslove u svoje ime a za racun klijenata (komitenata,
nalogodavaca), neotkrivajuci njithova imena tre¢im licima, kao
drugim ugovornim stranama. Na ovaj nacin obi¢no istupaju
berzanski agenti, odnosno berzanska drustva u francuskim
berzama.

Drugo, oni mogu da istupaju kao zastupnici svojih
klijenata. Tada oni zaklju€uju berzanske poslove u ime 1 za
racun klijenata, saopStavajudi njihova imena tre¢im licima.

Trecée, oni mogu da istupaju kao pravi trgovacki posred-
nici. To zna¢i da oni mogu samo da dovedu u vezi svog kli-
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jenta sa tre¢im licem radi zaklju€enja berzanskog posla. Taj
posao potom neposredno zaklju€uju strane koje su dovedene
u vEzZu.

Ovo su rjeSenja koja su usvojena Saveznim zakonom o
berzama koja nijesu uobi¢ajena u berzanskom svijetu jer je
predvidio da su berzanski posrednici brokerskih na¢ina zas-
tupnici svojih klijenata. Mnogo je bolje rjeSenje usvojeno
Zakonom o hartijama od vrijednosti RCG*° koja berzanske
posrednike naziva ovla§éenim ucesnicima?®! na trzistu hartija
od vrijednosti.

Treba praviti razlike izmedu kategorije: ,,berzanski
posrednik™ u smislu ¢lana 3. i 74. - 93. Zakona o berzama,
berzanskom poslovanju i berzanskim posrednicima i kategorije
,,posrednik” u smislu ¢lana 813. - 826. ZOO.

Pojam ,,berzanski posrednik™ je sadrzinski i §iri, iako to
tako neizgleda na prvi pogled, od pojma posrednik. Dok
trgovacki posrednik samo dovodi ugovornike u vezi, bez
ovla$c¢enja da za njihov raun zakljuci ugovor, dotle berzanski
posrednik moZze da istupa na jedan od tri opisana na¢ina. Nacin
na koji ¢e da istupa prema treéem licu ureduje se ugovorom.
koji on zaklju€uje sa klijentom (ugovor o nalogu) u skladu sa
pravilima berze u kojoj on posluje. Zbog razliditih pravila, na
pojedinim berzama posrednik nema pravo da istupa na sva tri
nacina alternativno, ve¢ samo na jedan ili mozda dva nacina.

3% Poslovi sa hartijama od vrijednosti koje obavljaju ovla3éeni u€esnici u smislu ovog
Zakona su: 1) posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrijednosti po nalogu klijenta (u
svoje ime za tud ra¢una), uz naplatu provizije (brokerski poslovi); 2) trgovina hartijama od
vrijednosti u svoje ime i za svoj radun radi ostvarivanja razlike u cijeni (dilerski poslovi).

3 Poslove sa hartijama od vrijednosti obavljaju ovlad¢eni u¢esnici na trzi§tu hartija od
vrijednosti kojima je jedina djelatnost obavljanje tih poslova u skladu sa dozvolom za rad.
Ovla¥éeni u&esnici osnivaju se kao akcionarska drustva u skladu sa odredbama zakona kojima
se ureduju preduzeca i odredbama ovog zakona. Izuzetno od stava 2 ovog €lana poslove inves-
ticionog savjetnika moZe obavljati pravno lice osnovano i kao drudtvo sa ograni¢enom
odgovornosdu ili fizicko lice (¢lan 63 ZHV RCG).
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Pored berzanskih posrednika u berzama €esto postoje i trgovci
(preprodavci). Oni u berzama trguju (preprodaju) za svoj ra¢un
predmete berzanske trgovine, ostvarujuci profit na razlici u
cijenama.

Za razliku od ¢lanova, kojih nema u nesamostalnim
berzama, berzanski posrednici funkcioni§u na svim berzama.

Prema naSem Zakonu o berzama, berzanski posrednici
su pravna lica, odnosno posredni¢ke firme (u obliku
akcionarskog drustva) koje se osnivaju za obavljanje odredenih
posredni¢kih poslova u berzanskom 1 vanberzanskom
trgovanju. Za razliku od berze, akcije berzanskih posrednika
donose dividendu 1 mogu glasiti na ime. Opredjeljujuéi ponudu
1 traZnju na organizovanom trZiStu, berzanski posrednici
direktno uti¢u na utvrdivanje cijene trziSnog materijala. Kao
osnivaci berzanskog posrednika moze se pojaviti Sirok krug
lica. To su sva domacda pravna lica i strana pravna lica (pod
uslovom uzajamnosti). Medutim, fizi¢ka lica mogu biti osni-
vaci samo berzanskog posrednika koji se bavi iskljucio broker-
skim na¢inom trgovine.

Da bi se zastitili povjerioci i treéa lica, Zakonom je pro-
pisano kojom imovinom za svoje obaveze odgovara posrednik
1 u kom slu¢aju mogu odgovarati i njegovi akcionari.

Tehnologija poslovanja berzanskog posrednika utvrdena
je posebnim pravilima (koja podlijeZu verifikaciji od strane
Komisije za hartije od vrijednosti i finansijsko trziste), kojim
se, pored ostalog, utvrduju nacin zakljuc¢ivanja i1 1izvr§avanja
poslova, odnos berzanskog posrednika sa javno$cu 1 sprecava-
nje Stetnog Spekulativnog 1 drugog nezakonitog ponaSanja.

Berzanki posrednik u posredovanju ne smije da daje
pogresne savjete 1 preporuke koje su bitne za donoSenje odluka
o investiranju 1 za ja¢anje povjerenja u finansijsko trZiste, jer
time on €ini grube nepravilnosti i ozbiljno krSenje zakonskih
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1 etickih normi. Berzanski posrednici u posredovanju moraju
se ponas$ati profesionalno, ta¢no i objektivno, a u interesu klije-
nata 1 integriteta trZiSta, pri ¢emu rizike u poslovanju moraju
da svedu na minimum, kao i da svim klijentima obezbijede
ravnopravan tretman. (Komisija za HOV 1 F. T. 38. sjednica
od 15. 05. 1998. godine).

Kad se govori o berzanskim posrednicima treba naglasiti
znataj, ,,market maker’’ -a.3?kao veoma poznatih i renomiranih
dilersko-brokerskih posredni¢kih firmi. Te firme rade u svoje
ime 1 za svoj racun, tj. formiraju svoj portfelj hartija od
vrijednosti, drze ih na duZi rok, te time preuzimaju ne samo
staranje o stabilnosti trZiSta sa tim hartijama od vrijednosti, vec¢
preuzimaju i kontrolu nad njihovim cijenama. 1z tih razloga
ove dilerske firme mnogi nazivaju kreatorima trzis§ta. One
istovremeno rade 1 kao agenti u ime 1 za raun svojih klijenata.

Treba re¢i da su u savrmenim uslovima primjene
kompjuterske tehnologije, izmijenio nacin funkcionisanja
trziSta hartija od vrijednosti. Elektronske trgovinske mreze
omogucavaju kupcima i prodavcima da se povezu direktno,
bez posredovanja berzi i brokera

3.4 Ostali ulesnici

Berzanski sluzbenici su fizi¢ka lica, koja u berzanskoj
zgradi radi u ime berze 1 njenih ¢lanova. Kako su berza i njeni
¢lanovi kod nas pravna lica, oni poslove vrSe preko svojih
sluzbenika. Zakon o berzama regulis§e berzanske sluzbenike u
okviru dijela o ,,uesnicima na berzi” nazivajuéih ih brokerima.

Prema preporuci FIBV-a*? zaposleni na berzi treba da bu-
du pripremljene i odgovarajuce osobe, bez istorije nedozvolje-
nih aktivnosti. O¢ekuje se da zaposleni budu obuceni i da demo-

32 Zbog njihove velike uloge koje imaju u trgovini &esto ih zovu i ,,broker brokera®.
B FIBV — Medunarodna federacija berzi.
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nstriraju kompetentnost koja odgovara njihovoj profesionalnoj
poziciji.

Prema preporuci FIBV-a, trziSni u€esnici treba da potvrdu
o svakoj transakciji uputi klijentu, kao dokaz korektno
obavljenog posla. Takode, trzi§ni u€esnik podnosi izvjestaj o
finansijskom stanju, na klijjentov zahtjev.*

Posietioci (gosti). Trgovanju na berzi mogu da
prisustvuju posjetioci, kojima to dozvoli ovla$éeni sluzbenik
berze. U na§im berzama za izdavanje dozvole ovlascen je
Upravni odbor, koji to ovla§¢enje moze da prenese na direktora
(¢lan 49. ZBBB). Posjetioci nemaju pravo da ucestvuju u
trgovanju 1 duZni su da poStuju berzansku disciplinu. U
suprotnom, lice, koje im je odobrilo posjetu, moze da ih udalji
iz berzanske sale. Naj¢esce se kao posjetioci pojavljuju novi-
nari radi izvjeStavanja javnosti o berzanskim dogadajima, ali
to mogu da budu i stru¢na lica, kandidati za u€lanjenjenje u
berzi, pa 1 svaki znatiZeljnik. Oni predstavljaju javnost kada
prisustvuju berzanskom sastanku.

Klijenti ¢lana berze - berzanskog posrednika. To su
pravna i fizi¢ka lica koja svoje interese na berzi, najéesce u
vezi sa prodajom ili kupovinom odredenog trZziSnog materijala,
kojim se na berzi trguje, ostvaruju osiguravajuci usluge
berzanskog posrednika. Ne moZe svako lice da bude klijent
berzanskog posrednika, ve¢ samo ono koje:

- ispuni uslove za sticanje statusa klijenta propisane u
pravilima berzanskog posrednika, putem kojih posrednik
ocjenjuje podobnost konkretnog lica za sticanje svog statusa
1

- zaklju¢i ugovor o angaZovanju usluga berzanskog
posrednika (ugovor o nalogu, odnosno ugovor o posredovaniju,
trgovinskom zastupanju ili ugovor o komisionu).

* Godi¥nja skupstina Medunarodne federacije berzi odrzana od 3—oktobra 2000. go-
dine, u Brisbejnu.
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Tek nakon ispunjenja navedenih uslova, klijent moze da
izda potrebne naloge za prodaju ili kupovinu konkretnog
trZiSnog materijala.

4. VRSTE BERZANSKIH POSLOVA

U pravnoj literaturi postoji viSe podjela berzanskih
poslova na razli¢ite vrste u zavisnosti od kriterijjuma koji se
uzimaju kao mjerodavni, naravno, na svim berzama se ne
obavljaju svi poslovi vec to zavisi od zakonodavne i autonomne
ragulative, razvijenost berzanskog trziSta kao i od snala-
zljivosti u€esnika u berzanskoj trgovini u njthovom poslovnom
oblikovanju.

1. Za berzansko pravo najznacajnija je podjela berzan-
skih poslova s obzirom na kriterijum trenutka ispunjenja posla,
odnosno prema vremenu dospjelosti obaveza iz berzanskih
poslova, pa se razlikuju:

a) promptni (cassa, dnevni), poslovi su oni poslovi koji
se 1zvrSavaju odmah po njihovom zaklju€enju ili u jednom,
berzanskim pravom odredenom, kratkom roku nakon toga
(najce$cée u roku od 5 dana).

b) terminski (ro¢ni) poslovi su oni poslovi koji se izvr§a-
vaju poslije roka utvrdenog za dnevni posao. Kod ovih poslova
ugovorne strane utvrduju termin izvrsSenja, ve¢ u ¢asu zakljuce-
nja, s tim §to njihovo ispunjenje (uslovni ili bezuslovni) odlazu
do isteka unaprijed odredenog termina (rok).

c) produzni (prolongacijski), kod kojih se rok za izvrsa-
vanje obaveza naknadno produZi na osnovu saglasnosti strana,
ili na osnovu ovlaséenja - prava opcije jedne strane.

d) reportni poslovi, zapravo su promptni poslovi, s tim
da je istovremeno ugovorena obaveza povratne kupovine iste
koli¢ine hartija od vrijednosti. (radi se o istovjetnosti predmeta
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ispunjenja po rodu). Njihova sustina je u kreditiranju, s tim da
se na ovaj kredit, koji je obezbijeden hartijama od vrijednosti
odredenim po rodu (sli¢no zalozi) ne pla¢a kamata, ve¢ posebna
naknada - report. Onaj ko pozajmljuje novac je potpuno obe-
zbjjeden. On moZe u slu€aju potrebe da angazuje sredstva,
zaloZiti vrijednosne papire, a €ak i1ako njihova vrijednost pad-
ne, onda je ugovorom njen berzanski komitent duzan da odmah
nadomjesti tu razliku, jer se ugovorni odnos i zasniva samo ako
je on kreditno sposoban.

2. Prema cilju (kauzi) koji ugovornici,prvenstveno kupci,
Zele da njima ostvare, berzanski poslovi se dijele na stvarne i
Spekulativne. Ova podjela je pravno, a narodito ekonomski
najznacajnija. Razlikuju se:

a) efektivni (stvarni) poslovi koji se zaklju¢uju pod pred-
postavkom da ¢e se zaista izvrSiti in naturam, i to kupac ispla-
tom cijene, a prodavac isporukom hartije.

b) diferencijski (§pekulativni)?*® poslovi, kod kojih je
namjera ugovorne strane da se ostvari razlika u cijeni trZzi§nog
materijala sa kojom se trguje, do koje dolazi usled njihovih
promjena u prostoru i vremenu, a ne da se preuzete obaveze
1zvrSe u naturi. Su$tina te §pekulativnosti nije u fizickom
preuzimanju bilo hartija od vrijednosti, bilo roba koje istina,
ponekad 1 mogu koindicirati sa isplatom kursnih razlika koje
su krajnji rezultat ovakvog berzanskog posla. One su nagrada
Spekulantu za uspje$no predvidanje kretanja cijena robe sa
kojom se trguje. Razlikuje se §pekulacija u prostoru 1 Speku-
lacija u vremenu. Poslovi koji sadrze §pekulaciju u prostoru
nazivaju se arbitraZnim poslovima, a oni koji sadrZe $pe-

33 Primjer za $pekulativne poslove su mnogi terminski, odnosno premijski poslovi.
Spekulativni poslovi odnose se iskljuivo na iskori§éavanje razlika u cijeni ili kursu izmedu

momenta kupovina i momenta prodaje, i u kojima, inage, ne postoji stvama namjera da se
predmet kupovina ili prodaje isporuéi ili preuzme.
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kulacije u vremenu nazivaju se pravim Spekulativnim poslo-
vima. Pravni znacéaj ove podijele je u tome §to su vremenski
Spekulativni poslovi zabranjeni u mnogim berzama 1 mnogim
zemljama, tako da su usled toga niStavni.

Spekulanti koji oekuju porast cijena nazivaju se hosisti.
Investitor, koji §pekuli§e sa porastom berzanskog kursa - odmah
kupuje ovu robu, da bi je kasnije, kada cijena skoci - ponovo
prodao 1 ostvario razliku u cijeni. U angloameri¢koj berzanskoj
termonologiji ovakvi investitori nazivaju se ,,bik’ (bull). Ako
se pretpostavlja pad cijena investitor koji $pekuliSe sa padom
cijenaikoji se zove besist, odmah prodaje robu, da bi je kasnije,
kada cijena padne, ponovo kupio 1 ostvario razliky u cijeni. U
angloamerickoj berzanskoj praksi ovakvi investitori nazivaju
se ,,medved” (blar).

3. Prema kriterijjumu mogucénosti amortizovanja (ne-
utralisanja) rizika Spekulacije, Spekulativni berzanski poslovi
se dijjele na:

a) ,,hedging” (pokrivene) berzanske poslove;

b) opcijske berzanske poslove.

Kod hedging osiguranje protiv rizika gubitka zbog
nepovoljnog kretanja berzanskih kurseva, vr$i se zaklju¢enjem
kompenzacionog posla sa obrmutom ugovornom stranackom
pozicijom. Eventualni gubitak po jednom poslu, ublaZzava se
ili u potpunosti pokriva dobitkom iz drugog posla, koji se
naziva posao ,,pokric¢e”.

Opcijski poslovi stvaraju, obi¢no, jednoj ugovornoj
strani pravo 1zbora (opcije), moguénosti da odluci dali ¢e njena
prava i obaveze iz berzanskog ugovora o prodaji nastati ili ne,
ili da na razne nacine modifikuje ispunjenje obaveza iz tog
ugovora. Tako uslovljen berzanski posao moze biti:

- sa prostom premijom, kad jedna ugovorna strana
zadrzava pravo da odustane od izvr§enja ugovora, ili
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- sa dvojnom premijom, kad jedna strana zakljuci dva
posebna terminska ugovora s prostom premijom, pa je u jednoj
kupac, a u drugoj prodavac, ili

- eskontni opcijski posao, kad jedna ugovorna strana
pla¢ajudi izvjesnu premiju, moze zahtijevati izvrSenje ugovora
1 prije ugovorenog roka. Sli¢an opcijskom poslu je stelazni ber-
zanski posao. Sastoji se u tome §to kupac, zakljucujuéi ugovor,
unaprijed odreduje prodavcu premiju i sti¢e pravo prema
prodavcu da o roku preuzme, po izvjesno vi§em kursu, trzi$ni
materijal, 111 da po izvjesno nizem kursu isporuci istu koli¢inu
trziSnog materijala. Kod stelaze je glavno ta¢no predvidjeti i
odrediti donje 1 gornje limite, preko kojih ée kurs trzisnog
materijala porasti ili pasti, jer kupac samo u tom slué¢aju moze
ostvariti dobit. Prodavac stelaZe, pored provizije koju u svakom
slu€¢aju dobija, moZze postici i zaradu samo ako kurs na dan izvr-
Senja ugovora ne izade iz limitiranog. Kod stelaznog ugovora
nema odustanka kao kod opcionog ugovora, jer kupac mora
ispuniti jednu od ovih dveju alternativa.

4. S obzirom na nacin izvr§enja, razlikuju se:

a) neposredni poslovi, kod kojih strane izvr§avaju svoje
obaveze neposredno i jedna prema drugoj, bez obzira kako su
zaklju€eni a putem berze ih samo registruju.

b) klirin8ki poslovi, koji se realizuju po principu preuzi-
manja 1li isporuéuje u odredeno vrijeme, na odredenom mjestu
pozitivni ili negativni saldo (diferenciju) posla, najéesc¢e preko
ovla§¢ene obracunske organizacije - banke (claring house).

5. Prema broju prodajnih ugovora koje u sebi sadrze,
berzanski poslovi se dijele na proste 1 sloZene. Prosti (jednosta-
vni) poslovi se sastoje samo od jednog ugovora o prodaji robe.
Takva je vedéina berzanskih poslova. U njih spadaju kako
dnevni, tako i ro¢ni poslovi. SloZeni poslovi u sebi sadrze dva
ili viSe ugovora o prodaji efekata, koji su uzajamno tako

53



povezani, da se stvarna kauza obaveze jednog ugovornika u
jednom poslu nalazi u izvrSenju obaveze drugog ugovornika
u drugom poslu. Takvi su arbitrazni i produzni (odlozni 1li
reportni) berzanski poslovi.

5. NACIN ZAKLJUCENA BERZANSKOG POSLA

5.1 Uvodne napomene

Berzanski poslovi razlikuju se od ostalih poslova privred-
nog (trgovinskog) prava, pored ostalog, 1 po na¢inu njihovog
zaklju¢ivanja izmedu stranaka.

Berzanski poslovi mogu da se zaklju€uju neposredno i
posredno. Pravo na neposredno zakljucivanje berzanskih poslo-
va imaju samo ¢lanovi berze. Ostala lica mogu da zaklju¢uju
berzanske poslove samo preko berzanskih posrednika.

Zaklju€enju berzanskog posla prethodi zakljucenje
ugovora o nalogu ili ugovora o komisionu izmedu subjekata
koji je zainteresovan da proda ili kupi predmet trZi§nog materi-
jala na berzi - klijenta ¢lana berze i brokera ¢lana berze. Tom
prilikom investitor koji Zeli da kupi ili proda hartije od vrije-
dnosti je duZan da sa brokerom utvrdi uslove pod kojima Zeli
da se njegov nalog izvr$i. Tek na osnovu ovog ugovora, broker
¢lana berze zaklju€uje berzanski posao (ugovor o prodaji pred-
meta trziSnog materijala) sa brokerom drugog ¢lana berze. Na-
¢in njihovog zakljucivanja i izvr§avanja ureduje sa pravilima
berze, berzanskim usansama i berzanskim poslovnim obicaji-
ma. Mjesto i vrijeme njihovog zakljucivanja i izvr§avanja
vezuje se za sjediSte berze 1 dan odrzavanja berzanskog sa-
stanka.

5.2. Nalog (pojam i pravna priroda)
Prva radnja u proceduri zaklju¢ivanja berzanskog posla
je nalog (ponuda) za zakljuCenje posla. Berzanski nalog je
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nalog koji klijent (nalogodavac) daje berzanskom posredniku
(nalogoprimcu) da mu proda ili kupi odredeni trziSni materijal
u berzi.’®

Po svojoj pravnoj prirodi berzanski nalog je opsta (javna)
ponuda?®’ za zaklju€enje ugovora, jer je upuc¢ena neodredenom
broju ucesnika kotacije (¢lan 33. ZOO). Svaki drugi uéesnik
kome ona odgovara moZzZe da je prihvati, ¢ime se nalog
»izvr§ava’ i zakljuCuje berzanski posao. Sa stanovista nalogo-
davca, berzanski nalozi svih ostalih u€esnika kotacije, koji se
poklapaju sa sadrzinom njegovog naloga, predstavljaju moguce
prihvate njegove ponude za zakljucenje posla. Koji od tih
prihvata ¢e da dovede do zakljuéenja posla, zavisi od berzan-
skih pravila o kotaciji.

Nalog moze da ima usmenu i pismenu formu. Veéina
berzi prihvata obije forme naloga, s tim §to obavezuje nalogo-
davca da svoj usmeni nalog kasnije pismeno potvrdi.

5.3 Sadrzina naloga

Berzanski nalog treba da sadrZi bitne elemente oba
ugovora ¢ijjem zaklju€enju sluzi. Pored njih on moZe da sadrzi
1 niz drugih elemenata kojima se ti poslovi prilagodavaju
klijjentovim potrebama. Moraju biti sadrZani podaci o:

- ¢lanu berze;

- vrsti posla (da li se radi o prodaji ili kupovini);

- vrsti trZi§nog materijala koji je predmet posla. Hartije
koje klijent Zeli da kupi ili proda, mora da u nalogu bude odre-
dena ba$ onako kako se notiraju u kursnoj listi, da bi se izbjegla
svaka moguénost da ih posrednik pomije$a sa nekim drugim
hartijama;

3% JUGLART MICHEL et IPPOLITO BENJAMIN - Traité de droit commercial,
tome 7. BANQES et BOURSES, 3. ed. par LUCIEN, M. MARTIN, 1991; str. 797.

