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1ZAZOVI HARMONIZACIJE KRIVICNORAVNE ZASTITE
TRZISTA KAPITALA SA PRAVOM EVROPSKE UNIJE —
PRIMER ITALIJANSKOG ZAKONODAVSTVA'!

Apstrakt

TrzZiste kapitala u savremenim ekonomijama predstavlja mehanizam
koji moze u velikoj meri da doprinese razvoju nacionalne privrede. Ima-
juci u vidu navedeno, vremenom se razvila ideja o unapredenju zastite
interesa ucesnika na njemu. Zbog toga su na nivou Evropske unije u toku
2014. godine donete Uredba i Direktiva kojima su predvidene obaveze
zemalja ¢lanica da nacionalnim zakonodavstvom propisu krivicnopravne
sankcije za ponasanja koja predstavljaju zloupotrebe na trzistu kapitala.
Danas je skoro u svim zemljama nacionalnim propisima predvidena kri-
vicnopravna zastita interesa ucesnika na navedenom trzistu. U nekima
od njih krivicne sankcije su propisane sporednim krivicnim zakonodav-
stvom. Takav pristup npr. postoji u Republici Srbiji i Italiji. S obzirom da
Srbija tezi clanstvu u Evropskoj uniji, ona je u obavezi da pre pristupanja
svoje nacionalno zakonodavstvo uskladi sa njenim pravnim tekovinama.
Imajuci u vidu slicnost pristupa krivicnopravnoj zastiti trZista kapitala
Italije sa onim koji postoji u Republici Srbiji, neka italijanska resenja
bi mogla eventualno da posluze kao primer za dodatna usaglasavanja.
S obzirom da je italijansko zakonodavstvo u velikoj meri usaglaseno sa
standardima Evropske unije u pogledu krivicnopravne zastite trzista ka-
pitala, njegove odredbe su predmet analize u ovom radu.

Kljucne reci: trziste kapitala, krivicna dela, krivicno pravo, zastita,
Italija.
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1. Uvod

Cilj svake zemlje jeste stvaranje uslova za privredni razvoj, a samim
tim 1 za unapredenje opSteg blagostanja. Danas veliki znacaj u oblasti
privrednih ulaganja u svetu ima trziste kapitala. Uticaj na unapredenje
ekonomskih aktivnosti imaju, kako ulaganja nacionalnih pravnih i fizi¢-
kih lica, tako 1 inostrane investicije. Za to je potrebno stvoriti adekvatne
uslove. Prepreka za ulazak na neko trziSte moze biti stvaranje monopola,
Sto moZze negativno da se odrazi na nacionalno blagostanje. Zbog toga je
neophodna intervencija drzave putem regulatornih, ali i1 institucionalnih
mera. One se ogledaju u uspostavljanju tela nadleznih za nadzor i ocu-
vanje konkurentskih odnosa na trzistu.? Odsustvo odgovarajuc¢ih normi
kojima je uredeno trziSte kapitala omogucéava formiranje monopola, kao 1
bogacenje pojedinaca koji poseduju insajderske informacije, $to za posle-
dicu ima stvaranje nepovoljnog okruzenja na trzistu kapitala.’

Navedeno trziste je podvrsta finansijskog trziSta. Na njemu se vrsi
prodaja i kupovina dugoroc¢nih hartija od vrednosti €iji je rok dospeca pre-
ko godinu dana. Time se ostvaruje i dugoro¢no pozajmljivanje novca. Po-
slednjih godina sve viSe je prisutna internacionalizacija trziSta kapitala, Sto
je od izuzetnog znacaja za investiranje u nacionalnu privredu, Sto se postize
kupovinom akcija nacionalnih preduzeca. Sredstva za ulaganje u nacional-
nu privredu se, medutim, obezbeduju 1 kupovinom nacionalnih duznickih
hartija od vrednosti. Na taj na¢in se pozajmljuju sredstva domac¢im trazio-
cima zajma. Osim toga, povoljni uslovi na trzistu kapitala mogu doprineti
smanjenju budZetskog deficita, na koji se uti¢e kupovinom obveznica koje
emituje drzava.* Upravo zbog toga na medunarodnom nivou postoji veliko
interesovanje za suzbijanje odredenih aktivnosti koje se nepovoljno odra-
zavaju na nesmetano funkcionisanje trzista kapitala. Naravno, 1 na tom trzi-
Stu, kao 1 na svakom drugom, trebalo bi nesmetano da funkcionise ,,zakon
ponude i traznje*. On bi mogao biti prekrSen nesavesnim ponaSanjem po-
jedinaca, a to bi nepovoljno uticalo na dalju trgovinu na tom trzistu. Velika
odstupanja mogla bi znacajno da naruse funkcionisanje osnovnih principa
trzi$ne privrede, kako na nacionalnom, tako i na regionalnom nivou.

2 J. Brasié, ,Institucionalne barijere za ulazak na trziste Republike Srbije i potencijalna
konkurencija®, Pravni zapisi, 1/2016, 118.

3 Ibid., 127.
* 1j. Nikoli¢, A. Mojasevi¢, ,,Organizacija finansijskih trzista®, u: Zastita ljudskih i manjinskih
prava u evropskom pravnom prostoru (ur. Predrag Dimitrijevic), Nis§ 2012, 122-123.
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Na nivou Evropske unije se postepeno razvijala ideja o formiranju
evropskog trziSta kapitala, u cilju ulaganja u kompanije 1 infrastruktu-
ru zemalja Unije. To bi doprinelo jac¢anju finansijskog sistema ne samo
zemalja Clanica, ve¢ celokupne zajednice. Medutim, prepreke tom cilju
predstavljala su razliCita pravila i praksa nacionalnih trzista kapitala.
Zbog toga se javila teznja za ujednaavanjem prakse u toj oblasti. Jedan
od prioriteta bila je zastita investitora na trziStu kapitala od nesavesnog
ponasanja drugih ucesnika. Na nivou Evropske unije najpre se javila po-
treba za zaStitom integriteta trziSta kapitala putem prekrsajnih sankcija,
propisanih nacionalnim zakonodavstvom zemalja ¢lanica. Tek kasnije se
pristupilo ujednacavanju prakse u oblasti krivicnopravne zastite integri-
teta trziSta kapitala.

Krivi¢no pravo Sjedinjenih Americ¢kih Drzava predvida kao krivic-
no delo trgovinu insajderskim informacijama jo$ od dvadesetih godina
dvadesetog veka, dok evropske zemlje tek poslednjih nekoliko decenija
propisuju navedeno delo.’ Cini se da je zakonski opis dela trgovina in-
sajderskim informacijama u evropskim zemljama, veoma slican reSenju
koje postoji u Sjedinjenim Americkim Drzavama. Medutim, takvo reSe-
nje moze predstavljati problem sa aspekta dokazivanja krivicnih dela.
Pred sudovima zemalja ¢ija zakonodavstva pripadaju evropsko kontinen-
talnom pravnom sistemu nije prihvaceno kori$¢enje posrednih dokaza.
Taj problem se eventualno moze prevazic¢i odredbama procesnog krivic-
nog zakonodavstva.

U nekim zemljama su odredbe kojima se pruza kriviénopravna za-
Stita interesima ucesnika na trziStu kapitala, sadrzane u sporednom kri-
vicnom zakonodavstvu. Takav pristup prisutan je kako u zakonodavstvu
Republike Srbije, tako i u zakonodavstvu Italije. S obzirom da je Italija
¢lanica Evropske unije njeno nacionalno zakonodavstvo bi trebalo u veli-
koj meri da bude uskladeno sa standardima Unije. Kako Republika Srbija
tezi ¢lanstvu u njoj, neka kvalitetna reSenja prisutna u italijanskom za-
konodavstvu mogla bi eventualno da posluze kao primer za unapredenje
nacionalnog zakonodavstva Srbije.

