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UvoD

Profesionalne pruZaoce investicionih usluga po pravilu tereti duZnost pos-
tupanja u interesu klijenata (tzv. duznost lojalnosti).! Pored toga, iz njihovih ugo-
vornih odnosa &esto proizlazi sloboda odlu¢ivanja o postupanju koje je u
najboljem interesu klijenta kao saugovaraca. Otuda, profesionalni pruZaoci inve-
sticionih usluga dolaze u situaciju sukoba interesa, uvek kada se prilikom do-
noSenja odluke o postupanju u interesu klijenta uredno ispunjenje duZnosti
lojalnosti prema tom licu kosi sa njihovim liénim interesom ili sa duZznos§¢u pos-
tupanja u interesu nekog drugog klijenta.? Imajuéi u vidu savremenu tendenciju

Mr Mirjana Radovié, asistent Pravnog fakulteta Univerziteta u Beogradu. Rad se
nadovezuje na ¢lanak objavljen pod nazivom: Mirjana Markovi¢, »Problem sukoba interesa izmedu
brokersko-dilerskog drudtva i njegovih klijenata«, Pravo i privreda, br. 5-8/2009, str. 557-578.

I Jill L. Gross, »Securities Analysts’ Undisclosed Conflicts of Interest: Unfair Dealing or
Securities Fraud?«, Cofumbia Business Law Review, Vol. 2002, No. 3, 2002, str. 636,

2 Uporedi: Christopher M. Gorman, »Are Chinese Walls the Best Solution to the Problems
of Insider Trading and Conflicts of Interest in Broker-Dealers?«, Fordham Journal of Corporate &
Financial Law, Vol. 9, 2004, str. 480; Marc Kruithof, Conflicts of Interest in Institutional Asset
Management: Is the EU Regulatory Approach Adequate?, Financial Law Institute, Working Paper
Series, 2005-07, 2005, dostupno na adresi: http:/papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?ab-
stract_id=871178, 24.3.2009., str. 2; Christoph Kumpan, Patrick C. Leyens, »Conflicts of Interest
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stvaranja finansijskih konglomerata, koji obavljaju brojne, raznovrsne funkcije
na trzistu kapitala,® jasno je da sukobi viSestrukih interesa koji odatle proizlaze
predstavljaju neizbeZnu pratecu pojavu obavljanja investicione delatnosti na da-
na$njim trzi§tima kapitala.*

lako sukobe interesa treba posmatrati kao uobic¢ajenu i normalnu posledicu
pruzanja usluga sa obavezom postupanja u interesu klijenta, njihova rasprostra-
njenost na trZi§tu kapitala izaziva ozbiljne probleme. Ovi problemi prvenstveno
proisti¢u iz informacione asimetrije izmedu profesionalnog pruzaoca investicio-
nih usluga i njegovih klijenata,’ kako ex ante, u pogledu postojanja situacije su-
koba interesa, tako i ex post, u pogledu njene zloupotrebe na $tetu klijenta.
Navedena problematika ugroZava poverenje investitora ne samo u pojedinog
pruzaoca usluga, ve¢ 1 u funkcionisanje ¢itavog trzista.” Sledstveno tome, ne-
reSavanjec problema sukoba interesa u krajnjem ishodu moze da izazove negativ-
ne posledice po efikasnost 1 integritet trziSta kapitala jedne zemlje.? Upravo iz tih
razloga se zakonodavci u svim pravnim sistemima suo¢avaju sa pitanjima da li, u

of Financial Intermediaries — Towards a Global Common Core in Conflicts of Interest
Regulation«, Furopean Company and Financial Law Review, Vol. 1, 2008, str. 84; Norman S. Po-
ser, »Chinese Wall or Emperor’s New Clothes? Regulating Conflicts of Interest of Securities Firms
in the U.S. and the U.K«, Michigan Yearbook of International Legal Studies, Vol. 9, 1988, str. 94;
Nebojsa Jovanovi¢, Berzansko pravo, Beograd, 2009, str. 136.

3 C. Kumpan, P. C. Leyens, nav. ¢lanak, str. 80; C. M. Gorman, nav. ¢lanak, str. 481; M.
Kruithof, nav. rad, str. 14; N. S. Poser, nav. ¢lanak, str. 94; Vladimir Vradari¢, »Sukob interesa u
investicionom bankarstvu i njegovo regulisanje«, Pravo i privreda, br. 5-8/2008, str. 818 fn. 5.

4 Inge Walter, Conflicts of Iinlicst and Mainct Disuptuie Awong Financial dervices
Firms, 2003 dostupno na adresi: http://papers.ssrn.comv/sol3/papers.cfm?abstract_id=1297774,
24.3.2009., str. 1.

> M. Kruithof, nav. rad, str. 7; C. Kumpan, P. C. Leyens, nav. ¢lanak, str. 80; o problemu
informacione asimetrije u kontekstu sukoba interesa v.: Joo A. C. Santos, Commercial Banks in the
Securities Business: A Review, Bank for International Settlements, Working Papers No. 56, Basle,
1998, dostupno na adresi: http://papers.ssm.com/sol3/papers.cfm?abstract id=8029, 24.3.2009.,
str. 10.

6 Uporedi: Andrew Crockett, Trevor Harris, Frederic S. Mishkin, Eugene N. White, Con-
Micts of Interest in the Financial Services Industry: What Should We Do About Them?, Geneva Re-
ports on the World Economy 5, International Center for Monetary and Banking Studies, Centre for
Economic Policy Research, 2003, str. 5.

7M. Kruithof, nav. rad, str. 9; Luca Enriques, Conflicts of Interest in Investment Services:
The Price and Uncertain Impact of MiFID’s Regulatory Framework, 2005, dostupno na adresi:
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfim?abstract id=782828, 24.3.2009., str. 4; Harry McVea, »Fi-
nancial Conglomerates and Conflicts of Interest: Resolving a Regulatory Dilemma«, Northern Ire-
land Legal Quarterly, Vol. 47, No. 3, 1996, str. 250.