37 Prema &lanu 39 Pravila Nove berze hartija od vrijednosti Crne Gore, ponude za
zaklju&enje berzanskih poslova se unose u sistem trgovanja u obliku naloga.
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- vrijeme vaZzenja naloga nije njegov bitan elemenat, ali
je korisno da se odredi. Ako ono nalogom nije odredeno,
primjenjuju se dispozitivna pravila berze. Nalog se najéesce
vezuje za odredeni broj berzanskih dana 1li za odredeni datum.
Najcescée, maksimalni rok obaveznosti naloga iznosi mjesec
dana od dana kada je upucen drugoj strani. Ako se nalog ne
realizuje do isteka odredenog roka, on se gasi;

- cijeni (koja mozZe biti odredena ili odrediva);

- uputstvu o nacinu 1zvrSenja posla.

U praksi nasih berzi formu, sadrZinu, vrstu naloga, mini-
malni 1znos na koji moZe nalog da glasi propisuje Upravni
odbor berze.

5.4 Klasifikacija naloga

Nalozi se mogu klasifikovati na razne nacine, zavisno
od kriterijuma koji se odredi kao mjerodavan. Svaka berza
svojim pravilima odreduje vrstu naloga koje se u njoj primje-
njuju, tako da ne postoje sve vrste naloga u svakoj berzi.

1. Prema vrsti transakcije razlikuje se:

- nalog za prodaju i

- nalog za kupovinu trZi§nog materijala.

2. Prema kvantitativnom mjerilu nalozi se dijele na:

- naloge, koji se odnose na posao ¢iji je predmet pojedi-
na¢na hartija od vrijednosti;

- naloge, ¢iji je predmet zbir, skup, svezanj (blok), odno-
sno zbirna hartija od vrijednosti - takozvani blok nalozi, ¢ijjom
se realizacijom zaklju€uju blok - berzanski poslovi i

- naloge, ¢iji je predmet odredena jedinica mjere trziSnog
materijala - ,,lot” i dr.

- rasparene lotove hartija od vrijednosti.

3. S obzirom na vrijeme vaZenja na:

- dnevni nalog koji prestaje da vaZi s istekom dana u

kome je podnijet;
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- nedjeljni koji vazi cijele nedjelje, s tim da prestaje u
petak sa istekom radnog vremena;

- nalog do opoziva koji vazi dok se ne opozove. Berzan-
ska pravila ne dozvoljavaju ,,beskona¢nu’ otvorenost naloga
pa se prolongiranje ovog naloga mora potvrdivati u propisa-
nom vremenskim razmacima, koji se razlikuju od berze do
berze.

4. Prema obimu slobode koju posrednik ima u ugova-
ranju cijena na:

- trZz18n1 nalog koji predstavlja kombinaciju kupovnog i
prodajnog naloga (1 ako je popularniji kod naloga za prodaju),
klijent ovdje ne specificira cijenu, ve¢ daje brokeru instrukcije
da usmjeri svoje aktivnosti da se postignu najbolje moguce
cijene tj. ostvarivanje najpovoljnijih uslova za klijenta. Ova
vrsta naloga daje posredniku naj$iru slobodu ugovaranja kursa
hartije;

- grani¢ni ili limitirani nalog znaci da je cijena ta¢no
odredena ili je utvrden cjenovni raspon. Grani¢ni kurs je najvisi
kurs koji je nalogodavac spreman da plati radi kupovine
odredene hartije, odnosno najniZi kurs po kome je spreman da
proda. Ovi nalozi nose rizik da ne budu izvrSeni. Ukoliko
posrednik zaklju€i posao pod povoljnim uslovima od onih i1z
naloga sva postignuta korist pripada klijentu (¢l. 752. 1 772.
Z00).

5. najée8éi oblici - vrste specijalnih naloga su:

- stop nalozi,*

- stop limit nalozi®*®"!

38 Stop nalog — nalog ne smije biti izvr§en dok trZiite ne dostigne nazna&enu cijenu, i
taj nalog u tom trenutku postaje trZi¥ni nalog.

¥ Ova vrsta naloga uvedena je da bi se izbjegla neiyvjesnost ako cijene po kojoj se

nalog izvriava, prisutne kod stop naloga. U stop limitiranom nalogu investitor navodi dvije
cijene stop cijenu i limitiranu cijenu. To znaéi da ako se kasnije bude trgovalo hartijom od
vrijednosti koja dostiZe ili ,,probija” stop cijenu, nalog postaje limitirani nalog sa limitiranom
cijenom
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sve ili nista nalozi,*

na otvaranju berze nalozi,*

na zatvaranju berze*””!

nalozi za poniStavanje datih naloga.

40/2

5.5 IzvrSenje naloga

Nalog se moZe uciniti li¢no, putem punomocnika,
telefonom, telefaxom, pismom, telegramom, vezom preko
racunara. Ako posrednik prihvati nalog, automatski dolazi do
zaklju€enja ugovora o nalogu izmedu njega 1 klijenta. Ako ga
odbije, posrednik je duZan da odmah o tome obavijesti klijenta,
inaCe ¢e se smatrati da je precéutno prihvatio nalog. (¢lan 42.
tacka 4. ZOO).

Broker berze dobijene naloge unose u kompjuterski
sistem berze i objavljuje na berzanskoj tabli (ekranu). Nalog
se mozZe stornirati do momenta uparivanja sa drugim nalogom
s tim §to u samostalnim berzama za povladenje i mijenjanje
mora imati saglasnost posrednika. Na suprot tome, u polusamo-
stalnim i nesamostalnim berzama klijent je ovlaS¢en da ponisti
ili izmijeni dati nalog u svako doba s obavezom da o tome
unaprijed blagovremeno obavijesti posrednika.

Pri izvrSenju naloga za isti trZi§ni materijal po istoj cijent
daje se prednost nalogu u skladu sa slijjedeé¢im kriterijumima:

- ranije primljeni nalog ima prednost nad kasnije pri-
mljenim nalogom;

3 Nalog sve ili ni§ta—izvr8ava se samo ako je moguce izvrsiti cjelokupnu koli¢nu na
nalogu. Nalog za kupovinu ili prodaju moZe da bude izvr¥en jedino ako se steknu svi uslovi
koji se u njemu navode. Ti uslovi precizno odreduju rok do koga nalog vaZi, koli¢inu, kao i
minimalnu cijenu. On ne smije da bude izvr§en ukoliko se navedeni uslovi nijesu istovremeno
stekli, tako da je njihovo dejstvo kumulativno, a ne alternativno.

40 Nalozi mogu da se daju sa Zeljom da se trgovina obavi po cijeni otvaranja ili zat-
varanja trZi¥ta, odnosno u rasponu cijena kako su se kretala na otvaranju ili zatvaranju trZista.

4 Nalog koji sadrzi instrukciju da bude izvrien na zaklju¢enju dnevnog trgovanja na
berzi, ili u vrijeme koje je tom vremenu najbliZe, po trZi¥noj cijeni.

42 Opoziv kupovnog ili prodajnog naloga. Dozvoljeno je u bilo koje vrijeme prije
izvrienja naloga. po izvrienju, dozvoljeno je jedino uz saglasnost ostalih ugesnika u toj tran-
sakciji, kao i uz saglasnost nadleznog sluZbenika sa berzanskog parketa.
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- ako su nalozi istovremeno primljeni, prednost ima veéi
nalog;

- ukoliko se na osnovu navedenih kriterijjuma ne moze
utvrditi prioritet, prioritet ima nalog koji se izvuce kockom.

Postoje tri na¢ina na koji posrednik mozZe da izvrsi nalog;

1. izvrSenje u kotaciji,

2. povezivanje (spajanje) odgovarajucih naloga svojih
klijjenata,

3. samostalno istupanje posrednika prema klijentu.

Nalozi se najéesce izvrSavaju pustanjem u kotaciji ili,
kako se to obi¢no kaze, i1znoSenjem na trziSte. Primjenom
jednog od propisanih metoda kotiranja u berzi, u berzi posred-
nik za svoj nalog traZi i nalazi drugu stranu sa kojom zakljucuje
berzanski posao.

Mehanizam pomocu koga se kupci i prodavci hartija od
vrijednosti susrijeéu 1 postizu dogovor o cijenama, tako da se
kupoprodajna transakcija mozZe obaviti zove se sistem*' trgova-
nja hartijama od vrijednosti.

Ranije su posrednici svakodnevno odlazili na berzanske
sastanke s nalozima komitenata za kupovinu odnosno prodaju.
Trgovacke aktivnosti su se odvijale u sali za trgovinu gdje su
zaposleni u brokerskim firmama primali 1 plasirali naloge.
Nalozi su slati telefonom sluzbenicima u sali za trgovanje,
sluzbenici su ih izvikivali prenosiocima na ,,parketu”. Nalozi
su dalje ru¢nim signalima dostavljani trgovcima na ,,parketu’
koji su transakciju zatvarali, sa drugim trgovcima. Medutim,
danas je trgovina na vodeéim svjetskim berzama gotovo
potpuno kompjuterizovana. Za realizaciju naloga viSe nije
potreban manuelni rad niti duzi vremenski period. Tako npr.
na Njujor§koj berzi funkcioniSe elektronska mreza ITS
(Intermarket Trading System) koja omogucuje stalnu vezu sa
svim berzama u SAD, tako da brokeri mogu da trguju sa onom

41 Razlike u sistemima trgovanja hartijama od vrijednosti mogucde je izvoditi na os-
novu razli¢itih obiljeZja medu najvaZnijima spada vremenska dinamika (timing aukcija).
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berzom na kojoj je za njih najpovoljnija cijena hartija.
Kompjuterskim sistemom DOT (designatet Order Turnaround
Sistem) omoguceno je da se trgovina moze obavljati bez
fizickog prisustva na berzi. Pitanja elektronske trgovine
hartijama od vrijednosti, na berzama, posredstvom racunarske
tehnologije za razmjenu podataka su izuzetno sloZena. Jedan
od segmenata jeste 1 moguénost trgovine preko Interneta.

[zvrSavanjem obaveza 1z ugovora o nalogu posrednik
zaklju€uje nov ugovor - berzanski posao. IzvrSavanjem i gaSe-
njem obaveza 1z postojeceg ugovora o nalogu, posrednik zasni-
va nove obaveze berzanskim poslom, bilo za sebe, bilo za dru-
gog kad ga je zakljucio u tude ime.

O zaklju€enim berzanskim poslovima berzanski
posrednik vodi evidenciju u formi dnevnika, u koji upisuje sve
podatke o zaklju€enim berzanskim poslovima i o njima dnevno
obavjeStava svoje komitente.

5.6. Mjesto i vrijeme zakljucenja berzanskog posla

Za sve berzanske poslove se smatra da se zakljuuju na
podu berzanske sale, pa se sjediste berze pojavljuje kao mjesto
njihovog zakljucenja.

Ako se posao zaklju€uje na berzanskom sastanku, vrije-
me njegovog zakljucenja je trenutak kada potvrdu o zakljuce-
nom poslu potpiSu predstavnici obije ugovorne strane. Naime,
predstavnik svake ugovorne strane na propisanom obrascu
sastavlja potvrdu o izvrSenju svog naloga te je, potpisanu, daje
predstavniku druge strane. Ako se posao zaklju€uje upotrebom
kompjutera, vrijeme zaklju€enja je trenutak kada se on elek-
tronski registruje u kompjuteru, nakon ¢ega se odmah Stampa
zakljuénica.

Najzad, u trgovanju preko knjige ponude i traznje, berza-
nski posao se smatra zaklju€enim u trenutku kada rukovodilac
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kotacije potpiSe zaklju¢nicu, na osnovu pismenih potvrda
kupca i1 prodavca, koje je ranije primio putem teleksa, telefaxa
ili pisma.

Prema ¢lanu 64. pravila Nove berze hartija od vrijednosti
Crne Gore AD vrijeme zaklju¢enja berzanskog posla je onaj
trenutak kada sistem trgovanja u skladu sa Pravilima poveze
potrebu za kupovinu i prodaju hartija od vrijednosti.

6 IZVRSENJE BERZANSKOG POSLA

Nakon zaklju€enja berzanskog posla, slijedi faza
njegovog izvrSenja. Subjekti ispunjenja berzanskog posla su
prodavac i kupac, kao njegovi ugovornici. Prodavac je duznik
predaje hartija, a povjerilac isplate cijene, a kupac je povijerilac
u prodaji hartija, a duznik u isplati ugovorene cijene.

Za izvrSenje berzanskih poslova se ¢esto koristi struéni,
berzanski pravni izrazi, kao §to su preci§¢avanje, saldiranje,
razrjeSenje 1li likvidacija. Pitanje izvr§enja poslova koji nijesu
posebno regulisani berzanskim pravom, reguli§e se normama
obligacionog prava. [zvrSenje berzanskog posla obuhvata dvije
faze od kojih:

- Prva je ,,priprema, verifikaciona” i naziva se kliring*
Ova faza podrazumijeva verifikovanje broja vrsta hartija od
vrijednosti u konkretnom poslu, cijene, vrijeme zakljucenja po-
sla, utvrdivanje indentiteta prodavca i kupca hartija.*}

2 Obi&no se svi berzanski poslovi izvrsavaju podsredstvom tredeg lica koje se prema
svakom licu pojavljuje kao druga ugovoma strana ispla¢uju¢i mu cijenu i isplaéujuéi mu hartije,
zavisno od toga kakav je posao zakljucio. Posrednik moZe da bude neka ovla3éena institucija
kao 3to je klirindka kuca, obradunska banaka ili zavod ili sama berza. Takode, i €lanovi mogu
da izvr¥avaju svoje obaveze neposredno (direktno), tako ¥to ¢e &lan prodavac isporuditi ugo-
vorene hartije ¢lanu kupcu, a ovaj mu za to platiti cijenu.

47U Beogradskoj berzi evidentiranje u sistemu kliringa vrie se podsredstvom osnovnih
depo-ratuna koji se otvaraju za sve u¢esnike u trgovini i prolaznih — depo raduna koji se
otvaraju samo za berzanske posrednike.
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- Druga je likvidnog karaktera 1 naziva se saldiranje.
Saldiranje (podmirenje) je postupak istovremene zamjene
HOYV za novac 1 obratno. Ono se sastoji od dvije podfaze:

a) prenosa hartija od vrijednosti sa prodavca na kupca
(predajom, indosamentom, cesijom) i

b) prenosa novca sa kupca na prodavca na gotovinski ili
bezgotovinski nadin.

Ukoliko se ove dvije radnje odvijaju istovremeno onda
je upitanju ,,isporuka uz pla¢anje”, s tim da mogu biti vremen-
ski razdvojene.

Isporuka hartija od vrijednosti moZze biti:

- egzaktna, kada se predaje sama hartija ili

- dokumentarna, kada se predaje isprava o hartijama od
vrijjednosti (npr. kod tzv. imobiliziranih hartija od vrijednosti,
tj. hartija od vrijednosti stavljenih u zbirni depozit), ili

- nematerijalne, ,,elektronska’ kada se ,,isporuka” hartija
od vrijednosti vrsi zaduZivanjem 1 odobrenjem depo-racuna
(tzv. imovinskih raduna) ucenika berzanskog posla, ¢&iji
predmet su bespapirne hartije od vrijednosti.

Isporuka hartija od vrijednosti moZe se izvr$iti i kompen-
zacijom. Ovaj nacin je karakteristi¢an za robne poslove. Posto
oni dospijevaju tek na kraju berzanskog obradunskog perioda,
njihovim ugovornicima je omoguceno da, tokom njihovog
trajanja, zakljuce vise takvih poslova, koji dospijevaju u isto
vrijeme. Oni u njima ¢esto mijenjaju uloge tako da se isto lice
u nekim pojavljuje kao kupac, a u drugima kao prodavac. U
cilju pojednostavljenja izvrSenja obaveza iz svih ro¢nih
poslova zakljuéenih u proteklom periodu berze ih ,,preci-
S¢avaju putem opste kompenzacije uzajamnih potraZivanja
1zmedu ¢lanova, koja se vrsi propisanog dana na kraju obra-
cunskog perioda (tj. od dospjelosti). Nakon tog postupka ostaje
obra€unski saldo, koji izraZava za svakog ¢lana berze da li on
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odredenu hartiju vi§e kupovao ili prodavao i po kom kursu je
to vrsio. Zato se ro¢ni poslovi naj¢esce izvr§avaju placanjem
razlike u cijeni 1li hartijama, koje se duguju po osnovu
utvrdenog salda.

U svrhu garantovanja po zaklju€enim transakcijama na
berzi, berza moZe vrSiti primanje sredstava od ucesnika u
trgovini u garantni fond i fond rizika u odredenom procentu
koji zavisi od visine zakljucene trnsakcije 1 vrste hartija od
vrijednosti koje su predmet trgovine.

Stupanjem na snagu zakona o hartijama od vrijednosti
(,,Sl. list RCG” br. 59/00), utvrdena je Centralna Depozitarna
Agencija* a.d. Podgorica (CDA), kao institucija nadleZna za
registraciju dematerijalizovanih hartija od vrijednosti i poslove
kliringa 1 saldiranje sklopljenih transakcija s tim hartijama u
RCG. Osnivanjem ove institucije unapreduje se i razvija in-
frastruktura trziSta kapitala u RCG. CDA obavlja slijedece
djelatnosti: registrovanje i ¢uvanje dematerijalizovanih hartija
od vrijednosti; vodenje racuna emitenata, odnosno vlasnika
hartija od vrijednosti i izdavanje potvrda o stanju i promjenama
na tim raCunima; prenos, deponovanje, saldiranje 1 kliring po
zakljucenim poslovima u prometu hartija od vrijednosti.

Vrijeme u kome su ugovornici duzni da ispune svoje
obaveze iz berzanskog posla utvrduje se berzanskim pravilima.
Otuda rok dospjelosti u berzanskim ugovorima nije slu¢ajan

“ Centralni registar hartija od vrijednosti se moZe definisati kao centralizovana, za
organizovanu trgovinu obavezna i jedinstvena evidencija o emitentima i napla¢enim hartijama
od vrijednosti na jednoj, i njihovim vlasnicima, na drugoj strani. Pri tome, pod hartijama od
vrijednosti se podrazumijevaju one sa kojima se moZe trgovati na berzi (serijske, dematerijali-
zovane ili imobilisane, materijalizovane, po pravilu dugoro&ne). Definicija centralnog depoa bi
mogla da glasi: Centralni depo hartija od vrijednosti je jedinstvena centralizovana evidencija
hartija od vrijednosti koje su po nalogu vlasnika prenijete iz centralnog registra na njegov radun
kod profesionalne organizacije, &iji radun takode vodi centralni depo hartija od vrijednosti.

Finansijsko trZi§te, Savezna komisija za hartije od vrijednosti, Beograd, 2001. str.
260.
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element oko koga stranke mogu da se slobodno pogadaju, ve¢
je bitan element, koji je unaprijed propisan i ugovornici mogu
da odrede rok dospjelosti svojih obaveza samo na nacin da
1zaberu jedan od viSe berzanskim pravilima utvrdenih rokova.
Obracunski ciklus obi¢no traje tri radna dana od dana
zaklju€enja transakcije. (T+3).

Hartije od vrijednosti koje su predmet ugovora moraju
se 1sporuciti bez pravnih i materijalnih nedostataka. Ako se
kotiraju sa dospjelim prihodima (dividendom 1li1 kamatom) i
pripadaju¢im pravima upisa 1li dodjele, prodavac je duzan da
ih plati. Ako se kotiraju ,,bez” tih prihoda i pripadaka, takva
obaveza ne postoji. Berzanskim poslom moze se ugovoriti
suprotno pravilo.

Berzanska pravila obi¢no detaljno reguliSu mjesto izvrSe-
nja obaveza iz berzanskih poslova sa hartijama od vrijednosti.
Ako ne reguliSe ostaje moguénost primjene op§tih pravila Za-
kona o obligacionim odnosima.

Ranije su se berze smatrale isklju¢ivo kao mjesto
zakljuc€enja berzanskih poslova. Mjesto njihovog izvrSenja su
uvijek bila van berzi, jer se u njima trgovalo bez fizi¢kog prisu-
stva robe. I danas se u berzama trguje bez fizi¢kog prisustva
hartija od vrijednosti, ali su one postale 1 mjesto izvrSenja
berzanskih poslova.

Ranije se vrsio fizi¢ki transfer finansijskih instrumenata.
Kasnije se razvio mehanizam imobilizacije finansijskih
instrumenata. Danas upotrebom kompjuterske tehnike u poslo-
vanju omoguceno je da se hartije isporucuju jednostavnim
prebacivanjem sa ra¢una prodavca na racun kupca, isto kao
bezgotovinski novac. Ako te ra¢une vodi odgovarajuda sluzba
berze ili obradunska ustanova, koja je pod¢injena berzi, ili
njenim ¢lanovima (posrednicima), onda je berza svakako i
mjesto izvrSenja poslova.
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U izvrSavanju svojih obaveza u€esnici berzanskih poslo-
va duZni su da se pona$aju sa paznjom urednog stru¢njakaiu
skladu sa na¢elom savjesnosti 1 poStenja. U pogledu nadina
izvr§avanja obaveza iz berzanskog posla, u na¢elu, primjenjuju
se pravila Zakona o obligacionim odnosima, kao opSta pravila,
ako u posebnim propisima nije druk¢ije odredeno.

7. BERZANSKA KONTROLA

7.1. Uvod

Nacelno u svijetu postoje dva sistema kontrole berzan-
skog poslovanja anglosaksonski*’ i germanski*®. Bitna razlika
anglosaksonsokog sistema je da kontrolu nad berazama i ber-
zanskim subjektima vr$i jedna samostalna poludrZzavna
ustanova. Ona se obi¢no zove Komisija (za berzanske poslove,
za berze ili za hartije od vrijednosti). Ona ima po zakonu vrlo
Siroka normativna i kontrolna ovla$¢enja na cijelom finan-
sijskom trZiStu, radi obezbjedivanja poStene 1 fer trgovine.
Germanski sistem karakteri§e neposredni nadzor drZzave nad
berzanskim poslovima preko komesara ili posebne berzanske
komisije s tim da zna¢ajna ovla§¢enja imaju Ministsrstvo fin-
ansija 1 Vlada.

Nas$e berzansko pravo usvaja mje$ovit sistem. Imajuci
u vidu da se naSa privreda nalazi u procesu tranzicije 1 da su
berze najvazniji organizacioni oblik finansijskog trzista, nas

45 Anglosaksonski sistem nastao je u SAD i prihvaden je u velikom broju drzava
(Velika Britanija, Rusija, Hrvatska, Slovenija, Madarska, Poljska). Preovladava misljenje da
se ovaj sistem organizovanja nadzora nad poslovanjem hartijama od vrijednosti pokazao efikas-
nijim. Izgleda da je to zbog toga §to nadzornoj vlasti omoguéava veéu nepristrasnost u reg-
ulisanju poslovanja i pojedinatnom odlu¢ivanju, stru&nije obavljanje ve¢eg obima poslovanja
i manje tro§kove rada.

6 Germanski sistem postoji u Njemag&koj, Austriji i Japanu, a vazio je i u Kraljevini
Jugoslaviji.
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zakonodavac je posvetio posebu paznju regulaciji drzavnog
nadzora nad berzama. Drzavni nadzor se moZe definisati kao
nadzor koji drzava vrSi preko svojih organa, nad poslovima
svih ucesnika finansijskog trziSta na svojoj teritoriji. Pored
opSteg nadzora koji vrsi nad svim privrednim subjektima,
drzava organizuje 1 specijalni nadzor nad berzama, i u¢esnici-
ma na berzanskom trzistu.