3 Z. Stojanovi¢ et al., Prirucnik za suzbijanje privrednog kriminaliteta i korupcije, Ministarstvo
pravde SAD, Kancelarija za medunarodnu pomo¢, usavrSavanje i profesionalnu obuku u
pravosudu i Misija OEBS-a u Srbiji, Beograd 2017, 187.
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2. Krivi¢nopravna zastita trziSta kapitala na nivou Evropske unije

Potreba za efikasnijom zaStitom trziSta kapitala na nivou Evropske
unije jacala je zajedno sa idejom o stvaranju jedinstvenog evropskog trzista
kapitala, u cilju podsticanja prekogranicnog investiranja, stranih investi-
cija u privredu EU, stabilizacije njenog finansijskog sistema, a samim tim
i unapredenjem konkurentnosti evropskog trzista. Upravo je potreba da
se obezbedi pouzdana zastita interesa investitora na jedinstvenom trzistu
kapitala Unije uslovila unapredenje njenih propisa. Konvencijom Saveta
Evrope o insajderskoj trgovini iz 1989. godine nije bilo predvideno krivi¢-
no delo trgovine insajderskim informacijama.” Tako Evropska unija prvi
put, donosenjem Direktive broj 6 iz 2003. godine® nastoji da utice na ze-
mlje ¢lanice da u svojim nacionalnim zakonodavstvom propiSu sankcije
za zloupotrebe insajderskih informacija. Medutim, taj cilj se realizuje tek
donosenjem Uredbe broj 596 o zloupotrebi trzista iz 2014. godine, a kojim
je navedena Direktiva stavljena van snage, kao 1 Direktivom broj 57 iz
2014. godine.’

Znacaj Direktive broj 6 iz 2003. godine ogleda se u tome Sto je njenim
odredbama bila predvidena obaveza za drzave ¢lanice da svojim propisima
predvide ovlas¢enja nacionalnih organa za otkrivanje i isledivanje zloupo-
treba na trziStu kapitala. lako njom nije bila predvidena obaveza zemalja
¢lanica da na nacionalnom nivou propisu kriviénopravne sankcije za zlo-
upotrebe na trziStu kapitala, ona je predstavljala znacajan korak ka tome.

6 Navedeno je sadrzano u Akcionom planu za stvaranje jedinstvenog trzista kapitala Evropske
unije (Communication from the Commission to the European Parliament, the Council, The
European Economic and Social Committee and the Committee of the Regions, Action Plan on
Building a Capital markets Union), Brussels, 30.9.2015.

7 Konvencijom je predvidena uzajamna pomo¢ putem razmene informacija izmedu nacionalnih
organa nadleznih za nadzor transakcija koje se odvijaju na trzistu kapitala, a u cilju preventivnog
delovanja i otkrivanja neregularnosti u vezi sa insajderskom trgovinom tj. trgovinom insajderskim
informacijama. lako Konvencijom nije predvidena obaveza propisivanja krivicnog dela
insajderske trgovine, u skladu sa njenim odredbama zainteresovane zemlje mogu uz prethodni
dogovor da unaprede saradnju u cilju utvrdivanja odgovornosti za nedozvoljene aktivnosti
kojima se ugrozava jednak pristup informacijama svih ucesnika na trzistu kapitala i koje mogu
da predstavljaju radnju izvrsenja nekih drugih krivicnih dela. Tekst Konvencije na engleskom
jeziku nalazi se na veb-stranici: Attps://rm.coe.int/CoERMPublicCommonSearchServices/
DisplayDCTMContent?documentld=090000168007b0d5, 10.5.2018.

8 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 L096 12/4/2003, https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/ALL/?uri=celex%63432003L0006, 10.5.2018.

V. Z. Stojanovi¢ et al., 187 i 188.
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2.1. Uredba o sprecavanju zloupotreba na trzistu kapitala

Uredbom o sprecavanju zloupotreba na trzistu kapitala broj 596'°
iz 2014. godine na nivou Evropske unije je uspostavljen zajednicki re-
gulatorni okvir za trgovinu na osnovu privilegovanih informacija. Njom
je definisano nezakonito objavljivanje privilegovanih informacija, kao 1
manipulisanje na trzistu kapitala, te su u cilju sprecavanja navedenih po-
java predvidene adekvatne mere. Na taj nacin obezbeduje se kako inte-
gritet trziSta kapitala, tako 1 adekvatna zastita u¢esnika na njemu. Uredba
definise privilegovano stecene informacije (obicno se skra¢eno nazivaju
privilegovane informacije) i trgovinu na osnovu njih. U skladu sa tim, pod
privilegovano stecenim informacijama podrazumevaju se informacije
odredene sadrzine koje nisu objavljene, direktno ili indirektno se odnose
na jednog ili na vise emitenata ili na jedan ili viSe finansijskih instrume-
nata, koje, kada bi bile objavljene, verovatno bi znatno uticale na cenu tih
finansijskih instrumenata ili na cenu povezanih finansijskih instrumenata.
Privilegovane informacije se, u smislu Uredbe, mogu odnositi i na robne
derivate, ali pod uslovom da se radi o neobjavljenim informacijama, koje
bi se kada bi bile objavljene direktno ili indirektno odnosile na jedan ili
viSe tih derivata i koje bi tada verovatno imale znacajan uticaj na njihovu
cenu. Takve informacije se moraju objaviti u skladu propisima Unije ili
nacionalnim propisima, pravilima trzista, ugovorima, praksom ili obica-
jima na relevantnim trziStima robnih derivata. Prema ¢lanu 7 Uredbe,
pod privilegovanim informacijama se podrazumevaju i informacije u
vezi sa emitovanim jedinicama ili proizvodima na trziStima, koji se na
njima temelje, a koje nisu objavljene. Osim toga neophodno je da se radi
o informacijama koje se direktno ili indirektno odnose na jedan ili viSe
finansijskih instrumenata i koje bi kada bi bile objavljene imale znacajan
uticaj na cene tih ili sa njima povezanih finansijskih instrumenata. Na-
vedena Uredba ima znacaj za definisanje elemenata bica krivicnog dela
insajderske trgovine. Zbog toga je potrebno da na nacionalnom nivou de-
finicija privilegovane informacije bude uskladena sa navedenom odred-
bom Uredbe, bez obzira na to da li je krivi¢no delo insajderska trgovina
propisano osnovnim ili sporednim krivi¢nim zakonodavstvom.