8 A Crockett, T. Harris, F. S. Mishkin, E. N. White, nav. delo, str. xix i 2; H. McVea, nav.
¢lanak, str. 241; M. Kruithof, nav. rad, str. 21 i 22.
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kojoj meri 1 na koji nacin treba usvojiti posebno pravno uredenje sukoba interesa
na trzi$tu kapitala.

S obzirom na ¢injenicu da brokersko-dilersko drustvo predstavlja karakteri-
sti¢nog profesionalnog pruzaoca investicionih usluga, koji moZe da obavlja
najsiri broj funkcija na trzidtu, kao i ¢injenicu da u srpskom pravu posebno prav-
no uredenje sukoba interesa postoji samo za brokersko-dilerska druitva, a ne 1 za
ostale pruzaoce usluga, u ovom radu ce se izraz »brokersko-dilersko drustvo« ko-
ristiti tako da oznacava bilo kog profesionalnog pruzaoca investicionih usluga.

NEADEKVATNOST TRZISNIH MEHANIZAMA
ZA RESAVANIJE PROBLEMA
SUKOBA INTERESA

U proslosti se smatralo da trzi$ni mehanizmi mogu da rese problem sukoba
interesa, bez potrebe za posebnom zakonodavnom intervencijom.® Ovo uverenje
je pocivalo na klasi¢nom shvatanju problema sukoba interesa, na osnovu koga bi
klijenti »sankcionisali« nelojalno brokersko-dilersko drustvo tako $to bi odlazili
kod drugog pruzaoca investicionih usluga koji poStuje duZnost postupanja u nji-
hovom interesu.'® Neophodan uslov za funkcionisanje opisanog trZziSnog meha-
nizma za reSavanje problema sukoba interesa se ogleda u postojanju kon-
kurencije na trzi§tu profesionalnih pruzalaca investicionih usluga.!! Takav uslov
je sasvim logi¢an, buduci da klijenti mogu da napuste nelojalno brokersko-dilers-
ko drustvo odlazeci kod drugog, lojalnog drustva, samo pod pretpostavkom da na
trzidtu posluje viSe pruZalaca usluga izmedu kojih klijenti mogu slobodno da bi-
raju.'?

® Luc Thévenoz, Rashid Bahar (eds.), Conflicts of Interest: Corporate Governance and Fi-
nancial Market, Kluwer Law International BV, 2006, str. 12; H. McVea, nav. ¢lanak, str. 249; M.
Kruithof, nav. rad, str. 61 7.

1% Trziste moze da kontrolise sukobe interesa, zbog velikog znacaja reputacije finansijskih
firmi. V.: A. Crockett, T. Harris, F. S. Mishkin, E. N. White, nav. delo, str. xix; M. Kruithof, nav.
rad, str. 6.

. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 13 1 14; uporedi: H. McVea, nav. ¢lanak, str.
249,

12 Postoji i suprotno misljenje, po kome odnos izmedu agenta (brokersko-dilerskog
drustva) i principala (klijenta) funkcioni$e po principu »jednom zauvek« (engl. once-and-for-all

contract). Prema tome, klijent se tesko odlutuje na promenu pruzaoca usluga, zbog ¢ega konkuren-
cija na trzi$tu ima vrlo ograni¢en znacaj. V.: M. Kruithof, nav. rad, str. 9.
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Shvatanje o adekvatnosti trZi¥nih mehanizama u borbi protiv sukoba intere-
sa je prisutno i u dana$njoj teoriji. Medutim, savremeni autori realnije posmatraju
problem sukoba interesa, pa konkurenciji na trzidtu kao dovoljnom uslovu za
reSavanje ovog problema pridaju ograni¢en znadaj. Otuda, pojedini autori veruju
da konkurencija izmedu pruzalaca usluga moZe da bude adekvatno polaziste za
reSavanje samo nekih slu¢ajeva sukoba interesa.'* Primera radi, praksa kod koje
brokersko-dilersko dru$tvo udestalo obavlja transakcije za racun klijenta is-
kljuéivo u cilju naplate provizije (engl. churning) izaziva dodatne troskove za
klijenta, zbog ¢ega je on podstaknut da napusti ovo drudtvo i ode kod drugog
pruZaoca usluga, koji ne postupa na opisani nacin 1 stoga jeftinije pruza usluge.'*

Izvan eventualnih pojedinih slu¢ajeva sukoba interesa, kod kojih je konku-
rencija izmedu profesionalnih pruzalaca investicionih usluga dovoljna da resi
problem, trZi§ni mehanizmi najée$ce nisu adekvatni da sami reguli$u situacije su-
koba interesa. Razlog za ovakav zaklju¢ak se sastoji u ¢injenici da trzi§ni meha-
nizmi u slu¢aju sukoba interesa ne funkcioni$u pravilno zbog asimetri¢nih
informacija koje postoje izmedu brokersko-dilerskog drustva i njegovih klijena-
ta.!> Prema tome, u¢esnici na trZi§tu kapitala se u situaciji sukoba interesa ne po-
nadaju u potpunosti u skladu sa ekonomskim ocekivanjima, budu¢i da ne
poseduju potpune informacije od znacaja za dono$enje odluka.'¢ Iz istih razloga
se ne moZe o¢ekivati ni da ¢e brokersko-dilersko drustvo postovati duznost lojal-
nosti prema klijentima u nastojanju da o¢uva svoj ugled na trzistu.!” S obzirom
na teSkoce u otkrivanju 1 sankcionisanju sukoba interesa, ovo drustvo nema do-
vuljuu suaZaii ity KUjl U1 gd podsiicau ud postupdlje u inieresu kijjenata. Na
osnovu izloZenih argumenata se zakljucuje da trzi¥ni mehanizmi nisu adekvatni
za reSavanje problema sukoba interesa, zbog ¢ega postoji naglalena potreba za
kori§éenjem odgovarajucih pravnih mehanizama u ovoj oblasti.!8

3 H, McVea, nav. ¢lanak, str. 249; L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 13.
141, Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 13.

