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Ранко Совиљ

У оквиру реформе финансијског сектора, На-
родна скуп штина Републике Србије усвојила је нови 
Закон о тржишту капитала (Службени гласник РС, 
бр. 31/2011) 5. маја 2011. године. Овај закон је ступио 
на снагу осмог дана од објављивања у Службеном 
гласнику РС, а примењиваће се по истеку шест ме-
сеци од дана његовог ступања на снагу. Као основни 
циљеви доношења овог закона истичу се заштита 
инвеститора, обезбеђење праведног, ефикасног и 
транспарентног тржишта капитала и смањење 
системског ризика на тржишту капитала.

Нови закон о тржишту капитала настао је 
као резултат вишемесечних анализа тренутног 
стања на финансијском тржишту, сагледавања 
постојећих проблема у његовом бржем раз-
воју и функционисању, као и потреба његових 
учесника за одређеним изменама које треба 
да допринесу да се ова област уреди на одго-
варајући и савременији начин. С обзиром на то 
да Република Србија усаглашава своје прописе 
са правом Европске уније, али и због тежње 
привредних субјеката као учесника на финан-
сијском тржишту да се домаће тржиште капи-
тала учини атрактивним како домаћим, али 
још важније страним инвеститорима, указала 
се потреба за доношењем овог закона. Закон о 
тржишту капитала у великој мери се ослања на 
директиве Европске уније из ове области.1

За разлику од закона о тржишту хартија од 
вредности и других финансијских инструмена-
та, Закон о тржишту капитала (Закон) незнатно 
је обимнији – има 305 чланова расподељених у 
15 поглавља.

1 Directive 2004/39/EC of the European Parliament and 
of the Council of 21 April 2004 on markets in financial 
instruments – MiFID; Directive 2004/109/EC of the 
European Parliament and of the Council of 15 December 
2004 on the harmonization of transparency requirements 
in relation to information about issuers whose securities 
are admitted to trading on a regulated market and 
amending Directive 2001/34/EC; Directive 2003/71/EC of 
the European Parliament and of the Council of 4 November 
2003 on the prospectus to be published when securities are 
offered to the public or admitted to trading and amending 
Directive 2001/34/EC; Directive 2003/6/EC of the European 
Parliament and of the Council of 28 January 2003 on insader 
dealing and market manipulation; Directive 97/9/EC of the 
European Parliament and of the Council of 3 March 1997 
on investor-compensation schemes.

У првом поглављу (Основне одредбе) дате 
су дефиниције најважнијих института, које су у 
потпуности усклађене са директивама ЕУ, као 
што су финансијски инструменти, преносиве 
хартије од вредности, инвестиционе и додатне 
услуге, инвестиционо друштво, инвестициони 
савет, препорука, професионални клијент, орга-
низатор тржишта, регулисано тржиште, мулти-
латерална трговачка платформа, ОТЦ тржиште, 
квалификовани инвеститор, контрола, јавна по-
нуда. У члану 2 Закона дефинише се мултилате-
рална трговачка платформа (МТП) као мултила-
терални систем који организује, односно којим 
управља организатор тржишта или инвести-
ционо друштво и који омогућава и олакшава 
спајање интереса трећих лица за куповину и 
продају финансијских инструмената у складу са 
његовим обавезујућим правилима и на начин 
који доводи до закључења уговора. ОТЦ тр-
жиште је секундарно тржиште за трговање фи-
нансијским инструментима које не мора да има 
организатора тржишта и чији систем трговања, 
подразумева преговарање између продавца 
и купца финансијских инструмената са циљем 
закључења трансакције. Такође, таксативно је 
наведена листа финансијских инструмената и 
инвестиционих услуга.2

У другом поглављу Закона наводе се ос-
новна обележја финансијских инструмената. 
И нови закон, као и претходни, остаје на ста-
новишту обавезе издавања и нуђења финан-
сијских инструмената у дематеријализованој 
форми. Законом се прописују битни елементи 
дематеријализованих акција, обвезница и ос-
талих финансијских инструмената3.