10 Regulation (EU) No 596/2014 of the European Parliament and f the Council of 16 April
2014 on market abuse (market abuse regulation) and repealing Directive 2003/6/EC of the
European Parliament and of the Council and Commision, Directives 2003/124/EC, 2003/125/
EC and 2004/72/EC, Official Journal of the European Union L 173/1, Tekst Uredbe na

engleskom jeziku nalazi se na veb-stranici: Attps://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=EN, 10.5.2018.
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Uredba propisuje i situacije kada je dozvoljeno, a kada ne, kori-
S¢enje privilegovanih informacija na trziStu kapitala. Pod trgovinom na
osnovu privilegovanih informacija, u smislu odredbi Uredbe, podrazu-
meva se trgovina privilegovanim informacijama koje poseduje odredena
osoba u cilju sticanja ili prodaje u vlastito ime ili u korist nekog tre¢eg
lica odredenog finansijskog instrumenta na koji se ta informacija odnosi.
Osim toga, podrazumeva se i koriS¢enje privilegovanih informacija za
izmenu ili otkaz naloga u vezi sa finansijskim instrumentima na koji se ta
informacija odnosi, kada je nalog predat pre nego Sto je odredena osoba
posedovala informaciju. U skladu sa ¢lanom 8. Uredbe broj 596/2014,
koris¢enje povlas¢enih informacija obuhvata podnoSenje, promenu ili
povlacenje ponude za kupovinu koje preduzima odredeno lice za vlastiti
racun ili za racun treceg lica.!' Navedena definicija je od znacaja za odre-
divanje granica krivi¢nopravne represije, jer se u odredenim situacijama
kori$¢enje privilegovane informacije na trzistu kapitala nece smatrati ne-
zakonitim, pa samim tim preduzimanjem tih aktivnosti nece biti ni ostva-
reni elementi bica krivicnog dela. Zbog toga je potrebno na nacionalnom
nivou da se propisi kojima se ureduju odnosi na trzistu kapitala usklade
sa odredbom Uredbe 596/2014 kojom se definiSe kada je dozvoljeno ko-
riS¢enje privilegovanih informacija.

Od znacaja za definisanje elemenata bica krivicnog dela insajderska
trgovina jeste i razumevanje pojma nezakonitog objavljivanja povlaséenih
informacija, pod kojim se podrazumeva saopstavanje bilo kom drugom licu
povlaséenih informacija koje neko poseduje, osim kada se one objavljuju
u redovnom obavljanju posla, profesije ili duznosti. Nezakonito objavlji-
vanje moze izvrsiti kao fizi¢ko, tako 1 pravno lice. Nezakonitu aktivnost
predstavlja ne samo svako objavljivanje povlas¢enih informacija suprotno
navedenom pravilu, nego i podsticanje drugih lica na njihovo objavljivanje,
ako to ucini lice koje zna ili bi trebalo da zna da se radi o privilegovanim
informacijama (¢lan 10. Uredbe 596/2014). Iako Uredba 596/2014 ne pred-
vida obavezu zemalja ¢lanica da na nacionalnom nivou propisu krivi¢ne
sankcije kojima se zabranjuju odredene nedozvoljene aktivnosti na trzistu
kapitala, ona sadrzi veliki broj odredbi koje su od znacaja za definisanje
elemenata bica krivi¢nih dela povezanih sa zloupotrebama na trziStu kapi-
tala. Njome je izri€ito propisano da se ne sme trgovati, pa ¢ak ni pokusati
trgovina na trzistu kapitala na osnovu povlas¢enih informacija. Osim toga,
zabranjeno je preporucivanje drugom licu da trguje na osnovu povlaséenih
informacija kao 1 podsticanje drugog lica na trgovinu privilegovanim infor-

"' Dozvoljene aktivnosti definisane su ¢lanom 9.
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macijama i nezakonito objavljivanje povlas¢enih informacija. Uredbom je,
pored toga, zabranjeno 1 manipulisanje 1 pokusaj manipulisanja, kao drugi
vid zloupotrebe na trziStu kapitala. Pod manipulisanjem na trzistu kapitala
podrazumeva se stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo
koji drugi postupak kojim odredeno lice daje ili verovatno daje netacne
ili obmanjujuce informacije u vezi ponude, potraznje ili cene finansijskog
instrumenta ili odrzava cenu jednog ili viSe finansijskih instrumenata na
neuobicajenom ili nizem nivou. Navedena odredba Uredbe je od znacaja
za definisanje elemenata bica krivi¢nog dela manipulacija na trziStu kapi-
tala u nacionalnom zakonodavstvu. Odredena ponaSanja, medutim, nece
se smatrati protivpravnim. Uredbom 596/2014 je, na primer, definisano da
manipulacija nece postojati ukoliko lice koje stupa u transakciju da nalog
za trgovanje ili preduzme bilo koji drugi postupak za koji dokaze da je
preduzet iz legitimnih razloga, te da je u skladu sa prihva¢enom trziSnom
praksom, utvrdenom u skladu sa ¢lanom 13. Uredbe. Pod manipulacijom
se podrazumeva i prenosenje laznih ili obmanjuju¢ih informacija ili da-
vanje laznih ili obmanjujuc¢ih osnovnih podataka u odnosu na referentnu
vrednost, kada je lice, koje je prenelo informaciju ili dalo osnovni podatak,
znalo ili trebalo da zna da su oni lazni ili obmanjujuéi. Manipulacijom se
takode smatra 1 bilo koji drugi postupak kojim se manipuliSe iznosom re-
ferentne vrednosti.'

Od znacaja za sprecavanje zloupotreba na trzistu kapitala jesu i odred-
be Uredbe 596/2014 kojima se propisuju mere za njihovo spreavanje i
otkrivanje. Navedena Uredba ne predvida obavezu zemalja ¢lanica da na-
cionalnim zakonodavstvom propisu krivi¢ne sankcije za ponasanja koja se
mogu smatrati zloupotrebama na trzistu kapitala, ali ima znacajan kazneno
pravni domet. Osim toga §to su njene odredbe od velikog znacaja za odre-
divanje elemenata bi¢a krivicnih dela insajderska trgovina i manipulacija
na trzistu kapitala, njom je predvidena i obaveza zemalja ¢lanica da nacio-
nalnim propisima predvide prekrSaje i sankcije za odredena ponaSanja koja
su suprotna propisima kojima se ureduje poslovanje na trzistu kapitala, kao
i ovlas¢enja nadleznih organa za izricanje tih sankcija.'®

12 Postupci koji se smatraju manipulacijom na trZistu kapitala detaljnije su definisani ¢lanom 12.
Pojam prihvacenih trziSnih praksi definisan je clanom 13.

13 Clanom 30. definisani su prekrsaji i sankcije za ponasanja suprotna propisima kojima se
ureduju odnosi i poslovanje na trziStu kapitala, a ¢lanom 31. propisana su ovlas¢enja nadleznih
nacionalnih organa za izricanje prekr$ajnih sankcija.
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2.2. Direktiva o krivicnim sankcijama za zloupotrebu na trzistu kapitala

Obaveza zemalja ¢lanica Evropske unije da propisu krivicnopravne
sankcije za ponaSanja kojima se narusava integritet trzista kapitala propi-
sana je Direktivom Evropskog parlamenta i Saveta broj 57'* iz 2014. go-
dine. Prema njenim odredbama, predvidene su sankcije za slede¢a pona-
Sanja: trgovinu na osnovu privilegovanih informacija, preporucivanje da
se trguje na osnovu privilegovanih informacija ili podsticanje drugog lica
da trguje na osnovu povlaséenih informacija (¢lan 3), nezakonito objav-
ljivanje povlas¢enih informacija (¢lan 4), manipulisanje trziStem (¢lan
5), kao 1 podsticanje, pomaganje i pokuSaj preduzimanja radnji koje se
smatraju navedenim krivi¢énim delima (¢lan 6).