15 M. Kruithof, nav. rad, str. 7 i 10. Asimetri¢ne informacije su glavni uzrok neefikasnog
funkcionisanja finansijskog sistema. V.: A. Crockett, T. Harris, F. S. Mishkin, E. N. White, nav.
delo, str. 2.

16 Klijentima je te3ko da procene kvalitet usluge, ne samo unapred, ve¢ i naknadno. V.: H.
McVea, nav. ¢lanak, str. 249.

7M. Kruithof, nav. rad, str. 8; suprotno: L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 12;
uporedi: Robert Cooter, Bradley J. Freedman, »The Fiduciary Relationship: Its Economic Charac-
ter and Legal Consequences«, New York University Law Review, Vol. 66, Issue 4, October 1991,
str, 1073.

'8 L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 4.
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NEDOVOLJNOST OPSTIH PRAVNIH MEHANIZAMA
ZA RESAVANIJE PROBLEMA SUKOBA INTERESA

Gradanskopravni mehanizmi

Postavlja se pitanje da li je za reSavanje problema sukoba interesa izmedu
brokersko-dilerskog drustva i njegovih klijenata dovoljno kori§¢enje opstih
gradanskopravnih mehanizama, koji se inafe primenjuju na situacije kr¥enja
duznosti lojalnosti. U tom pogledu se razlikuju gradanskopravni mehanizmi u
kontinentalnim 1 anglosaksonskim pravnim sistemima.

a) U zemljama kontinentalnih pravnih sistema kr3enje duZnosti lojalnosti
oznaCava povredu ugovorne obaveze, te ima za posledicu ugovornu odgovornost
pruZaoca investicionih usluga prema klijentu.! Sledstveno tome, brokersko-di-

lersko drustvo mora da naknadi $tetu (pozitivan ugovorni interes) koja je klijentu
prouzrokovana krisnjem ove cbaveze 20 Prema an&tim pravilima. klijent moZe da
ostvari zahtev za naknadu $tete samo ako dokaZe povredu duZnosti lojalnosti, $te-
tu 1 uzro¢nu vezu izmedu povrede obaveze 1 Stete.?! U slucaju da je brokersko-di-
lersko drudtvo povredilo duznost postupanja u interesu klijenta, ali iz toga nije
proiza$la konkretna $teta za klijenta, u kontinentalnim pravnim sistemima ne po-
stoji opSti osnov za gradanskopravnu odgovornost ovog druStva. Pored obaveze
naknade $tete, kontinentalni pravni sistemi daju mogucnost klijentu da raskine
ugovor sa pruzaocem usluga zbog neispunjenja duznosti lojalnosti, koja proizlazi
iz tog ugovora.?? Pri tom, klijent ima pravo na raskid ugovora bez obzira na to da
li se kr¥enje duZnosti postupanja u interesu klijenta kvalifikuje kao bitna povreda
ugovora.

b) U anglosaksonskim zemljama duZnost lojalnosti proizlazi iz fiducijarnog
odnosa izmedu profesionalnog pruZaoca investicionih usluga 1 klijenta, koji moZze
ali ne mora da bude zasnovan na ugovoru.?* S obzirom na to da izmedu brokers-

9. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 3.
20 M. Kruithof, nav. rad, str. 24.

21 Uporedi: L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 3. Krivica kao osnov ugovorne od-
govornosti se ne zahteva u svim pravnim sistemima. Na primer, u Srbiji ugovorna odgovornost za
neizvrenje obaveze na¢elno postoji bez obzira na krivicu, dok u Nemackoj ugovorna strana odgo-
vara za krienje ugovorne obaveze samo ako je kriva. V.: Zakon o obligacionim odnosima, ¢1. 263 u
vezi sa ¢l. 262 st. 2; nemacki Gradanski zakonik (Biirgerliches Gesetzbuch, skr. BGB), § 280.

22 y.: Zakon o obligacionim odnosima, ¢l. 124; nemacki Gradanski zakonik, § 323(1).

2 Deborah A. DeMott, »Beyond Metaphor: An Analysis of Fiduciary Obligation«, Duke
Law Journal, Vol. 1988, Issue 5, November 1988, str. 882; L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. de-
lo, str. 3; R. Cooter, B. I. Freedman, nav. ¢lanak, str. 1053; Tamar Frankel, »Fiduciary Duties as
Default Rules«, Oregon Law Review, Vol. 74, Issue 4, 1995, str. 1228; M. Kruithof, nav. rad, str.
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ko-dilerskog drustva i klijenta po pravilu postoji ugovorni odnos koji ustanovlja-
va duZnost lojalnosti, kr§enje ove duZnosti izaziva 1 ugovornu odgovornost za
Stetu.2* Medutim, u situaciji kada povreda duZnosti lojalnosti ne prouzrokuje
konkretnu $tetu klijentu, fiducijarno pravo omogucava njegovu dodatnu pravnu
zaStitu u cilju sankcionisanja nepo$tenth brokersko-dilerskih druitava. Prema
op&tim pravilima fiducijarnog prava, ako je brokersko-dilersko drudtvo zahvalju-
juéi krienju duZnosti lojalnosti prema klijentu steklo nedozvoljen profit, klijent
ima pravo da zahteva povracaj profita steenog na ovaj naéin.?’ Osim toga, sve
dok brokersko-dilersko drustvo ne preda ostvareni profit klijentu, smatra se da taj
iznos novca drzi kao poverenik (engl. frustee) za racun klijenta kao korisnika
(engl. beneficiary). Kona¢no, opsta pravila fiducijarnog prava regulidu i problem
dokazivanja povrede duZznosti lojalnosti, na taj nacin $to uvode oborivu pretpos-
tavku da je duznost lojalnosti prekrSena ¢im se utvrdi da se brokersko-dilersko
drustvo nalazilo u situaciji sukoba interesa.?® Takva pretpostavka prebacuje teret
dokaza urednog izvrenja duZznosti lojalnosti na profcsionalnog pruZaoca investi-
cionih usluga, ¢ime se znacajno olak$ava polozaj klijenta u sporu za naknadu Ste-
te, odnosno predaju profita. Pored navedenih mehanizama, anglosaksonsko pravo
omogucava klijentu i da raskinec ugovor sa pruzaocem usluga, pod uslovom da
povreda duznosti lojalnosti predstavlja bitnu povredu ugovora.

