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PRIVILEGOVANA INFORMACIJA
U BERZANSKOJ TRGOVINI

REZIME: Privilegovana informacija u osnovi znaci specijalni benefit koji
je dostupan odredenoj osobi ili odredenoj grupi ljudi i, kao takav, propisi-
ma je posebno definisan. Za razliku od privilegovanih, takozvane obicne
informacije privredni subjekati su duzni da u¢ine dostupnim javnosti. Za-
kon o trziStu hartija od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima Re-
publike Srbije privilegovanu informaciju definiSe kao informaciju u vezi
sa hartijama od vrednosti koja bi u slu¢aju da je javno objavljena znacajno
uticala na cenu hartija od vrednosti.

U pravu Evropske unije poverljiva informacija poznata je kao unutra$nja
informacija o aktivnostima kompanija koja nije objavljena niti dostupna
javnosti. Zabrana kori$¢enja poverljivih informacija se odnosi na sva lica
koja znaju ili su morala znati da je poseduju, a posebno na lica koja su u
obavljanju svojih poslova, svoje profesije ili funkcije saznala za istu. Otu-
da je jedinstven stav i pravne teorije i prakse da je svaka trgovina hartijama
od vrednosti koje se odnose na poverljive informacije nelegalna. Insajder-
ska trgovina poverljivim informacijama ni u praksi drzava sa razvijenim
organizovanim trziStima kapitala nije posebno bogata, a posebno ne u Re-
publici Srbiji u kojoj trziste kapitala ¢ini tek pocetne korake.

Kljucne reci: privilegovana informacija, insajderska informacija, zloupo-
treba privilegovane informacije, direktive EU, insajdersko trgovanje, od-
govornost.
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Privilegovana informacija u berzanskoj trgovini

Uvod

Pojam privilegovane informacije se definiSe kroz pojam privilegije
koji oznacava ekskluzivne mogucnosti koje nisu dostupne Siroj javnosti.
Privilegija u osnovi znaci specijalan benefit izuzetak od obaveze ili imuni-
tet od kazne dat odredenoj osobi ili grupi ljudi.! Privilegovana informacija
se, dakle, odnosi na svaku informaciju koja je dostupna ili data odrede-
noj osobi odnosno, grupi ljudi. Ukoliko pojmu privilegovane informacije
dodamo i dodatno odredenje, da je ona iz domena javnog akcionarskog
drustva ¢ije su akcije predmet trgovanja na organizovanom trzistu, u tom
slu¢aju pojam privilegovane informacije uklju¢ujemo u jedan specifican
odnos koji obuhvata ne samo akcionarsko drustvo vec¢ i brokersko dilersko
drustvo, organizovano trziste, regulatorna tela, investitore i druge. U slo-
zenom odnosu koji pomenuti instituti privrednog prava ostvaruju nalazi se
1 sustina kompleksnog definisanja pojma privilegovane informacije i njene
pravne prirode.

Zakonska regulativa zato posebno definiSe pojam privilegovane in-
formacije, kao Sto propisuje pravila koje se odnose na informisanje 1 izve-
Stavanje javnih drusStava, precizirajuci one informacije i izvestaje koje su
ovi u obavezi da objavljuju, odnosno duzni da ucine dostupnim javnosti.
Ukoliko na ovu problematiku gledamo na pomenuti na¢in, mozemo do¢i
do zakljucka da su izveStavanje 1 informisanje javnih drustava dve odvoje-
ne celine. [zveStavanje se odnosi na evidentirane podatke o javnom drus-
tvu, dok se informisanje u tom slu¢aju moze odnositi na predo¢avanje jav-
nosti odredenog dogadaja ili podataka koji su u toku evidentiranja. Ovakav
pristup se moZe izvesti iz samog pojma ,,informacije”, koji se definiSe kao:
saznanje izvedeno iz uenja, iskustva ili instrukcija; skup ¢injenica i po-
dataka; prenoSenje, saopStavanje saznanja. Privilegovana informacija se,
izvedena iz tog konteksta, odnosi na informacije ili tako re¢i saznanja koja
jos uvek nisu u formi evidentiranih izvestaja i dostupna su samo privilego-
vanoj osobi ili grupi ljudi.

Pojam pravne prirode privilegovane informacije

Odredenje pravne prirode pojma privilegovane informacije je speci-
ficno kada se radi o javnom drustvu Cije su hartije od vrednosti predmet tr-
govanja na organizovanom trzi§tu. Osnovni razlog za posebno definisanje
pojma privilegovane informacije u pomenutom slucaju je da bi se sprecila

! http://legal-dictionary.thefreedictionary.com/privileged
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trgovina hartijama od vrednosti na osnovu informacija koje nisu objavlje-
ne na neki od nacina predvidenim zakonskim odredbama.?

Zakon o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
1z 2006. godine, privilegovanu informaciju definiSe kao bilo koju infor-
maciju o tatno odredenim ¢injenicama koje se odnose na jednog ili vise
izdavalaca, kupaca odnosno prodavaca hartija od vrednosti ili ¢injenicama
koje se odnose na jednu ili vise hartija od vrednosti, koje nisu dostupne
javnosti a mogu uticati direktno ili indirektno na izdavaoca, trgovinu har-
tijama od vrednosti odnosno na njihovu cenu na organizovanom trzistu.
Prema zakonskom odredenju privilegovana informacija je ona informa-
cija, koja nije javno objavljena, ima preciznu prirodu, koja je u vezi sa
hartijama od vrednosti 1 koja bi da je javno objavljena verovatno, imala
znacajan uticaj na cenu hartija od vrednosti.