У трећем поглављу (Јавна понуда, укљу-
чење у трговање и изузеци) исцрпно је при-
казана јавна понуда и усклађена са изузецима 
од обавезе објављивања проспекта за јавну 
понуду као у директиви ЕУ о проспекту који 
се објављује приликом јавне понуде хартија 
од вредности. На потпуно нов начин, Закон је 
прописао одредбе које се односе на валидност 
проспекта. Проспект за упућивање јавне по-
нуде или укључења у трговање на регулисано 
тржиште или МТП валидан је 12 месеци након 
објављивања, под условом да је проспект до-
пуњен, по потреби додатком проспекта с но-
вим информацијама о издаваоцу и хартијама 
од вредности које ће бити у јавној понуди или 
укључене на регулисано тржиште или МТП. То 
подразумева издавање хартија од вредности у 
току 12 месеци само на основу једног проспе-

2 Закон о тржишту капитала, Службени гласник РС, бр. 
31/2011, чл. 2.

3 Закон о тржишту капитала, чл. 6–8.
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кта, чије објављивање одобрава Комисија за 
хартије од вредности. Тиме је поједноставље-
на процедура, и омогућена уштеда трошко-
ва. Још једна новина је постојање подељеног 
проспекта. Обавезни елементи проспекта који 
је састављен из више посебних докумената су 
документ о регистрацији који садржи инфор-
мације о издаваоцу; документ о хартијама од 
вредности који садржи информације о хартија-
ма које се налазе у јавној понуди или ће бити 
укључене на регулисано тржиште, односно 
МТП; скраћени проспект.4 У овом делу такође 
је детаљно приказан и статус квалификованих 
инвеститора, у смислу навођења правних лица 
која тај статус добијају самим ступањем на сна-
гу закона (нпр. Република Србија, аутономне 
покрајине и јединице локалне самоуправе, 
Народна банка Србије, међународне и надна-
ционалне институције итд.), али и друга правна 
лица која морају да испуне најмање два од сле-
дећих услова према годишњем финансијском 
извештају: да им је просечан број запослених 
током пословне године већи од 250; да им 
укупна имовина износи преко 43 милиона евра 
у динарској противвредности; да им годишњи 
приход премашује износ од 50 милиона евра у 
динарској противвредности.5

У четвртом поглављу уређено је секундар-
но трговање хартијама од вредности. Овим 
законом извршена је реорганизација досада-
шњег финансијског тржишта у односу на За-
кон о тржишту хартија од вредности и других 
финансијских инструмената из 2006. године. 
Напуштен је појам организовано тржиште, који 
је иначе непознат у законодавствима ЕУ, а уве-
дено је регулисано тржиште, мултилатерална 
трговачка платформа, ОТЦ тржиште6. Регулиса-
но тржиште је мултилатерални систем који ор-
ганизује, односно којим управља организатор 
тржишта и који омогућава и олакшава спајање 
интереса трећих лица за куповину и продају 
финансијских инструмената, на начин који до-
води до закључења уговора. Прописује се да 
регулисано тржиште мора имати бар један сег-
мент за трговање акцијама које је организова-
но као листинг. Као ново место трговања уводи 
се мултилатерална трговачка платформа, коју 
организује, односно којом управља организа-
тор тржишта или инвестиционо друштво и које 
олакшава спајање интереса трећих лица за ку-
повину и продају финансијских инструмената 
у складу са његовим обавезујућим правилима 
и на начин који доводи до закључења угово-

4 Закон о тржишту капитала, чл. 17.

5 Закон о тржишту капитала, чл. 14.

6 Више о томе: Директива MiFID.

ра7. МТП мора имати организатора тржишта 
који може бити инвестиционо друштво. За 
обављање делатности неопходна је дозвола 
Комисије и мултилатерални систем који води 
сучељавању понуде и потражње. Такође, про-
писани су услови које регулисано тржиште и 
МТП морају испунити у погледу транспарент-
ности пре и после трговања, као и обавезе из-
вештавања о трансакцијама.