Poredenje op$tih pravnih mehanizama za reSavanje problema sukoba inte-
resa u kontinentalnom i anglosaksonskom pravu pokazuje da drugonavedeni sis-
temi adekvatnije odgovaraju na potrebu zastite klijjenata 1 odvradanja broker-
sko-dilerskih drustava od nepostenih postupaka. Sa jedne strane, anglosaksonski
sistemi poznaju oborlvu pretpostavku kr§enja duZnosti 10Jalnost1 kO_]OH’l se

~ln 1. 11
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koji teret dokaza u cclosti ostavljaju na njemu.?’ Sa druge strane, anglosaksonski

24; o fiducijarnom odnosu izmedu brokersko-dilerskog drustva 1 njegovih klijenata v.:
Pierre P. Cote, »The Brokerage Function in the Securities Industry, Civil Liability and Investor
Protection«, Revue Juridiqgue Themis, Vol. 10, Issue 2, 1975, str. 277 1 278; o nezavisnosti fiduci-
jarnog odnosa od postojanja ugovora o nalogu v.: Ross Cranston, »Conflicts of Interest in the Mul-
tifunctional Financial Institution«, Brooklyn Journal of International Law, Vol. 16, Issue 1, 1990,
str. 127; fiducijarni odnos ne mora da se zasniva na ugovoru (na primer, u pravu SAD kontrolni ak-
cionar ima fiducijarne obaveze prema korporaciji), v.: Tamar Frankel, »Fiduciary Law«, California
Law Review, Vol. 71, No. 3, 1983, str. 795 1 796; o duznosti lojalnosti brokersko-dilerskog drustva
prema klijentima, v.: Jill I. Gross, »Securities Analysts’ Undisclosed Conflicts of Interest: Unfair
Dealing or Securities Fraud?«, Columbia Business Law Review, Vol. 2002, Issue 3, 2002, str. 636.

2L Gross, nav. ¢lanak, str. 636.

3 DA DeMott, nav. ¢lanak, str. 882; I.. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 22; M.
Kruithof, nav. rad, str. 26.

%, Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 21; M. Kruithof, nav. rad, str. 26.
27T R. Cooter, B. J. Freedman, nav. ¢lanak, str. 1055; M. Kruithof, nav. rad, str. 26 1 27.
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sistemi uvode odgovornost brokersko-dilerskog drustva za predaju nedozvoljeno
ste¢enog profita, kojom se dodatno destimuliSe kr$enje duznosti lojalnosti ¢ak i u
slu¢ajevima nepostojanja ili nemogucénosti dokazivanja konkretne $tete za klijen-
ta usled nepostenog postupanja pruzaoca usluga.?® Uz to, klijentovo pravo da od
brokersko-dilerskog drustva zahteva predaju nedozvoljeno stecenog profita pred-
stavlja efikasniju sankciju u poredenju sa klasi¢nim pravom na naknadu $tete, bu-
du¢i da je u sluc¢aju zloupotrebe sukoba interesa §teta koja se prouzrokuje klijentu
po pravilu zna¢ajno manja od imovinskih koristi koje brokersko-dilersko druitvo
ostvaruje po tom osnovu.

Medutim, i pored nespornih prednosti u odnosu na kontinentalnopravne sis-
teme, opSti pravni mehanizmi anglosaksonskih zemalja nisu dovoljni za adekvat-
nu borbu protiv sukoba interesa na savremenim trziStima kapitala. Imajuci u vidu
multifunkcionalnost brokersko-dilerskih drustava, ona se u obavljanju delatnosti
sve ¢esce nalaze u sukobu interesa sa klijentima usled razli¢itih, medusobno sup-
rotstavljenih interesa izmedu brojnih funkcija koje vrie na trzistu.?? NeizbeZnost,
ulusialost i bIojnost sukoba interesa kac poiava koia nuinn nrati razvoi multius-
luZnih brokersko-dilerskih drustava, odnosno finansijskih konglomerata, ukazuje
na preteranu strogost op$tih pravila fiducijarnog prava u reSavanju tih proble-
ma.?® Pretpostavka povrede duZnosti lojalnosti zajedno sa obavezom predaje
ostvarenog profita znacajno oteZavaju poslovanje savremenih multifunkcionalnih
brokersko-dilerskih drustava.’! Otuda se zakljucuje da su op§ti pravni mehanizmi
ne samo u kontinentalnom, ve¢ i u anglosaksonskom pravu ncadekvatni za reSa-

vanje problema sukoba interesa.

Upravnopravni i kaznenopravni mehanizmi

Prethodna analiza se odnosila na istraZivanje gradanskopravnih mehaniza-
ma za sankcionisanje sukoba interesa izmedu brokersko-dilerskog drudtva 1 nje-
govih klijenata. Ona je dovela do zakljuc¢ka da opSta pravila gradanskog prava
nisu dovoljna, odnosno adekvatna da u potpunosti rede probleme sukoba interesa.
Pored toga, ni opsta pravila upravnog 1 kaznenog prava, takode, ne mogu da

20 povracaju ste¢enog profita iz ugla ekonomske analize prava v.: R. Cooter, B. J. Freed-
man, nav. ¢lanak, str. 1070 i dalje; M. Kruithof, nav. rad, str. 251 26.

2 H. McVea, nav. ¢lanak, str. 239.
30 M. Kruithof, nav. rad, str. 27 1 28.
3T M. Kruithof, nav. rad, str, 27.
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ostvare efekat spreavanja, odnosno odgovarajuéeg sankcionisanja povreda
duZnosti lojalnosti.