U skladu sa Direktivom br. 57, ¢lanice EU imaju obavezu ne samo
da propisu sankcije za fizicka, ve¢ 1 za pravna lica. Njenim odredbama su
predvidene i donje granice kazne koju bi trebalo propisati u nacionalnim
zakonodavstvima izvrSiocima navedenih krivi¢nih dela. Za trgovinu na
osnovu privilegovanih informacija, preporucivanje da se trguje na osnovu
privilegovanih informacija ili podsticanje drugog lica da trguje na osnovu
povlaséenih informacija, kao 1 za manipulisanje trziStem, predvideno je da
nacionalni zakonodavci propisu kaznu zatvora ¢iji je donji minimum cetiri
godine (€l. 7. st. 2 Direktive br. 57). Za nezakonito objavljivanje povlasce-
nih informacija ¢lanice bi bile u obavezi da propisu kaznu zatvora u traja-
nju od najmanje dve godine (¢lan 6. Direktive br. 57). Za sva navedena dela
predvideno je da se mogu izvrsiti isklju¢ivo sa umisljajem. Zemlje ¢lanice
su u obavezi da nacionalnim zakonodavstvom predvide iste sankcije i za
lica koja podsti¢u, pomazu ili pokusaju izvrSenje neke od radnji izvrSenja
krivi¢nog dela koje predstavlja zloupotrebu na trziStu kapitala (¢lan 6).

Kao $to se moze zakljuciti, Direktiva br. 57 doneta je upravo radi
ujednacenja krivicnopravne zastite trziSta kapitala na nivou zemalja ¢la-
nica Evropske unije. Danas skoro sve zemlje, ne samo ¢lanice Evropske
unije, ve¢ 1 zemlje koje to tek treba da postanu, propisuju sankcije za
ponasanja kojima se zloupotrebljavaju pravila poslovanja na trzistu ka-
pitala. Neke zemlje krivicnopravne sankcije za nedozvoljena ponaSanja
na trzi$tu kapitala propisuju osnovnim, a neke sporednim krivicnim za-
konodavstvom. U Italiji su, kao 1 u Republici Srbiji krivi¢na dela kojima

14 Directive 2014/57/EU of the European Parliament and of the Council of 16 April 2014, on
criminal sanctions for market abuse (market abuse directive), Official Journal of the European
Union L 173/179, 12/6/2014. Tekst Direktive na engleskom jeziku dostupan je na: https.//eur-lex.
europa.ew/legal-content/EN/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057 &from=EN 10.5.2018.
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se Stite interesi ucesnika na trzistu kapitala propisana sporednim zakono-
davstvom, tj. zakonom kojim se ureduju odnosi i poslovanje na trzistu ka-
pitala'®. Takvo resenje ima svojih prednosti, s obzirom na to da su odred-
be kojima se dopunjuju elementi bi¢a kriviénih dela sadrzane u istom
propisu, kao 1 zakonski opisi ponasanja za koja su predvidene sankcije.

3. Krivi¢nopravna zastita trzista kapitala u
italijanskom zakonodavstvu

U Italiji su odredbe kojima se pruza krivi¢nopravna zastita interesi-
ma ucesnika na trziStu kapitala i njegovom integritetu predvidene Zako-
nodavnim dekretom iz 1998. godine.'® Takav nacin propisivanja krivi¢nih
dela koja sadrze blanketnu dispoziciju ima izvesne prednosti.

U posebnom delu navedenog propisa predvidene su krivicne sank-
cije za teze krSenje odredbi kojima se ureduje trziste kapitala od strane
posrednika. U skladu sa tim, posrednici mogu biti odgovorni za: neo-
vlas¢eno poslovanje, krenje pravila kojima se ureduje njihovo poslo-
vanje, dovodenje u zabludu u vezi sa upravljanjem imovinom, davanje
laznih podataka od strane posrednika, izdavanje dokumenata zasnovanih
na laznim ¢injenicama i ometanje vrSenja nadzora od strane italijanske
banke ili Komisije nadlezne za vrSenje nadzora nad poslovanjem na trzi-
Stu kapitala.!” Osim navedenog, u posebnom delu Zakonodavnog dekreta
propisane su sankcije za emitente ukoliko: krSe propise prilikom kupovi-
ne i prodaje akcija, kao i odredbe kojima se ureduje otudenje udela ili u
slu¢aju da navode neta¢ne podatke u prospektu.'®

Sva navedena ponaSanja predstavljaju zloupotrebe na trzitu kapi-
tala, ali su u posebnom delu Dekreta propisane sankcije samo za zlou-
15 Krivi¢na dela koja predstavljaju zloupotrebe na tristu kapitala u Republici Srbiji propisana
su Zakonom o trzistu kapitala (Sluzbeni glasnik Republike Srbije, broj 31/2011, 112/2015 i
108/2016), Zakonom o preuzimanju akcionarskih drustava (Sluzbeni glasnik Republike Srbije,

broj 46/2006, 107/2009, 99/2011 i 108/2016) i Zakonom o investicionim fondovima (Sluzbeni
glasnik Republike Srbije, broj 46/2006, 52/2009 1 31/2011).

16 Testo Unico della Finanza, Decreto legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, agggiomato con le
modifiche apportate dal D.Lgs.n.223 del 15.12.2017. in vigore dal 28.2.2018 (Tekst je objavljen
saizmenama od 15.12.2017. godine, koje su stupile na pravnu snagu 28.2.2018. godine), Consob,
2018. Tekst sa izmenama nalazi se na veb-stranici: attp.//www.consob.it/documents/46180/46181/
dlgs58 1998.pdfiel 5d5dd6-7914-4e9f-9594-2f3b88400/58, 10.5.2018.

17 Navedena dela propisana su od &lana 166 do 170 pod b. Zakonskog dekreta kojim se
ureduju odnosi i poslovanje na italijanskom trzistu kapitala.

18 Kriviéne sankcije za nezakonito postupanje emitenata propisane su od ¢lana 172 do 173b.
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potrebe koje se mogu podvesti pod insajdersku trgovinu ili manipulaciju
na trziStu kapitala. Verovatno je razlog za takvo postupanje zakonodavca
teznja za potpunijim usaglasavanjem krivi¢nih sankcija za navedena dela
sa standardima Evropske unije sadrzanim u Uredbi o sprecavanju zloupo-
treba na trziStu kapitala broj 596 1 Direktivi o kriviénopravnim sankcija-
ma za zloupotrebu na trzistu kapitala broj 57 iz 2014. godine.

Odredbe kojima su predvidene krivicne sankcije zbog insajderske
trgovine 1 manipulacije na trzistu kapitala ne primenjuju se u sluc¢ajevima
kada se radi o aktivnostima koje su deo monetarne i devizne politike ili
politike upravljanja javnim dugom Italije, zemlje ¢lanice Evropske unije,
sistema centralne banke Evropske unije, Centralne banke drzave Clanice
Evropske unije ili bilo kog drugog tela uspostavljenog da deluje u njiho-
vo ime. Krivi¢ne sankcije se ne primenjuju ni u slucaju trgovine akcija-
ma, obveznicama ili drugim finansijskim instrumentima, koji su predmet
trgovine u okviru programa otkupa od izdavaoca ili kompanije koju on
kontroliSe ili sa kojom je povezan ili su deo aktivnosti preduzetih radi
stabilizacije finansijskih instrumenata, a pod uslovom da se sprovode uz
postovanje uslova stabilizacije koje je uspostavila Komisija na trzistu ka-
pitala u skladu sa posebnim propisima.'?

Pravne norme kojima su propisane krivicne sankcije primenjuju
se u skladu sa italijanskim Dekretom 1 kada je krivi¢no delo izvrSeno u
inostranstvu, kada su finansijski instrumenti primljeni (izdati) ili kada je
podnet zahtev za priznavanje u kupoprodajnim odnosima na trzistu ka-
pitala koje je regulisano italijanskim propisima. Odredbe se primenjuju 1
kada je finansijski instrument prihvacen u kupoprodaji ili je podnet zah-
tev za priznavanje u skladu sa italijanskim propisima ili propisima druge
zemlje ¢lanice Evropske unije.?® Upravo se u navedenom oslikava teznja
ka uspostavljanju jedinstvenog evropskog trzista kapitala. Zbog toga i
postoji potreba za ujedna¢avanjem propisa na nivou Unije, a kojima se
predvidaju krivicne sankcije za odredena ponasanja kojima se naruSava
integritet trzista kapitala, a samim tim i prava uc¢esnika na njemu.