Nadzor nad berezanskim poslovima ostvaruje se putem:

- centralne banke;

- ministarstva nadleznih za poslove finansija;

- komisije za hartije od vrijednosti;

- posebnog organa drzave u berzi - berzanskog kome-
sara;

- berzanskih kontrola.

U oblasti berzi i berzanskog poslovanja, sistem drzavnog
nadzora organizuje ,,Mati¢ni zakon — ZBBB SR1J, ali jedan
segment ovog sistema koji se odnosi na oblast hartija od vr-
ijjednosti organizuje i drugi dopunjujuéi zakon — ZHV SRJ,
koji je u ovoj oblasti 1 Mati¢ni; a djelimi¢no 1 ZOP SRJ, 1 ZOP
RCG i1 ZHV RCQG, kada su u pitanju akcije akcionarskog dru-
Stva, odnosno zakon o bankama 1 drugim finansijskim orga-
nizacijama, kada je rije¢ o bankama.

Drzavni nadzor nije ,,jednosmjeran veé predstavlja i
duZnost subjekta pod nadzorom da organe nadzora snabdijeva
podacima, informacijama i ispravama koje su neophodne za
nadzor.

Efikasnost sistema drZzavnog nadzora nad berzom obez-
bijedena je i odgovarajuéim sistemom sankcija. Prema sistemu
ugroZavanja javnih interesa, odgovornost za povrede pravila
emitovanju hartija od vrijednosti, njihovoj trgovini na berzi i
berzanskom poslovanju uopste, organizovano je po osnovu tri
kriterijuma:
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- prvo, u najtezem obliku - kao krivi¢nopravna (za pov-
redu insajeder pravila kz. ¢l. 97 ZBBB; onemogucavanje
ovla§¢enog lica Savezne komisije da izvr$i uvid u poslovne
knjige i drugu dokumentaciju iz ¢l. 91 ZHV; za lazne bilanse
iz ¢lana 437 ZOP, te za podnoSenje lazne dokumentacije iz
¢lana 133 Zakona o privrednim drustvima RCGQG);

- drugo, kao privrednopravna odgovornost za privredne
prestupe (¢lan 98 ZBBB; ¢lan 92 Saveznog ZHV; ¢lana 439
saveznog ZOP;) 1

- trec¢e, kao prekrSajna odgovornost za prekr$aje (¢lan
102 ZBBB; ¢lan 96 Saveznog ZHYV, €¢lan 113 ZHV RCG; ¢lan
440 Saveznog ZOP);

Osim ovih navedenih osnova odgovornosti postoje i im-
ovinskopravna odgovornost za naknadu $tete prema pravilima
obligacionog prava, disciplinska odgovornost prema statutu
berze 1 moralnopravna odgovornost prema pravilu poslovnog
morala (na osnovu ocjene suda ¢asti pri privrednoj komori i
udruZenju berzanskih posrednika).

7.2. Komisija za hartije od vrijednosti

Komisija ima izuzetno znacajna regulatorna i kontrolna
ovlaséenja na primarnom i sekundarnom trzistu kapitala, kako
u njegovom institucionalizovanom dijelu (u pogledu odrede-
nog tipa finansijskih berzi) tako i u trgovanju van berze. Tako-
de, rijec€ je o tijelu koje ima sve ingerencije u pogledu detaljnije
regulacije 1 kontrole berzanskih posrednika brokerskog i dil-
erskog nacdina trgovine.

Komisija je ovla§cena da sprovodi drzavnu politiku u
oblasti trZi§ta hartija od vrijednosti, kontrole poslovanja pro-
fesionalnih udesnika trzista hartija od vrijednosti i zastite prava
investitora. Njena djelatnost koncipirana je za otkrivanje i
spre€avanje manipulacija i drugih nepoStenih praksi trgovine.
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Nase savezno pravo Komisiju ne ureduje zakonom, kako
je uobi¢ajeno u pravima koje prihvataju americki*’ sistem nad-
zora finansijskog trzista, ve¢ jednom uredbom Savezne vlade.
Savezna komisija za hartije od vrijednosti je bila osnovni regu-
lator trzi§ta hartija od vrijednosti na cijelom podru¢ju SRJ.
Medutim, Vlada Republike Crne Gore je 15 juna 2000 godine
donijela uredbu o preuzimanju odredenih ovlaS¢enja saveznih
organa 1 organizacija u vezi prometa hartija od vrijednosti i
finansijskog trzista (,,Sluzbeni list RCG*, br. 33/2000) 1 06.
jula iste godine odluku o obrazovanju Komisije za hartije od
vrijednosti 1 finansijsko trziste Republike Crme Gore. Saglasno
ovim propisima, Komisija za hartije od vrijednosti 1 finan-
sijsko trziSte Republike Crne Gore privremeno je, do donose-
nja republickog zakona, primjenjivale savezne propise iz ove
oblasti. Zakonom o hartijama od vrijednosti RCG od 27. de-
cembra 2000 godine utvrden je djelokrug i nadleZnost Ko-
misije za hartije od vrijednosti Republike Crme Gore.

8. OBJAVLIJIVANJE PODATAKA O BERZANSKOM
POSLOVANJU

Berzansko poslovanje karakteriSe naéelo javnosti.*® Tajni
berzanski poslovi su zabranjeni. Finansijska berza ne moze
uspjes$no da funkcioni$e ako se na njoj transakcije ne odvijaju
javno. Takode, i cijene predmeta trgovanja moraju se utvrdivati
1 objavljivati na propisan nacin.

47 Regulativna tijela u svijetu u velikoj mjeri ustrojena su sli¢no ustrojstvu Komisije za
hartije od vrijednosti SAD. To su naro¢ito u¢inile zemlje u tranziciji kako bi preuzele bogata
dugogodidnja iskustva regulacije i nadzora ameri¢ke Komisije za hartije od vrijednosti i berze
koja je osnovana 1934, nakon sloma Njujorke berze 1929. godine i velike ekonomske krize
nastale poc¢etko tridseteih godina.

“8 Po3to je pravno lice Komisija ima spostvene prihode iz poslovanja.

49 U uslovima trZi3ne ekonomije informacija ima poseban znaaj. Ona ima tretman
resursa — raspoloZivog a neiskori¥¢enog dobra— koji svoju punu vrijednost dobija jedino pra-
vovremenim kori§éenjem.
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NaSse berze su duZne da organizuju informacioni sistem>°
preko kojeg se javnost obavjeStava o: obimu ponude i traznje
na berzi; obimu zaklju€enih poslova na berzi o vrstama pred-
meta trgovanja; pocetnoj srednjoj i zaklju€noj cijeni pojedi-
nog predmeta trgovanja; kotacijama na berzi; predmetu trgo-
vanja kojim se trguje na berzi, kao i1 o drugim podacima za
koje upravni odbor odluc¢i da su znacajni i1 da uti¢u na rad i
stabilnost berze.

Prema $irini kruga obavjeStavanja subjekata, berzansko
obavjeStavanje se dijeli na dvije vrste. To su unutrasnje obavje-
Stavanje 1 obavjeStavanje javnosti.

Obavjestavanje unutar berze je dvosmjeran proces. Sa
jedne strane, berza je duZzna da obavjeStava svoje ¢lanove o
svim pitanjima znac¢ajnim za trgovinu hartijama, kako bi ona
mogla da se efikasno odvija. Sa druge strane, ¢lanovi su duzni
da obavjeStavaju berzu o svom poslovanju na njenom trzistu
kako bi joj omogucili da stvori cjelovitu 1 istinitu pretstavu o
berzanskom prometu 1 njihovoj ulozi u njemu.

Berzanski izvjeStaji se objavljuju na razli¢ite naine: u
berzanskom biltenu; specijalizovanim ¢asopisima; sredstvima
informisanja masovnog karaktera kao §to su dnevne novine,
TV iradio emisije; putem raCunarskih mreza 1 svim sredstvima
informisanja masovnog karaktera. Danas najveci znacaj za
Siroki krug poslovnih ljudi koji imaju potrebu da imaju infor-
maciju o kretanju berzanskih kurseva povodom odredenog
berzanskog materijala®', kao i da dobiju druge informacije
koje su neophodne za zaklju€enje posla, imaju savremeni ele-
ktronski informacioni sistemi. Ovi informacioni sistemi

50 Berzanski informacioni sistem je sistem koji obezbjeduje obradu svih potrebnih
informacija za obavljenje djelatnosti berze i prenos odabranih informacija na trgovce sa harti-
jama od vrijednosti i investitore.

31 Kursna lista akcija najéeée sadrZi: dnevni kurs; prethodni kurs, promjenu kursa u
procentima; stanje na tr2i¥tu; obim trgovine, koliunu hartije sa kojom se trgovalo; mininalnu i
maksimalnu cijenu u posljednjoj godini; dividendu; P/E (price-earning ratio, tj. odnos cijene
akcije i prinosa koji donosi za 12 mjeseci). Kursna lista obveznica sadrZi: kamatnu stopu; rok
dospjelosti; datum isplate kupona; alikvotni kamatni prinos; bruto prinos na dan dospjelosti.
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omogudéuju zainteresovanim licima, da znaju u svakom tre-
nutku, bez obzira gdje se nalaze, Sto se deSava na berzi.

Berze obavjestavaju javnost pod strogim nadzorom nad-
leznih drzavnih organa, a to je kod nas u prvom redu Komisija
za hartije od vrijednosti.

Sve berze redovno objavljuju kursne liste. Kursna lista
je lista (spisak, pregled) kurseva svih kotiranih hartija koju
berza svakodnevno izdaje u odredenoj formi nakon zavrsetka
svog radnog vremena. Kursevi pojedinih hartija se objavljuju
odvojeno.

Radnje kojom berzanski sluzbenici vrSe biljeZenje (upi-
sivanje, uno$enje) podataka o kotiranim hartijama i njihovim
kursevima u kursnu listu i na tabli u berzanskoj sali zove se
notiranje.

Prema izdavanju i na¢inu objavljivanja razlikuju se zva-
ni¢ne (sluzbene) i1 privatne (nezvani¢ne) kursne liste.*?

Kursna lista mora da ima odredenu formu i sadrZinu.
Forma mora da bude takva da obezbjeduje preglednost, siste-
mati¢nost, urednost, jasnocu, ta¢nost i sveobuhvatnost kursne
liste.

Tacnost 1 sveobuhvatnost su osobine koje mora da ima
i sadrzina kursne liste.

Za informisanje javnosti o berzanskom poslovanju ve-
liki znac¢aj imaju berzanski indeksi.*>® Oni su sredstvo za iska-

52 Zvani&ne kursne liste izdaje berza pod poja¢anom drZzavnom kontrolom, a na os-
novu kurseva koje je tokom kotacije utvrdio nadlezni berzanski organ. Ova vrsta kursne liste
ima, pored ekonomskog i pravni zna¢aj. Ona ima znaéaj javne isprave, te sluZi kao dokazno
sredstvo u sporovima sa kotiranim hartijama. Privatne kursne liste izdaju banke i 3alju ith svojim
klijentima. One se po sadrZini razlikuju od zvani&nih lista samo po tome $to sadrZe i podatke o
kursevima i cijenama onih valuta, deviza, plemenitih metala kojima se ne trguje na berzi. One
uglavnom imaju zna&aj u poslovnim odnosima izmedu banke i njenih klijenata.

3 Najstari i najpoznati (izratunava se od 1886. godine) je Dao Jonsov indeks (Daw—
Jones) publikuje se svakog dana u listu Wall Streat Journal. Ovaj indeks se sastoji od niza
pokazatelja baziranih na prosje¢nim vrijednostima odabranih kompanijau SAD i iskazuje dnevno
odstupanje od bazi&nog perioda. Naziv Dao—Jons poti¢e od imena dvojice novinara Charles
Henru Dow i Edvard Jones koji su se bavili prikupljanjem informacija o poslovanju berze.
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zivanje trziSne cijene berzanskih hartija i1 njihovo kretanje u
duZem vremenskom periodu. Njihova osnovna funkcija je da
kvalitativno iskazuju, odnosno mjere fluktuacije na berzi
hartija od vrijednosti. Berzanski indeksi svojim cjenovnim
kretanjem treba da daju odgovor na osnovno pitanje: Sta se
deSava na finansijskom trzi§tu? Indeksi mogu biti sastavljeni
tako da predstavljaju finansijsko trzisSte u cjelini ili pojedine
industrijske oblasti ili pojedine vrste hartija od vrijednosti.
Znacaj berzanskih indeksa je veoma veliki jer su oni u mak-
roekonomskoj ravni veoma indikativno mjerilo ukupnog stanja
privrede 1 odnosa na trZistu, a u mikroekonomskoj sferi znaca-
jan kriterjjum u pogledu donoSenja odluke o konkretnom ula-
ganju u hartije od vrijednosti.

Da bi indeks bio autorativan, mora zadovoljiti sledece
kriterijjume:

1) mora da sadrZi elemente koji potpuno i ravnomjerno
odraZavaju sve bitne osobine konkretnog trzista;

2) mora biti transparentan i sadrZavati jasne, precizne,
taéne podatke.

Bitno je da veli¢ina uzorka mora biti takva da se njome
dovoljno precizno moze reprezentovati trzi§ni segment koji
se Zeli aproksimirati. Mali uzorci mogu znaciti nepreciznost,
a veliki uzorci mogu znaciti neekonomi¢nost 1 komplikovanost
izraCunavanja.

Reprezentativnost uzorka mora biti takva da indeks odra-
Zava promjene u svakom segmentu skupa. Veci uzorci su, po
pravilu, i reprezentativniji. Medutim, pravilinim izborom el-
emenata skupa moZze se zadrZati reprezentativnost 1 na nivou
malog uzorka i njemu imanentne jednostavnosti 1 ekonomi-
¢nosti. Dakle, uz izbor mjere veli¢ine uzorka izbor njegovih
elemenata je podjednako vaZan posao.
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Osim razvijenih zemalja i zemlje u tranziciji imaju svoje
berzanske indekse: Ceska (PC-SO index), Madarska (BUX
index), Slovenija (SIB index).

U Jugoslaviji 1ih jo§ nema. Razlog tome nije u odsustvu
volje ili struénog znanja da se oni formiraju i publikuju. Ono
Sto Jugoslaviji nedostaje je njihov sadrzaj, tj. ono od ¢ega su
berzanski indeksi sazdani. Jugoslaviji nedostaje kotacija dugo-
ro¢nih hartija od vrijednosti i njihov aktivan sekundarni pro-
met.

Ostvarivanje javnosti u berzanskoj trgovini je veoma
vazno sa gledi$ta zastite ucesnika u berzanskoj trgovini. Pored
obaveze berze da organizuju informacioni sistem, nase za-
konodavstvo, je predvidjelo niz instrumenata koji obezbjeduju
javnost rada i Stite uesnike od netaénih informacija, laznih
finansijskih izvje$taja o poslovanju preduzeca &ije se hartije
od vrijednosti kotiraju na berzama, zloupotrebe insajder in-
formacija itd.

Propisivanje obaveze objavljivanja prospekta, propisi-
vanjem zabrane trgovine na osnovu unutrasnjih informacija i
propisivanje obaveze objavljivanja podataka o poslovanju
pravnih lica i nae zakonodavstvo se svrstalo ured zakonodav-
stava koja utvrduju princip javnosti rada ¢ime se za sve ucesni-
ke u berzanskoj trgovini stvaraju jednake moguénosti da
saznaju sve podatke, ¢injenice 1 informacije koje su od znacaja
za odredivanje cijene predmeta trgovanja.
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GLAVA IV

POJAM UGOVORA O BERZANSKOJ KUPOPRODAJI
HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

1. POJAM UGOVORA

Trgovina hartijama od vrijednosti obavlja se na tri
nacina:

1. direktnom kupoprodajom izmedu kupca i prodavca
hartija od vrijednosti,

2. preko berze hartija od vrijednosti,

3. kupoprodajom hartija od vrijednosti na $alterima ba-
naka.

Predmet naSeg interesovanja je prodaja hartija od vrije-
dnosti preko berze. U pogledu trgovine hartijama od vrijed-
nosti na berzi, ugovore €iji su predmet ove hartije moZzemo
podjjeliti u dvije grupe:

- prvu, koja obuhvata ugovore o posredovanju u Sirem
smislu rije¢i (ugovor o posredovanju, ugovor o nalogu, odno-
sno ugovor o zastupanju i1 ugovor o komisionu);

- drugu, koja obuhvata ugovor o prodaji, ugovor o zamje-
ni i ugovor o zalozi hartija od vrijednosti.

U naSem pravu ne postoji posebna regulacija ugovora
¢1ji predmet su hartije od vrijednosti. Na njih se primjenjuju
opSta pravila obligacionog prava i ugovor o prodaji hartija od
vrijcdnosti zakljucen na berzi je modalitet opsteg tipa ugovo-
ra o prodaji. Na ovaj ugovor primjenjuju s¢ opita pravila o
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ugovoru o prodaji iz obligacionog prava, ukoliko ne postoje
posebna pravila u zakonima o hartijama od vrijednosti, Zakonu
o berzama, pravilima berze, berzanskim obi€ajima i berzan-
skim uzansama i ukoliko njihove specifi¢nosti to dopustaju.

Berzanski ugovor o prodaji hartija od vrijednosti mogao
bi se definisati kao ugovor o prodaji kotiranih hartija od vrijed-
nosti, koje posredstvom berze zakljuéuju posebno ovlascéeni
subjekti pod posebnim pravnim reZimom. Kod ovog ugovora
berza, kao pravno lice njje ugovorna strana.

U sistemu dematerijalizacije hartija od vrijednosti, ugovor
o kupoprodaji hartijja od vrijednosti mogao bi se definisati kao
akt obligacionopravne prirode, kojim se prodavac, u sistemu
dematerijalizacije, obavezuje da kupcu omoguéi otvaranje raGuna
1 upis kupljenih prenosivih vrijednosti na na¢in kojim ¢e mu se
sledstveno omoguciti da ostvaruje svoja prava iz takvih vrijed-
nosti u posebnom reZimu privrednog prava koji regulise takav
odnos, pr1 ¢emu kupac za to plati odredenu sumu.s»

2. OSOBINE UGOVORA

Posto su berzanski ugovor o kupoprodaji hartija od vrije-
dnosti ugovori o prodaji, oni imaju njihove op§te pravne os-
obine. To znaci da su oni imenovani ugovori dvostrano obave-
znl, teretni, konsensualni, ali mogu da budu i formalni, samo-
stalni, jednostrani, ali mogu da budu i sloZeni, kauzalni, te
ugovori sa trenutnim izvr§enjem obeveza, mada moze da od
njihovog zaklju€enja do izvrSenja prode odredeni vremenski
period. Medutim, oni imaju odredene osobenosti, koje ih ¢ine
posebnom vrstom ugovora o prodaji.

1) Subjekti ovih ugovora jesu, sa jedne strane, privredni
subjekti specijalizovani i posebno ovla§¢eni za trgovinu harti-

53" Mr Mirko Bartulovié, Pravno - teorijska i prakti¢ka pboblematika dematerijaliza-
cije hartija od vrijednosti, Berza , decembar 1996.
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jama od vrijednosti: banke, druge fmansijske organizacije,
berzanski posrednici koji su ¢lanovi berze, te trgovci (pravna
lica) koji kupuju ili prodaju hartije od vrijednosti na sekundar-
nom trzi§tu, a sa druge strane, kao krajnji korisnici - druga
pravna lica 1 fizicka lica koja na osnovu zakona mogu biti
imaoci hartija od vrijednosti. Najveéi broj berzanskih ugo-
vora prodavci i1 kupci ne zaklju€uju neposredno, vec¢ preko
ovlaS¢enih predstavnika. U naSim berzama ti posrednici su
njeni ¢lanovi, koji tom prilikom istupaju kao brokeri i dileri.
Samo kad se kao oba ugovornika pojavljuju dileri, berzanski
ugovori se neposredno zakljuéuju izmedu prodavca i kupca.

2) Predmet ovih ugovora jesu specifiéne (pokretne) stvari
u materijalnom 1 nematerijjalnom obliku - hartije od vrijed-
nosti.

3) Nacin zaklju€enja ovih ugovora vezan je za berzu (za
berzanski pult, za vrijeme berzanskog sastanka, po ,,teh-
nologiji* €¢injenja ponuda i prihvata ponuda, formi ugovora -
utvrdenoj u pravilima berze, berzanskim obi¢ajima i berzan-
skim uzansama.

4) Sadrzinu ovih ugovora ¢ine prava i obaveze ugovornih
strana koje su modifikovane specifi¢nostima njihovih pred-
meta i njihovih u¢esnika, u pogledu vremena, mjesta i nac¢ina
ispunjenja.

5) Zakljuéenje 1 izvrSenje berzanskih ugovora podlijeZe
osobenom pravnom reZzimu. Ono se ne zasniva samo na volji
ugovornika, ve¢ se odvija po ustaljenom berzanskom automa-
tizmu. Taj berzanski automatizam ili mehanizam se sastoji od
posebne pravno regulisane tehnike zakluc¢ivanja i izvr§avanja
berzanskih poslova, koja bitno ograni¢avaju slobodu ugo-
varanja. Nacelo slobode ugovaranja u berzanskim ugovorima
trpi brojna ogranifenja, usled primjene posebno usavrSene
pravne tehnike, koja je izazvana potrebom njihovog brzog,
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masovnog i nesmetanog zaklju€ivanja i izvrSavanja. Za nacin
ispunjenja berzanskih poslova karakteristi¢na je skontracija,
specifi¢an obradunski nadin regulisanja kupovine 1 prodaje
na berzi. Naime, berzanski ugovori naj¢e$ce, realizuju se preko
treéeg subjekta, na primjer ovlaSc¢ena banka ili posebne
kliringke institucije (clearing house) i njihovog automatizo-
vanog sistema, koji ¢e izvrSiti medusobne obracune, prenos
hartija od vrijednosti sa prodavca na kupca, prijem hartija od
vrijednosti u depozit ili njihov prenos prodavca na kupca
zaduZivanjem 1 odobravanjem njihovih depo-racuna, idr. U
zavisnosti od toga, da li su u pitanju papirne tj. pismene, ma-
terijjalizovane ili bespapirne, dematerijalizovane, elektronske
hartijje od vrijednosti.

6) Berzanski ugovori se zakljuuju strogo pod nadzo-
rom drzavnih i berzanskih kontrolnih organa, kako bi se izb-
jegao 1 najmanji poremecaj na trzi§tu. U sluéaju kada ocijene
da postoji takva mogucnost, kontrolni organi su ovladcéeni da
preduzmu sve mjere u cilju njenog sreavanja i otklanjanja,
¢ak 1 da neposredno mijenjaju uslove zaklju¢enog berzanskog
ugovora.

7) Berzanski ugovori se zaklju¢uju javno, jer je svakom
znatiZeljniku dopusteno da ude u prostor berzanske sale koji
je odreden za posjetioce kako bi posmatrao odvijanje trgo-
vine. Sem toga, sama berza daje niz obavjeStenja javnosti preko
sredstava javnog informisanja. Najznacajnije je objavljivanje
kursnih lista, ali 1 Stampa budno prati i sve okolne berzanske
dogadaje koje mogu da uti¢u na kurseve.