S jedne strane, upravnopravni mehanizmi u vidu nadzora i sankcionisanja
od strane regulatornog tela za trZiSte kapitala su moguéi jedino u slucaju da
duZnost postupanja u interesu klijenata predstavlja zakonom propisanu obavezu
brokersko-dilerskih drustava.’? U suprotnom, kada se duZnost lojalnosti shvati
kao deo ugovornih odnosno fiducijarnih obaveza, regulatorna vlast nece vrSiti
nadzor nad njenim izvr$avanjem niti ¢e kaZnjavati za njeno neizvrsenje, odnosno
neuredno izvrienje. Stoga je za primenu upravnopravnih mehanizama radi resa-
vanja problema sukoba interesa neophodno posebno pravno uredenje, koje bi u
najmanju ruku uzdiglo duZnost lojalnosti na nivo zakonske obaveze brokersko-
dilerskog drustva.** Sa druge strane, kaznenopravni mehanizmi za re$avanje pro-
blema sukoba interesa su moguéi jedino na osnovu izriitog (zakonskog)
propisivanja kaznjivih dela 1 odgovarajucih sankcija (principi: nullum crimen si-
ne lege 1 nulla poena sine lege).

1z izloZenih argumenata proizlazi da op$ti mehanizmi gradanskog, uprav-
nog i kaznenog prava nisu dovoljni za borbu protiv problema sukoba interesa iz-
medu brokersko-dilerskog drustva i njegovih klijenata, ve¢ je neophodno usvaja-
nje posebnog pravnog uredenja ovog znacajnog pitanja.

CILJEVI POSEBNOG PRAVNOG UREDENJA

CITZ MDD A INITTDTIC A

(WA B NP YRy W WA B N W5 A W 1W FA N

[ako medu zakonodavcima postoji saglasnost oko ¢injenice da je posebno
pravno uredenje sukoba interesa potrebno, njihovi pristupi se jo$ uvek razlikuju u
pogledu ciljeva kojima takvo pravno uredenje treba da sluzi. Svakako da posebna
regulativa treba da omogu¢i adekvatno sankcionisanje profesionalnih pruzalaca
investicionih usluga u slu¢aju zloupotrebe situacije sukoba interesa, ali je sporno
da li posebna pravila treba da budu usmerena na spre¢avanje nastanka sukoba in-
teresa kao takvih ili na spre¢avanje njihovih zloupotreba. Danas su u uporednom
pravu trZi$ta kapitala prisutna oba shvatanja o prevencijt kao cilju posebnog
pravnog uredenja.

32 M. Kruithof, nav. rad, str. 29; uporedi: L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 4.

3% 0 zakonskom utemeljenju duZnosti lojalnosti v.: L. Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo,
str. 8.
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Posredni i neposredni ciljevi posebnog pravnog uredenja
sukoba interesa

Ciljevi posebnog pravnog uredenja sukoba interesa mogu da se podele na
posredne (indirektne) i neposredne (direktne). Posredni, odnosno krajnji cilj po-
sebnog pravnog uredenja se ogleda u za$titi integriteta trzi$ta kapitala, preko
ofuvanja poverenja investitora u funkcionisanje trzista i profesionalne pruZzaoce
investicionih usluga. U pogledu regulisanja sukoba interesa, navedeni krajnji cilj
se konkretizuje pomocu neposrednih ciljeva pojedinih pravnih pravila. Buduéi da
ucestale 1 rasprostranjene zloupotrebe sukoba interesa izmedu brokersko-dilers-
kog druStva 1 njegovih klijenata dovode do naru$avanja poverenja investitora i
ugroZavanja integriteta trZita, zakonodavna borba protiv konkretnih problema
sukoba interesa istovremeno oznaava ostvarenje posrednog cilja pravnog
uredenja. Otuda, neposredan cilj pravila o sukobu interesa, odnosno njihov ratio
legis, predstavlja reSavanje pojedinih problema vezanih za ove sukobe, kako bi
se spre€ile negativne posledice po &itavo trzite kapitala.

U proslosti se osnovni neposredan cilj posebnog pravnog uredenja ogledao
u spre¢avanju nastanka sukoba interesa, a u slu¢aju da do takvih sukoba ipak
dode, sledeci cilj pravnog uredenja se sastojao u otkrivanju sukoba interesa, a tek
na kraju u odgovaraju¢em sankcionisanju eventualnih zloupotreba od strane bro-
kersko-dilerskog drustva. Prema takvom shvatanju rationis legis, zakonodavci
brokersko-dilerskim dru$tvima namedéu obavezu izbegavanja sukoba interesa sa
klijentima. Ova obaveza se tumaci kao obaveza sredstva, u skladu sa kojom bro-
kersko-dilersko drustvo treba da nastoji da u njegovom poslovanju ne dode do si-
tuacije sukoba interesa. Uz to, prevencija u vidu sprefavanja nastanka sukoba
interesa se vrsi od strane regulatornog tela za trZiste kapitala, koje obavlja nadzor
nad izvrSavanjem zakonskih obaveza brokersko-dilerskog dru$tva u okviru svojih
upravnopravnih ovla$éenja. U slu¢aju da sukob interesa izmedu brokersko-dilers-
kog drustva i njegovih klijenata nastane uprkos prevenciji, prema ovoj koncepciji
posebno pravno uredenje ima za cilj da podstakne otkrivanje sukoba interesa i
delotvorno sankcionisanje njihovih zloupotreba.

Danas se posebnom pravnom uredenju sukoba interesa pristupa drugacije.
Razvoj multiusluznih brokersko-dilerskih drustava, odnosno finansijskih konglo-
merata, 1 njihova ekonomska opravdanost su pokazali da je postojanje sukoba in-
teresa izmedu njih i njihovih klijenata neizbeZno.** NeizbeZnost postojanja
sukoba interesa prepoznaju 1 zakonodavci, zbog ¢ega napustaju prevenciju nas-
tanka sukoba interesa kao nekadas$nji osnovni cilj pravnog uredenja. Savremeno

34 I. Walter, nav. ¢lanak, str. 1.
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pravo trZista kapitala ne postavlja nemoguci zahtev brokersko-dilerskom drugtvu
da spreci nastanak sukoba interesa. Naprotiv, sukobi interesa se posmatraju kao
neizbezna realnost, koja je dovela do evolucije ciljeva njihovog posebnog prav-
nog uredenja. Umesto prevencije samih sukoba interesa, moderne koncepcije na-
glasavaju potrebu za tzv. upravljanjem postoje¢im sukobima interesa.