Још једна новина односи се на услове под 
којима се јавно друштво може искључити са 
регулисаног тржишта, односно МТП. У питању 
је откуп акција од несагласних акционара, када 
јавно друштво трочетвртинском већином свих 
акционара одлучи да се искључи са регулиса-
ног тржишта, односно МТП. Несагласним акци-
онарима издавалац је у обавези да понуди ис-
плату одговарајуће накнаде у замену за акције. 
Оваква опција изласка са тржишта постоји само 
за јавна друштва која имају мање од 10.000 ак-
ционара и за чије акције не постоји интерес на 
тржишту.

У Закону о тржишту капитала напуштено је 
начело концентрације за дужничке хартије од 
вредности, које је подразумевало да постоји 
једно централно место на коме се сучељавају 
понуда и потражња ових хартија. Предвиђено 
решење омогућава слободно трговање дуж-
ничким хартијама од вредности, с обзиром на 
то да се може обављати истовремено на регу-
лисаном тржишту, МТП, ОТЦ тржишту или ку-
попродајним уговорима.

Поглавље које се односи на дужности из-
вештавања јавних друштава о свом пословању 
побољшано је ради ефикаснијег, транспарент-
нијег и истинитог извештавања јавности, са 
циљем да допринесе већој заштити инвестито-
ра. Финансијско извештавање јавних друштава 
усклађено је са Директивом ЕУ о транспарент-
ности. У складу са овом директивом скраћени 
су временски периоди у којима се достављају 
финансијски извештаји. Обавеза објављи-
вања годишњих финансијских извештаја са 
извештајем ревизора је до 30. априла текуће 
године, а полугодишњих неревидираних из-
вештаја у року од 60 дана од завршетка првог 
полугодишта. Јавно друштво чијим се хартија-
ма од вредности тргује на листингу регулиса-
ног тржишта дужно је да објави квартални из-
вештај у року од 45 дана по завршетку сваког 
тромесечја. За издаваоце чије су хартије од 
вредности укључене на сегмент регулисаног 
тржишта који није листинг, прописује се обаве-

7 Закон о тржишту капитала, чл. 2, Directive 2004/39/
EC of the European Parliament and of the Council of 21 
April 2004 on markets in financial instruments, article 4.
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за полугодишњег извештавања. За издаваоце 
чије су хартије укључене на МТП прописује се 
обавеза достављања годишњих финансијских 
извештаја.8

У поглављу које носи назив Злоупотребе 
на тржишту, регулише се забрана манипула-
тивних, непоштених, и осталих недозвољених 
радњи везаних за куповину и продају хартија. 
Дата је дефиниција инсајдерске информације, 
круг лица која поседују такву информацију и 
њихова одговорност. Одредбе овог поглавља 
Закона уређене су у складу са Директивом ЕУ 
о тржишним злоупотребама. У закону се први 
пут регулише препорука. Препорука се дефи-
нише као истраживање или друга информација 
којом се изричито или прећутно препоручује 
или предлаже стратегија улагања у погледу 
једног или више финансијских инструмената, 
односно издавалаца финансијских инструме-
ната, укључујући свако мишљење о тренутној 
или будућој вредности и цени тих инструме-
ната намењених дистрибуционом каналу или 
јавности. Давалац препорука је физичко или 
правно лице које израђује или дистрибуира 
препоруке при обављању своје професије или 
своје пословне делатности, а дистрибуциони 
канал је канал путем којег информација постаје 
јавно доступна или ће приступ информацијама 
имати велики број лица.9

Овим законом је регулисан један потпуно 
нови институт – Фонд за заштиту инвеститора. 
Фонд обавља делатност у сврху заштите инвес-
титора, односно клијената, чија су средства или 
финансијски инструменти изложени ризику у 
случају стечаја инвестиционог друштва, кре-
дитне институције или друштва за управљање 
који обављају услуге или активности предвиђе-
не овим законом. Фонд нема својство правног 
лица, њега организује и њиме управља прав-
но лице које је добило дозволу од Комисије. 
Чланство у фонду је обавезно за инвестиционо 
друштво које је овлашћено да држи новчана 
средства клијената, кредитну институцију и 
друштво за управљање. Иницијални допринос 
фонда износи 5.000 евра у динарској против-
вредности. Потраживања клијената осигурана 
су до вредности од 20.000 евра у динарској 
противвредности по клијенту члана Фонда10. 
Тиме је створена могућност за одговорније и 
стабилније пословање лиценцираних субјека-
та на тржишту капитала, као и већу заштиту ин-
тереса инвеститора.