8) Cilj posla. Naime, i berzanski ugovori treba da se
realizuju in naturam. Medutim, vrlo &esto, njihov razlog za-
kljucivanja ne svodi se na njihovo ispunjenje, veé na i§¢eki-
vanje u pogledu kolebanja cijena, tj. na ostvarivanje razlike u
cijeni, odnosno $pekulaciju sa cijenom.
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9) Nacin rjeSavanja sporova iz berzanskih ugovora, koji
se iznose pred berzanku arbitraZzu. Posto je spori tok pravnih
procedura nekonzistentan sa potrbama utvrdivanja pozicija
strana na berzi, berza predvida proceduru rjeSavanja sporova.

10) Ekonomski zna¢aj berzanskih ugovora koji je veoma
velik.

11) ZasStita od insolventnosti ugovorne strane kroz
razliCite organizacione mehanizme (kliring i saldiranje), fon-
dovi, depoziti.

3. BITNI ELEMETNI UGOVORA

Kao i1 kod svakog ugovora o prodaji i kod berzanskih
ugovora o prodaji hartija od vrijednosti, njihovi bitni elementi
su stvar 1 cijena. Berzanskim pravilima kao bitni elementi
¢esto se utvrduju 1 forma i rok za izvrSenje ugovora.

3.1. Stvar

Stvar je materijalni dio prirode koji moze da se pot¢ini
faktickoj 1 pravnoj vlasti Covjeka. Ona je predmet glavne
prodavaceve obaveze, a to je obaveza predaje stvari. Kod ber-
zanskih ugovora o prodaji hartija od vrijednosti predmet obave-
ze prodavca su hartije od vrijednosti, kao posebna vrsta stvari.

3.1.1. Pojam hartija od vrijednosti

U savremenoj teoriji i praksi terminu ,,hartije od vrijed-
nosti“ se ne pridaje uvijek isto znacenje. Bez obzira da li se
prihvata uze ili Sire znacenje, postoje univerzalni elementi
koji su bitni za pojam hartije od vrijednosti. Te elemente sadrzi
1 klasiéna definicija iz naSeg Zakona o obligacionim odno-
sima. Prema Zakonskoj definiciji, hartija od vrijednosti je
pismena isprava kojom se njen izdavalac obavezuje da ispuni
obavezu upisanu u njoj zakonitom imaocu.
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Iz tako date definicije proizilazi da je hartija od vrijed-
nosti strogo formalni vrijednosni dokument koji mora da ispun-
java odredene uslove i to:

- da je pismena isprava,

- da je u toj ispravi sadrZzano odredeno imovinsko ili
liéno pravo 1

- da je kori§cenje i ostvarenje tog prava jasno uslovljeno
zakonskim vlasni§tvom - posjedovanjem te hartije od vrijed-
nosti.

Sva ova tri naprijed navedena elementa, u savremenom
pravnom prometu, podloZna su evoluciji pod uticajem elek-
tronskog prenosa podataka (tzv. proces dematerijalizacije)®
proSirenje prava na u¢eS¢e u upravljanju i prava na informis-
anje (tzv. princip publiciteta), kao i §ireg uvodenja moguénosti
izdavanja potvrde kojom se supstituiSe jedna ili vise hartija
od vrijednosti (tzv. princip ekonomi¢nosti). Savremena evolu-
cija se odnosi 1 na ublaZzavanje striktne primjene nacela inko-
rporacije, jer se prava koja proizilaze iz i na osnovu hartija od
vrijednosti sadrzi 1 u drugim pravno relevantnim aktima (od-
luci o emisiji, statutu i dr.).

Dematerijalizacijom hartija od vrijednosti se ne pogorsa-
va poloZzaj titulara prava. Upisom na racun postizZe se isto de-
jstvo kao 1 predajom hartije. Titular upisom sti¢e svojinsko
pravo i to svojinsko pravo na vrijednost, za koje se moZe reéi
da je apsolutno, direktno i iskljucivo.

%4 ]zraz, ,,dematerijalizovane“ hartije od vrijednosti ili,,bezdokumentarne* hartije od
vrijednosti koristi se u cilju iskazivanja nove tendencije koja je sve prisutnija u zakonodavnim
rejedenjima razli¢itih zemalja, prema kojoj za postojanje i prenos prava iz hartije od vrijenosti
nije potrebna pisana isprava vec¢ jedino njihov upis na odgovarajudi ra&un, tzv. depo radun ili
ratun dematerijalizovanih hartija od vrijednosti. Rije& ,,hartija* ne ozna&ava vise materijalni
instrument koji je nestao, veé knjigovodstvenu, skripturalnu vrijednost bez individualnosti.
lako pismena isprava ne postoji, izmedu lica koje bi bilo izdavalac hartije i lica koje bi bilo
imalac hartije i titular prava iz hartije, da je hartija izdata, uspostavljaju se pravni odnosi za koje
vaZe, unadelu, pravila o hartijama od vrijednosti.
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Dematerijalizovane hartije od vrijednosti se u pravnoj
teoriji nazivaju jos i prenosive vrijednosti. I u ovom sistemu
isprave postoje, ali takve isprave nijesu hartije od vrijednosti
odnosno prenosive vrijednosti, ve¢ samo isprave koje, kao i
sve druge takve vrste, imaju zadatak da dokazuju postojanje
pravnog odnosa. M

Hartije od vrijednosti su jedna vrsta robe, koja je visoko
standardizovana i time podobna za brz, lak i masovan promet.
Vecina hartija od vrijednosti predstavlja predmet trgovine,
medutim da bi se moglo trgovati hartijama od vrijednosti nase
zakonodavstvo propisuje odredene uslove i to:

a) da su emitovane u skladu sa zakonom:

b) da emitent ima pozitivno mis$ljenje ovlaSenog revi-
zora o rezultatima njegovog poslovanja,

c) da protiv emitenta nije pokrenut postupak sanacije,
stec¢aj ili likvidacija.

Sto se ti¢e prvog uslova da su hartije od vrijednosti emi-
tovane u skladu sa zakonom, jedini se uslovi odnose na same
hartije od vrijednosti, drugi na lica koja ih pustaju u promet -
emitente. Uslovi koji se odnose na hartije od vrijednosti po-
drazumijevaju ispunjenje odredenih formalnosti u pogledu
postupka emitovanja, odnosno donosenja odluke o emitovanju.
To konkretno znac¢i da moraju biti ispunjeni svi oni uslovi
koje zakon o hartijama od vrijednosti propisuje za emisiju
hartija (da je odluku o emisiji donio nadleZni organ, da je
poziv na upis i uplatu objavljen u skladu sa zakonom, da je
emitent dobio odobrenje nadleZnog organa, da su upis i uplata
izvrSeni u predvidenom roku i sli¢no).
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Hartije od vrijednosti koje imaju svojstvo trzi§nosti tvore
posebnu vrstu hartija od vrijednosti, koja se mozZe oznaciti
imenom finansijski instrument® ili efekti.

Zakonodavstva stranih zemalja finansijske instrumente
reguliu posebnim zakonima, dok se materija o hartijama od
vrijednosti u Sirem smislu i opita obelezja hartija od vrijed:.
nosti, zajednic¢ka svim tipovima hartija reguli§u trgovackim
zakonodavstvom. I nase zakonodavstvo slijedi isti princip,
reguliSuéi opS§ta pitanja hartija od vrijednosti Zakonom o ob-
ligacionim odnosima, a posebna, vezana za finansijske in-
strumente, Zakonom o hartijama od vrijednosti.

Zakon o hartijama od vrijednosti RCG defini$e hartije
od vrijednosti kao ispravu koja vlasnicima daje prava u odnosu
na emitente, u skladu sa zakonom i pod uslovima emisije.

Bitni elementi dematerijalizovane hartije od vrijednosti
su: 1) oznaka vrste hartije od vrijednosti; 2) oznake klase i
broj serije; 3) firma, sjediSte i adresa emitenta hartije od vrijed-
nosti 1 njegova oznaka u registru emitenata kod Komisije; 4)
nominalna vrijednost; 5) obaveze emitenata i prava i obaveze
vlasnika hartije od vrijednosti i na¢in njegovog ostvarivanja;
6) mjesto 1 datum emisije; 7) imena lica ovlaséenih za zastu-
panje emitenta.Ostale elemente pojedinih hartija od vrijed-
nosti utvrduje Komisija.

Prava i obaveze iz hartija od vrijednosti nastupaju mo-
mentom registracije kod Centralne Depozitarne Agencije.

Vlasnikom dematerijalizovane hartije od vrijednosti
smatra se vlasnik ra¢una kod Centralne Depozitarne Agencije

55 Finansijski instrumenti su hartije od vrijednosti emitovane u serije koje posjeduju
svojstvo trZi§nosti. Cijena finansijskih instrumenata se obrazuje pod dejstvom ponude i traznje,
oni predstavljaju likvidne hartije od vrijednosti i imaju osobinu zamenljivosti u okviru iste vrste
hartija od vrijednosti (fungibilitet). Hartije od vrijednosti, koje predstavljaju izraz pojedina¢nih

- ekonomskih transakcija, ili sadrZe stvarno— pravni elemenat, koji pretpostavlja njihovo gagenje
sa realizacijom transakcije koja im stoji u osnovi, ne ispunjavaju kriterijume za tretiranje kao
finansijskih instrumenata — efekata.
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na kojem se vodi hartija od vrijednosti, koji to svojstvo sti¢e
registracijom hartija od vrijednosti.

Izvod iz registra Centralne Depozitarne Agencije je je-
dini 1 iskljucivi dokaz o vlasni$tvu nad hartijama od vrijed-
nosti. b "

Prenos vlasnidtva nad dematerijalizovanim hartijama od
vrijednosti vrsi se sa ra¢una na racun u CDA.

Predmet naSeg interesovanja u ovom radu nece biti fin-
ansijski derivati. Naime, rije€ je o posebnoj vrsti izvedenih
terminskih ugovora, koji su, kao takvi, jednom 1li dva puta
udaljeni od osnovnog predmeta trgovine. I pored toga $to mogu
predstavljati hartije ipak postoji jasno razlikovanje od hartija
od vrijednosti sa aspekta cilja izdavanja derivata. Takode, sa
finansijskim derivatima se ne trguje na na§im berzama i vjero-
vatno se u bliskoj buducnosti sa njima nece trgovati, iako za
to postoji zakonska regulativa.

3.1.2. Stavljanje na listing

Da bi se hartija nalazila u berzanskopravnom prometu
mora da se nalazi u obligacionopravnom prometu. Ukupnost
radnji koje prilikom stavljanja u promet preduzimaju berzan-
ski organi 1 izdavaoci 1 garanti naziva se ,,stavljanje na list-
ing* (pojedini teoretieri nazivaju ove radnje kotiranje), pri
¢emu se pod listingom podrazumijeva lista (spisak) svih hartija
od vrijednosti ¢iji je promet dopustila berza na svom trzistu.
Tek kada hartije budu stavljene na listing, predmet obaveze
prodavca postaje dopusten u berzanskopravnom smislu 1 moze
da se kupuje ili prodaje po berzanskim pravilima.

Uslovi prijema hartija od vrijednosti u berzanski promet,
odreduju se berzanskim pravom. Njihovo regulisanje ima za
cilj postizanje visokog kvaliteta u berzanskoj kotaciji, kako
bi se ostvarila sigurnost ulaganja kapitala za investitore koji
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ih kupuju. Zato su ti uslovi €esto vrlo strogi 1 teski za ispunje-
nje, tako da kotaciju ne mogu da dobiju izdavaoci slabije ekon-
omske snage ili sumnljive solventnosti i sigurnosti poslovanja.

Prije donoSenja propisa koji su regulisali pitanja stavl-
janja hartija;od vrijednosti na listing dolazilo je .do prevara
investitora, tako da su prodavane i akcije nepostoje¢ih rud-
nika il1 prezaduZenih preduzeca. Naroc€ito je na berzama
zaoStrena kontrola nad hartijama od vrijednosti nakon ber-
zanskog sloma 1929. godine. Zakonom koji je donijela Ruz-
veltova administracija 1934. godine (Zakon o osnivanju Se-
curities and Exchange Commission), propisani su uslovi koje
neka hartija od vrijednosti mora ispuniti da bi se njome moglo
poslovati na ameri¢kim berzama. Preduzede koje Zeli da dobije
dozvolu za plasman svojih hartija mora da ispuni sledece us-
love:

a) mora dati kratak opis svog poslovanja, datum osniv-
anja, Cistu dobit za poslednjih 10 godina, navesti berze na
kojima je akcija vec kotirana, najvisi 1 najniZi kurs kao i obim
trgovanja akcijom;

b) mora podnijeti zavr$ni racun kao i godisnje izvjestaje
o poslovanju za poslednjih pet godina;

c) mora dati spisak rasporeda akcija po vlasnicima.

U svijetu danas postoje dva nacina regulisanja uslova
za stavljanje na listing hartija od vrijednosti. U drzavama koje
su prihvatile sistem samostalnih berzi, same berze donose pra-
vila u kojima reguli$u te uslove, s tim $to je njihovo stupanje
na snagu uslovljeno prethodnim odobrenjem nadleZznog drza-
vnog kontrolnog organa (najée$ce komisije za hartije od vrije-
dnosti). Takav je slu¢aj sa anglosaksonskim 1 na§im berzama.

Sa druge strane, drZzave sa sistemom nesamostalnosti
berzi, reguliSu uslove za stavljenje na listing hartija od vrijed-
nosti zakonima i podzakonskim aktima, ostavljajuéi ponekad
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berzama samostalnost u uredenju manje znacajnih pitanja. To
je slucaj sa Francuskim, Italijanskim i Njemackim berzama.
Direktiva o prijemu Evropske ekonomske zajednice iz 1979.%¢
godine obavezala je sve drZave Clanice 1 njihove berze da u
svoje akte unesu minimalne uslove za stavljanje na listing u
cilju njihovog ujednacavanja. Svaka drzava'i svaka berza ima
pravo da predvidi stroZe, ali ne 1 blaZe, uslove od onih koji su
utvrdeni u Direktivi. Ova direktiva ima za cilj da ravnopravno
oblikuje zaS$titu ulagaca na nivou zajednice 1 to na osnovu
jedinstvenih garancija u svakoj pojedinacnoj zemlji.

Uslovi koji se uobi¢ajeno traze za prijem hartija u ber-
zanski promet mogu da se podijele na dvije grupe. Jedni se
tiCu izdavaoca, a drugi se ticu samih hartija. Sem toga, ¢esto
se u propisima pravi razlika izmedu uslova za kotiranje akcija
1 uslova za kotiranje obligacionih hartija od vrijednosti,kao
Sto su obveznice, blagajnicki 1 komercijalni zapisi te cetri-
fikati. Najzad osobito privilegovan poloZaj uzivaju hartije od
vrijednosti koje je izdala drzava, jer se za njihovo kotiranje
ne traZi niz uslova koji se traze za ostale hartije.

To je sasvim normalno,obzirom da je kod njih povjerila-
¢kirizik najmanyji, jer se drzava smatra najsigurnijim duZznikom
i platiSom.

3.1.3. Uslovi u vezi sa izdavaocem
hartija od vrijednosti

Radi se o slede¢im uslovima:
1) Emitent je duZan da berzi podnese odgovarajudi
zahtjev 1 propisanu dokumentaciju;

3¢ Direktiva Savjeta EU br. 79/279/EEZ od 5.03.1979. (,,Sluzbeni list EU“ br. 1. 66.
od 16.03.1979) o uskladivanju uslova emisije, hartija od vrijednosti za javni upis na berzi
hartija od vrijednosti. Pre¢idc¢en tekst saglasno direktivama Savjeta EU izmjenama i dopunama
od 24.05.1979. (,,Sluzbeni list* br. 293/90), od 03.03.1982 (Sluzbeni list* br. 62/23) 1 od 12.
06.1985. (,,Sluzbeni list“ br. 302/157).
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2) Izdavalac mora da bude osnovan u skladu sa zakonom
1 da posluje u skladu sa propisima. Tokijska berza®’ postavlja
uslov da emitent ima i tri 1 vi§e godina kontinuiranog poslova-
nja od osnivanja ako se radi o kompanijama, a isti uslov post-
avlja i Frankfurtska elektronska berza. Ispunjenost ovog uslo-
vase dokazuje tako $to se berzi podnosi kOplja odluke o osniva-
nju 1 kopija statuta izdavaoca. (Radi se o listingu domacdih
hartija prvog sektora). Pravila Njujor§ke berze, medutim, pred-
vidaju da kompaniji izdavalac bude od nacionalnog interesa;

3)Vjerovatna ukupna berzanska vrijednost hartija (tzv.
kapitalizacija) ¢ija se kotacija traZi mora da bude u visini mini-
malnog propisanog iznosa. Direktiva o prijemu evropske zajed-
nice predvida da minimalna vrijednost akcija za koje se trazi
kotacija®”!, odnosno kapital njihovog izdavaoca, mora da iznosi
jedan milion evropskih obracunskih jedinica. Frankfurtska ele-
ktronska berza predvida da ukupna nominalna vrijednost
hartija za koje se izdaje dozvola mora da iznosi najmanje 2,5
miliona DEM, kada su u pitanju akcije, odnosno 0,5 miliona
DEM za sve ostale vrste hartija od vrijednosti. Tokijska berza
postavlja uslov da kompanija ima akcijski kapital od jedne
milijarde jena ili vi§e, neoporezovani profit od najmanje 100
miliona jena u prvoj i najmanje 400 miliona jena u drugoj do
poslednje dvije godine;

57 Na Tokijskoj berzi domade akcije se stavljaju na listing Prvog sektora ili Drugog
sektora, a inostrane akcije na listing Inostranog sektora. Nove akcije domadéih kompanija stav-
ljaju se na Drugi sektor listinga na kraju svake godine, Berza provjerava da li kompanije sa
ovog sektora mogu da predu na Prvi sektor listinga. Kompanije koje zadovolje kriterijume
prelaze sa Drugog na Prvi sektor listinga. Istovremeno kompanije sa Prvog sektora koje ne
ispunjavaju utvrdene kriterijume, premjetaju se na Drugi sektor.

Izvor: Tokyo Stock Excange 1999. Fact book, Tokyo, Tocyo Excange.

51 Postupak prijema u kotaciju predstavlja niz berzanskim pravilima regulisanih rad-
nji berzanskih organa i podnosioca zahtjeva u cilju dono3enja odluke o pustanju hartije u
kotaciju.
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4) Izdavalac mora da objavi ili podnese godisnje izvje-
Staje o svom poslovanju tokom propisanog minimalnog broja
godina koje prethode njithovom zahtjevu za prijem akcija u
kotaciju. NasSe berze traze da je emitent poslovao sa pozi-
tivnim finansijskim rezultatom. Neke berze postavljaju i us-
lov da j je emitent ispla¢ivao dividende'u skladu sa odlukama
svojih organa. Prema direktivi Savjeta EU 79/279 EEZ drustvo
mora, da objavi 1li dostavi svoje godi$nje bilanse, i zavr$ne
racune za 3 poslednje poslovne godine koje prethode zahtjevu
Za emisiju za javnu upis;

5) Emitenti moraju da djeluju u skladu sa op§tim intere-
som 1 zaStitom investitora;

6) Izdavalac mora da navede berze na kojima se hartija
ve¢ kotira.

3.1.4. Uslovi za staviljanje na listing koji se
odnose na same hartije od vrijednosti.

Uslovi za stavljanje na listing koji se odnose na same
hartije od vrijednosti su sledeéi:

1) hartija mora da bude izdata u skladu sa vazeéim pro-
pisima mora, imati formalna obileZja i sadrzati sve obavezne
elemente predvidene zakonom 1 drugim propisima,;

2) Hartije Cije se kotiranje traZi, mora da su slobodno
prenosive.

Direktiva savjeta EU 79/279 EEZ takode predvida da
akcije mora da budu bezuslovno prenosive, s tim §to nadlezni
organi mogu akcije koje nijesu potpuno uplacene da izjednace
sa akcijama koje su bezuslovno prenosive ukoliko su donijete
pravno valjane mjere da se prenos ovih akcija ne ograni¢ava
1ukoliko je transparentnost transakcija osigurana primjerenim
obavje§tavanjem javnosti. Takode 1 obveznice moraju da budu
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bezuslovno prenosive. Nadlezni organi mogu obveznice koje
nijesu potpuno uplaéene da izjednade sa obveznicama koje su
bezuslovno prenosive ukoliko su donijete privremene mjere
da se prenos ovih obveznica ne uslovljava 1 ukoliko je trans-
parentnost transakcije osigurana primjerenim obavjeStavanjem -
javnosti. o

3) Ako prijemu hartija od vrijednosti prethodi njihova
emisija putem javnog poziva za upis 1 uplatu, onda on moze
da se odobri tek po proteku perioda predvidenog za njihov
upis 1 uplatu. Frankfurtska berza predvida da hartije od vr-
ijjednosti moraju biti potpuno uplaéene, ako nije rije¢ o akci-
jama osiguravajucéih zavoda;

4) Akcije €ije se kotiranje trazi mora da budu raspros-
tranjene u dovoljnom broju i distribuirane na geografski §irem
podrucju. Tokijska berza postavlja uslov da broj akcija na list-
ingu bude 4 miliona 1 viSe, do 80% akcija na listingu u vr-
ijjeme listiranja u vlasniStvu 10 najvecih akcionara i do 75%
do kraja poslovne godine po stavljanju na listing;

5) Zahtjev za prijem u kotaciju mora da se odnosi na sve
hartije iste vrste koje je 1zdavalac emitovao. Direktiva o pr-
jjemu dozvoljava drzavama ¢lanicama Evropske zajednice,
da svojim propisima izuzmu iz primjene ovog pravila blok-
ove akcija koje sluze za odrzavanje kontrole nad trgovackim
dru§tvom;

6) Najzad, izdavalac mora da objavi na propisani nacin,
uz prethodno odobrenje berze, propisane podatke o sebi 1 svojim
hartijama, kako bi zainteresovanim ulaga¢ima omogudio da
steknu potpunu 1 istinitu predstavu o njihovoj vrijednosti.
Prema direktivi Savjeta EU emitent mora hitno obavijestiti
javnost o novim bitnim ¢injenicama koje su nastale u njego-
voj djelatnosti i koje nijesu poznate javnosti, a koje bitno uti¢u
na njegovu likvidnost.
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Pored ovih opStih uslova svaka berza utvrduje i niz
posebnih uslova zavisno od svojih potreba 1 interesa. Tako u
anglosaksonskim berzama je uvijek zabranjeno svakom nji-
hovom €lanu da u¢estvuje u trgovini hartijama koje je on izdao
ili su izdala pravna, lica u kojima on ima kontrolni deq. Isto
pravilo je predvideno i pravilnikom nase Komisije za hartlje
od vrijednosti (¢lan 27.). U Francuskim berzama jedna hartija
moZe da se kotira samo u jednoj berzi, a ne u vise berzi (tzv.
nacelo jedinstva kotiranja).