Direktive Evropske unije privilegovanu informaciju definiSu kao
»inside” — | unutra$nju” informaciju odnosno, ,,materijalnu informaciju o
aktivnosti kompanije koja nije objavljena u javnosti”. ,,Evropsko” odrede-
nje privilegovane informacije je nesto Sire i pod privilegovanom, odnosno
»insajd” informacijom, podrazumeva se svaka precizno odredena infor-
macija koja nije javno dostupna, koja se direktno ili indirektno odnosi na
jednog ili viSe izdavaoca hartija od vrednosti ili na jednu ili vise hartija od
vrednosti. Takode, privilegovana informacija je ona koja moze znacajno
uticati na razvoj 1 formiranje cena na organizovanom trzistu 1 kao takva se
moze smatrati informacijom koja se indirektno odnosi na jednog ili vise
izdavaoca hartija od vrednosti ili se moze odnositi na jedanu ili vise izve-
denih hartija od vrednosti.® Prema istoj direktivi ,,insajd” informacija se
moze sastojati u sticanju ili raspolaganju hartijama od vrednosti od strane
osobe koja zna ili je trebala znati da informacija koju poseduje predstavlja
,»insajd” informaciju. U pogledu toga kompetentni nadleZni organi treba da
imaju obzira prema tome §ta normalna i razumna osoba zna ili je trebala
znati u datim okolnostima.

Pored toga, sama Cinjenica da market mejkeri, ovlaséena lica, lica
ovlas¢ena da izvrSavaju naredbe u ime trec¢eg lica sa ,,insajd” informa-
cijama ograniCavaju sebe, nastavljaju¢i svoj legitimni posao kupovine i
prodaje hartija od vrednosti, ili u krajnjem slu€aju izvrSavajuci naredbu sa
duznoscu, ne treba da se koristi ,,insajd” informacijom.*

2 Obavestenje o pojmu i pravnoj prirodi privilegovane informacije, Komisija za hartije od vredno-
sti Republike Srbije

3 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003

4 Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003
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Domaci pravni okvir konstituiSe dva nacela na trzistu hartija od vred-
nosti. To su nacela jednakog polozaja investitora i nacelo zasStite inve-
stitora od zloupotrebe privilegovanih informacija. Stoga je i u skladu sa
direktivama Evropske unije i Zakon o trziStu hartija od vrednosti predvi-
deo da niko ne moze da stice, kupuje, prodaje ili na drugi nacin raspolaze
hartijama od vrednosti koriS¢enjem privilegovanih informacija. Zabrana
koriS¢enja privilegovanih informacija odnosi se na sva lica koja znaju ili
su morala znati da poseduju privilegovanu informaciju a posebno na lica
koja su u obavljanju svojih poslova, svoje profesije ili funkcije saznala za
privilegovane informacije.’

Prema Zakonu o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih in-
strumenata R. Srbije iz 2006. godine krug lica obuhvata: zaposlene kod
izdavaoca hartija od vrednosti, ¢lanove uprave i nadzornog odbora izda-
vaoca, revizora, portfolio menadzera, investicionog savetnika, brokera, fi-
nansijskog analitiCara, racunovodu, knjigovodu, advokata, aktuara, proce-
njivaca, vestaka ili sudiju. Zabrana koriS¢enja privilegovanih informacija
se prema domac¢em zakonodavstvu odnosi i na : sva lica koja imaju ucesce
u kapitalu izdavaoca hartija od vrednosti od najmanje 10%; na zavisno
drustvo izdavaoca kao 1 na sva ona lica koja su stekla privilegovanu in-
formaciju odnosno, znaju ili su mogli znati da su je stekli od svih napred
navedenih lica.

Podaci o privilegovanoj informaciji, shodno Zakonu, se ¢uvaju kao
poslovna tajna, odnosno, napred navedena lica su duzna da podatke o pri-
vilegovanoj informaciji ¢uvaju kao poslovnu tajnu. Duznost ¢uvanja po-
slovne tajne je takode definisana i Zakonom o privrednim dru$tvima iz
2004. godine. Prema navedenoj pravnoj normi poslovnom tajnom se sma-
tra informacija o poslovanju odredena osnivackim aktom, aktom ili ugo-
vorom ortaka ili ugovorom c¢lanova druStva, odnosno osnivackim aktom
ili statutom akcionarskog drustva, za koju je ocigledno da bi prouzrokova-
la znatnu Stetu privrednom drustvu ako dode u posed treceg lica.’ Prema
zakonu status poslovne tajne odnosi se na informacije ¢ije saopStavanje
tre¢em licu moze doneti Stetu poslovanju drustva. U domen poslovne tajne
ne spadaju one informacije koje su u vezi sa povredom zakona, dobre po-
slovne prakse ili principa poslovnog morala, ukljucujuci i informaciju za
koju postoji osnovana sumnja na postojanje korupcije, kao i one informa-

5 Clan 71, stav 2 Zakona o tristu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluzbeni

glasnik RS, br. 47/06.
6 Clan 38, stav 1 Zakona o privrednim drustvima, Sluzbeni glasnik RS, br. 125/04.
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cije ¢ije je objavljivanje obavezno u skladu sa zakonom. Medutim, kada je
u pitanju javno drustvo Cije su hartije od vrednosti predmet trgovanja na
organizovanom trzistu problem definisanja poslovne tajne je nesto kom-
pleksniji. Naime, prenoSenje i saopStavanje podataka i1 informacija tre¢em
licu pored toga $to moZe ugroziti poslovanje drustva moZze i uticati na cenu
hartija od vrednosti na organizovanom trzistu.