Pod upravljanjem sukobima interesa (engl. managing conflicts of interest)
se podrazumevaju pravila za prevenciju njihove zloupotrebe od strane brokersko-
dilerskog drustva. Otuda, posebno pravno uredenje ima za cilj da predvidi odgo-
varaju¢a pravila o postupanju brokersko-dilerskog druitva u situaciji sukoba
interesa, kako bi se sprecile ili barem umanjile negativne posledice takvog suko-
ba po interese klijenta. U slu¢aju da upravljanje sukobom interesa kao primarni
cilj pravnog uredenja ostane bez uspeha, posebno pravno uredenje treba da obez-
bedi otkrivanje sukoba interesa klijentu, kao i adekvatne mehanizme za sankcio-
nisanje povreda duZnosti lojalnosti. Prema tome, moderne koncepcije ciljeva
pravnog uredenja sukoba interesa nagla$avaju zna¢aj upravljanja sukobima, dok
se obaveza njihovog otkrivanja posmatra kao supsidijarna mera, koja se nadove-
zuje isklju¢ivo na neuspelo upravljanje sukobom. Za razliku od toga, ranija shva-
tanja ciljeva pravnog uredenja su pridavala izuzetan znadaj obavezi otkrivanja
sukoba interesa, koja se primenjivala uvek kada sukobi interesa nastanu uprkos
pokusaju njihove prevencije.

Poredenje ciljeva posebnog pravnog uredenja
u Srhiii i Fvronskoi uniii

Posebno pravno uredenje sukoba interesa je u pravu Evropske unije
sadrzano u Direktivi 2004/39/EZ o trzi§tima finansijskih instrumenata3’ i Direkti-
vi 2003/6/EZ o zloupotrebi trzista,’ kao i u odgovaraju¢im direktivama o njiho-
vom sprovodenju.’” Komunitarna pravila o sukobu interesa se primenjuju na sva

3% Directive 2004/39/EC of the European Parliament and of the Council of 21 April 2004
on markets in financial instruments amending Council Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and
Directive 2000/12/EC of the European Parliament and of the Council and repealing Council Direc-
tive 93/22/EEC, Official Journal L 145, 30.4.2004. (dalje u fusnotama: MiFID).

3¢ Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council of 28 January 2003
on insider dealing and market manipulation (market abuse), Official Journal L 96, 12.4.2003. (da-
lje u fusnotama: Market Abuse Directive).

37 Commission Directive 2006/73/EC of 10 August 2006 implementing Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as regards organisational requirements
and operating conditions for investment firms and defined terms for the purposes of that Directive
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investiciona preduzeca, koja u okviru svoje redovne delatnosti pruzaju investicio-
ne usluge 1/ili obavljaju investicionu aktivnost.*® S druge strane, u Srbiji su suko-
bi interesa regulisani Zakonom o trzistu hartija od vrednosti 1 drugih finansijskih
instrumenata (u daljem tekstu: Zakon o trzi§tu kapitala), ali samo u pogledu bro-
kersko-dilerskih drustava, odnosno ovla§¢enih banaka, a ne i ostalih profesional-
nih pruZalaca investicionih usluga (na primer, kastodi banaka).’* Navedeno
ograni¢avanje personalnog domena primene pravila o sukobu interesa u srpskom
pravu pokazuje nedovoljno razumevanje potrebe za posebnim pravnim
uredenjem, s obzirom na to da problemi sukoba interesa jednako vaze za sve pro-
fesionalne pruZaoce investicionih usluga.

Ciljevi posebnog pravnog uredenja sukoba interesa izmedu brokersko-di-
lerskog drustva i njegovih klijenata u pravu Srbije nisu u potpunosti uskladeni sa
vazeéim dircktivama Evropske unije. Osnovni cilj pravila sadrzanih u Direktivi
2004/39/EZ o trzistima finansijskih instrumenata se odnosi na upravljanje posto-
jodiin SuKOUGiiiia {itCitsa Ud stiaiiv ULURGISAU-UIIGISALL diuSiava. Duckilva ue
sadrzi nijedno pravilo kojim se investiciona preduzeca obavezuju da nastoje da
spre¢e nastanak sukoba interesa kao takvih.4

U tom pogledu je vaZzece pravo Evropske unije evoluiralo u odnosu na
re§cnje nekadas$nje Direktive EEZ o investicionim uslugama, koja je izricito
predvidala duZnost izbegavanja sukoba interesa, kao obavezu sredstva.*! Za razli-
ku od toga, Direktiva 2004/39/EZ o trzi§tima finansijskih instrumenata ima pre
svega za cilj da, u skladu sa modernim shvatanjima, ustanovi pravila ponaSanja

(Text with EEA relevance), Official Journal L. 241, 2.9.2006. (dalje u fusnotama: MiFID
Implementing Directive); Commission Directive 2003/124/EC of 22 December 2003 implementing
Directive 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council as regards the definition and
public disclosure of inside information and the definition of market manipulation, Official Journal
L 339, 24.12.2003.; Commission Directive 2003/125/EC of 22 December 2003 implementing Di-
rective 2003/6/EC of the European Parliament and of the Council as regards the fair presentation of
investment recommendations and the disclosure of conflicts of interest, Official Journal L 339,
24.12.2003. (dalje u fusnotama: Market Abuse Implemeting Directive 2003/125/EC); Commission
Directive 2004/72/EC of 29 April 2004 implementing Directive 2003/6/EC of the European Parlia-
ment and of the Council as regards accepted market practices, the definition of inside information
in relation to derivatives on commodities, the drawing up of lists of insiders, the notification of ma-
nagers’ transactions and the notification of suspicious transactions, Official Journal L 162,
30.4.2004.

38 MIFID, Art. 4(1)(1).

39 Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata (Sluzbeni glasnik
RS, br. 47/2006; dalje u fusnotama: ZTHOV), ¢1. 161 1 162.