3.1.5 Nacin prijema hartija u kotaciji

Zavisi od toga da li su berze samostalne ili ne. Samo-
stalne berze samostalno odlu€uju o prijemu hartija u svoju
kotaciju na osnovu zahtjeva zainteresovanog lica, kojim se, u
tom cilju, pred njthovim nadleZnim organom, pokrec¢e posebno
regulisani postupak. One su samostalne u tom odlucivanju i
drZzava ne moZe da im nametne kotiranje neke hartije na nje-
nom trZiStu, ali ima pravo da je iskljuéi iz kotacije u zakon-
skim predvidenom slu¢aju. U nesamostalnim berzama posto-
je tri vrste kotiranja hartija s obzirom na njegov osnov i na¢in
stavljanja u berzanski promet. Te vrste su kotiranje po osnovu
zakona, po osnovu odluke nadleZznog drzavnog organa, i po
osnovu odluke same berze, a na zahtjev zainteresovanog lica.

Postupak prijema odnosno registracije hartija od vrijed-
nosti na berzi, predstavlja poslednju potvrdu ispunjenosti op$tih
uslova pravne 1 finansijsko-ekonomske prirode, koju treba da
obezbijede kvalitet hartije od vrijednosti (njenu likvidnost,
bonitet) pred njeno ukljucivanje u trgovinu na berzi.

U pravu vedéine zemalja postupak kotacije pocecée
emitent sa svojim zahtjevom za kotaciju konkretne hartije od
vrijednosti sa iscrpnim podacima o sebi 1 hartiji, uz koje prilaze
odobrenje nadleZnog drZzavnog organa o emisiji hartije.
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Prema Zakonu o hartijama od vrijednosti RCG Pravilima
berze ureduje se listinig hartija od vrijednosti.*® U praksi Nove
berze hartija od vrijednosti, njen Upravni odbor donio je
Pravila®® i Pravilnik o kotaciji.°

Komisija za kotaciju je posebni organ berze koji je
nadlezan za odlu¢ivanje o prijemu hartija od vrijednosti u
kotaciju na berzi. Komisija za kotaciju ima tri redovna 1 dva
rezervna ¢lana. Clanove koji ispunjavaju uslove imenuje Up-
ravni odbor berze na period od dvije godine. Clanovi Komisije
za kotaciju se biraju iz reda zaposlenih na berzi, ¢lanova Berze
1 drugih stru¢njaka, a moze biti imenovano lice koje ima vi-
soku stru¢nu spremu ekonomske ili pravne struke. Komisija
za hartije usvaja odluke glasanjem, nakon rasprave, na sjed-
nici koja nije javna. Komisija za kotaciju odlucuje o pred-
metima za koje je nadleZzna, na osnovu pismenih zahtjeva
emitenta, odnosno na sopstvenu inicijativu.

Komisija razmatra zahtjeve emitenata i donosi rjeSenje
o kotiranju akcija 1 drugih hartija od vrijednosti na berzi, tj.
donosi rjeSenje o stavljanju ovih hartija od vrijednosti na: 1.

¢ Clan 57 ZHV RCG

59 Skupstina Nove berze hartija od vrijednosti Cme Gore AD Podgorica na sjednici
odrzanoj dana 20. septembra 2001. godine donijela je Pravila berze.

6 Upravni odbor Nove berze na sjednici odrzanog 24. 12. 2001. godine donio je
pravilnik o Kotaciji.®' Uslovi koje emitent treba da ispuni da bi njegove akcije, obveznice ili
druge hartije od vrijednosti mogle biti primljene na,,A* listu berzanske kotacije su:

1) zahtjev i odluka nadleZnog organa o podno3enju zahtjeva;

2) da je emitent registrovan kao pravno lice najmanje tri godine, s tim da ako je emitent
novoosnovano akcionarsko druitvo koje je nastalo udruZivanjem vise druitava, odnosno pod-
jelom postojedeg drudtva, datumom registracije se smatra datum registracije jednog od drustava
koje se udruzilo, odnosno drustva koje se podijelilo;

3) ako je akcijski kapital minimum 2,5 miliona euro;

4) da je obim hartija od vrijednosti namjanje 100.000 euro;

5) da emitent nije poslovao sa gubitkom poslednje godine;

6) da je broj akcionara ili vlasnika hartija od vrijednosti minimum 100;

7) da emient nema ka3njenja u isplati dividende akcionarima ili isplate glavnice ili
kamate na izdate hartije od vrijednosti;

8) da ne postoje ograni€enja u prometu hartija od vrijednosti ili prava vlasnika;

9) da emitent sa¢injava i objavljuje finansijske izvjestaje u skladu sa ZHV RCG.
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listu ,,A“ ¢ 1 2. listu ,,B“¢? 3. slobodnom berzanskom trgo-
vanju.

Predsjednik komisije za kotaciju najkasnije u roku od
sedam dana od prijema zahtjeva provjerava:

— da li ga je podnijelo lice koje ima na to pravo,

— da zahtjev sadrzi propisane podatke, "

— da li su uz zahtjev dostavljeni prilozi iz ¢lana 8¢
Pravilnika o kotaciji.

8 Uslovi koje emitent treba da ispuni da bi njegove akcije, obveznice ili druge hartije
od vrijednosti mogle biti primljene na,,B* listu berzanske kotacije su:

1) zahtjev i odluka nadleznog organa o podno3enju zahtjeva;

2) da je registrovan kao pravno lice najmanje I godinu, s tim da ako je emitent no-
voosnovano akcionarsko druitvo koje je nastalo udruZivanjem vise druitava, odnosno pod-
jelom postojeceg drudtva, datumom registracije se smatra datum registracije jednog od druitva,
koje se udruzilo, odnosno druitva koje se podijelilo;

3) da je obim emisije hartije od vrijednosti namanje 25.000 euro

4) da je broj akcionara ili vlasnika hartija od vrijednosti minimum 25;

5) da emitent nema kasnjenja u isplati dividende akcionarima ili isplate glavnice i
kamate na izdate hartije od vrijednosti;

6) da ne postoje ograni¢enja u prometu hartije od vrijednosti ili prava vlasnika hartija,
po bilo kom uslovu;

7) da emitent sa¢injava i objavljuje finansijske izvjestaje u skladu sa ZHV RCG.

Hartije od vrijednosti ¢&iji je emitent Vlada RCG ili je za njih izdala garanciju odredenu
zakonom uvritavaju se u berzansku kotaciju na listi ,,A* ili ,,B“ po njthovom zahtjevu bez
obzira na ispunjavanje kriterijuma.

€2 Uz zahtjev za kotaciju hartija od vrijednosti, u praksi Nove berze potrebno je pod-
nijeti i sljede¢u dokumentaciju:

1) prospekt za berzansku kotaciju, koji sadrzi naroé&ito najzna&ajnije podatke o poslo-
vanju emitenta;

2) re3enje o upisu u sudski registar;

3) prospekt za novu emisiju hartija od vrijednosti, i re§enje o uspjesnosti te emisije
Komisije za hartije od vrijednosti;

4) kopiju Statuta i svih njegovih izmjena i dopuna;

5) poslednji zavr¥ni radun i izvje§taj revizora;

6) spisak 10 najve¢ih imalaca hartija od vrijednosti sa podatkom o veliéini njihovih
udjela;

7) ukupan broj akcionara i spisak onih koji posjeduju akcije koje nose vise od 10%
prava glasa;

8) procenat hartija od vrijednosti u vlasni§tvu direktora i upravnog odbora emitenta;

9) dokaz o uplati naknade za rjefavanje zahtjeva o prijemu u berzansku kotaciju

10) bilo koju dodatnu informaciju ili dokument koji zahtijeva berza.

Zahtjev se mora odnositi na cjelokupnu klasu emitovane hartije od vrijednosti.
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Potpun zahtjev za prijem hartija od vrijednosti u ber-
zansku kotaciju se uvritava na dnevni red sjednice Komisije
za kotaciju najkasnije u) roku od osam (8) dana od prijema
zahtjeva.

Kad Komisija za kotaciju ustanovi da su ispunjeni us-
lovi za Berzansku kotaciju, donosi se rje$enje o prijemu hartija
od vrijednosti u berzansku kotaciju.

Komisija za hartije mozZe odbiti zahtjev za prijem u ber-
zansku kotaciju u slucaju:

— kada postoje okolnosti koje usloZavaju interese inves-
ticija,

— kada emitent u roku iz drugog stava ¢lana 10. ovog
Pravilnika, zahtjev primjerno ne dopuni odnosno ne ispravi, 1

— da i po dopuni odnosno ispravci zahtjeva, uslovi za
prijem nijesu ispunjeni.

Poslije registracije hartija na listingu 1 objavljivanja po-
dataka o tome, mora da protekne odredeni vremenski period
prije nego §to po¢ne da se efektivno trguje hartijama. U praksi
Nove berze to je rok od petnaest dana od dana uru¢enja rjeSanja
o prijemu hartija od vrijednosti u berzansku kotaciju. Taj pe-
riod treba da omoguci berzijancima da se upoznaju sa novom
hartijom 1 da ocijene njenu vrijednost, a 1 da berza obezbijedi
uslove da se takvom hartijom moze trgovati 1 da se ponuda i
traznja medusobno povezuju.

Za trgovanje kratkoro€nim hartijama od vrijednosti
shodno se primjenjuju sve odredbe Pravilnika o kotaciji berze
koje vaZe za trgovanje i kotiranje dugoro¢nih hartija od vrije-
dnosti.

Na Novoj berzi se mogu kotirati i strane hartije od vr-
ijjednosti. Uz zahtjev za prijem strane hartije od vrijednosti,
emitent mora priloZiti i prevod stranog zakona koji vaZi za
hartije na koje se zahtjev odnosi.
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Prijem hartija od vrijednosti u berzansku kotaciju na
treritoriju republike Srbije pored normativnih akata Beograd-
ske berze reguli$e i Pravilnik o obezbjedavanju uslova za funk-
cionisanje finansijskog trzi§ta (SI. list SRJ br. 2/96).

Na nivou EU donijeta je Direktiva br. 79/279 EEC o
uklju¢ivanju na berzanske liste pojedinih hartija od vrijed-
nosti od 1979. godine ¢ime su harmonizovani uslovi za kot-
aciju hartija od vrijednosti na berzi na minimalnom nivou za
drzave — ¢lanice EU i njihove berze.

Princip kotacije hartija od vrijednosti je veoma vaZan
jer njegova primjena, uglavnom dobija odredenu garanciju
da su hartije od vrijednosti likvidne i kvalitetne, te da je
likvidan 1 solidan njihov emitent, poSto su ih sa aspekta njiho-
vog boniteta provjerili struénjaci berze. Berza nece kotirati
sve emisije hartija od vrijednosti, ve¢ samo one, koje po njenoj
procjeni obezbjeduju likvidnost 1 stabilnost finansijskog
trzista.

3.1.6. Ugovor o listingu (kotaciji)

To je ugovor po pristupu kojim se berza, kao jedna ugo-
vorna strana, obavezuje da organizuje i odrzava kotaciju hartije
izdavaoca, kao druge ugovorne strane, a izdavalac se obave-
zuje da vrsi potpuno 1 tacno obavjeStenje berze 1 javnosti o
¢injenicama znacajnim za promet njihove hartije 1 da berzi
placa odgovarajucu proviziju. Zakon o berzama od 1994. go-
dine ne predvida ovaj ugovor. On samo predvida da o kotaciji
efekata odlu¢uje Komisija za kotaciju svake berze. Pravila
Beogradske berze predvidaju da Berza sa emitentom zakljuéuje
ugovor o kotaciji na osnovu rjeSenja Komisije Berze. Ugovor

¢ Official journal NO. L. 66, 16/03 1979 P. 21; OJ NO. L 100, 17/04/1980, P. 1; OJ
NO. L. 48, 20/02/1982, P. 26.

91



o kotaciji sadrZi uzajamna prava i obaveze Berze i emitenta.
Formu ugovora o kotaciji propisuje upravni odbor Berze, u
skladu sa zakonom 1 Pravilima berze.

3.1.7. Prestanak k\thacije ili brisanje sa listinga.
\

Do brisanja sa listinga odredenog efekta dolazi u slu¢aju
kada on prestane da ispunjava uslove koji su propisani za pr-
jjem u kotaciju. Sa stanovisSta ugovornog prava, tu se radi o
raskidu ugovora o listingu odredene hartije, bilo da je do toga
doslo odlukom berze (samoinicijativno), bilo na zahtjev drzave
ili njenih imalaca, ili na zahtjev samog izdavaoca.

Na Tokijskoj berzi hartija od vrijednosti skida se sa list-
inga na osnovu utvrdenih kriterijjuma kao §to je niska likvid-
nost, koja onemogucava formiranje fer cijena ili bankrot ko-
mpanije.

Po pravilima Montenegro berze hartija od vrijednosti se
briSe sa listinga berze u sledeé¢im slu¢ajevima:

(1) ako je hartija iskupljena ili zamijenjena;

(2) na zahtjev emitenta, odnosno garanta;

(3) na osnovu odluke nadleZnog organa;

(4) ako je trgovanje hartijom od vrijednosti nedovoljno
aktivno bilo zbog smanjenja njene koli¢ine, ograni¢eno u tr-
govanju ili nedovoljnog interesa;

(5) ako je emitent propustio da berzu obavijesti o bit-
nim detaljima iz svog poslovanja;

(6) ako je nad emitentom ili garantom pokrenut postu-
pak, sanacije, stecaja ili likvidacije;

(7) ako dode do neispunjenja nekog od uslova na os-
novu koga je donijeto rjeSenje o kotaciji;

(8) zbog neizmirenja obaveza po emitovanim i proda-
tim hartijama,;

(9) ako je hartija od vrijednosti brisana sa listinga druge
berze.
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Protiv rjeSenja Komisije za kotaciju efekata moze da se
izjavi Zalba Upravnom odboru u roku od 8 dana od dana pr-
jjeme odluke.

U Pravilima o kotaciji Nove berze predvida se da ko-
misija za kotaciju moZe iskljuciti pojedinu hartiju od vrijed-
nosti iz berzanske kotacije uz prethodno obavjestavanje'Ko-
misije za hartije od vrijednosti. Prema ovom Pravilniku hartija
od vrijednosti moZe biti isklju¢ena iz berzanske kotacije ako:

— se hartijjom od vrijednosti ne trguje viSe od Sest
mjeseci,

— emitent ili hartija od vrijednosti vi§e ne ispunjavaju
uslove za berzansku kotaciju,

— emitent ne dostavi trazene podatke i informacije,

— se 1spostavi da je hartija od vrijednosti bila primljena
u berzansku kotaciju na osnovu neistinitih ili pogre$nih poda-
taka,

— je pokrenut postupak likvidacije odnosno stecaja
emitenta 1li emitent prestane da postoji,

— da nadleZni organ emitenta odlu¢i da povuce hartije
od vrijednosti iz berzanske kotacije,

— nastupe drugi razlozi na osnovu kojih Komisija za ko-
taciju ustanovi da ugroZavaju sigurnost investitora.

Hartiju moZe da iskljuci iz kotacije 1 nadlezni drZzavni
kontrolni organ. Kod nas je to Komisija za hartije od vrijed-
nosti, koju u na§em pravu na to jedino jasno ovlasc¢uje Pravilnik
o kotaciji Nove berze hartija od vrijednosti

Od brisanja hartije sa listinga treba da se razlikuje njena
suspenzija iz trgovine. Dok brisanje povladi trajno iskljucenje
hartije 1z kotacije, dotle suspenzija samo privremeni prestanak
sa njenom trgovinom. Ona se naj¢eSc¢e vrsi kada se oCekuje
objavljivanje informacije za koju se predpostavlja da bi mogla
da uti€e na kurs odredene hartije iz bilo kog razloga koji
onemogucava njenu normalnu trgovinu.
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3.1.8. Vrste hartija

Hartija koja je predmet ugovora mora biti ta¢no odrede-
na. Predmet na na§im berzama prema veli¢ini moZze biti
svezanj (svezanj je skup pojedinih hartija koje ¢ine jedinicu
kojom se trguje) pojedinagna hartija (pojedinacne hartije su
hartije koje su po koli¢ni manje od sveZnja kao Jedmlce trgo-
vanja) Lot (lot je skup jedina¢nih mjera robe koje €ine jedini-
cu kojom se trguje). Clan 36. Pravila Nove berze kaZe da se
hartijama od vrijednosti trguje u lotovima. Jedan lot po ovom
¢lanu predstavlja koli¢insku jedinicu za trgovanje na berzi, s
tim da jedan lot predstavlja jedan komad hartije od vrijed-
nosti. Koli¢ina moZze biti samo prirodni broj.

Zbog postojanja vise izdavalaca jedne iste vrste hartija
kotiranih u istoj berzi, potrebno je da se u ugovoru ta¢no odredi
izdavalac one vrste hartija koja se kupuje odnosno prodaje.
Pored firme i sjediSta emitenta mora se navesti vrsta hartije,
oznaka serije, nominalna vrijednost, mjesto 1 datum izdavanja
1 broj hartija koje se prodaju odnosno kupuju. Tek kada se
navedu svi ovi elementi moZe se smatrati da je hartija kao
predmet ugovora precizno odredena po vrsti.

Pored kratkoro¢nih 1 dugoro¢nih hartija od vrijednosti
predmet obaveze prodavca mogu da budu 1 prava u vezi sa
hartijama od vrijednosti. U svijetu su poznate dvije vrste takvih
prava: (1) pravo na upis i (2) pravo na dodjelu. Pravo prece
kupovine sadrZano je i potvrdeno u vorantu (warant izmedu
ostalog, znadi garancija, potvrda). To je poseban dokument
koji daje pravo kupcima koji su ga dobili, da po cijeni utvrdenoj
unaprijed 1 ozna¢enoj u vorantu izvrsi kupovinu odredene
hartije od vrijednosti (voranti su karakteristiéni za akcije 1
obveznice, ali vorant moze da se odnosi na bilo koji instru-
ment finansijskog trzi§ta). Voranti mogu biti prenosivi i ako
su takvi da udu u kotaciju, te da se prodaju 1 kupuju putem
berzanskih ugovora.
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U poslednje vrijeme predmet berzanskih ugovora su sve
viSe 1 takozvane izvedene hartije od vrijednosti ili finansijski
derivati.®

U pravnoj teoriji vode se polemike dali pojedine isprave
mogu ste¢i svojstvo hartija od vrijednosti upotrebom u
poslovnoj ‘praksi. Iako je kod nas vladajuce shvatanje da se
svojstvo hartije od vrijednosti moZe ste¢i jedino na osnovu
izri¢itih odredaba zakona (izuzetak je jedino Zakon o harti-
jama od vrijednosti RCG)* treba re¢i da shvatanje da isprava
moze upotrebom u poslovnoj praksi ste¢i svojstvo hartije od

¢ Finansijski derivati, odnosno finansijski ugovori su ugovori &ija je forma standardi-
zovana i tipizirana, putem kojih se ostvaruje terminska prodaja (obaveze se ne izvrsavaju odmah
po zaklju€enju ugovora) predmeta berzanske trgovine. Trgovina finansijskim derivatima nije
nista drugo do prodaja zakljuénica, koje su kupci i prodavac stekli kao dokaz o zaklju&enom
roénom berzanskom poslu. O finansijskim derivatima se jo¥ uvijek malo zna i na nasim berzama
se na njima ne trguje i ako ih Zakon o hartijama od vrijednosti i pravila berze predvidaju i
dozvoljavaju trgovinu sa njima.

Da bi jedan berzanski posao mogao da bude predmet novog berzanskog posla: 1)
berzanski ugovor mora da bude ro¢an; 2) berzanski posao mora da bude prenosiv; 3) berzanski
posao mora da bude standardizovan. To znac¢i da on mora da bude strogo u skladu sa impera-
tivnim berzanskim normama o ustanovljenim osobinama u pogledu svog predmeta i vrste i
koli¢ine hartija), roka dospjelosti i na¢ina isporuke hartije, te isplate cijene. Standardizacijom se
postiZe da berzanski poslovi postanu roba, tako da se od sredstava pravnog prometa, pretvaraju
u njegove objekte.

6 Prema ¢lanu 2 ZHV RCG hartije od vrijednosti u smislu tog zakona su:

1) akcije koje glase na dio kapitala akcionarskog drustva;

2) obveznice kojima se emitent obavezuje da imaocu obveznice u roku njene dospjelosti
isplati iznos nominalne vrijednosti obveznice i ugovorenu kamatu;

3) certifikat o depozitu kojima se emitent obavezuje da imaocu certifikata isplati iznos
deoponovanih sredstava sa pripadaju¢om kamatom u utvrdenom roku;

4) ugovor o opciji za sticanje ili raspolaganje bilo kojom hartijom od vrijednosti (opcija);

5) ugovor za sticanje ili raspolaganje bilo kojom hartijom od vrijednosti koja ¢e biti
ostvarena u buduénosti, i to nadan i po cijeni utvrdenim ugovorom na dan zakljuéenja ugovora
(fjukers);

6) jedinice u kolektivnim investicionim §emama izdate u skladu sa posebnim zakonom;

7) Drugi finansijski instrument koji se propisima Komisije za hartije od vrijednosti
odrede kao hartije od vrijednosti ne ukljuéujuce:

— &ek i mjenicu;

—drzavni zapis sa rokom dospijec¢a do kraja budZetske godine;

— komercijalne hartije od vrijednosti (uputnice, kreditno pismo, konosman, tovami
list, skladi3nica),

—drugi instrument za koji Komisija utvrdi da nije hartija od vrijednosti u smislu ovog

zakona.

95



vrijednosti sve vi§e ima pristalica u pravnoj teoriji i da se
smatra savremenon jer se na taj nacin efikasnije 1 adekvatnije
udovoljava zahtjevima poslovnog prometa.

. 3.2.CIJENA

\i, \i

3.2.1. Pojam

Cijena je drugi bitni sastojak ugovora o prodaji hartija
od vrijednosti. Ona je nov€ana naknada koju je kupac duzan
da plati prodavcu za stvar koju kupuje. Cijena je predmet
kupCeve obaveze kao §to je stvar predmet prodavca.

Cijena hartije od vrijednosti moZe biti jednaka nomi-
nalnoj vrijednosti, vec¢a ili manja od te vrijednosti. TrZi¥na
vrijednost hartija od vrijednosti je cijena po kojoj se prodaje
na trZi$tu. Kada je trZiSna vrijednost hartije jednaka njenoj
nominalnoj vrijednosti, onda se radi o ,,al pari“ vrijednosti, a
u koliko je ispod ili iznad nominalne vrijednosti radi se o ,,is-
pod pari®, odnosno ,,iznad pari trZi$noj vrijednosti.

Cijena, kao bitan element ugovora o kupoprodaji hartija,
se oznacava u ugovoru pojedina¢no po jednoj hartiji i ukup-
nom iznosu. U pogledu odredenosti cijene u berzanskom ugo-
voru, postoje odredene razlike u odnosu na obligaciono pravo.
U obligacionom pravu se smatra da je cijena odredena i kad je
samo odredljiva na osnovu elemenata koje ugovor sadrzi. Za
to je dopusteno da se ugovori tzv. tekuéa cijena ili da je odredi
trece lice (€lan 464. i 465. ZOO) U ugovorima u privredi,
cijena, ¢ak, vi$e nije bitan, ve¢ prirodni element, jer se smatra,
kad ona nije odredena ni odredljiva, da je ugovorena cijena
koju je prodavac redovno naplaéivao u vrijeme zakljuéenja
ugovora, a u nedostatku ove razumna cijena(¢lan 462, stav 2.
Z00).