Polozaj javnih druStva ¢ije su hartije od vrednosti predmet trgovanja
na organizovanom trzistu je specifican te je stoga potrebno razgraniciti
donekle pojam poslovne tajne i privilegovane informacije, obzirom da do-
maci pozitivno pravni normativ pralelno tretira pojam poslovne tajne za
sva privredna drustva.

U skladu sa Direktivama Evropske unije domaca regulativa takode
predvida obavezu javnih drustva da sacine spisak lica koja mogu imati
direktan pristup privilegovanim informacijama, da ih dostave Komisiji za
hartije od vrednosti ili drugom nadleZznom organu u roku od sedam dana
od dana upisa u registar privrednih drustava, kao i da ih u pismenoj formi
upoznaju sa obavezom ¢uvanja privilegovanih informacija i propisanim
sankcijama u slu¢aju ne poStovanja propisanih obaveza. Spisak pomenutih
lica najamnje sadrzi podatke koji se odnose na njihov identitet kao i razlog
1 datum stavljanja na spisak. U cilju sprecavanja zloupotrebe privilegova-
nih informacija Komisija za hartije od vrednosti ima ovlas¢enje da od svih
lica kojima mogu biti dostupne privilegovane informacije zahteva odre-
dena obavestenja ili podatke, kao i da pokreée postupak pred nadleznim
drzavnim organom ako utvrdi da je doSlo do zloupotrebe privilegovane
informacije.

Lica koja imaju pristup privilegovanim informacijama drustva mogu
kupovati 1 prodavati hartije od vrednosti ukoliko o tome obaveste nadlezne
regulatorne organe. Pravilnikom o prodaji hartija od vrednosti na koje se
odnose privilegovane informacije je, u skladu sa Zakonom o trzistu hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, definisano da: lice koje na-
merava da stice, kupuje, prodaje ili na drugi nacin raspolaze hartijama od
vrednosti u odnosu na koga se smatra da zna ili je morao znati da poseduje
privilegovanu informaciju a posebno u odnosu na lice koje je u obavljanju
poslova, svoje profesije ili funkcije saznalo za privilegovanu informaciju
»insajder”, duzno je da o svakoj kupovini ili prodaji hartija od vrednosti na
koje se odnosi privilegovana informacija obavesti izdavaoca, Komisiju za
hartije od vrednosti i berzu, odnosno organizatora trzista na kome se obav-
lja trgovina tim hartijama. Lica koja su zakonskom regulativom definisa-
na kao posebna lica koja u obavljanju svojih poslova i svoje profesije ili
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funkcije imaju pristup privilegovanim informacijama duzna su da dostave
regulatornom telu kao i1 organizovanom trzistu slede¢e podatke: poslovno
ime 1 sediSte izdavaoca hartija od vrednosti kojima se trguje; poslovno
ime 1 sediSte za pravno lice, odnosno ime, prezime 1 adresu insajdera; po-
slovno ime i sediSte brokersko-dilerskog drustva koje ucestvuje u trgovini
za racun insajdera; odnos insajdera prema izdavaocu hartija od vrednosti
kojima se trguje; podatke o vrsti, klasi, seriji, CFI kodu i ISIN broju, koli-
¢ini 1 ceni hartija od vrednosti koje je posedovao insajder pre zakljucenja
transakcije; podatke o vrsti, klasi, seriji, CFI kodu 1 ISIN broju i koli¢ini
hartija od vrednosti kojima je izvrSen promet, datum i mesto prometa, vr-
sta transakcije, drugu stranu u transakciji ako je poznata, kao i brokersko-
dilersko drustvo preko kojeg je izvrSen promet; ime 1 prezime, e-mail i/ili
postanska adresa 1 telefonski broj lica ovlas¢enog za kontakt sa Komisijom
za hartije od vrednosti povodom tog obavestenja; datum dostavljanja oba-
vestenja i potpis podnosioca obaveStenja, odnosno ovlaséenog lica.” Rok
za dostavljanje ovih podataka odnosno, obavestenja Komisiji za hartije
od vrednosti i organizatoru trzista je 3 dana od dana zakljucenja transak-
cije. Takode je 1 sam izdavalac hartija od vrednosti u obavezi da obave-
sti Komisiju za hartije od vrednosti bez odlaganja o svakoj transakciji na
osnovu privilegovanih informacija, a najkasnije u roku od 3 dana od dana
zakljucenja transakcije. Blagovremeno, i kako je regulativom predvideno,
obavestavanje nadleznih regulatornih tela o trgovanju hartijama od vred-
nosti na koje se odnose privilegovane informacije iskljucuje u velikoj meri
mogucnost zloupotrebe privilegovane informacije.

Medutim, uporedna i domaca praksa u velikoj meri se suoCava sa
ovom problematikom. Pomenuta regulativa kao 1 niz Direktiva Evropske
unije ima za cilj da umanji moguénosti za ovakve radnje koja su u regula-
tivama Sirom sveta definisane kao krivi¢na dela.