19 Clanom 183. propisani su izuzeci, tj. slu¢ajevi kada se neée primenjivati kriviéne sankcije
propisane zbog zloupotrebe privilegovanih informacija, kao i aktivnosti koje se mogu
okarakterisati kao manipulacija na trzistu kapitala. Sadrzaj navedene odredbe u skladu je sa
¢lanom 9. Uredbe o zloupotrebama na trzistu kapitala iz 2014. godine.

20 Clanom 182. Zakona propisano je teritorijalno vazenje odredbi kojima su predvidene kriviéne
sankcije za zloupotrebu privilegovanih informacija, kao i preduzimanje aktivnosti koje se mogu
smatrati zloupotrebom na trzistu kapitala.
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3.1. Krivicne sankcije za posrednike na trZistu kapitala

Neovlas¢eno poslovanje posrednika na trziStu kapitala podleze kri-
vi¢noj sankciji ukoliko odredeno lice obavlja investicione usluge ili inve-
stira bez odgovarajuceg ovlascenja, koje se dobija u skladu sa odredbama
Zakonodavnog dekreta kojim se ureduju odnosi i poslovanje na trzistu
kapitala. Isto lice ¢e biti odgovorno i kada nije registrovano za obavlja-
nje navedenih usluga, a na teritoriji Italije nudi uloge ili akcije kolek-
tivnih investicionih organizacija, kao i kada nudi finansijske proizvode,
finansijske instrumente, usluge ili investicione aktivnosti Sirem krugu
potencijalnih korisnika ili se reklamira kako neko ko ih nudi na trzistu.
Za izvrSioca dela propisana je kazna zatvora od jedne do osam godina
i nov€ana kazna u iznosu od 4.000 do 10.000 evra. Izvrsilac dela moze
biti svako lice koje bez zakonom propisanog ovlaséenja obavlja nave-
dene aktivnosti. Istom kaznom ¢e se kazniti i lice koje, protivno odred-
bama zakona, pruza savetodavne usluge Sirem krugu korisnika suprotno
odredbama propisa kojima se takva aktivnost ureduje.?! Osim toga, ista
kazna je propisana i za lice koje obavlja navedene aktivnosti protivno
odredbama Uredbe Evropske unije broj 648/2011 od 4. jula 2012. godine
bez placanja prethodno utvrdenog iznosa poreza na promet (¢lan 166.
Zakonodavnog dekreta). Kao Sto se moze zakljuciti, navedena odredba
upucuje na primenu, kako nacionalnih propisa kojima se ureduje poslo-
vanje na trzistu kapitala, tako 1 propisa Evropske unije kojima se ureduju
pitanja od znacaja za poslovanje na datom trziStu. Kako je motiv izvrse-
nja krivi¢nih dela kojima se krSe odredbe poslovanja na trzistu kapitala
uglavnom sticanje protivpravne imovinske koristi, sasvim je opravdano
Sto zakonodavac propisuje za takva ponaSanja pored kazne zatvora i nov-
¢anu kaznu, kao sporednu. Istim ¢lanom kojim je propisano opisano kri-
vi¢no delo, predvidena je i obaveza italijanske banke ili Komisije za nad-
zor nad poslovanjem na trzi$tu kapitala da, u slucaju postojanja osnovane
sumnje da odredeno lice obavlja neku od navedenih aktivnosti, obavesti
tuzilastvo 1 ostale nadlezne organe. Predvideno resenje je od znaCaja ne
samo za blagovremeno preduzimanje istraznih radnji, ve¢ i za prevenciju
daljeg vrSenja nedozvoljenih aktivnosti.

Krivi¢na sankcija ¢e se izreci i izvrSiocu dela koji, u cilju sticanja za
sebe ili drugo lice protivpravne imovinske koristi, obavlja odredenu ak-
tivnost u vezi sa pruzanjem usluga upravljanja portfoliom ili kolektivnim

2! Clanom 31. Zakonskog dekreta kojim se utvrduje poslovanje na trzistu kapitala propisani su
zakonski uslovi za obavljanje savetodavne delatnosti u vezi sa ulaganjem na trzistu kapitala.
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upravljanjem Stednjom na trziStu kapitala u suprotnosti sa odredbama ko-
jima se ureduje sukob interesa, a takvo ponasanje se Stetno odrazava na
interese investitora. Za lice koje preduzima takvu aktivnost propisana je
kazna zatvora od Sest meseci do tri godine i nov¢ana kazna u iznosu od
10.000.000 lira do 20.000.000 lira (tj. od 5.165 do 103.291 evra).?? Bitni
elementi bi¢a navedenog dela jesu postupanje suprotno odredbama koji-
ma se ureduje sukob interesa, kao i posledica, tj. nastupanje Stetnih po-
sledica po interese investitora. Upravo u navedenoj odredbi ispoljava se
znacaj delatnosti Komisije za nadzor nad poslovanjem na trzistu kapitala
1 drugih organa koji se staraju o prevenciji nezakonitosti na tom trzistu.
Stetne posledice nije lako odrediti bez procene nadleznih organa, u ko-
jima su zaposleni finansijski stru¢njaci. Kako se opisano delo preduzima
u cilju sticanja protivpravne imovinske koristi za sebe ili drugo lice, ono
se moze izvrsiti iskljucivo sa umisljajem. S obzirom na to da je motiv
izvrSenja dela upravo sticanje protivpravne koristi, opravdan je stav za-
konodavca koji, u ¢lanu 167 osim kazne zatvora za izvrSioca propisuje i
kumulativno izricanje nov¢ane kazne.

Dovodenje u zabludu u vezi sa upravljanjem imovinom predstavlja
ponasanje koje podleze krivicnoj sankciji ukoliko je vrsenje usluga ili ak-
tivnosti kolektivnog upravljanja Stednjom na trzistu kapitala ili u vezi sa
cuvanjem finansijskih instrumenata ili raspolaganja likvidno$¢u drustava
za kolektivno investiranje Stednje preduzeto u cilju sticanja protivpravne
imovinske koristi za sebe ili drugo lice, a na takav nacin da se njime nanosi
Steta investitorima. Za izvrSioca dela propisana je u ¢lanu 168. Dekreta
kazna zatvora od Sest meseci do tri godine i nov¢ana kazna u iznosu od
10.000.000 lira do 200.000.000 lira (tj. od 5.165 do 103.291 evra). Nastu-
panje Stetne posledice za investitore konstitutivno je obeleZje bica opisanog
krivi¢nog dela. Kao i kod prethodno analiziranog dela, u zakonskom opisu
nije precizirana visina Stete koja je neophodno da nastupi kako bi se sma-
tralo da je ispunjen uslov za primenu propisane krivicne sankcije. Medu-
tim, moze se pretpostaviti da je neophodno da se radi bar o dva investitora,
s obzirom na to da se u Dekretu koristi reC ,,investitori“. Postojanje Stete,
kao 1 kod prethodno analiziranog dela, utvrduju organi koji vrSe nadzor
nad poslovanjem na trzistu kapitala, kada otkriju postojanje takve nepravil-
nosti. Visina prouzrokovane Stete nije relevantna za postojanje krivicnog
dela. Medutim, verovatno ¢e visina prouzrokovane Stete uticati na visinu
odmerene krivicne sankcije. S obzirom na to da je jedan od elemenata bica

22 U tekstu Zakonodavnog dekreta kod pojedinih kriviénih dela navode se iznosi novéanih kazni
kako u evrima, tako i u lirama, jer je do 1999. godine lira bila zvani¢na valuta u Italiji.
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kriviénog dela 1 namera sticanja protivpravne imovinske koristi za sebe ili
drugo lice, ono moze biti izvrSeno iskljucivo sa umisljajem.