За разлику од закона о тржишту хартија од 
вредности из 2006. године, у коме је брокерско-

8 Закон о тржишту капитала, чл. 50–54.

9 Закон о тржишту капитала, чл. 87.

10 Закон о тржишту капитала, чл. 134–140. 

дилерско друштво дефинисано као привред-
но друштво које се, под појачаним државним 
надзором, бави трговином вредносницама као 
својом искључивом делатношћу,11 у новом за-
кону се дефинише као инвестиционо друштво у 
чије редовне активности спада пружање једне 
или више инвестиционих услуга трећим ли-
цима, тј. професионално обављање једне или 
више инвестиционих активности.12 Овим за-
коном повећан је ниво потребног минималног 
капитала у складу са инвестиционим услугама 
и активностима које инвестиционо друштво 
пружа од 125.000 до 730.000 евра у динарској 
противвредности, са циљем заштите инвести-
тора. Такође, предвиђена је обавеза инвести-
ционих друштава да управљају ризицима, да 
идентификују и процењују ризике којима су 
изложени у свом пословању. У Закону се наво-
ди широка лепеза ризика којима је инвестици-
оно друштво изложено: тржишни ризици, кре-
дитни ризик, ризик ликвидности, оперативни 
ризик, ризик изложености према једном лицу 
или групи повезаних лица. У Закону се про-
писује обавеза банкама које врше неку од ос-
новних инвестиционих услуга и активности да 
морају бити овлашћене од Комисије и да имају 
посебан организациони део. Прописано је и да 
овлашћена банка не може обављати послове 
организатора тржишта.

Законом је регулисан и Централни регистар. 
Прописана је делатност, организација, обавезе 
у погледу клиринга и салдирања, као и пренос 
права из хартија и упис права трећих лица, ус-
лови за чланство и начин извештавања.13

Осим усаглашавања са поменутим дирек-
тивама ЕУ, новим Законом се постиже и висок 
степен усаглашености са IOSCO принципима,14 
пре свега да је Комисији за хартије од вреднос-
ти као надзорном органу дат потребан степен 
самосталности и независности. Проширене 
су мере које Комисија треба да спроводи у 
поступку надзора, са циљем да обезбеди ква-
литетније и ефикасније спровођење неопход-
них активности и допринесе успостављању 
потребног интегритета овог надзорног органа. 
Приметно је и то да је законодавац на крају 
сваког поглавља прописао одговарајуће од-
редбе које се односе на мере и активности које 
Комисија предузима и примењује у поступку 
надзора у оквиру одређене области.

11 Закон о тржишту хартија од вредности и других фи-
нансијских инструмената, Службени гласник РС, бр. 
47/2006, чл.123. Више о томе: Н. Јовановић, Берзанско 
право, Београд 2009, стр. 115.

12 Закон о тржишту капитала, чл. 2, тачка 5. 

13 Закон о тржишту капитала, чл. 215–238. 

14 Доступно на адреси: http://www.iosco.org/library/pub-
docs/pdf/IOSCOPD154
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У претпоследњем поглављу (Казнене одред-
бе) закон прописује кривична дела, привредне 
преступе и прекршаје. Законом су прописана 
следећа кривична дела: забрана манипулације 
на тржишту; коришћење, откривање и пре-
поручивање инсајдерских информација и не-
овлашћено пружање инвестиционих услуга.15

Као замерка новом закону може се приго-
ворити сувишна употреба англизама, упркос 
постојању домаћих израза. Као спорно решење 
у закону могу се поменути институти који су 
први пут уведени у наш правни живот, с обзи-
ром на недовољно развијену пословну праксу.