Razmatranja teorije

Uporedna teorija zloupotrebu privilegovanih informacija definise kao
»insajder trgovinu” ili nelegalno kori§¢enje informacija koje nisu dostupne
javnosti i koje mogu imati uticaj na cenu hartija od vrednosti na organi-
zovanom trziStu. Ona se ve¢ duZe vreme smatra odomacenom pojavom
na svetskom finansijskom trzistu, uprkos univerzalnog kriminalnog tre-

7 Clan 3. stav 1. Pravilnika o prodaji hartija od vrednosti na koje se odnose privilegovane informa-
cije, Sluzbeni glasnik RS br. 116/06.
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tiranja trgovine odnosno, prodaje hartija od vrednosti na koje se odnose

privilegovane informacije ili ,,insajderska trgovina”.®

Kako je ve¢ ranije receno nije svaka trgovina hartijama od vredno-
sti na koje se odnose privilegovane informacije nelegalna. Nelegalna je
kada se trgovinom hartijama od vrednosti kr$i odnos poverenja i pouz-
danja (fiducijarna — poverenicka obaveza) na osnovi materijalnih, javno
nedostupnih informacija za koje se sa razlogom moze oc¢ekivati da uticu
na cenu hartija od vrednosti koje su predmet trgovanja na organizovanom
trziStu.’ Dodatno, takode, se smatra nelegalnim i tajno prenositi informa-
cije u zloupotrebi fiducijarne obaveze kao 1 proneveriti poverljive odno-
sno privilegovane informacije. Zloupotreba privilegovane informacije od-
nosno, nedozvoljeno trgovanje hartijama od vrednosti na koje se odnose
privilegovane informacije pre svega uskracuje pripadajuca prava i na taj
nacin podriva legitimno drustveno poverenje kao i o¢ekivani nacin funkci-
onisanja organizovanog trzista.

U slucaju kada sluZbenik, direktor ili kada profesionalna lica kao §to
su advokat, ovlas¢eni revizor ili investicioni bankar trguju za sopstveni
racun na osnovu privilegovane informacije nekog javnog drustva o pred-
stoje¢em objavljivanju finansijskog izvestaja ili integraciji radi se o zlou-
potrebi privilegovane informacije. Problem je $to se ovim ¢inom ograni-
¢avaju 1 destimuliSu legalni u€esnici na organizovanom trzistu, jer ono $to
za analitiare predstavlja retka sredstva i resurse koje ukljucuju u istra-
zivanja trziSta hartija od vrednosti ,,insajderi” ¢e ostvariti profit trgova-
njem na osnovu informacija do kojih su dosli pre nego $to su to analiticari
bili u mogucénosti da ucine. U odnosu na investitore nelegalno trgovanje
hartijama od vrednosti za koje su vezane privilegovane informacije liSa-
va investitore moguénosti da ostvare profit ili izbegnu gubitke na osnovu
svojih analiza i istrazivanja ili analiza koje dobijaju direktno ili indirektno
od institucija, profesionalnih konsultanata, portfolio menadzera i fondo-
va. Sa druge strane ,,insajderska” trgovina podize transakcione troSkove
investiranja naroCito podiZzu¢i ponudeni i trazeni opseg na trziStu novca 1
kapitalnom trzistu.'

8 Paul U. Ali and Greg N. Gregoriou, (2009). Insider trading — Global Developments and Analysis,
CRC Press Taylor & Francis Group

® Testimony of Jonathan Macey Before the Senate Committee on the Judiciary 226 Dirksen Senate
Office Building, September 26, 2006 http://www.law.yale.edu/documents/pdf/

10 Bris, A., (2005). Do insider trading laws work?, European Financial Management, 11(3) p.
267-312, str. 296
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Veliki deo uporednih nau¢nih razmatranja je jako dugo zagovarao te-
oriju efikasnosti trzista.!! Medutim, prakti¢no i teorijski nac¢injeno je dosta
pomeranja u odnosu na pomenuti teorijski pristup.

Grupa uporednih autora je veliki deo svog istraZivanja posvetila me-
hanizmima efikasnosti trzista.'"” Prema pomenutoj teoriji nivo efikasnosti
trziSta zavisi od niza mehanizama koji obuhvataju opSte — informisano
trgovanje, profesionalno — informisano trgovanje, izvedeno — informisano
trgovanje 1 ne informisano trgovanje koriS¢eno da prouzrokuje €injenicu
koja bi se reflektovala na organizovanom trzistu. Koji je od mehaniza-
ma bio operativan, povratno, zavisi od vrendnosne odnosno trziSne cene
informacije. Sto je niZa cena informacije to je §iri i opseg distribucije i
mnogo efektivniji 1 operativniji mehanizam efikasnosti i kona¢no efika-
snije trziSte. Dalje istrazivanje mehanizama efikasnosti trzista je u fokus
svojih razmatranja postavilo, kao $to je navedeno, uticaj informacije $to
je pomerilo dalja teorijska razmatranja ka pristupu koji se definiSe kao
,bihejvioristi¢ka teorija finansiranja” — bihejvioristicke finansije (behavi-
oral finance)'®. Medutim ovaj teorijski pristup je u velikoj meri kritikovan.
Kritike su navodile kako postoje¢i empirijski dokazi ne mogu biti videni
kao oslanjajuci dokazi za bihejvioristicke pristupe i kako su pomenuti pri-
stupi projektovani da daju tumacenje zakljucaka (to jeste — podcenjena i
precenjena reakcija). Empirijske analize su, Cini se, vise u skladu sa pri-

' Investiciona teorija zauzima stav da je nemoguce ,,pobediti trziste”, jer trzite hartija od vred-
nosti uvek odrazava cenu HOV koje u sebi inkorporiraju i reflektuju sve relevantne informacije.
Prema pomenutoj teoriji hartijama od vrednosti se na organizovanom trzistu uvek trguje prema
fer utvrdenoj ceni i da je prema tome nemogudée da investitori kupuju potcenjene hartije ili da
prodaju hartije po inflatornim vrednostima. Prema zagovornicima teorije efikasnosti trziSta tre-
balo bi biti nemoguée nadmasiti celokupno trziste ekspertskim izborom hartija od vrednosti ili
trzisnim vremenskim faktorom i da je jedini nacin na koji investitori mogu ostvariti veée dobiti
je kupovinom rizi¢nijih hartija od vrednosti odnosno investicija.