Krivi¢noj sankciji podleZe 1 posrednik na trzistu kapitala, koji da
netacne podatke, pod uslovom da time ¢ini tezu povredu odredbi kojima
se ureduju pravila poslovanja na trzistu kapitala. Za izvrSioca dela propi-
sana je kazna zatvora od jedne do tri godine ili nov€ana kazna u iznosu
od 5.165 do 51.660. evra. lako se u navedenom slucaju ne zahteva nastu-
panje Stetne posledice po investitore, propisivanjem sankcije za takvo po-
nasanje povecava se odgovornost posrednika 1 spre¢ava prouzrokovanje
Stete. Davanje netacnih podataka koji mogu biti od znacaja za donosenje
odluke na trziStu kapitala takode predstavlja zloupotrebu. S obzirom na
to da negativno uti¢e na poverenje investitora, takvo ponaSanje moze u
velikoj meri da ugrozi integritet trzista kapitala (¢lan 169 Dekreta).

Ukoliko neko lice prilikom registracije, sertifikacije ili izdavanja u
okviru centralizovanog upravljanja prikaZe neta¢ne ¢injenice na koje od-
nosi registracija ili sertifikacija u nameri da ih predstavi kao istinite kako
bi time uticalo na postupak prenosa ili prodaje finansijskih instrumenata
ili prenosa srodnih prava, bez vracanja sertifikata, smatrace se da je iz-
vrsilo protivpravno ponasanje za koje je u ¢lanu 170. propisana krivi¢na
sankcija od tri meseca do dve godine. Jedino je za navedeno ponasanje
posrednika predvidena kazna zatvora bez sporedne kazne, dok ¢e u svim
ostalim slu¢ajevima propisanih zloupotreba na trzistu kapitala, posredni-
ku, uz kaznu zatvora, kumulativno izre¢i i novéana kazna.

3.2. Krivicne sankcije za emitente

U posebnom delu Zakonodavnog dekreta propisane su krivicne
sankcije za protivpravne aktivnosti emitenata. U skladu sa tim odredba-
ma, prema ¢lanu 172 st. 1, krivi¢na sankcija u iznosu od Sest meseci do
tri godine 1 nov€ana kazna u iznosu od 400.000 lira do 2.000.000 lira (tj.
0d 207 do 1033 evra) moze se izre¢i direktorima pravnih lica (kompanija)
ili drustava koje kontroliSe kupovinu akcija, ukoliko postupe suprotno
odredbama ¢lana 132. Zakonskog dekreta kojim se ureduje poslovanje
na trziStu kapitala. Upravo zakonski opis navedenog, ali 1 drugih krivic-
nih dela kojima se $titi integritet trziSta kapitala pokazuju opravdanost
propisivanja tih dela sporednim krivicnim zakonodavstvom. Dispozicije
navedenih krivi¢nih dela sadrze veliki broj upucujucih odredbi, tako da
je lakSe definisanje elemenata bica krivicnog dela, ako se odgovarajuce
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odredbe nalaze u istom zakonu. Tim je olakSana i primena propisa. U ¢la-
nu 172. st. 2. propisano je da se krivicna sankcija nece primeniti ukoliko
se prodaja akcija odvija na drugaciji na€in prema drugim propisima, ali
pod uslovom da se tako obezbeduju jednaki uslovi za sve ucesnike na tr-
ziStu. Zakonodavnim dekretom je osim kazne zatvora za opisano krivicno
delo predvidena i nov€ana kazna koja je vrlo simboli¢na, ali ipak moze
da ostvari generalno preventivno dejstvo. Direktoru drustva sa kotiranim
akcijama ili drustva koje uCestvuje u kapitalu drustva sa kotiranim akci-
jama, koji krSe odredbe ¢lana 110. 1 121. Zakonskog dekreta (ticu se otu-
denja akcija) moze se na osnovu ¢l. 173 izre¢i kazna zatvora od godinu
dana 1 nov€ana kazna u iznosu od 25.000 do 2.500.000 evra.

Kriviéna sankcija je predvidena i u sluc¢aju da neko lice, u cilju sti-
canja protivpravne imovinske koristi za sebe ili drugo lice, u prospektima
za javnu ponudu finansijskih proizvoda ili kotizaciju na regulisanim trzi-
Stima ili dokumentima koji ¢e biti objavljeni na javnoj ponudi za kupovi-
nu ili razmenu, a u nameri da obmane primaoce projekta, unese netacne
podatke ili prikrije znacajne podatke ili informacije i na taj nacin dovede
u zabludu potencijalne primaoce. Za izvrSioca dela propisana je kazna
zatvora od jedne do pet godina (¢lan 173b). Da bi se izrekla kriviéna
sankcija izvrSiocu navedenog dela, neophodno je da primalac prospekta
ili drugog dokumenta u kojem je sadrZana netacna informacija ili podatak
bude doveden u zabludu, tj. da je na osnovu neta¢ne ¢injenice doneo od-
luku suprotnu onoj koju bi doneo da je bio upoznat sa tacnim podacima
ili informacijama. Kako je namera konstitutivno obelezje dela, opisano
krivi¢no delo se moze izvrsiti isklju¢ivo sa direktnim umisljajem.

3.2.1. Krivi¢nopravno sankcionisanje insajderske trgovine i manipulacije
na trzistu kapitala

Iako su i druge aktivnosti za koje su propisane krivi¢ne sankcije Za-
konodavnim dekretom takode zloupotrebe na trzistu kapitala, uglavnom
se pod tim pojmom podrazumevaju insajderska trgovina i manipulacija
na trzistu kapitala.” Propisivanje tih krivi¢nih dela izraz je potrebe da se

23 R. Cascone, /1 doppio binario sanzionatorio in materia di abusi di mercato: profili di criticita
e prosperittive di riforma, Tesi di Laurea in Diritto penale dell’economia, Libera Universita
Internazionale degli studi sociali (Luiss, Guido Carli) 2016, 7.
http.//www.giurisprudenzapenale.com/wp-content/uploads/2016/11/tesi-doppio-binario-
sanzionatorio-abusi-di-mercato-redente-cascone.pdf, 10.5.2018.
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krivi¢énopravna zastita odnosa i interesa na trziStu kapitala harmonizuje
sa relevantnim propisima Evropske unije.?*

Za razliku od prava Sjedinjenih Americkih Drzava u kome se insaj-
derska trgovina ili zloupotreba privilegovanih informacija smatra sred-
stvom manipulisanja na trziStu kapitala, u italijanskom zakonodavstvu
ona je propisana kao posebno krivicno delo nezavisno od dela manipula-
cija na trzistu kapitala.?