U berzanskim ugovorima, medutim, cijena uvijek mora
da bude ta¢no odredena, jer su oni u suprotnom nistavni. To je
sasvim normalno, kad se ima u vidu tehnika njihovog brzog
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zakljucivanja 1 izvrSavanja, gdje nema vremena za naknadno
utvrdivanje u ugovoru odredene cijene.

Utvrdivanje kursa hartija od vrijednosti predstavlja jednu
od osnovnih osobina berze. Naime, utvrdivanje, objavljivanje
~ kurseva hartija od vrijednosti obeleZavavaju pocetak procesa

- realizacije berzanskih poslova.

3.2.2. Berzanski kurs

Berzanski kurs oznacava javno publikovanu cijenu ber-
zanskog materijala koja je formirana u okviru jednog berzan-
skog sastanka. Od njega treba razlikovati trZiSnu vrijednost
(cijenu, kurs) materijala koja moZe da bude ista, veca ili manja
u odnosu na berzanski kurs. Jer, dok berzanski kurs predstav-
lja stanje ponude 1 traZznje u odredeno vrijeme, na odredenom
mjestu 1 u okviru zvani¢ne berzanske trgovine, trZi§na vrijed-
nost je cijena materijala po kojoj se on kupuje ili prodaje na
svim drugim mjestima na sve druge nacine.

Pravilima berze se odreduju uslovi, postupak 1 nacin koti-
ranja berzanskog materijala. A §to se ti€e visine kursa, on zavisi
od iskazane ponude 1 traZznje na berzi za odredenim materi-
jalom. U zavisnosti od tih razloga on moZe da varira nanize ili
naviSe. Ti razlozi se ti¢u samog berzanskog materijala. Tako,
kada se radi o hartiji od vrijednosti, kurs ¢e varirati u zavis-
nosti od visine dividende, moguénosti poslovanja u buduénosti,
prisutne sumnje u solventnost preduzecéa. Medutim, pored
posebnih razloga, na variranje kursa berzanskog materijala
uti¢u 1 opsti razlozi. To mogu da budu razlozi ekonomske
(obilje ili nedostatak kapitala, opasnost od devalvacije, po-
rast 1li pad interesne stope...) ili politi¢ke prirode (strah od
nacionalizacije, opasnost od izbijanja rata).

Berzansku kursevi hartija od vrijednosti se najéesce
odreduju pomocu berzanskog softwer.a

Berzanske cijene se formiraju na aukcijski naéin. Ali,
za razliku od obi¢ne aukcije, gdje postoji samo jedan proda-
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vac, a viSe kupaca koji se takmile, berzanska aukcija je
dvosmjerna. U njoj uestvuje vise kupaca i1 prodavaca, koji se
medusobno takmic¢e. Kupci nastoje da kupe po §to niZoj cijent,
a prodavci da prodaju po §to vi$oj cijeni. Predmet trgovanja
uspijeva da kupi onaj kupac’ koji, u datom trenutku, ponudi
prodavcu visu cijenu od ostalih kupaca. 1 obrnuto, predmet
trgovanja uspijeva da proda onaj trgovac koji kupcima trazi
niZzu cijenu od ostalih prodavaca.

3.2.3. Razlika berzanskog kursa i cijene

Od berzanskog kursa treba razlikovati trzi$nu vrijed-
nost, (cijenu, kurs) materijala koja moze da bude ista, veéa ili
manja u odnosu na berzanski kurs. Razlike su sledece:

1) Cijena ima pojedinacni karakter 1 bitan je element
svakog pojedinog berzanskog posla. Kurs ima opsti karakter
za sve berzanske poslove zaklju€ene na jednom berzanskom
sastanku, jer sluZi kao osnova za odredivanje cijene u svakom
pojedinaénom berzanskom poslu.

2) Cijenu odreduju saglasno$c¢u volja sami ugovornici u
berzanskom poslu a kurs utvrduje nedlezni berzanski organ,
na osnovu djelovanja opsteg zakona ponude i traznje, odnosno
zavisno od opSteg odnosa ponude i traZnje predmeta trgovanja
na berzanskom trzistu. Istina, najéesce se cijena u berzan-
skom poslu poklapa sa kursom hartija koji je dostignut u tre-
nutku njegovog zaklju¢ivanja. To je zbog same tehnike zaklju-
¢ivanja berzanskih poslova, u kojoj ugovorne strane unapr-
ijjed pristaju, u trenutku davanja berzanskog naloga svojim
posrednicima, na onaj kurs koji se bude kotirao u trenutku
njihovog izvrsenja i, time, zaklju€enja posla. Mogucénost odstu-
panja cijene od kursa postoji samo kada nalogodavac stavi
neku posebnu rezervu u nalog 1 kada se kotiranje vr§i meto-
dom utvrdivanja promjenljivog (varijabilnog) kursa, koji se
stalno mijenja od posla do posla, kako pristiZu nalozi, da bi se
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tek na kraju sastanka utvrdilo, na osnovu prosjeka, jedinstveni
kurs za taj dan.

3. Cijena moze da izrazava bilo nominalnu, bilo trZzi§nu
vrijednost pojedine hartije. Kurs uvijek izraZzava njenu uku-
pnu trziS$nu (berzansku vrijednost) odredenog dana.

4. Dok se cijena i2'svakog pojedinog berzanskog ugo- ‘"
vora ne objavljuje, kurs se objavljuje u kursnoj listi, u raznim
izvjesStajima, novinama i kompjuterskim sistemima.

5. Kurs se odnosi samo na jedan komad hartije, a cijena
na ukupnu koli¢inu kupljenih hartija, koja je predmet berzan-
skog posla. Kurs je dnevni prosjek trziSne vrijednosti jedne
hartije u jednoj berzi.

3.2.4. Vrste kurseva

Ima viSe pravno znacajnih podjela kurseva.

Zavisno od vrste predmeta berzanske trgovine €iju
prometnu vrijednost izrazava, razlikuju se kurs hartija od vrije-
dnosti, od kursa zlata, deviza, novca 1 robe.

Prema vremenu 1 svrsi utvrdivanja, kurs moZe da bude
pocetni, medukurs (srednji), zakljuéni i kompenzacioni.

Prema metodu utvrdivanja kurs moZe da bude jedin-
stven 1 promjenljiv (varijabilan), kada se na berzi trguje putem
jedinstvenog kursa tada berza trazi kurs koji preovladuje medu
prispjelim kupovnim 1 prodajnim nalozima na odredenom
sastanku, jer on omogucava da se ostvari najvedi berzanski
promet. Kada se taj kurs utvrdi, on se proglaSava za jedin-
stveni. Za tu kotaciju, za taj berzanski sastanak, berzanski
poslovi za odredeni materijal mogu da se zakljuéuju samo po
tom kursu. Ukoliko se na berzi trguje na osnovu varijabilnog
kursa tada je ovla§¢eno lice duzno da svim ucdesnicima na
berzi saops$ti pocetni kurs, svaku njegovu promjenu, kao 1
zavr$ni kurs. Primjer formiranja varijabilnog kursa su fran-
cuske berze u kojima se primjenjuje sistem pomodu koga se
na pocetku berzanskog dana odredi pocetni kurs, a prilikom
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svakog narednog prometa odredi se novi klizni kurs, odnosno
kurs varira sa iskazanom ponudom i traznjom. Poslednji kurs
tog dana naziva se zakljuéni kurs.

Na Njujorskoj berzi (NYSE) primjenjuje se specifi¢an
metod odredivanja kurseva koji se zove ,,auction market®.
Svaki posao registruje se putem tzv ticeta (vrsta teleksa), evi-
dentira na tabli u berzanskoj sali, a onda se dostavlja koris-
nicima u SAD-u raCunarskog sistema. Svaki posao ima svoj
kurs, jer se su€eljavanje ponude i traZznje ne vezuje za odredeni
trenutak, ve¢ se ostvaruje stalno — tokom radnog vremena.

Prema visini, kurs moZe da bude najvisi 1 najnizi.

Na osnovu mogucnosti pouzdanja klijenata u tacnost
kursa, razlikuju se zvaniéni 1 nezvani¢ni kurs.

Prema nacinu izrazavanja, razlikuju se novc¢ani i pro-
centni kurs.

Prema Pravilima Nove berze poslovi sa hartijama od
vrijednosti koje su uvrStene u berzansku kotaciju mogu se
zakljuc€ivati po kursevima koji ne smiju, za vise od 10%, odstu-
pati od zadatog sluzbenog jedinstvenog kursa prethodnog dana
trgovanja® Kurs pojedine hartije od vrijednosti na prvi dan
trgovanja tom hartijom se slobodno formira. Ako pri pocetku
berzanskog trgovanja ili tokom njega nastupe veca kolebanja
kursa, odnosno druge okolnosti Upravni odbor moZe izmijeniti
satnicu trgovanja tom hartijom od vrijednosti, odnosno trgo-
vanje za krace vrijeme zaustaviti dok se ove okolnosti ne nor-
malizuju.

__—“B;obzira na ovo ograni&enje u slu€aju velikih trZi¥nih neravnoteZa ili drugih vanred-
nih okolnosti Upravni odbor moZe ograni¢enje kurseva za pojedine hartije od vrijednosti privre-
meno ukinuti, odnosno izmijeniti i o tome obavijestiti &lanove berze i javnost. Pravila Nove
berze hartije od vrijednosti RCG, defini3u sluzbeni jedinstveni kurs i po&etni kurs. SluZbeni
jedinstveni kurs odredenog dana je koli¢inom ponderisana aritimeti¢ka sredina kurseva svih
trzi¥nih poslova, zaklju&enih sa pojedinom hartijom od vrijednosti, koja se odreduje na kraju

trgovanja na taj dan. Po&etni kurs utvrduje se svakog berzanskosg dana i to je kurs prvog posla
obavljenog toga dana.
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4 OSTALI POSLOVISAHARTIJAMA
OD VRIJEDNOSTI

4.1. Zalaganje hartija od vrijednosti

Hartij‘z‘i od vrijednosti se moZe dati u zalogu radi
obezbjedenja potraZivanja povjerioca. Hartiju moZe zaloZiti
duznik ili treée lice za duznika. Zaloga je ugovor izmedu zalo-
godavca 1 zalogoprimca kojim zalogodavac predaje odredeni
broj hartija da bi se zalogoprimac prije svih ostalih povjer-
1laca mogao naplatiti iz njihove vrijednosti, ako mu
potraZivanje ne bude isplaceno o dospjelosti.

4.2. Hartije od vrijednosti kao sredstvo
plac¢anja i obezbjedenja

ZHV RCG1ZHV SRJ utvrduju opste pravilo da se hartije
od vrijednosti mogu koristiti 1 za izmirenje obaveze prema
povjeriocima. Vlasnik hartije od vrijednosti moze se spora-
zumjeti sa svojim povjeriocem da svoju obavezu prema njemu
1zmiri predajom odredenog broja hartija odredene nominalne
vrijednosti. O ovome se obavezno zakljucuje ugovor u kome
se pored ostalog utvrduje obeveza koja se izmiruje; nacin na
koji seizmiruje uz precizno odredenje hartija kojima se
izmiruje obaveza, kao 1 druga pitanja od znacaja za uredno
izvrSenjetakvog posla

4.3. Ugovor o razmjeni hartija od vrijednosti

Ugovor o razmjeni hartija od vrijednosti je takav ugovor
u kome se svaki ugovornik obavezuje prema svom saugovorniku
da preda stvar koja se razmjenjuje tako da on stekne pravo
svojine. Iz ovog ugovora nastaju za svakog ugovornika obaveze
1 prava koje 1z ugovora o kupoprodaji nastaju za prodavca.
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II DIO

NEVAZNOST BERZANSKIH UGOVORA O
KUPOPRODAJI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI
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Glava V

PRESTANAK BERZANSKIH UGOVORA O
KUPOPRODAJI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

1 UOPSTE

Ugovor®’ kao osnovni izvor obligacionih odnosa moZe
prestati na razliCite na€ine. Ugovor nekad prestaje zbog toga
Sto se protivi nekoj zakonskoj ili, moralnoj normi, nekada
zajednic¢kim sporazumom ugovornih stranaka (tzv. sporazum
o raskidanju ugovora) i raskidom zbog neizvr$enja (tzv. jed-
nostrano raskidanje ugovora). Ugovor moZe prestati 1 usled
smrti ugovornika kao 1 usled slu€ajne propasti njegovog pred-
meta. Svi naini prestanka ugovora mogu se, prema prirodi
prestanka, klasifikovati na prestanak ugovora usled ponistenja,
raskida (sporazumnog ili jednostranog) smrti ugovornika i
usled slu¢ajne propasti stvari. PoniStenje 1 raskid prestavljaju
naj¢esce 1 najosnovnije nacine prestanka ugovora.

2. PRESTANAK BERZANSKIH UGOVORA O
KUPOPRODAIJI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

Berzanski ugovor o kupoprodaji hartija od vrijednosti
je modalitet opSteg tipa ugovora o prodaji obligacionog prava.

67 Pojam ugovora kao osnovnog izvora obligacionih odnosa zajedni&ki je svim pravnim
sistemima.
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Ipak, zbog njegovih specifi¢nosti koje se odnose na njegovu
sadrZinu 1 subjekte za njega vaze i neka karakteristi¢na pravila.

Prvo ovi ugovori ne mogu da budu raskinuti, niti izm-
ijjenjeni usled bitne promjene kurseva koja je nastala poslije
njihovog zaklju€enja. Berzanski, trgovci su specijalizovani
privrednici, koji imaju visok nivo' struénog znanja i znaju da
upravljaju rizikom promjene kursa Sto je uobi¢ajena pojava
na berzanskom trzi§tu. Kako Zakon o obligacionim odnosima
u ¢lanu 133 izri¢ito odreduje da strana koja se poziva na prom-
ijenjene okolnosti ne moze da zahtijeva raskid ugovora, ako
je bila duzna da ih uzme u obzir u vrijeme njegovog zakljuéenja
ili ih je mogla izbjeci ili savladati, jasno je da postoji zakon-
ska smetnja za raskid berzanskog ugovora o kupoprodaji hartija
od vrijednosti usled naknadne promjene kurseva prodatih (ku-
pljenih hartija). Promjena ostalih vrsta okolnosti, sem kurseva,
moZe da izazove raskid ili izmjenu berzanskog ugovora, ako
su ispunjeni op§ti uslovi obligacionog prava.

Tako na primjer, strana koja zahtijeva raskid ugovora
ne moze se pozvati na promijenjene okolnosti koje su nastale
po isteku roka odredenog za ispunjenje njene obaveze. Ugo-
vor se nece raskinuti ako druga strana ponudi ili pristane da se
odgovarajudi uslovi ugovora pravi¢no izmijene. Ako izrekne
raskid ugovora, sud ¢e na zahtjev druge strane obavezati stranu
koja ga je zahtijevala da naknadi drugoj strani pravi¢an dio
Stete koju trpi zbog toga.

Izvanredni dogadaji zbog €ijih nastupanja se moze traziti
»lzmjena ili raskid ugovora“ mogli bi biti prirodni dogadaji
(kao 8to su susa, poplava, zemljotres); upravne mjere (kao Sto
su zabrana ili sprje¢avanje uvoza ili izvoza, promjena sistema
cijena, promjena tarifa i propisanih cijena, promjena stan-
darda), ekonomske pojave (kao Sto je izuzetno nagli 1 veliki
pad ili skok cijena).
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Kao 1kod drugih dvostranih ugovora i za berzanske ugo-
vore vazi pravilo, kad jedna strana ne ispuni svoju obavezu
druga strana moZe, ako nije $to drugo odredeno, zahtijevati
ispunjenje obaveze, ili pod uslovima predvidenim u idu¢im
¢lanovima, raskinuti ugovor prostom izjavom, ako raskid ugo-
vora ne nastupa po samom zakonu, a u svakom slucaju ima
pravo na naknadu Stete (¢lan 124 ZOO). U ovom ¢lanu nalaze
se opSta prava povjerilaca u dvostranno obaveznom ugovoru,
kad duZnik ne ispuni svoju obavezu. Dva prava stoje na raspo-
laganje povjeriocu. To su: prvo da zahtijeva ispunjenje obaveze
1 pravo da moZe da raskine ugovor, pravo na naknadu Stete u
oba slucaja pripada povjeriocu, s tim da mu u prvom slucaju
naknada $tete pripada zbog zadocnjenja u ispunjenju obaveze.
Dakle, povjerilac ima pravo da bira izmedu ova dva prava u
slu€aju neispunjenja ugovora od strane duZnika.

Ako se ugovoru vjerna strana odluci na raskid, onda ona
ima dvije pravne mogucnosti. Prvo, ona moze da zahtijeva od
druge strane naknadu apsolutne Stete u visini razlike izmedu
ugovorne cijene i cijene kursa na dan raskida odnosno izvr§enja
(Jer je to obi¢no 1 isti dan), ako se kurs poslije zaklju€enja
posla promijenio na njenu §tetu. Drugo, ona moZe da izvrsi
prodaju ili kupovinu radi pokriéa (¢lan 525. ZOO) odnosno
tzv. egzekutivnu prodaju 1li kupovinu. To znaci da prodavac
kome kupac ne plati cijenu o dospjelosti mozZe da svoje hartije
proda na berzanskom trZi§tu tre¢em licu po trenutno vaZzecem
kursu 1 da zahtijeva naknadu Stete od prvobitnog kupca u visini
razlike izmedu vi§e ugovorene cijene i niZzeg berzanskog kursa
na dan pokric¢a. Prodaju mora da izvrsi hitno. Obratno, kupac
kome prodavac ne prodaje hartije od vrijednosti, moZe da
odmah kupi od treceg lica na berzanskom trZistu i da od prvo-
bitnog prodavca traZi naknadu §tete u visini razlike izmedu
ugovorene cijene i1 viSeg kursa koji vaZi na dan kupovine radi
pokri¢a. Ugovoru vjerna strana moze uvijek da trazi od druge
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strane 1 naknadu vede §tete, ako ju je zaista pretrpjela (¢lan
526 ZOO0).

Drugo, berzanski ugovor ne spada u ugovore koji prestaju
smrc¢u ugovornih stranaka, sem ako to nije 1zricito ugovoreno.
Prestanak ugovora usled smrti ugovornih stranaka nije opsti
nac¢in prestanka ugovora, jer se po pravilu dejstva ugovora
prostiru na naslednike stranaka, koji od svojith prethodnika
preuzimaju prava i obaveze iz zaklju€enog ugovora. Samo na
ugovore zaklju€ene intuitu personae®® vazi pravilo da prestaju
smréu ugovornika,

Trece, berzanski ugovori o kupoprodaji hartija od vr-
1jednosti, po pravilu, ne prestaju usled slu¢ajne propasti pred-
meta obaveze neke ugovorne strane. Po§to su 1 hartije 1 novac
generiéne stvari, smatra se da propast takve stvari, koju je
duznik spremio za ispunjenje ne izaziva naknadnu objektvnu
nemogucnost ispunjenja obligacija 1 duznik je obavezan da
dug ispuni drugim stvarima istog roda. U berzanskom prometu
obi¢no 1ma dovoljno svih vrsta hartija (u ostalom da bi se
hartija mogla kotirati na berzi uglavnom se traZi da je raspros-
tranjena u stanovni$tvu u dovoljnom broju). Medutim, moZe
da se desiti da akcija nekog dru§tva nema u dovoljnom broju
pa bi njthovom propa$¢u mogao 1 da prestane ugovor ¢iji su
predmet kupovine. Ako je predmet trgovanja mjenica ili ek
onda njihovom slu¢ajnom propas¢u moZe da propadne ugo-
vor ¢iji su predmeti 1 to bi bio jedan od izuzetaka od pravila da
berzanski ugovor ne prestaje usled slucajne propasti stvari.
Naravno, dematerijalizovane bezpapirne hartije od vrijednosti
ne mogu da propadnu i kada su one predmet ugovora problem
slu¢ajne propasti stvari se 1 ne postavlja.

I kod berzanskih ugovora do prestanka ugovora moze
do¢i samo ako je predmet propao usled vise sile. Ako je pred-

¢ U takve ugovore spadaju: ugovor o djelu, ugovor o nalogu.
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met propao iz bilo kog drugog uzroka: krivicom jedne ugo-
vorne strane ili slué¢ajno, ugovor nece prestati vec ée je strana
koja snosi rizik propasti stvari u datom slu¢aju dugovati drugoj

naknadu Stete.
Cetvrto, berzansku ugovori ne prestaju poniStajem usled

prekomijernog uhistenja, ali ¢e se o tome vise govoritl u pogla-
vlju o rusljivim ugovorima.
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GLAVAYVI

NISTAVOST BERZANSKIH UGOVORA O KUPO-
PRODAJI HARTIJA OD VRIJEDNOSTI

1. POJAM

Ugovor o kupoprodaji hartija od vrijednosti je najznaca-
jni posao na berzanskom trzistu. Taj posao se zakljucuje kako
u emisiji, kad emitent prodaje vrednosne papire njihovim
prvim imaocima, bilo preuzimaocima emisije — dilerima, ili
ulagacima, tako 1 u preprodaji (tzv. sekundamno trziste), kad
imalac prodaje veé emitovane hartije. Berzanski ugovor o
kupoprodaji hartija od vrijednosti je modalitet opsteg tipa
ugovora o prodaji obligacionog prava. Ovaj ugovor nije de-
taljno regulisan ni u jednom naSem pozitivnopravnom izvoru.
Vazedi Zakon o berzama, za razliku od predratnog, ne sadrzi
ni osnovne norme o berzanskim poslovima, pa se za ove speci-
fi¢ne trgovacko-pravne ugovore javlja pitanje kako da se popu-
ni pravna praznina.

Zakon o obligacionim odnosima u ¢l. 25 stav 1. prop-
1sano je da c¢e se odredbe tog zakona, koje se odnose na ugo-
vore, primjenjuju se na sve vrste ugovora, osim ako za ugo-
vore u privredi nije druk¢ije odredeno, iz ¢ega proizilazi da se
odredbe iz ¢lana 103-117 ZOO koje se odnose na nevaznost
obligacionih ugovora shodno primjenjuju i na berzanski ugo-
vor o kupoprodaji hartija od vrijednosti ¢ija je pravna priroda
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obligaciona. To zna&i da se odredbe ZOO koje reguliSu
nevaznost obligacionih ugovora (nistavost 1 rusljivost) mogu
shodno primijeniti i na berzanski ugovor o kupoprodaji hartija
od vrijednosti. Takode, zbog specifi¢nosti ovog ugovora koje
se odnose na njegovu sadrZinu 1 subjekte vodi se raduna o
posebnlm pravilima koje sadrZe Zakon'o berzama, Zakon o
hartijama od vrijednosti, Zakon o privrednim dru§tvima, pravi-
la nadzorne vlasti, pravilima berze, prvilima udruZenja ber-
zanskih posrednika.

U prilog prednje tvrdnje ZOO sadrZi 1 brojna opSta
pravila, vazeca za sve hartije od vrijednosti. Otuda se sva pi-
tanja o hartijama od vrijednosti, koja nijesu posebno uredena
Zakonom o hartijama od vrijednosti 1 pravilima emitenata
(sadrZanim u odluci o emisiji), ureduju prvilima ZOO. On je
takode prihvatio princip jedinstvenog regulisanja svih obli-
gacionih odnosa bez obzira na razliitost statusa ucesnika u
tim odnosima. Njegove odredbe jednako vazZe za odnose izme-
du pravnih lica 1 fizi¢kih lica 1 medusobne odnose jednih 1
drugih. Time je izvrSeno objedinjavanje pravnog regulisanja
ugovora u privredi (trgovackih poslova) i ugovora van privrede
koji nastaju medu subjektima koji ne obavljaju privrednu
djelatnost.