12 Mechanics of Market Efficiency, in (2003) 28 Journal of Corporation Law 715-742.

Prema konvencionalnoj teoriji finansiranja, svet i njegovi participijenti su u najvecoj meri ra-

cionalni maksimizeri profita. Bihejvioristic¢ki pristup finansijama je relativno novo polje koje

istrazuje i kombinuje bihejvioristicke i kognitivne psiholoske teorije sa konvencionalnom eko-
nomijom i finansijsama kako bi dosle do objasnjenja zasto ljudi ¢ine iracionalne finansijske od-
luke. Teorisjki pristup je u fokus nauéne javnosti dosao objavljivanjem rada Daniela Kahnemana

2005. koji je dobio Nobelovu nagradu davanjem uvida od psiholoskih istrazivanja u ekonomiji

posebno se osvréuci na ljudsko rasudivanje i donosenje odluka pod faktorom neizvesnosti.
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lagodljivim modelom trzista.'* Zakljucci su da slobodno re¢eno takozvani
,Jjudski faktor” ne uti¢e na efikasnost trzista.'>

Savremena teorijska analiza se u tretiranju problema zloupotrebe trzi-
Sta i privilegovane informacije fokusira u manjoj meri na efikasnost trzista
dok mnogo vise tretira problem korporativnog upravljanja odnosno, pro-
blematiku odnosa i rukovodenja javnim, tacnije, akcionarskim drustvom
¢ije su hartije od vrednosti predmet trgovanja na organizovanom trzistu.
Tema analiza su problemi tokova informacija u okviru samog javnog drus-
tva i kontroli javno dostupnih informacija o privrednom drustvu.'¢

Oslanjajuéi se na radove 1 zakljucke koje iznosi uporedna literatura
u teorijskom pristupu problematike korporativnog upravljanja, pojedini
autori zauzeli su stav da insajdersko trgovanje podize ,,problem agenci-
je” koji je nemoguce resiti samoregulacijom. Navedena teorijska misljenja
polaze od stava da samoregulativa ne moZze biti efikasno implementirana
jer korporativnim deonicarima nedostaju adekvatni instrumenti sprovode-
nja samoregulacije. Analiza pomenutog zakljucka postavlja novu dilemu
koja se odnosi na pitanje da li je postojeCa regulativa u mogucénosti da
resi probleme posredniStva u korporativnom upravljanju vezano za insaj-
dersko trgovanje odnosno zloupotrebu privilegovane informacije. Naime,
pomenuti teorijski pristup isti€¢e da zakonske norme koje reguliSu pitanje
»insajderske trgovine” imaju ne nameravane efekte na sistem korporativ-
nog upravljanja a posebno na aktivne deonicare jer terete ve¢inske deoni-
Care sa dodatnim troskovima.'” Ograni¢enja kojima je izlozen isajderski

4 Ding Du, Karen C. Denning, (2009). US and International Stock Reaction to Common Information,
International Research Journal of Finance and Economics, EuroJournals Publishing, Inc.
Interpretiramo svoje rezutate kao kontinuiranu podrsku tezi o efikasnosti trziSta. Bilo da o¢igled-
ne anomalije podcenjenosti i precenjenosti postoje, same po sebi nisu protivreéne sa efikasnoséu
trzista osim donekle u efikasnom trzistu kapitala kada se dogodi potcenjenost vrednosti isto uce-
stalo kao i precenjenost vrednosti, §to samo po sebi dokazuje efikasnost trzista. Drugim re¢ima
investitori mogu Ciniti greske ali investitori ne ¢ine skladne greske. Ding Du, Karen C. Denning,
US and International Stock Reaction to Common Information, International Research Journal of
Finance and Economics, EuroJournals Publishing, Inc. 2009.

Maug, ,,Insider Trading and Corporate Governance.” Research Paper, 1999 Hittp://www.duke.
edu/~maug/research/inside/insider.pdf

Na primer: (pod) sekcijom 16. Securities Exchange Act-a iz 1934 god. Oni koji su u posedu vise
od 10% kapitala se smatraju insajderima zajedno sa sluzbom uprave i direktorima kompanije.
Prema pomenutoj sekciji Zakona oni su duzni da prijave sva trgovanja akcijama na meseénom
nivou. Vise od toga prema sekciji 16(b) nazvanoj insajdersko kratkotrajno profitno pravilo (in-
siders shortswing profit rule) ovim insajderima je zabranjeno trgovanje koje kao cilj ima ostva-
rivanje kratkoro¢nih profita odnosno; ostvarivanje profita u trgovanju u Sestomese¢nom periodu
prihvatljivo je jedino u veoma ograni¢enim uslovima. Konac¢no sekcija 16(c) zabranjuje kratko-
ro¢no trgovanje hartijama od vrednosti.