Krivi¢na dela insajderska trgovina i manipulacija na trziStu propisana
su u posebnom poglavlju. S obzirom na to da se radi o sporednom krivic-
nom zakonodavstvu, nomotehnika je specifi¢na. Tako se u tom poglavlju
najpre definiSu pojmovi koji predstavljaju bitne elemente bica krivicnih
dela, zatim se odreduje prostorno vazenje odredbi kojima se ona propi-
suju kao 1 slucajevi kada se neé¢e smatrati da postoji kriviéno delo insaj-
derske trgovine.?® U skladu sa odredbama Dekreta, delo postoji ukoliko
neko lice, koje dode u posed privilegovanih informacija kao ¢lan organa
uprave, rukovodilac ili kontrolor emitenta ili do njih dode putem ucesc¢a
u kapitalu emitenta ili usled obavljanja nekog drugog posla, profesije,
javne funkcije ili putem nekog privatnog angazmana kupuje, prodaje za
svoj racun ili u ime treéeg lica finansijske instrumente koriste¢i te infor-
macije. Krivicna odgovornost postoji 1 ukoliko neko od tih lica dostavlja
drugima privilegovane informacije iako ta tre¢a lica ne obavljaju poslo-
ve, ili ne vrSe funkciju ¢ije vrSenje zahteva koris¢enje takve informacije.
Osim toga, propisano je da za krivicno delo moze odgovarati i lice koje
preporucuje ili podsti¢e druge da na osnovu privilegovane informacije
prodaju, kupuju ili obavljanju neke druge operacije na trziStu kapitala. Za
izvrSioca dela propisana je kazna zatvora od jedne do Sest godina, kao 1
novc¢ana kazna u iznosu od 20.000 do 3.000.000 evra. Kao §to se moze

24 Ibid. 81 9.

2 M. Manuela, Abusi di mercato: la tradizione statunitense e il confronto con le ,,soluzioni
europee “ recedite dall Italia, Tesi di Dottorato, Libera Universita Internazionale degli studi sociali
(Luiss, Guido Carli) 2013, 7. http.//eprints.luiss.it/1223/1/20130409-monterossi.pdf, 10.5.2018.
26 Clanom 181. definisan je pojam privilegovanih informacija, koji je uskladen sa ¢lanom 7.
Uredbe Evropskog Parlamenta i Saveta broj 596 o sprecavanju zloupotreba na trzistu kapitala iz
2014. godine. Clanom 182. definisano je prostorno vaZenje odredbi kojima se propisuju sankcije
za zloupotrebe na trzistu kapitala, a ¢lanom 183. izuzeci, tj. slu¢ajevi kada se odredena aktivnost
nece smatrati insajderskom trgovinom (. zloupotrebom privilegovanih informacija). Navedena
odredba je u skladu sa ¢lanom 9. Uredbe, a odnose se na situacije kada se privilegovane
informacije koriste u cilju sprovodenja mera monetarne i devizne politike, politike upravljanja
javnim dugom od strane Centralne banke Italije, Centralne banke Evropske unije ili Centralne
banke neke od zemalja ¢lanica Unije ili drugog tela koje je ovlaséeno da postupa u njihovo ime,
pri ¢emu se navedene aktivnosti preduzimaju u cilju sprovodenja opisanih mera.
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zakljuciti, izvrSilac dela moze biti jedino lice koje je bilo u prilici da dode
u posed privilegovanih informacija. Imaju¢i u vidu nacin izvrsenja dela,
kriviéno delo se moze izvrs$iti isklju¢ivo sa umisljajem. Ista kazna predvi-
dena je i za lice koje dode u posed privilegovanih informacija u cilju pri-
preme ili izvrSenja navedenih kaznjivih aktivnosti. Na taj na¢in propisana
je sankcija za pokusaj izvrSenja dela insajderske trgovine, $to je u skladu
sa odredbama Direktive o krivicnopravnim sankcijama za zloupotrebu na
trziStu kapitala.?” Sudija moze da poveca novéanu kaznu troduplo ili do
najveceg iznosa desetostruke vrednosti proizvoda ili profita ostvarenog
izvrSenjem krivi¢nog dela, u zavisnosti od okolnosti pod kojima je ono
izvrSeno ili tezine posledica koje su prouzrokovane njegovim izvrSenjem.
Od okolnosti pri izvrSenju krivicnog dela se uzimaju u obzir li¢na obe-
lezja izvrSioca ili subjekta koje je pogodeno njegovim izvrSenjem. Kada
je u pitanju posledica, u obzir se uzimaju vrednost proizvoda ili profita
steCenog izvrSenjem krivicnog dela, koji se, u skladu sa odredbama Zako-
nodavnog dekreta, oduzimaju od izvrSioca krivi¢nog dela, shodno princi-
pu da niko ne moze imati koristi od izvrSenja kriviénog dela.?

Kriviéno delo manipulacija na trziStu kapitala ¢ini lice koje $iri laZzne
informacije, obavlja simulovane aktivnosti ili druge poslove u nameri da
znacajno izmeni cenu finansijskih instrumenata. Za izvrSioca navedenog
krivicnog dela propisana je kazna zatvora od jedne do sedam godina 1
novc¢ana kazna u iznosu od 20.000 do 5.000.000 evra. Kao $to se moze
zakljuciti, za postojanje dela nije neophodno nastupanje posledice. Me-
dutim, s obzirom na to da je namera konstitutivno obeleZje bi¢a opisanog
krivicnog dela, ono se moze izvrsiti isklju¢ivo sa umisljajem. Ukoliko
se dogodi da, usled preduzimanja radnje izvrSenja, nastupi teza posledi-
ca, ona ¢e, u skladu sa odredbama Zakonodavnog dekreta predstavlja-
ti otezavajucu okolnost, koja ¢e uticati na izricanje teze kazne u okviru
propisanog raspona. U tom sluc¢aju sud moze da poveca nov¢anu kaznu
od trostrukog do desetostrukog iznosa koristi ili profita steenih izvrse-
njem krivicnog dela. Li¢ne osobine izvrsioca i visina prouzrokovane Stete
takode su propisane kao posebne otezavajuce okolnosti u ¢l. 185. Imo-
vinska korist se, u skladu sa odredbama Dekreta, obavezno oduzima od
izvrSioca krivicnog dela manipulacija na trzistu kapitala.

7 Clanom 6. Direktive predvidena je obaveza za zemlje &lanice da svojim nacionalnim
zakonodavstvom propisu iste sankcije kao i za izvrSioca dela za lica koja podsticu, pomazu ili
pokusaju izvrsenje neke od radnji koja predstavljaju krivi¢na dela zloupotrebe na trzistu kapitala.
28 Obaveza oduzimanja imovinske koristi propisana je ¢lanom 187. Zakonodavnog dekreta.
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Uz sankcije koje se izriCu izvrSiocima krivi¢nih dela insajderska tr-
govina 1 manipulacija na trzistu kapitala, obavezno se izricu i mere bez-
bednosti, propisane Krivicnim zakonikom Italije. To su sledec¢e mere:
zabrana vrSenja sluzbene duznosti, zabrana vrSenja odredene profesije,
zabrana vrSenja rukovodecih pozicija u pravnim licima i preduze¢ima i
zabrana zakljucenja pravnih poslova sa institucijama javnog sektora®.
Trajanje navedenih mera je ograni¢eno Zakonodavnim dekretom; one ne
mogu trajati krac¢e od Sest meseci 1 duze od dve godine od dana izricanja.
Osim toga, propisano je i obavezno objavljivanje presude u dva ¢asopisa,
od kojih jedan mora da se bavi ekonomskim temama. Obavezno izricanje
navedenih mera ima specijalno preventivno dejstvo. Na taj nacin se Salje
jasna poruka potencijalnim izvrSiocima da se vrSenjem zloupotreba na
trzistu kapitala ne isplati sticanje profita ili druge koristi.