Pitanje nevaZnosti pravnih poslova dolazi u red najsloZe-
nijih pitanja u teoriji gradanskog prava, jer nedostaci koji pro-
uzrokuju nevaznost pravnog posla mogu biti razli¢itog inten-
ziteta 1 vrste, tako da nije uvijek lako odrediti da li ée, i kakve,
posledice ovi nedostaci proizvesti. U teoriji i zakonodavstvu
usvojena je postepenost u odredivanju nevaznosti pravnih po-
slova, tako da se samo u odredenim slucajevima posao lisava
svakog pravnog dejstva, dok u drugim slu¢ajevima pravni po-
sao pod odredenim uslovima, ipak moZe proizvoditi pravna
dejstva.
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Nevaznost (nevaljanost) ugovora je visi radni pojam koji
u sebi sadrzi ni§tavost 1 rusljivost. Ovaj termin sluzi samo za
klasifikaciju ugovora koji sadrze takve nedostatke da ne mogu
proizvesti pravna dejstva koja su im namijenjena; taj termin
nema svoju sopstvenu sadrzinu. Zbog toga ZOO, kada prop-
isuje sankcije ne govori o nevaznosti, nego konkretno o
niStavosti i ru§ljivosti. Dakle, ,,nevaznost ugovora“ je apstrak-
tan 1zraz koji obuhvata konkretne vidove nevaznosti, a to su
niStavost 1 rusljivost ili, §to je samo drugi izraz za istu stvar:
apsolutna niStavost i relativna nistavost.

Treba razlikovati prestanak ugovora usled nevaznosti
od raskida ugovora. Ugovor moZe prestati usled raskida, ali
zarazliku od ponistaja, uzrok raskida javlja se poslije zakljuce-
nja ugovora. Ugovor je ovdje punovazno nastao, ali je usled
nekog kasnijeg uzroka na zahtjev ovlaS¢ene stranke raskinut
111 opozvan (npr. dvostrano obavezni ugovor koji je punovazno
nastao moze se raskinuti zbog docnijeg neizvr§enja obaveze
jedne stranke). Naprotiv, pojam nevazZnosti pretpostavlja da
je nedostatak postojao od samog momenta zakljuenja ugo-
vora (npr. ugovornik je bio Zrtva zablude ili prevare, zaklju€eni
ugovor je zabranjen pozitivnim pravom, stranke su samo priv-
1dno 1zjavile volju da zaklju¢e ugovor, itd.).

Osim podjele nevaznih ugovora na dvije velike kategor-
je: niStavi 1 rusljivi ugovori, u jednom dijelu teorije u XIX
vijeku, dodaje se i tre¢a kategorija nevaZzeéih ugovora, tzv.
nepostojeéi ugovori®,

Teorija nepostoje¢ih ugovora pociva na shvatanju da
ugovor mora biti tretiran kao nepostojeci, kada mu nedostaje
elemenat neophodan za njegovo postojanje. Kao primjeri
nepostojecih ugovora mogu se pomenuti svi oni odnosi kod

§9 Teoriju o pravnim poslovima koji uop3te ne postoje (tzv. nepostojeéi pravni poslovi),
prvi je formulisao u XIX vijeku njemacki pravnik Zaharije.
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kojth nijesu ispunjeni bitni uslovi za nastanak ugovora. Tako,
potpuni nedostatak saglasnosti volja ¢ini ugovor nepostojeéim
(npr. zabluda o prirodi ili predmetu ugovora). Isti je slu¢aj i sa
odsustvom pravno relevantne volje, npr. izjava volje lica koje

je apsolutno nesposobno’ za ugovaranje. U nepostojece ugo-- -

vore takode spadaju i oni kod kojih postoji odsustvo predmeta
il1 kauze 1li kod kojih nije 1spunjena forma koja je predvidena
kao konstitutivni sastojak ugovora. U svim ovim slu¢ajevima
smatra se da ugovor nije ni nastao, tako da se svako moze
pozivati na tu ¢injenicu, 1 to bez obzira na protek vremena.
Eventualna sudska odluka moZe imati samo deklarativno de-
jstvo. Posmatran sa ¢isto teorijskog stanovista, ovako odreden
pojam nepostojeceg ugovora, izgleda da je opravdan. On se
zasniva na pretpostavci neispunjenja bitnih uslova za nastanak
ugovora, dok su kod nistavih ugovora ti uslovi ispunjeni, ali je
egzistencija ugovora zabranjena pozitivnim pravom ili mor-
alnim shvatanjima jedne druStvene sredine. Medutim, prakti-
¢no gledano, ta razlika se gubi zbog istovjetnosti sankcije koja
pogada i1 jednu i1 drugu kategoriju ugovora, tako da je ta ¢in-
jenica dala povoda mnogim autorima da ne ¢ine ovu razliku,
ve¢ da sve sluCajeve nevazecih ugovora gledaju kroz dvije
kategorije.” Trojnu podjelu nevazeéih ugovora usvaja fran-
cusko, njemacko i §vajcarsko pravo dok se na§ ZOO opredije-
lio za dvojnu podjelu nevazeéih ugovora i u tom smislu on
poznaje niStave 1 ruSljive ugovore. Ilako ne reguliSe, tzv.
nepostojeée ugovore, on ih ipak u sustini na odgovaraju¢em
mjestu pominje. Tako, prema ¢lanu 63 ZOO, kad strane vjeruju
da su saglasne, a u stvari medu njima postoji nesporazum o
prirodi ugovora ili o osnovu ili o predmetu obaveze, ugovor
ne nastaje.

0 Iste su pravne posledice i u slu&aju nepostoje¢ih ugovora kao i u slu¢aju apsolutne
nitavosti. (Svako zainteresovano lice se moZe na nju pozvati, nemoguénost konvalidacije,
pravo pozivanja na ni§tavost se ne gasi itd.)




Nistavi’' ugovori su oni ugovori kod kojih su ispunjeni
svi bitni uslovi za nastanak pravnog posla ali oni ipak, ne
proizvode pravna dejstva, jer su protivnl javnim intersima.
Otuda se na niStavost ugovora moze pozvati svako zaintereso-
vano lice. Pri tome, isticanje uzorka niStavosti nije vezano za
rok. Sud po sluzbenoj'duznosti pazi na nistavost ugovora.."‘--

Nistavost predstavlja gradansko-pravnu sankciju za ugo-
vore, koji nijesu sacinjeni onako kako to zakon traZzi, koji, u
najSirem smislu rijeci ne odgovaraju zahtjevima za punovazan
pravni posao.

Osnovi niStavosti obligacionih ugovora o kupoprodaji
su: protivnost prinudnim propisima, javnom poretku, dobrim
obi¢ajima odnosno moralu drustva.

Kao razlozi niStavosti pojavljuju se: poslovna nesposob-
nost strana; nevaljanost ili nesaglasnost izjavljene volje;
nemogucnost, neodredenost, nedozvoljenost predmeta ugo-
vora; nepostojanje ili nedopustenost osnove, 1 u odredenim
sluCajevima nedostatak potrebene forme.

Postavlja se pitanje da li prednje vaZzi i za berzanske
ugovore o kupoprodaji hartija od vrijednosti. U daljem tekstu
pokuSa¢emo da damo odgovor na ovo pitanje.

2. DOMEN PRIMIJENE

2.1. Uvodne napomene

Apsolutno niStavi smatraju se ugovori koji sadrze ne-
dostatke kojima se vrijedaju ustavom utvrdena nacela drus-
tvenog uredenja, propisi imperativne prirode 1 dobri obicaji
odnosno pravila dru§tvenog morala (¢lan 103 stav 1. ZOO). U

" U svakom pravnom sistemu slu&ajevi apsolutno nidtavih ugovora predvideni su
raznim gradanskopravnim, krivi¢nopravnim, porodiénopravnim, privrednopravnim, upravno-
pravnim i drugim propisima kao i dobrim obi&ajima i pravilima drutvenog morala.
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svakom pravno sistemu slu¢ajevi apsolutno ni§tavnih ugovora
predvideni su gradanskopravnim, kriviénopravnim, privredno-
pravnim, upravnopravnim i drugim propisima kao 1 pravilima
drustvenog morala, pa to naravno vazi i za na$ pravni sistem.

Navedenom odredbom €lana 103 stav 1. ZOO predvideni
su sluéajew niStavih ugovora. Ovom odredbom Zapravo
predvidena je sankcija za one ugovore koji su nedopusteni sa
stanovi§ta nac¢ela slobode uredivanja obligacionih odnosa (¢lan
10 ZOO).

Medutim, ZOO ne predvida niStavost samo navedenom
odredbom. Tako su u ¢lanu 47 gdje je rije¢ o niStavosti ugo-
vora zbog predmeta kaZe da je ugovor nistav ,,kada je pred-
met obaveze nemogucé, nedopusten ili neodrediv*; u ¢lanu 52
u kojem se govori o niStavosti ugovora zbog osnova kaze se
da je ugovor nistav ,,ako osnov ne postoji ili je nedopusten‘.

Ali, u odeljku o poslovnoj sposobnosti (¢lan 59 ZOO)
samo je rije¢ o pravnim poslovima ograni¢eno poslovno
sposobnih lica (stariji maloljetnici koji su rusljivi) a nema
odredbi o pravnim poslovima potpuno poslovno nesposobnih
lica (mladi maloljetnici). U odredbama o manama volje ne
govori se 0 ,,pravnom poslu zaklju€enom pod fizi¢kom prinu-
dom (¢lan 60)*“. Najzad, u ¢lanu 70 ZOO je predvideno da
ugovor koji nije zaklju€en u propisanoj formi ili koji nije
zaklju€en u ugovorenoj formi, je bez pravnoga dejstva (¢lan
70). Medutim, i navedeni ugovori su nevazeci, jer da bi jedan
pravni posao bio zakonit, mora da, osim u skladu sa zakonom,
bude i u skladu sa osnovnim nacelima pravnoga poretka koji
je sastavni dio javnoga poretka.

Ugovori koji se protive prinudnim propisima ne moraju
uvijek biti sankcionisani ni§tavoS$cu, jer zakon moZe upuéiva-
ti na drugu sankciju ,,ili propisati §ta drugo*.
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Nas§ pravni sistem poznaje kako norme, ¢1ja povreda ima
za posledicu samo nistavost, niStavost 1 kaznu, ili samo kaznu.

Moze se rec¢i imajuci u vidu sve slu¢ajeve nistavosti ugo-
vora predvidene ZOO, da su oni ugovori koji su svojom sadrzi-
nom 1l1 svojim ciljem protivni javnom poretku, ni§tavi ako
zakon u odredenom slu¢aju ne predvida §ta drugo. Alj, to je
samo opS§ti okvir u kome se javlja nidtavost ugovora, pa je
zbog toga potrebno ispitati konkretne oblike kroz koje se ona
1spoljava u slu€aju berzanskih ugovora o kupoprodaji hartija
od vrijednosti.

2.2 Situacije i okolnosti koje Cine jedan berzanski
ugovor o kupoprodaji hartija od vrijednosti nistavim

Najcesce, oblici niStavih ugovora posmatraju se u sferi
nedopustenosti predmeta i kauze’ (osnova) ugovorne obave-
ze. Predmet 1 kauza ugovorene obaveza, mogu biti nedopusteni
imperativnim i moralnim normama. Za pojam protivakoni-
tog ugovora kriterijum je postavljen samim tekstom zakona,
dok se kriterijum kod nemoralnih ugovora, odnosno kod ugo-
vora suprotnim dobrim poslovnim obi¢ajima, nalaze u op§toj
svijesti odredene drustvene sredine.

NiStavost zbog nedopustenosti, neodredenosti i nemo-
guénosti predmeta. Poznato je da je u obligaciono pravnom
smislu predmet dopusten kada nije protivan prinudnim prop-
isima, javnom poretku ili dobrim obi¢ajima odnosno moralu
drustva. Da li prednje vaZi i za berzansku ugovor o kupo-
prodaji hartija od vrijednosti?

Kod berzanskih ugovora se radi o hartiji od vrijednosti,
kao posebnoj vrsti stvari, to zna¢i da ona mora da bude u
prometu. Clan 458 ZOO utvrduje opste pravilo ,,Stvar o kojoj

2U praksi na%ih sudova izraZava se stanoviite da je kauza ,,cilj ugovaranja koji obije
stranke imaju u vidu i da on &ini sastavni dio ugovora“.
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ugovor mora biti u prometu, te je niStav ugovor o prodaji stvari
koja je van prometa‘““. Medutim, da bi se hartija od vrijednosti
nasla u prometu, neophodno je da se ispune dva uslova. Prvi
uslov je da ih izdavalac emituje u skladu sa zakonom koji
reguliSe njithovo izdavanje a drugi da budu slobodno preno-
sive. R

U poglavlju ,,Pravni izvori* govorili smo o zakonskim
propisima koji reguliSu hartije od vrijednosti i1 njihovu tr-
govinu. Kada se kaze da su hartije od vrijednosti kao predmet
berzanskog ugovora o prodaji izdate u skladu sa zakonom, §to
predstavlja uslov da ugovor €iji su oni predmet bude punova-
Zan, misli se na te zakone.

Cinjenica da hartija od vrijednosti nije izdata u skladu
sa zakonom moZe dovesti do niStavosti u vise slucajeva.

Prvo, hartija mora biti izdata od strane poslovno sposob-
nih fizi¢kih lica 1 pravno sposobnih pravnih lica. Ovo vaZi za
sve emitente 1 sve hartije.

Drugo, za odredene hartije od vrijednosti pravo izda-
vanja (emitovanja) ekskluzivno je utvrdeno samo za odredena
lica. Tako, savezna drZava i drZava ¢lanica ne mogu emito-
vati akcije 1 ugovor koji bi imao za predmet takvu hartiju bio
bi ni§tavan zbog nedopustenosti predmeta.

Trede, svi zakoni koji reguliSu emisiju hartija od vrijed-
nosti propisuju da se hartija mora izdati u odredenoj formi.
ZHV RCQG propisuje da se hartije ne Stampaju veé se vode u
obliku eklektronskog zapisa kod CDA. Clan 3 navedenog Za-
kona imperativno propisuje ,,Hartije od vrijednosti emituju
se, prenose 1 vode u dematerijalizovanom obliku. Hartije od
vrijednosti glase na njemac¢ku marku (DEM) do uvodenja
eura®. [z navedenog ¢lana jasno proizilazi da serijske’ hartije

" Serijske su one hartije koje se istovremeno emituju u veéem broju ako daju ista
prava svojim imaocima. Po zakonu, kod nas ih ima €etiri vrste: 1) akcije, 2) obveznice, 3) zapis
(drzavni, blagajnicki, komercijalni) 1 4) certifikat o depozitu.
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od vrijednosti u RCG ne mogu biti u pisanom obliku niti gla-
siti na dinar”. Izdavanje takve hartije je suprotno impera-
tivnom propisu 1 ugovor &iji bi ona bila predmet je ni§tav zbog
nedopustenosti predmeta.

Dalje, akcija se na podruéju RCG prema ZOP RCG moZe
izdavati samo na ime i nistav je ugovor &iji bi predmet bila
akcija na donosioca. Za razliku od zakona koji vaze na teri-
toriji RCG, zakoni koji vaze na podru¢ju RS, dozvoljavaju
izdavanje serijske hartije od vrijednosti u pismenom obliku i
akcije mogu glasiti i na ime 1 na donosioca, pa prema tome i
ugovor ¢1ji su oni predmet je punovazan.

Predmet ugovora o kupoprodaji ne mogu biti akcije po
osnovu revalorizacije. Naime akcije 1zdate po osnovu revalo-
rizacije nemaju samostalnu pravnu prirodu, veé su u potpun-
osti zavisne od akcija po osnovu ¢&ijeg uskladivanja vrijed-
nosti su nastali. Ove akcije ne daju pravo na glas i ne mogu
samostalno biti predmet kupoprodaje na sekundarnom trZistu,
s tim da mogu biti predmet kupoprodaje iskljuc¢ivo sa akci-
jama Cijim utvrdivanjem vrijednosti su nastali.

ZHV RCG takode imperativno predvida kao uslov za
punovazno ostvarivanje prava 1 obaveza iz hartija od vrijed-
nosti da ista mora biti registrovana kod CDA (¢lan 3) 1 mora
biti izdata od emitenata koji je registrovan kod Komisije za
hartije od vrijednosti’. Ukoliko se trguje sa hartijom koja nije
1zdata od registrovanog emitenta ugovor o kupoprodaji je
nistavan.

4 Komisija za hartije od vrijednosti RCG, je na svojoj sjednici od 28. 05. 2001. god-
ine donijela rjeSenje o ponistaju emisija akcija emitenta SVISS osiguranje AD Podgorica, zato
§to je odobrenje za emisiju dao nenadleZni organ (Savezna komisija), iz zbog toga §to emitov-
ane akcije glase na valutu na koju saglasno propisima ne mogu da glase (dinar).

»luzbeni list“ RCG br. 28/2001

5 Po zakonu o hartijama od vrijednosti SAD zabranjen je prenos svih akcija drudtva
sanjihovim javnim upisom koje nijesu registrovane kod Komisije za hartije i berze; vid. Hamil-
ton Robert, The Law of Corporations, St Paul, 1990, str. 206.
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Tumadenjem naSeg zakonodavstva dolazi se i do zaklju-
¢ka da predmet ugovora o kupoprodaji akcija mora biti cijela
akcija’®. Ugovor ¢iji bi predmet bila kupoprodaja dijela akcije
je niStavan zbog nedopustenosti predmeta.

Treba redi da za razliku od ZHV SRJ, zakon o privrednim
drugtvima RCG dozvoljava sticanje akcija drugtva u ste€aju,
S§to znaci da one mogu po ovom zakonu biti 1 predmet berzan-
skog ugovora o kupoprodaji. Savezni zakon o hartijama od vr-
1jednosti pored uslova da protiv emitenta nije pokrenut postu-
pak sanacije, ste¢aja ili likvidacije 1 uslova da su hartije emito-
vane u skladu sa zakonom, predvida kao uslov da se moZe
punovazno trgovati hartija od vrijednosti da emitent ima pozi-
tivho misljenje ovlaScenog revizora o njegovom poslovanju.

Zajednicko ZHV SRJ 1 ZHV RCG je da pravna lica emi-
tuju akcije, dugoro¢ne hartije od vrijednosti 1 hartije od vr-
jjednosti koje glase na stranu valutu na osnovu prethodnog
odobrenja Komisije za hartije od vrijednosti. Ugovori o kupo-
prodaji hartija od vrijednosti odredene emisije zakljuceni prije
nego Komisija da odobrenje za tu emisiju hartija nistavi su.

Naime, predmet ovakvog ugovora je saglasno odredbi
Clana 49 ZOO, nedopusten jer je protivan prinudnim prop-
i1sima, Sto, saglasno odredbi ¢lana 47 istog zakona, povlaci za
sobom ni§tavost tog ugovora. Stav, da su ovakvi ugovori nistavi
zauzela je 1 Savezna komisija za hartije od vrijednosti i finan-
sijsko trziste.”’

Smatra se da ne postoji odobrenje nadleznog organa 1
ugovor je niStav kad je predmet kupoprodaje hartija nastala
konverzijom kratkoro€nih zamjenjljivih obveznica u akcije.
Jer ova konverzija nije pravno moguca, niti je moguce emito-
vanje kratkoro¢nih obveznica u namjeri njihove konverzije u
akcije, niti njihova naknadna konverzije u akcijama.

¢ Akcija se ne moZe dijeliti na manje djelove — &lan 52 stav 3 ZOP RCG.
7751. sjednica od 24. 12. 1998. godine.
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Takode odredbama ¢lana 63. ZHV SRCG kao jedan od
uslova neophodnih da bi se moglo trgovati hartijama od vr-
ijjednosti je 1 da su ove hartije emitovane u skladu sa tim za-
konom, $to za trgovinu akcijama znaci da je dobijno odo-
brenje od Komisije za emisiju ak¢ija kojima se trguje.

Nistavan je i ugovor koji za predmet ima prodaju hartije
od vrijednosti koja nije upisana i1 upla¢ena u propisanom roku,
jer je imerativnom normom emitentu zabranjeno da takvom
hartijom raslolaze na bilo koji nacin (¢lan 40 ZHV RCGQG).

NiStavan je 1 ugovor koji za predmet ima prodaju mjen-
ice u kojoj je dospjelost naznacena dugacije nego Sto propisu-
je Zakon o mjenici, jer imperativnom normom je takva mjenica
niStava 1 kao takva ne moZe biti predmet punovaznog ugo-
vora o kupoprodaji mjenice.

Hartije od vrijednosti zasnivaju se na principu negoci-
jabilnosti koji znaci relativno laku i brzu prometljivost,” tj.
prenos prava koja proizilaze iz odredene hartije. Ipak, u
odredenim sufajevima prenosivost hartije od vrijednosti moze
da se ogranic¢i ili ¢ak iskljuci. Tada se one nalaze u ogranice-
nom prometu ili su van prometa. U takvim slu€ajevima pred-
met obaveze prodavca je nedopusten, te je berzanski posao
niStavan (¢lan 47 1458 Z0OQO). Zabrane 1 ograni¢enja prenosa
hartija mogu da se zasnivaju na zakonu, statutu druStva iz-
davaoca ili na klauzulama koje su u njima upisane.

Zakonom mogu da se uspostave razne zabrane 1 ograni-
¢enja. Tako, za vrijeme trajanja postupka amortizacije (uniste-
ne, ukradene, teSko oStedene hartije od vrijednosti) hartije,
zabranjen je svaki njen prenos. Moguénost amortizacije hartije
od vrijednosti predvidena je ¢lanom 260 ZOO koji dozvol-
java amortizaciju hartije od vrijednosti samo ako glasi na ime
1l1 po naredbi ukoliko posebnim zakonom nije dukéije odrede-

78 Pravilo o prometljivosti akcija trpi odredene izuzetke ali samo u slu¢ajevima i us-
lovima predvidenim zakonom.
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no.” Amortizaciju predvidaju i ¢lan 11 stav 2. ZHV SRIJ kao
1 ¢lan 235 ZOP SRJ koji dozvoljava amortizaciju akcije na
ime 1l1 privremene akcije. Amortizacija je sudsko ponistenje
hartije od vrijednosti, prema propisanom vanparniénom pos-
tupku. Amortizacijom, tj proglaSenjem hartije od vrijednosti
nestalom, njenom imaocu se izdaje odgovarajuca isprava o
amortizaciji, na osnovu koje mozZe da ostvaruje svoja prava
prema izdavaocu te hartije od vrijednosti.

Zabrana prenosa hartija za €iju amortizaciju je pokre-
nut postupak predvidena je ¢lanom 224 Zakona o vanpa-
rmi¢nom postupku (,,Sluzbeni list*“ SRCG br 34/84). Istovjetno
predvida 1 ZVP RS.