15

26



Privilegovana informacija u berzanskoj trgovini

status automatski opterecuje vecinske deonicare sa dodatnim troskovima
kao Sto je prijavljivanje svake transakcije, opravdavanje ovakvih radnji
kao 1 potencijalni pravni troskovi. Sama po sebi ovakva pravila postavljaju
znacajne restrikcije trgovanja u odnosu na vec¢inske deonicare posebno za
institucionalne investitore kao §to su korporativni i penzioni fondovi ko-
jima je neophodno da zastite likvidnost svojih hartija od vrednosti. Stoga
kao rezultat ve¢ina deonicara vodi racuna da drzi svoj nivo kapitala ispod
10% kako ne bi aktivirao insajderski status, Sto sa druge strane kao im-
plikaciju ima deprivirani odnos prema kontroli uprave drusStva od strane
veéinskih vlasnika.'® Deprivirana kontrola uprave drustva od strane vecin-
skih deonicara vrlo Cesto rezultira odlivanjem privilegovanih informacija
kao 1 samom zloupotrebom privilegovane informacije od strane pojedinih
deonicara i1 uprave. Istrazivanja svedoCe da i pored poostrene regulative
koja se odnosi na izvestavanje javnih drustava kao 1 na odnos prema privi-
legovanoj informaciji zloupotrebe privilegovane informacije na organizo-
vanom trzi$tu nemaju opadajuce karakteristike.

Jedan od aspekta kojim se bavi teorijska analiza zloupotrebe privi-
legovane informacije se odnosi na uticaj koji imaju brokersko — dilerska
drustva. Analiza je rezultirala stavom da posrednicke afilacije sa insajde-
rima kompanije donose korist i brokerskim ku¢ama zbog informacionih
prednosti kao i trgovanjem koje iz nje proizilazi. Takode jedan od zaklju-
caka je da postojeca regulativa odnosno sprovodenje regulative ne moze u
potpunosti osmotriti ovaj vid prenosenja privilegovane informacije."

Analiza prakse

Trziste hartija od vrednosti u Republici Srbiji je relativno novo. Samo
trziSte je nastalo kao integralni deo procesa privrednog restruktuiranja i
prelaska na sistem trziSne ekonomije.

Ukoliko posmatramo organizovano trziSte hartija od vrednosti u
Republici Srbije u kontekstu pre svega zloupotrebe privilegovanih informa-
cija kao 1 zloupotrebe trziSta moramo uzeti u obzir nekoliko faktora. Najpre
se moramo osvrnuti na obim i veli¢inu kao 1 na likvidnost organizovanog
trziSta Republike Srbije i1 to konkretno na Beogradsku berzu koja iako ne
zaostaje mnogo za regionom ipak se nalazi daleko iza organizovanih trzista

18" Alexandre Padilla, The Regulation of Insider Trading as an Agency Problem, str. 192

19 Christopher C. Geczy and Jinghua Yan, (2006). Who Are the Beneficiaries When Insiders Trade?
An Examination of Piggybacking in the Brokerage Industry, European Finance Association
Meeting
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razvijenijih zemalja Evrope. Pored toga, mora se uzeti u obzir i regulatorni
okvir koji je u nacelu uskladen sa regulativom Evropske unije.

Medutim, 1 domaca praksa belezi moguce sumnje u zloupotre-
bu privilegovanih informacija. Jedan od mogucih slucajeva je 1 slucaj
Agrobanke a. d. Naime, u dnevnoj Stampi objavljena je Stura vest o mo-
guéem preuzimanju ove bankarske ustanove od strane Moskovske banke.
Objavljena vest je znacajno podigla cenu hartija od vrednosti Agrobanke,
a daljim Sirenjem vesti cena je neprekidno rasla na organizovanom trzistu.
Moskovska banka je odustala kasnije od kupovine Agrobanke jer je cena
hartija od vrednosti ovog drustva bila prema procenama potencijalnog
kupca previse visoka.?

Pomenuti slucaj nije skorijeg datuma, te se 1 detaljnom pretragom nije
moglo do¢i do podataka da je objavljena vest bila propisno formulisana
kao izvestaj o bitnom dogadaju. Ovde se suocavamo sa napred veé po-
menutom problematikom izvesStavanja javnih drustava koja se odnosi na
obaveze objavljivanja, a koje su po pitanju medija, kao 1 nacina distribuci-
je previse Siroko formulisana, tako da se do arhivskih izvestaja jako tesko
dolazi a pretraga preko sajta Beogradske berze nije moguca, ve¢ zahteva
izlistavnje svih objavljivanih izvestaja.”!

Kaznene odredbe Zakona o trzistu hartija od vrednosti i drugih finan-
sijskih instrumenata Republike Srbije iz 2006. godine predvidaju novca-
ne kazne u iznosu od sto hiljada do tri miliona dinara, ukoliko izdavalac
hartija od vrednosti o svom poslovanju ne izvestava javnost i Komisiju na
nacin utvrden odredbama pomenutog Zakona. Za odgovorno lice izdava-
oca u ovom slucaju iznos kazne se krece od pedeset hiljada do dvestotine
hiljada dinara. Navedene kaznene odredbe se takode odnose i na slucajeve
Sirenja informacija kojima se stvara privid o ¢injenicama i okolnostima
koje uticu ili mogu uticati na cenu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata, na ucesnike, na stanje ili kretanje na organizovanom trzistu
sa namerom da se jedno ili viSe lica podstaknu da zakljuce ili ne zakljuce
ugovore o prometu hartija od vrednosti ili da ostvare odnosno da se uzdrze
od prava koja su u vezi sa hartijama od vrednosti. Lica koja §ire neistinite

2 Pre nego §to je od NBS-a uspela da dobije ,,grinfild” licencu, koja joj je omogucila da samostalno
osnuje banku u Srbiji, Moskovska banka je pregovarala o kupovini Agrobanke, ali je odustala
kada su akcije te banke drasti¢no porasle. Moskovska banka napokon stigla, Glas javnosti, arhi-
va vesti, Preuzeto sa: http://www.glas-javnosti.rs/comment/reply/39660