4L Thévenoz, R. Bahar (eds.), nav. delo, str. 15; M. Kruithof, nav. rad, str. 39.

#1' Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities fi-
eld, Official Journal L 141, 11.6.1993., Art. 11(1).
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investicionog preduzedéa u situaciji sukoba interesa, kojim bi se sprecilo prouzro-
kovanje $tete klijentu.+?

Znacajno je ista¢i da vazeca pravila o sukobu interesa iz Direktive
2004/39/EZ o trzistima finansijskih instrumenata obuhvataju samo one slucajeve,
kod kojih zloupotreba od strane investicionog preduzeca potencijalno ili stvarno
prouzrokuje Stetu klijentu.** Nasuprot tome, situacije zloupotrebe sukoba interesa
u kojima brokersko-dilersko drustvo ostvaruje koristi (profit), ali ne prouzrokuje
konkretnu Stetu klijentu, nisu obuhvaéene ovim pravilima.* Zloupotreba sukoba
interesa koja ne Steti nijednom klijentu, a omogucéava sticanje neopravdane koris-
ti od strane investicionog preduzeca se u pravu Evropske unije tretira kao mani-
pulacija trzi§tem kapitala i regulisana je Direktivom 2003/6/EZ o zloupotrebi
trZiSta. lako se konkretna pravila Direktive 2003/6/EZ o zloupotrebi trzista razli-
kuju od Direktive 2004/39/EZ o trZiStima finansijskih instrumenata, pravno
uredenje manipulacije trziStem, takode, nema za cilj prevenciju nastanka sukoba
interesa, ve¢ samo prevenciju njihovih zloupotreba.

Osim prevencije zloupotrebe sukoba interesa komunitarna pravila podsti¢u
otkrivanje takvih sukoba u situaciji kada prevencija nije dovoljan mehanizam za
obezbedenje poStenog postupanja investicione firme prema klijentu.® S druge
strane, direktive Evropske unije ne sadrZe specifi¢na pravila kojima se omo-
gudava efikasno sankcionisanje zloupotreba sukoba interesa, ve¢ ostvarenje ovog
cilja posebnog pravnog uredenja prepustaju nacionalnim zakonodavstvima drza-
va €lanica.

U poredenju sa vaZe¢im pravilima o sukobu interesa u Evropskoj uniji, pra-
vo Srbije je zasnovano na prevazidenom shvatanju ciljeva posebnog pravnog
uredenja ove vblasit. Osuovil Cljevl sIpske piaviic 1oguldtive sukoba liieresa s¢
ogledaju u prevenciji nastanka samih sukoba,* njihovom otkrivanju i sankcioni-
sanju. Insistiranje na prevenciji sukoba interesa se prepoznaje u odredbi Zakona
o trZi$tu kapitala, prema kojoj je brokersko-dilersko drustvo obavezno »da poslo-
vanje organizuje tako da se moguci sukobi interesa [...] ograni¢e na najmanju
mogucu meru«.*’ Cilj zakona da obezbedi $to veci stepen prevencije samih suko-
ba interesa se primenjuje podjednako na sve slucajeve tih sukoba, kako izmedu
brokersko-dilerskog drustva 1 klijenta, tako 1 izmedu dva klijenta brokersko-di-
lerskog drustva.

42 MIFID, Art. 13(3) i 18. M. Kruithof, nav. rad, str. 39.
43 MIFID, Art. 18(2).

* MIFID Implementing Directive, Recital 24.

45 MIFID, Art. 18(2); Market Abuse Directive, Art. 6(5).
4 N. Jovanovi¢, nav. delo, str. 136.

47 ZTHOV, ¢l. 162 st. 3.
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U skladu sa lakonskom regulativom sukoba interesa izmedu brokersko-di-
lerskog drustva i njegovih klijenata, Zakon o trzi§tu kapitala ne pridaje poseban
znacaj] upravljanju sukobima interesa, kao savremenom cilju pravnog uredenja.
Jedino mesto u zakonu, koje ureduje postupanje brokersko-dilerskog drustva u
cilju spre¢avanja negativnih posledica sukoba interesa po klijenta, jeste pravilo o
re$avanju problema sukoba izmedu duznosti 1 duznosti.*® Naime, u situaciji nas-
tanka sukoba interesa izmedu dva klijenta prema kojima brokersko-dilersko
drustvo ima duznost lojalnosti, ovo drustvo treba da postupi u skladu sa nac¢elom
ravnopravnosti klijenata.*® Pravilo o ravnopravnom tretmanu klijenata u slucaju
sukoba izmedu duznosti i duznosti upravo ima za neposredan cilj omogucavanje
pravilnog upravljanja postoje¢im sukobima interesa.

Poput prava Evropske unije, srpsko pravo takode poznaje otkrivanje suko-
ba interesa kao cilj posebnog pravnog uredenja. Medutim, za razliku od prava
Evropske unije, Zakon o trzi§tu kapitala pridaje daleko veéi znacaj otkrivanju
kao regulatornom cilju. Prema usvojenom relenju, brokersko-dilersko drustvo je
u Srbiji duZno da upozna klijenta sa svim mogu¢im sukobima interesa koji nasta-
nu u vezi sa pruzanjem ugovorenih usluga.’® Nasuprot tome, Direktiva
2004/39/EZ o trzidtima finansijskih instrumenata koristi otkrivanje ne kao prima-
ran, ve¢ kao supsidijaran cilj pravnog uredenja, zahvaljuju¢i ¢emu su investicio-
na preduzeca duzna da klijentima otkriju sukobe interesa samo u situaciji kada
mere za prevenciju njihove zloupotrebe nisu dovoljne da otklone rizik prouzro-
kovanja §tete klijentu.’! S druge strane, kada eventualna zloupotreba sukoba inte-
resa predstavlja manipulaciju trzi§tem, pravo Evropske unije tretira otkrivanje
sukoba kao primaran regulatorni cilj,’> buduc¢i da je transparentnost osnovni
naéin borbe protiv iskori§¢avanja poloZaja investicionog preduzeéa, koje ug-
roZava poverenje investitora u funkcionisanje trzita kapitala.