4. Zakljucak

Odredbe Uredbe o spreavanju zloupotreba na trzistu kapitala broj 596
iz 2014. godine imaju veliki znacaj za definisanje elemenata bica krivi¢nih
dela insajderska trgovina i manipulacija na trziStu kapitala. Osim toga, one
su od posebnog znacaja za ujednacavanje prekrSajnih sankcija za odredena
ponasanja kojima se ureduje poslovanje na navedenom trzistu, kao i ovla-
S¢enja nadleznih organa za njihovo izricanje. lako ne predvida obavezu
zemalja ¢lanica da svojim nacionalnim zakonodavstvom propisu krivi¢ne
sankcije za ponasanja kojima se ugrozava integritet trzista kapitala, Uredba
broj 596 iz 2014. godine ima znacajan kazneno pravni domet. Njena imple-
mentacija na nacionalnom nivou zemalja €lanica i onih zemalja koje teze
¢lanstvu u Evropskoj uniji neodvojiva je od primene Direktive 57/2014.
Navedena Direktiva je doneta upravo radi ujednacenja krivicnopravne za-
Stite trziSta kapitala na nivou zemalja ¢lanica Unije. Njom je propisana oba-
veza za zemlje ¢lanice da svojim nacionalnim propisima predvide krivi¢ne
sankcije za insajdersku trgovinu i manipulacije na trziStu kapitala.

Na osnovu analize odredbi Zakonskog dekreta, moZe se zakljuciti da
je italijansko zakonodavstvo u velikoj meri uskladeno sa evropskim stan-
dardima u oblasti krivicnopravne zaStite integriteta trzista kapitala. Visok

2% Obavezno izricanje mera bezbednosti, kao i njihovo trajanje propisano je ¢lanom 186.
Zakonskog dekreta. Sadrzaj navedenih mera bezbednosti predviden je Clanovima 28, 30,
32b i 32v. Krivitnog zakonika Italije (Codice penale). Tekst Zakonika na italijanskom jeziku
sa poslednjim izmenama iz 2018. godine nalazi se na veb-stranici: http.//www.altalex.com/
documents/mews/2015/01/15/delle-pene, 10.5.2018.
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nivo uskladenosti prisutan je kako u pogledu definicija pojmova neophod-
nih za odredivanje bica krivi¢nih dela, tako 1 u pogledu propisanih sankcija.
Navedenim Dekretom predvidene su kriviéne sankcije za brojna
ponasanja kojima se ugrozavaju interesi ucesnika na navedenom trzistu.
Kvalitetno pravno-tehnic¢ko resenje predstavlja okolnost §to su krivi¢na
dela zloupotreba na trzistu kapitala predvidena sporednim kriviénim za-
konodavstvom, jer su u istom propisu definisani pojmovi od znacaja za
utvrdivanje postojanja elemenata bica krivicnih dela, tako da je olakSana
primena zakonskih opisa u kojima se mora koristiti blanketna dispozicija.
Osim toga, smatramo da je dobro zakonsko resenje to $to su za navedena
krivicna dela propisane, uz kaznu zatvora, sporedne nov¢ane kazne. Na
taj naCin povecava se generalno preventivno dejstvo izrecene sankcije.
Dobro je i to Sto je italijanski zakonodavac predvideo obavezno izrica-
nje mera bezbednosti, kao 1 obavezno objavljivanje izreCene presude u
casopisu koji se bavi ekonomskom tematikom. Obe navedene mere de-
luju preventivno ne samo na izvrsioce dela kojima se one izricu, ve¢ i na
potencijalne izvrsioce. Ukoliko se ve¢i broj lica upozna sa ¢injenicom da
je neko pravno ili fizicko lice bilo odgovorno za zloupotrebe na trZistu
kapitala i samo ¢e se suzdrzati od preduzimanja takvih aktivnosti. To se
pozitivno odrazava 1 na poverenje potencijalnih uc¢esnika u adekvatnost
zaStite njihovih interesa na trzistu kapitala. Kako je kod nekih kriviénih
dela nastupanje Stete konstitutivno obelezje njihovog bi¢a, moze se za-
kljuciti da je, u cilju utvrdivanja nastupanja takve Stete, kao i njene visine
od kljuénog znacaja delatnost organa koji se bave nadzorom nad poslova-
njem na trzistu kapitala. Zbog toga je, osim propisivanja krivicnih sank-
cija, neophodno na nacionalnom nivou stvoriti 1 uslove za kontinuirano
stru¢no osposobljavanje i unapredenje postojecih znanja lica koja vrse
nadzor u ime banaka i Komisije za vr§enje nadzora nad poslovanjem na
trziStu kapitala. Bez toga, kao 1 bez adekvatne saradnje sa organima kri-
vicnog gonjenja, navedena kvalitetna reSenja predstavljaju samo osnov,
ali ne i potpunu zastitu interesa ucesnika na navedenom trzistu.
lako je italijanski pristup krivicnopravnoj zastiti integriteta trzista
kapitala veoma sli¢an pristupu koji postoji u zakonodavstvu Republike
Srbije, on ima i izvesnih prednosti. S obzirom da se krivi¢na dela kojima
se narusavaju interesi uc¢esnika na navedenom trziStu vrse u cilju stica-
nja protivpravne imovinske koristi, sasvim je opravdan stav italijanskog
zakonodavstva kojim je za skoro svako delo propisana obaveza izrica-
nja nov¢ane kazne uz kaznu zatvora. U zakonodavstvu Republike Srbije
to nije slucaj. Nov¢ana kazna se moze izre¢i uz kaznu zatvora jedino
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za krivi¢na dela koja predstavljaju manipulaciju na trzistu kapitala i in-
sajdersku trgovinu, ali samo ukoliko je usled njihovog izvrSenja steCena
protivpravna imovinska korist ili ukoliko je naneta Steta drugim licima.
Osim toga, prednost italijanskog zakonodavstva ogleda se i u tome §to
je sporednim kriviénim zakonodavstvom propisano obavezno izricanje
mera bezbednosti 1 obavezno objavljivanje presude, a Sto bi moglo da
posluzi kao uzor za nase zakonodavstvo.

Krivicna dela kojima se naruSava integritet trziSta kapitala treba da
budu propisana sporednim krivicnim zakonodavstvom. Medutim, pred-
nost italijanskog zakonodavstva u odnosu na zakonodavstvo Republike
Srbije ogleda se 1 u tome Sto su ta dela predvidena isklju¢ivo jednim prav-
nim aktom. Propisivanje krivi¢nih dela sa viSe pravnih akata doprinosi
pravnoj nesigurnosti, pa bi u narednom periodu mozda trebalo razmisliti
o tome da sva krivi¢na dela kojima se narusava integritet trzista kapitala
u Republici Srbiji budu predvidena jedinim zakonom.
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CHALLENGES OF HARMONIZATION WITH EU STANDARDS
IN CAPITAL MARKET PROTECTION BY CRIMINAL LAW -
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Summary

In the modern economies, capital markets can greatly contribute to the
development of the national economy. Bearing in mind above mentioned,
during the time the idea of improving the protection of the capital market
participant’s interests has been developed. Therefore, at the EU level in
2014 has been adopted Regulation and Directive which provides the ob-
ligation for member states to prescribe the criminal sanctions for capital
market abuses. Nowadays, almost all national legislation provides protec-
tion of the capital market participants interests by criminal law. In some of
them criminal sanctions have been provided by secondary criminal legisla-
tion. Such an approach exists in the Republic of Serbia and Italy. Before the
accession to the European Union, the Republic of Serbia should harmonize
its national legislation with Union acquis. Bearing in mind the similarity
of access to capital markets protection by criminal law between Italian and
Serbian legislation, perhaps some Italian solutions could be an example for
further harmonization with EU standards. Therefore, the subject of analysis
in this paper is the capital market protection by Italian criminal law and its
compliance with the EU legislation in this area.
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