2l Nije bilo moguce do¢i ni do informacije da li je u toku rasta cene Agrobanke koje je usledlo
kao reakcija na vest o preuzimanju od strane Moskovske banke bilo obavljanjih transakcija od
vecinskih vlasnika Agrobanke a. d.
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informacije takode solidarno odgovaraju za Stetu. ** Kaznene odredbe za-
kona u istom nov€anom opsegu predvidaju pored izdavaoca, kazne 1 za
brokersko dilerska drustva kao i za banke koje obavljaju poslove kastodi
banke, organizatora trZiSta, centralni registar, pravna 1 fizi¢ka lica ukoliko
postupaju protivno od odredaba Zakona koje se odnose na zabranu mani-
pulacije organizovanim trZiStem hartija od vrednosti odnosno, podrivaju
stabilnost organizovanog trzista.

Obzirom da je 1 samo organizovano trZiSte u Republici Srbiji real-
tivno novo kao i regulativa sa u ve¢oj meri inkorporiranim smernicama
Direktiva Evropske unije, ne stavlja nas daleko u odnosu na ostatak sveta.
Regulativa ,,insajderske trgovine”, ta¢nije zloupotrebe privilegovane in-
formacije kao 1 zloupotreba trzista je takore¢i nedavni fenomen. Sjedinjene
Drzave su prva zemlja koja je uvela zabranu trgovanja hartijama od vred-
nosti na koje se odnose privilegovane informacije kao i zloupotrebu trzista
jos 1934. godine. Francuska je takode uvela pomenutu regulativu ali je
nije sprovodila sve do 1967. godine. Druge zemlje su bile dosta sporije u
donoSenju i implementiranju propisa koji regulisu ,,insajdersku trgovinu”.
Sve do 1990. godine samo trideset i Cetiri zemalje u svetu je imalo usvoje-
nu regulativu koja se odnosi na zloupotrebe trzista i ,,insajdersku trgovinu”
dok je sa druge strane samo u devet zemalja doSlo do primene propisa 1
sprovodenja postupaka. Do 2000. godine 87 zemalja je uspostavilo regula-
tivu protiv zloupotrebe trzista i privilegovanih informacija, a 37 je sprove-
lo postupak barem u jednom slu¢aju.” Od 1992. godine svaka od zemalja
Evropske unije morala je da uskladi svoju regulativu sa Direktivama EU,
odnosno sa ,, Market abuse Directive” koja daje posebne smernice vezane
za zloupotrebu trzista i privilegovane informacije.

Medu najpoznatijim procesuiranim slucajevima u svetu je takozvani
,»sluc¢aj Marte Stjuart”. Decembra 2001. godine prijatelj Stjuartove je pro-
dao svoje akcije tehnoloske kompanije Im Clone, Inc. koju je i sam osno-
vao 1 vodio. Ubrzo potom nakon $§to joj je ovu informaciju saops$tio njen
broker iz kompanije Merrill Lynch, i ona je prodala sve svoje akcije na-
vedene kompanije. Sledeceg dana nakon objave od strane Im Clone kom-
panije da nije uspela da od Drzavne Agencije za hranu i lekove (Food and

22 U slu¢aju Agrobanke ipak nije do$lo do Sirenja neistinitih informacija ali se informacija o prego-
vorima ipak prerano pojavila u javnosti odnosno pre izricanja ponude na §ta ukazuje ¢injenica da
je informacija izvrSila uticaj na cenu hartija od vrednosti §to je kasnije rezultiralo odustajanjem
od pregovora.

2 Paul U. Ali, Greg N. Gregoriou, (2009). Insider Trading — Global Developments and Analysis,
Taylor & Francis Group, LLC
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Drug Administration FDA) dobije odobrenje za lek protiv raka, vrednost
akcija navedene kompanije su pale 18% . Prodajom akcija ove kompanije
Stjuartova je izbegla gubitak u iznosu od oko 45 0008.

Regulatori su ubrzo posumnjali da je prodaja hatija od vrednosti
kompanije Im Clone zasnovana na zloupotrebi privilegovane informacije.
Ubrzo nakon toga sprovedena je i istraga. [zjave koje je Stjuartova dala
na sasluSanjima u istrazi su se u dalje sprovedenom istraznom postupku
pokazale kao neistinite. Osniva¢ kompanije je proglasen krivim i osuden,
Stjuartova kao i njen broker Bacanovi¢ su proglaseni krivim za nekoliko
prestupa i za prikrivanje dokaza. Stjuartova je za svoj prestup kaznjena sa
deset meseci zatvora, a slucaj je okonc¢an odbijanjem njene zalbe u drugom
krugu 2006. godine.

Kada sli¢ni kao i pomenuti slu¢aj dospeju u javnost, nekoliko kontra-
indikacija ili kolateralnih konsekvenci se najces¢e dogodi. Vrednost harti-
ja od vrednosti Stjuartine kompanije Omnimedia, po zavrSetku procesa su
pale za 17% zajedno sa poverenjem u kompaniju. Obzirom na neizvesnost,
ujedno i plaseci se za vrednost svog kapitala vec¢inski vlasnici su podneli
trinaest civilnih tuzbi protiv Stjuartove.

Poruka koju je ceo proces poslao javnosti je prilicno kontradiktoran.
Naime, Stjuartova je pre svega proglaSena krivom za davanje laznog iskaza
istraziteljima, opstrukciju pravde, zaveru, i ,,izvesnim zloupotrebama”.?*

Medutim, Stjuartova ipak nije optuZena za ,,insajdersku trgovinu”.?