Узимајући у обзир основне циљеве зако-
на, а то су заштита инвеститора, обезбеђење 
праведног и ефикасног тржишта капитала, као 
и смањење системског ризика на тржишту, за-
конодавац је имао намеру да на савремен и 
свеобухватан начин, у складу са домаћом и 
међународном регулативом из ове области, 
уреди трговање хартијама од вредности јавних 
друштава, оснивање и пословање овлашћених 
учесника на тржишту, да обезбеди транспарент-
није, сигурније функционисање самог тржишта 
капитала, као и да обезбеди адекватан надзор 
надлежних органа у поступку примене закона. 
Међутим, не улазећи у дубљу полемику, крајњи 
ефекти овог закона видеће се у примени.

Ranko Sovilj

Review of the New Capital Market Act

As a part of the reform of the financial sector, the 
Serbian National Assembly passed a new Capital Market 
Act in May 2011. This act will come into force a eight days 
from their adoption. The act contains the norms which 
regulate capital market and establish the rules which 
the subject on capital market must abide. There a several 
reasons behind the passing of this new act. First and most 
important is to protect investors in capital market, then 
to provide efficiency and transparency of capital market, 
and to reduce systematic risk on the markets. For the first 
time, this act regulates some institutes which until now 
have been unregulated like regulated market, multilateral 
trading platforms, OTC market, recommendation, 
Fund for protect investors. The Capital Market Act is 
also harmonized with the European Union legislation 
(Directive 2004/39/EC on markets in financial instruments 
– MiFID, Directive 2004/109/EC on the harmonization of 
transparency requirements in relation to information 
about issuers whose securities are admitted to trading 
on a regulated market, Directive 2003/71/EC on the 
prospectus to be published when securities are offered 
to the public or admitted to trading, Directive 2003/6/EC 
on insader dealing and market manipulation, Directive 
97/9/EC on investor-compensation schemes).

15 Закон о тржишту капитала, чл. 281–283.

Адриана Миновић

Скупштина Србије је 17. маја 2011. године донела 
нов Закон о тржишту капитала1, који у потпуности 
замењује постојећи Закон о тржишту хартија од 
вредности и других финансијских инструмената2. 
Циљ доношења овог Закона је даље усклађивање са 
законодавством ЕУ и IOSCO принципима (принципи 
Међународне организације комисија за хартије од 
вредности). Овај закон је донео многе новине, а јед-
на од битнијих се односи на овлашћења и надлеж-
ности Комисије за хартије од вредности, а све ради 
лакшег прикупљања капитала, што би требало да 
омогући бржи економски развој. С обзиром на то да 
су одредбе које се односе на Комисију многобројне 
и да се протежу кроз цео закон, аутор ће се најпре 
потрудити да прикаже суштину свих новина у јед-
ном општем, сумарном осврту на Комисију, а после 
ће, посебно пролазећи кроз сваку главу, приказати 
само одређене одредбе које се односе на њена овла-
шћења и надлежности.

Законом су  предвиђена додатна овлаш-
ћења Комисије (која се углавном своде на већу 
разраду досадашњих надлежности), укљу чујући 
надзорну функцију и функцију спровођења 
закона. У вези са тим, циљ Закона је и да пре-
усмери пажњу Комисије на оне регулаторне 
активности које су најважније за заштиту ин-
веститора и правично и уређено трговање хар-
тијама од вредности јавних друштава.3 Наиме, 
посао Комисије не би требало да се састоји 
искључиво у откривању неправилности него и 
у спречавању лоше праксе и у њеној превен-
цији.4

Претходни (још увек важећи) закон опте-
рећивао је Комисију захтевима за одобрење 
многобројних активности за које иначе није 

1 Закон о тржишту капитала, Службени гласник РС, бр. 
33/11 – даље у тексту: ЗТК.

2 Закон и тржишту хартија од вредности и других фи-
насијских инструмената, Службени гласник РС, бр. 
47/2006 – даље у тексту: ЗТХОВИФИ.

3 УСАИД – Пројекат подршке економском развоју Ср-
бије, Меморандум, Објашњење другог нацрта закона 
о хартијама од вредности и другим финасијским ин-
струментима од 10. јула 2009, 31. јули 2009, стр. 4.

4 М. Лакетић, „Лакше ћемо долазити до капитала“, Актер 
онлине, 23. мај 2011, доступно на: http://www.akter.co.rs/
ekonomijaprint/3677-lake-emo-dolaziti-do-kapitala.html
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