U pravu Srbije se ne pridaje odgovarajuci zna€aj sankcionisanju kao cilju
posebnog pravnog uredenja sukoba interesa. Sa izuzetkom izri¢itog propisivanja
kaznenopravnih sankcija u vidu privrednih prestupa zbog krienja obaveza u vezi
sa sukobom interesa,> Zakon o trZiStu kapitala ne predvida specifi¢na pravila ko-

48 Sukob izmedu duznosti i duznosti postoji kada je uredno izvrSenje duZnosti lojalnosti
brokersko-dilerskog drustva prema jednom klijentu suprotstavljena urednom izvr§enju duZnosti lo-
jalnosti prema drugom klijentu. V.: Mirjana Markovi¢, »Problem sukoba interesa izmedu brokers-
ko-dilerskog druitva i njegovih klijenata«, Pravo i privreda, br. 5-8/2009, str. 564.

49 ZTHOV, ¢l 161 st. 1; N. Jovanovié, nav. delo, str. 137.
30 ZTHOV, €. 162 st. 2.
S MIFID, Art. 18(2).

52 Market Abuse Directive, Art. 6(5); Market Abuse Implemeting Directive 2003/125/EC,
Art. 5.

33 ZTHOV, ¢€1. 250 st. 1 tac. 28, 301 31.
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jima bi se olak$alo efikasno sankcionisanje nelojalnih brokersko-dilerskih drusta-
va. Stoga su u tom pogledu primenljivi opSti mehanizmi gradanskog prava, koji
obuhvataju klijentovo pravo na raskid ugovora i naknadu $tete, kao 1 mehanizmi
upravnog prava, koji obuhvataju mere Komisije za hartije od vrednosti u vrienju
nadzora nad ispunjavanjem zakonskih obaveza brokersko-dilerskog drustva.

ZAKLJUCAK

Prethodna analiza je pokazala da problem sukoba interesa nc moze da bude
na adekvatan nacin reSen oslanjanjem na trzisne ili opSte pravne mehanizme. [z
tog razloga je neophodno usvajanje posebnog pravnog uredenja ovog znacajnog
pitanja, $to je u pravu Evropske unije prepoznato usvajanjem harmonizovanih
pravila o sukobu interesa putem osnovnih direktiva za pravo trZita kapitala. Pot-
reba za posebnim pravnim uredenjem sukoba interesa se uvazava i u srpskom
pravu. Medutim, bliZe istraZivanje ove teme pokazuje da Zakon o trzi§tu kapitala
ne odgovara u potpunosti niti na odgovarajuéi na¢in na neophodnost i ciljeve po-
sebnog pravnog uredenja. Otuda b1 de /ege ferenda trebalo razmisljati o sledecim
izmenama vazecih re$enja u pravu Srbije:

1. Personalni domen primene posebnog pravnog uredenja sukoba interesa
treba prosiriti tako da obuhvata sve profesionalne pruZaoce investicionih usluga,

a ne samo brokersko-dilerska druStva i ovlaséene banke, s obzirom na to da se
preblom sukeba intereca iednako adnogi na eve nith

2. Ciljeve posebnog pravnog uredenja treba uskladiti sa savremenim ten-
dencijama, koje su integrisane i u vazeée direktive Evropske unije, prema kojima
se umesto insistiranja na prevenciji nastanka sukoba interesa primaran znacaj pri-
daje prevenciji njihovih zloupotreba putem oslanjanja na odgovarajuce upravlja-
nje sukobima.

3. U skladu sa idejom prevazilaZenja cilja prevencije nastanka sukoba inte-
resa, treba ukinuti pravilo po kome je profesionalni pruzalac investicionih usluga
duZan da u $to vecoj meri izbegava moguée sukobe interesa u svom poslovanju.

4. Saglasno savremenom cilju prevencije zloupotrebe sukoba interesa treba
propisati duZnosti profesionalnog pruzaoca investicionth usluga, kako bi se
sprecilo da postojeci sukobi interesa dovedu do nastupanja Stete za klijenta.

5. U vezi sa sankcionisanjem zloupotreba sukoba interesa treba razmisliti o
prednostima propisivanja posebnih gradanskopravnih sankcija, poput prebaciva-
nja tereta dokaza i povracaja nedopusteno ste€enog profita, kojim bi se dodatno
destimulisali pruzaoci usluga u iskori§¢avanju situacije sukoba interesa radi
ostvarenja li¢ne koristi.
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THE NEED FOR AND GOALS OF SPECIFIC REGULATION
OF CONFLICTS OF INTEREST IN THE CAPITAL MARKET

Summary

In this article the author analyses whether specific regulation of conflicts of interest in
investment firms is necessary and what main goals this regulation should seek to achieve. The first
part of the article explains why problems of conflicts of interest cannot be solved by market forces
alone. Here, the author shows that despite competition between investment firms the capital market
does not function efficientlv. because of information asvmmetrv regarding conflicts of interest
coupled with difficulties with sanctioning dishonest firms. The second part of the article deals with
general legal (i.e. civil, administrative and penal) mechanisms that can be implemented in case of
breach of duty of loyalty by an investment firm. In this respect, the distinction is made between
civil and common law countries, since the former do not recognise fiduciary obligations of the
firm, whereas the later have developed fiduciary law which more successfully solves problems of
conflicts of interest. However, the author concludes that general law in both of these systems does
not suffice to efficiently regulate conflicts of interest in multi-service investment firms (i.e.
financial conglomerates), so that specific regulation of these issues is necessary. Finally, the third
part of the article explains main goals of specific regulation, namely, prevention of conflicts of
interest themselves, prevention of their abuse (i.e. management of conflicts), disclosure and
sanctioning. The author shows the development of these goals in the EU law, and compares its
current solutions to Serbian law. It is concluded that the Serbian specific regulation is inadequate,
insufficient and outdated, which is why it needs to be amended.
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