U odgovoru na pritisak javnosti vezanim za loSe korporativno uprav-
ljanje Kongres Sjedinjenih Americkih Drzava je izglasao Sarbanes—Oxley
Act 2002. godine. Izmedu ostalih izmena pravila Zakon je povecao zatvor-
ske kazne za nekoliko krivi¢nih dela ,,belih okovatnika” za oko Cetiri stoti-
ne procenata. Za prevare koje ukljucuju ili su u vezi sa penzijama i penzi-
onim fondovima kazne su povecane za oko hiljadu procenata, i zatvorske
kazne na od jedne do deset godina. Kazne za prevare vezane za hartije od
vrednosti kao 1 insajdersku trgovinu su znacajno povecane. Nov¢ane kazne
idu 1 do pet miliona dolara, a zatvorske do dvadeset godina. Oc¢igledno je
da je Kongres SAD smatrao da ¢e poostravanje kaznene politike u vecoj
meri spreciti potencijalne prekrsitelje zakona. Ipak, uporedna praksa po-

24 Ovakva odluka sudskih organa ima izmedu ostalog i poruku upucenu javnosti da gradani koji
ne postuju zakon moraju biti iskreni u istrazi i prema istraziteljima posebno iskreni prema
deonicarima.

% McGee, R. W., (2007). A flow chart approach to analyzing the ethics of insider trading. Andreas
School of Business Working Paper, Barry University.
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kazuje da stroga kaznena politika na Zalost nema odgovarajuci efekat* ni
kada su u pitanju visoko razvijena finansijska trzista kao Sto su trziSta u
Sjedinjenim Americkim Drzavama.

Zakljucak

Transparentnost predstavlja jedan od osnovnih i vodecih principa tr-
ziSta kapitala. Jednak pristup informacijama svim ucesnicima na trZiStu
kapitala omogucava pre svega donoSenje investicionih odluka na osnovu
analiza datih informacija, stabilnost samog trzista kao i1 funkcionisanje tr-
zisnih mehanizama i pravnu sigurnost ucesnika. Trgovanje hartijama od
vrednosti na osnovu privilegovanih informacija podriva svaki segment tr-
zista kapitala kao i osnovne trziSne principe. Ovaj fenomen se direktno
naslanja na problem korporativnog upravljanja, kao deo problema prin-
cipal — agent, gde deo menadzmenta odnosno uprava poseduje informa-
cije po prirodi svog posla, koje mogu bitno uticati na vrednost kapitala
javnog drustva. Uporedne analize pokazuju da problem trgovine hartijama
od vrednosti na osnovu privilegovanih informacija treba reSavati upravo u
navedenoj oblasti. Podaci iz prakse ukazuju da samo poostravanje kazne-
nih mera ne donosi o¢ekivane rezultate. Takode, efikasniji nadzor i kon-
trola korporativnih subjekata ¢ije su hartije od vrednosti predmet trgovanja
na organizovanim trzistima su neophodni na globalnom nivou. Trgovanje
hartijama od vrednosti se nalazi u meduzavisnom polozaju sa procesom
razvoja informacionih tehnologija, globalizacijom i elektronizacijom fi-
nansijskih trz§ta. Sa stanovista pravne teorije, priblizavanje transparentni-
jim 1 efikasnijim finansijskim trziStima je moguce posti¢i usaglaSavanjem
regulatornih normi, globalnom harmonizacijom pravnih okvira kao i br-
zim 1 efikasnijim nadzorom i kontrolom.

Cinjenica da u domacdoj praksi nisu zabeleZeni sludajevi trgovanja
nastalih na osnovu koriS¢enja privilegovanim informacijama, ne znaci da
se takvi slucajevi nisu odigrali. MoZemo pretpostaviti da ¢e sa razvojem
domaceg organizovanog trzista kapitala do¢i do povecanja volumena trgo-
vanja, a samim tim nastace 1 izvestan broj transakcija usled koriS¢enja pri-
vilegovanih informacija. Upravo iz ovih razloga neophodno je prilagoditi i
unaprediti regulatorni okvir, kao i tela koja se bave nadzorom i kontrolom
trziSta, da bi se uspesno suprotstavili moguéim zloupotrebama koje su re-
zultat koriS¢enja privilegovanih informacija.

% Boatright, J. R., (1999). Ethics in finance. Malden, MA: Blackwell Publishers.
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Privileged information at securities exchange
Abstract

Privileged information is defined as special benefit granted to, or
enjoyed by an individual or certain group of people and as such is exclu-
sively defined by regulation. In differentiation privileged form ordinary
information, the publicly traded company is obligated to make accessible
to public all information which refers to the company. The law of securi-
ties market and other financial instruments of Serbian Republic, defines
privileged information as information which regards to securities and whi-
ch could significantly influence to securities prices if it is make known to
public. In law of European Union privileged information is also defined
as inside information about company’s activities which is not announced
and as such is not accessible to the public. The use of privileged informa-
tion is prohibited to all persons which know or had been known to have
privileged information, and is especially related to persons which in do-
ing their professions are obligated to know, or in some point are became
aware of having privileged information. The unique attitude of law theory
and practice is that every securities trading which is related to privileged
information is illegal. There is not much processed cases in law practice
which are related to inside trading or securities trading based on privileged
information in countries which have developed financial markets and it is
especially rear in Serbian Republic where equity markets are making their
first steps.

Key words: Privileged information, insider information, privileged
information abuse, EU Directives, Insider trading, responsibility.
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