U sistemu dematerijalizovanih hartija od vrijednosti,
koje je usvojila republika Crna Gora ne moZe se postaviti pi-
tanje gubitka, teZeg oStecenja ili krade jer hartije kao materi-
jalnog predmeta nema, pa se ne moze ni voditi postupak amo-
rtizacije. U ovakvom slucaju ogranienje prenosa ne moze
vaZziti za serijske hartije od vrijednosti koje se vode u dema-
terijalizovanom obliku, ve¢ samo za one hartije koje se mogu
izdati u pismenom oblku (mjenica, ¢ek). PoSto u sistemu de-
materijalizovanih hartija od vrijednosti ne moze doc¢i do gubl-
jena, uniStenja ili krade isprave, pitanje konkurencije ispunja-
vanja prava moze se manifestovati na primjer u vidu pogre$nog
upisa na drugo lice a ne na titulara, odnosno na zahtjev za
upisom takvog svojstva uprkos ¢injenici da dematerijalizo-
vanih hartija od vrijednosti viSe nema (§to bi odgovaralo, na
primjer, slu¢aju da je hartija od vrijednosti pla¢ena, ali nije
kupcu predata, jer su sve otudene).

Jedan od oblika ogranienja prenosa hartija od vrijed-
nosti odnosi se na ograni¢enje prenosa hartija od vrijednosti

'
Vi,

% Hartija od vrijednosi na donosioca se po pravilu ne moZe amortizovati, jer bi amor-
tizacija ovih hartija od vrijednosti u sudtini znacila izdavanje nove hartije od vrijednosti pa nebi
se ni mogla kontrolisati zakonitost vlasnigtva.
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koje su vlasni§tvo poslovno nesposobnih lica (maloljetnika i
duSevno oboljelih). Otudenje njihovih hartija, prema republi-
¢kim porodi¢nim zakonima (porodi¢ni zakon republike Crne
Gore ,,Sluzbeni list* RCG, br. 7/89), uslovljeno je odobren-
jem njihovih zakonskih zastupnika ili staratelja.

Medutim, ovakvo ograni¢enje nema pravnog znhcaja
za berzanske ugovore koji se zaklju€e na podru¢ju RCG.
Naime, poslove trgovanja sa hartijama od vrijednosti na
berzama u RCG shodno ZHV mogu da obavljaju samo ovlasce-
ni ucesnici koju su pravna lica. OvlaSéena lica zakljucuju
ugovore na berzi isklju€ivo u svoje ime, tako da fizi¢ka lica
ne mogu biti ugovorne strane u berzanskoj trgovini, pa ne
moZe ni postojati naprijed navedeno ogranicenje ¢ija bi pov-
reda predstvljala razlog za niStavost ugovora. Navedeno ogra-
ni¢enje vazi za ugovor o posredovanju, koje ovla§¢eni ucesnici
zaklju€uju sa svojim klijentima koji mogu biti 1 fizi¢ka lica.

Zakon o preduzec¢ima predvida ograni¢enje u smislu
zabrane izdavanja 1 zabrane prenosa akcija i privremenih akcija
prije upisa drustva ili odluke o povec¢anju osnovnog kapitala u
sudski registar. [sto se pravilo primjenjuje 1 na odluku o us-
lovnom povecanju osnovnog kapitala. Ove odredbe (¢lan 218
(1), 286, 289) su imperativne prirode, pa se izdavanje akcija i
privremenih akcija, kao 1 prenos prije upisa u sudski registar
odluke o emisiji akcija u ovakvim slu¢ajevima smatra apso-
lutno niStavnim. Akcijama se ne mozZe trgovati ni nakon presta-
nka i brisanja dru§tva iz sudskog registra.

Obije zabrane izdavanja akcija — prije upisa drus§tva i
prije upisa povecanja osnovnog kapitala imaju isti razlog, a to
je spre€avanje prenosa buducih prava.

ZHV RCG u ¢lanu 40 zabranjuje raspolaganje neu-
pisanim i neupla¢enim hartijama od vrijednosti, dok ZHV SR1J
propisuje da se akcijama emitovanim u postupku svojinske
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transformacije moze trgovati pod uslovom da su u cjelini
uplacene.

Pored sankcije ni§tavosti za posao ¢iji je predmet hartije
od vrijednosti koje nijesu upisane 1 uplacene u odredenom
roku, zakonski propisi predvidaju 1 prekrSajnu sankciju za lica
koja raspolazu takvom hartijom.?°

Zakon moZe da ustanovi 1 trajno ogranicenje 1 zabrane.
U Francuskoj je zabranjen prenos svih akcija koje nijesu up-
1sane u trgovacke registre 1 registre njihovih izdavalaca.®!

Takode u Francuskoj je jednim posebnim zakonom iz
1980. godine omoguceno izuzetno zdravim druStvima da
emituju do 3% svog kapitala, akcije koje besplatno distri-
buiraju zaposlenima i to dijelom na teret svojih rezervi i dije-
lom na teret drZzavnog budzeta, Sto znaci da se na ovaj nadin
vrsl ipak povecanje kapitala drustva. Ove akcije su na osnovu
samog zakona neprenosive za vrijeme od tri do pet godina, a
u ostalom su izjednacene s ostalim akcijama.

Po zakonu o hartijama od vrijednosti SAD zabranjen je
prenos svih akcija dru$tva sa njihovim javnim upisom koje
nijesu registrovane kod Komisije za hartije i berze.®

U Francuskoj postoji moguénost da akcionarska drustva
koja su za zadnje tri godine isplatila bar dva puta dividende
emituju akcije namijenjene zaposlenima. Cijena ovih akcija
je ili trZi8na ili do 10% ispod trZi§ne. Zaposleni mogu kupo-
vati ove akcije direktno ili preko tzv. zajednic¢kog fonda za
plasmane za to drustvo. Ove akcije®? su obavezno na ime i
neprenosive su pet godina od dana sticanja (upis).

8 ZHV RCQG predvida visoku nov&anu kaznu za pravno lice, ako nakon isteka roka
za upis i uplatu hartije od vrijednosti na bilo koji na¢in raspolaZe hartijama koje nijesu upisane
iupladene.

8 Jugiart M. et Ippolito Benjanmin — Traité de droit commercial, tome 7: banques et
bourses str. 749.

82 Hamilton Robert, The Law of Corporations, St Paul, 1990, str. 206.

8 Zakon br. 73 - 1196 iz 1971. godine, &lan 208-9 218-9.
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Zakonom o berzama berzanskom poslovanju 1 berzan-
skim posrednicima ograniéen je prenos akcija berze. Akcije
berze glase na ime 1 mogu se prenositi samo akcionarima berze,
uz saglasnost najmanje dvije treé¢ine akcionara berze. Akcije
se osim ak01onar1ma berze mogu prenositi samo licima koja
mogu biti osnivagi® finansijske berze (&lan 22 Zakona o
berzama). Istovjetno predvida i ¢lan 23 Statuta ,,Beogradske
berze* (Sluzbeni list SRJ br. 59/95) 1 ¢lan 22 Statuta ,,Mon-
tenegroberze* (sluzbeni list SRJ br. 3/96). Berzanski ugovor
o kupoprodaji akcija berze kojim bi akciju berze stekla lica
koja po zakonu ne mogu biti osnivaci berze, bio bi nistavan,
jer se krug osnivada berze utvrden imperativnom normom
zakona ne moze mijenjati na ugovornoj osnovi.

Namjera zakonodavca je o¢igledno bila da ogranicava-
njem kruga osnivaca berze, obezbijedi poStena trgovina hartija
na berzi izbjegavanjem pretjeranih Spekulacija i prevara kao
1da se postigne sigurnost trZista berze i stabilnost njenog poslo-
vanja, obzirom da osnivaci berze mogu biti samo jaki finan-
sijski subjekti sa velikim kapitalom.

Ogranicenje prenosa hartija moZe se ustanoviti i stat-
utima njihovih emitenata.

Svojim statutima trgovacka dru§tva mogu da postave
razna ogranic¢enja ili zabrane prenosivosti hartija koje su emi-
tovala. Pojedina zakonodavsta npr. poznaju ustanovu tzv. gara-
ncijskih akcija koje predstavljaju akcije uprave drustva u broju
odredenom statutom, s tim §to glase na ime i ne mogu biti
prenosive za vrijeme ¢lanstva u upravi druStva. Ove akcije u
stvarl predstavljaju jedno sredstvo obezbedenja drustva za

# Finansijsku berzu mogu osnovati banka, Poitanska tedionica, osiguravajuce druitvo,
savezna drZava i republika &lanica. Strana banka moZe biti osnivag finansijske berze pod us-
lovima uzajamnosti (¢lan 8 ZBBB).
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odgovornost uprave drustva. Pojedina drustva dopustaju svo-
jim akcionarima prenos svojih akcija samo uz odobrenje statu-
tom odredenog organa. Clan 23 Statuta Beogradske berze i
¢lan 22 Statuta Montenegroberze dozvoljavaju akcionarima
berze da prenose svoje akcije samo uz saglasnost dvije tredine
glasova svih akcionara berze i to 1sk1]u01vo licima koja mogu
biti osnivaci berze. Najzad, zakoni o akcionarskim dru$§tvima
velike vecine drzava poznaju pravo prece kupovine akcija od
strane akcionara druStva. Ovo pravo je obi¢no dispozitivne
prirode 1 one se uglavnom ustanovljava statutom drustva. Ovo
ogranic¢enje poznaje 1 ZOP SRJ.

Pored zakonskog ogranicenja, u ¢lanu 233 (1) predvideno
je 1 statutarno ogranicenje prenosa akcija i privremenenih
akcija u vidu saglasnosti uprave ili prava preée kupovine od
ostalih akcionara ili druStva koje se moze odnositi samo na
akcije na ime koje se ne kotiraju na berzi.

[z odredbi ¢lana 220 stav 1, ¢lana 228 stavl. i ¢lana 233
1 ¢lana 256 stav 7. i 8. Zakona o preduzeéima proizilazi:

- ogranic¢enje prenosa akcija moZe se ustanoviti samo u
postupku trgovine akcija na ime, imajuéi u vidu njihovu pravnu
prirodu a ne akcijama na donosioca;

- oblici ograni€enja akcija na ime utvrduju se statutom
akcionarskog drustva (saglasnost uprave ili pravo preée kupo-
vine od strane drugih akcionara ili drustva). To znaci da se
ograni¢enje prenosa akcija ne mozZe ustanoviti odlukom up-
ravnog odbora ukoliko statutom akcionarskog drustva takvo
ogranicenje nije propisano;

- ograni¢enje prenosa akcija na ime moZe se ustanoviti
statutom samo za akcije akcionarskog dru§tva koje se ne koti-
raju na berzi. To znaci da ako je statutom akcionarskog dru§tva
propisano odredeno ogranienje prenosa akcija na ime, ono
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se nece primjenjivati na akcije koje se kotiraju na berzi i ¢ija
se kupovina ili prodaja vr§i na berzi;

- propisan je i izuzetak kada se moze donijeti odluka o
prenosu akcija na ime i u slu¢ajevima kada to nije predvideno
statutom akcionarskog dru$tva i odlukom o emisiji akcija.
Naime, kada statut i odluka ne predvidaju ovu moguénost, za
donoSenje ovakve odluke neophodna je saglasnost akcionara
na koje se ova odluka odnosi. Ovo pravilo se odnosi samo na
akcionare koj1 posjeduju akcije sa pravom glasa (obiéne - re-
dovne akcije), jer je za imaoce prioritetnih akcija propisana
druga zaStita ustanovljenjem specijalne skupstine.

Pravo pre€e kupovine u propisima koji se primjenjuju
na podru¢ju RS regulisano je na dva nadina:

1) kao obavezno pravo - Zakonom o svojinskoj trans-
formaciji,

2) kao fakultativno pravo - Zakonom o hartijama od
vrijednosti 1 Zakonom o preduzec¢ima.

Kada je regulisano kao fakultativno pravo pre&e kupo-
vine utvrduje se za akcije konkretnog preduzeca samo uko-
liko je ono izriéito regulisano i konkretizovano odlukom o
emisiji akclja, s pozivom na statut. Ako takvo pravo nije reg-
ulisano, a vidjeli smo da ne mora biti, onda preduzede svoje
akcije prodaje pod jednakim uslovima svim zainteresovanim
licima.

Zakon o privrednim dru§tvima RCG u €lanu 53 stav 2.
predvida da kada se kapital pove¢ava nov€anim ulozima, akci-
je moraju biti ponudene po osnovu prava prece kupovine
postoje¢im akcionarima, srazmjerno broju akcija koje posje-
duje, a u stavu 6 istog ¢lana propisuje da se pravo prece kupo-
vine ne moZe ograniditi ili ukinuti statutom, a moze se izmije-
niti 1li ukinuti samo odlukom skup§tine akcionara donijetoj u
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skladu sa ¢lanom 35 stav 2. tacka 12 ovog zakona. Odbor
direktora dostavlja skupStini akcionara pisani izvjestaj sa ra-
zlozima za ogranic¢avanje ili ukidanje prava prece kupovine.®®

U pravnoj teroriji se postavlja pitanje pravne prirode
prava prece kupovme 1da 1 su ugovori kod kojih je prekrseno
pravo prece kupovme nistavi ugovori. '

U klasifikaciji prava koja imaju akcionari, pravo prece
kupovine®® svrstano je u grupu imovinskih prava, zajedno s
pravom na dividendu 1 s pravom na dio likvidacione mase
preduzeca. Po miSljenju autora dr Zorana Arsicéa ,,Pravo ak-
cionara na prioritetni upis akcija nove emisije spada u opsta
¢lanska prava. Ono je sastavni dio ¢lanstva, 1 kao takvo od
njega neodvojivo. On smatra da se emisijom akcija ne zas-
niva kupoprodajni odnos 1 da pravo akcionara na prioritetni
upis akcija nove emisije nije pravo prece kupovine.“®” Medu-
tim, bez obzira na razli¢ita mi§ljenja, sigurno je da postojanje
1 sadrZaj prava prvenstva proizlaze iz na¢ela pravi¢nosti i nacela
zaStite 1 oCuvanja interesa akcionara 1 ima svoje upori§te u
pravu prvenstva opSteg gradanskog prava i1 da ima izvjesne
sli¢nosti sa relativnom niStavo§¢u ugovora, ali se od tog insti-
tuta znacajno razlikuje.

8 Takode i ZHV RCG predvida pravo pre¢e kupovine i to na sledeéi nacin:

(1) Statutom se mogu utvrditi i posebne obaveze akcionara ako je za prenos akcija
potrebna saglasnost akcionarskog drudtva ili ako je ustanovljeno pravo pre¢e kupovine akcija
od strane dru§tva, odnosno akcionara, srazmjerno nominalnoj vrijednosti akcija koje posjeduju
(akcionarsko druitvo ¢&ije se akcije ne kupuju i ne prodaju na berz). Te obaveze akcionara
oznadavaju se na akcijama ili privremenim akcijama.

(2) Satutom se moze utvrditi i obaveza akcionara koji ulaZe stvari i prava da svoje
akcije deponuje u akcionarskom druitvu za koje je po ovom zakonu odgovoran druitvu (ve-
zane akcije).

(3) Statutom se mozZe utvrditi i obaveza &lanova uprave akcionarskog drustva da
posjeduju odredeni broj akcija dru§tva i da ih deponuju drutvu dok im traje svojstvo &lana
uprave (garancijske akcije).

8 Ovo pravo se jo¥ oznatava kao pravo na upis novih akcija, a u inostranstvu i kao
pravo opcije.

8 Dr Zoran Arsi¢: Pravo akcionara na prioritetni upis akcija nove emisije, Pravo i
privreda br. 5-8/2000 (str. 76-83).
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Sli¢nost je §to se ostvarenjem prava prekupa®® zakljuce-
nom ugovoru oduzima pravno dejstvo (liSava se pravnog de-
jstva koje je proizvodio izmedu sopstvenika i treceg).

Razlika je u tome §to ugovor ne napada sam ugovarac,
kao kod ru§ljivosti, vec lice koje je van ugovomog odnosa -
titular prava prece kupovine.

Pored toga, ruSljivost ima za posledicu potpunu neva-
Zznost ugovora, dok se zbog povrede prava prece kupovine
uUgovor samo u izvjesnom smislu 1 uz izvjesnoj mjeri liSava
pravnog dejstva prema titularu prava prece kupovine, jer ugo-
vor 1ma ono dejstvo samo izmedu ugovaraca, pa prema nos-
10cu prava prece kupovine pravno dejstvo nije ni proizvodio.

Svrha prekupa nije samo da se li8i dejstva jedan puno-
vazno zaklju€eni ugovor nego da se zaStiti interes titulara prava
pre¢e kupovine i da se obezbijedi da on i1 protiv volje sopstve-
nika dobije stvar pod istim uslovima, pod kojima je prodata
tre¢em licu. U suStini, u svojim bitnim elementima ugovor
ostaje na snazi, ali iz ugovora istupa kupac, a ulazi titular
prava prece kupovine.

Moze se zakljuditi, ne ulaze¢i u pravnu prirodu prava
preCe kupovine akcija, da zbog ograni¢enja prenosa akcija
utvrdenih u statutu drustva, prema sada naSim vaZeéim prop-
isima, berzanski ugovor o kupoprodaji hartija od vrijednosti
ne moze biti nevazedi, jer se ogranic¢enje odnosi na akcije
koje se ne prodaju i kupuju na berzi.

Posledn;ji nadin ograni¢enja ili zabrane prenosa hartija
je putem upisivanja odgovarajuc¢ih klauzula. Njih moze da

% Pravo pre&e kupovine se sastoji iz dva posebna prava, odnosno ovlaséenja nosioca
tog prava i to su:

- Pravo prvenstva, koje ostvaruje kroz nudenje stvari licu koje ima pravo pre¢e kupo-
vine, da stvar kupi prije svih drugih, pod uslovima koje je sopstvenik odredio, i

- Pravo prekupa, koje nosilac prava pre¢e kupovine ostvaruje ako mu stvar nije
ponudena, tj. ako pravo prvenstva nije po§tovano, ve¢ je sopstvenik zaklju¢io ugovor o prodaji
stvari sa tre¢im licem.
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upiSe 1zdavalac i imalac. l1zdavalac to vr3i po osnovu prethodno
donijetog pravnog akta, tako da se tada radi o nekom od pre-
thodnih sluc¢ajeva ogranicenja. Imalac, medutim, takvim upi-
sivanjem jednostavno izrazava svoju volju. U zapadnim drza-
vama, to najCeSce vile testatori, kada Zele da na taj nacin
uti¢u na nacin raspolaganja svojom imovinom. Nase nasledno
pravo ne poznaje ovakva ograni¢enja dok bi ostala ogranienja
mogla 1 bitt punovaZzna pod odredenim uslovima.

NevaZznost ugovora postoji 1 u domenu odredenosti pred-
meta.

Predmet obaveze prodavca u berzanskom ugovoru o
kupoprodaji hartija od vrijednosti mora da bude odreden kao
1 kod drugih obligacionih ugovora.

Kako su hartije od vrijednosti stvari odredene®® po rodu,
u ugovoru mora da se odredi njihov rod (vrsta), koli€ina 1
kvalitet. Rod 1 koli¢ina moraju biti odredeni ugovorom a kada
je u pitanju kvalitet hartija od vrijednosti nije potrebno da on
bude odreden ugovorom pa se ugovor smatra zakljuc¢enim i
bez odredivanja kvaliteta, jer je kvalitet hartije u berzanskom
ugovoru uvijek unaprijed odreden berzanskim pravilima,
samim tim §to su one primljene u kotaciju. Kotirane hartije, a
naro¢ito one u zvani¢noj kotaciji, uvijek se smatraju ,,kvalitet-
nijim‘ 1 sigurnijim od ostalih, jer berza garantuje za istinitost
podataka koji su objavljeni o njima.

U berzanskom ugovoru mora ta¢no da se ugovori vrsta
hartija koje je prodavac duZan da preda kupcu. Oznaka - broj
koji je predmetnoj hartiji odreden pod kojim se vodi u eviden-
ciji berze (medunarodna identifikaciona ozna - ISIN); oznaka
odredene emisije uz oznaenje emitenta, sa serijjom 1 kon-

8 (Odredenost predmeta ugovora zahtijeva se kao uslov za postojanje ugovora. Zbog
toga da bi se znalo povodom &ega je ugovor nastao. Jer, ako se ne zna povodom ¢ega je nastao,
a to zna¢i ako se na zna njegov predmet zbog toga 3to nije odreden, nema ugovora.
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tolnim brojem i nominalnom vrijedno$¢u po jednoj hartiji i
ukupnom nominalnom vrijednosc¢u.

Ako vrsta hartije nije odredena, berzanski ugovor ne
nastaje, jer se ne zna $ta je predmet obaveze prodavca. Tada
moze da se smatra da postoji nesporazum o predmetu obaveze
izmedu ugovornih strana (&lan 63 ZOO).

Predmet obaveze prodavca mora da bude odreden i po
koli€ini (broju) hartija koje se prodaju. Nije ispravno oznacéenje
predmeta kupoprodaje... ,,u visini ukupne nominalne vrijed-
nosti*, jer ako koli¢ina hartija nije precizno odredena, ber-
zanski ugovor je nistav, jer izmedu ugovornika ne postoji sag-
lasnost o jednoj bitnoj osobini predmeta obaveze prodavca
(€lan 47 Z0OO). Tehnika zaklju¢ivanja 1 1zvrSavanja berzan-
skog posla zahtijeva da se, ve¢ u momentu njegovog zakljuce-
nja, tatno zna vrsta 1 koli¢ina hartije, koje je prodavac duZan
da preda kupcu.

Treba rec¢i da u pravnoj teoriji postoje shvatanje da pos-
toje samo dva uslova, koja se odnose na predmet, za posto-
janje ugovora, i to odredenost predmeta ugovora i moguénost
predmeta ugovora. Po ovom shvatanju dozvoljenost i mogu¢-
nost predmeta ugovora ulazi u okvir moguéeg predmeta kao
uslova postojanja ugovora. Medutim, mi smo se u ovom radu
opredijelili da uslov punovaznosti ugovora sa gledista njego-
vog predmeta analiziramo sa stanovi§ta moguénosti, dozvol-
jenosti 1 odredenosti, jer to shvatanje preovladava u pravnoj
teoriji.

Predmet obaveze prodavca mora biti mogué i1 ovdje se
na berzanski ugovor primjenjuju opsta pravila obligacionog
prava. To znaci da ako je predmet obaveze prodavca objek-
tivno nemogu¢, veé u trenutku zakljuéenja berzanskog ugo-
vora, ugovor je niStav (¢lan 47 ZOO). Posto se ,,nemogude ne
moZe 1zvr§iti“, a ugovor se upravo zakljucuje da bi se izvr$io,
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logi¢no je §to se zahtijeva da njegov predmet bude mogué.
Alj, taj zahtjev sadrzi u sebi jedno dvojstvo: on se odnosi kako
na materijalnu (fakti¢ku), tako 1 na pravnu mogucnost. Pravna
nemogucénost obuhvata sve slucajeve kada je predmet ugo-
vora nemogu<ns1:XMLFault xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat"><ns1:faultstring xmlns:ns1="http://cxf.apache.org/bindings/xformat">java.lang.OutOfMemoryError: Java heap space</ns1:faultstring></ns1:XMLFault>