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INSAJDERSKA TRGOVINA
Nenad Simi

Sazetak Ovaj problem joS je delikatniji od pranja novdasajderska trgovina zrakoriS¢enje vremenskog razmaka pre
obelodanjivanja ,privilegovane informacije” u cilj@pekulacija. T@esto nastaje zbog vremenskog jaza dénuelluke borda
direktora i zvanine primene te odluke.

Kljuéne rei: pranje novca, insajderska trgovina, privilegovantrmacija

Abstract: This problem is even more delicate than money lewimgl Insider trade means use of the time gaprpdahe
announcement of the 'privileged information' foe thurpose of speculation. It often occures duehéotime difference
between the decision of the Board of Directorsthiedbfficial implementation of the decision in dioes
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Uvod

Sto se tte kotiranih kompanija na berzi, svréitavog postupka obezienja jeste da se osigura ravnopravni
tretman svih aktera. Princip je zasnovan na predaigrZiSte moZze biti onoliko efikasno koliko smvestitori
imaju ravnopravni poloZaj u odnosu na pristup infacijama. Rizik koji se ovde pojavljuje je da mali
investitori mogu da dobiju utisak kako je trZiSteukama malog broja glavnih igta te da se udalje od
trgovine akcijskim kapitalom i obveznica.

Insajderska trgovina

Steta koju donosi insajderska trgovina nanosi seosatrzistu, njegovoj reputaciji i imidzu. Veomacsio
kao kada vas nije briga za pranje novca.

EU je objavila kodeks ponaSanja koji se odnosinsajder trgovinu 1974. godine, a 1982. godine &gkt
Direktiva o periodinom objavljivanju kotiraninh kompanija. Pravila EW su skladu sa propisima
Medunarodne federacije berzi (International FederatioStock Exchanges) koji se odnosi na suspeniziju i
ponovno uvdenje kotacija.

Operacije koje pokrivaju zakonodavstva zemal@nica EU su poslovanje na regulisanom trzistu, pod
kontrolom priznatih institucija, gde javnost imapoeredni ili posredni pristup. Po odredbama ovikora,
svako lice koje koristi privilegovane informacija kupovinu ili prodaju za sopstvenita, ili za r&un trete
strane, posredno ili neposredno, akcija i hartijasednosti poslovnog lica na koje se ta infornaoiinosi,
podlozno je sudskom gonjenju. Profesionalci kokriegju poverljive informacije licima koja po osnov
svoje profesije ne treba da budu primaoci takvfbrimacija, ili koji daju preporuke téem licu, podloZna su
sudskom gonjenju. Gonjenju su podjednako podloZzathpdni imalac privilegovane informacije i ¢ee
strana koja ima koristi od takve informacije.

Medutim, kontradikcija u propisu je ,neodieni® karakter ,privilegovane” informacije i njeno
pretpostavijeno automatsko kamhje kod neke kotacije. Ovo drugo tek treba daokazk.
Privilegovana informacija je:

informacija koja nije javno poznata,

informacija koja ima specifni karakter;

informacija koja se odnosi na nekog emitenta akaijima se javno trguje;
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informacija koja, kada bi bila poznata javnostkvia je prirode da bi mogla da &gina cenu kotirane
vrednosti.

Prevarne radnje zaposlenih

Poverljive informacije i bezbednost povezani su,sdobravanjem komunikacija“® sa klijentom ili sa
vlastima. Curenje informacija nije dopuSteno, madamoZe lako dogoditi, verbalnom greSkom ili nai nek
fizicki ili kompjuterski n&in. Sto se tie pranja novca, smernice treba da budu potpune.ja$iko nema
prava da otkriva informacije o sumnji koja se odnna nekog klijenta, sa izuzetkom rukovodioca
ovla&enog za compliance. Oée, potom, otkrivati informacije samo nadleznom owgakoji treba, u
idealnoj prilici, da bude javni tuzilac, koji jekade obavezan déuva profesionalnu tajnu.

U tom kontekstu, pod klijentom podrazumevamo viganpotpisa, ali isto tako i suvlasnikatuaa, koji
nastupa za sopstvenicum ili za r&un trete strane, njegovog agenta ili predstavnika, porgducijatelje,
revizore i naslednike.

Curenje informacija veoma jgesta pojava i moZe biti iz niskih pobuda. To moiteuginjeno namerno ili
nenamerno. Najgore je kada nastaje iz zloupotrielibenog poloZaja nekog insajdera, ili osobe iZvamnke
koja deluje iz niskih pobuda. To je najgora vrat@vara.

Prevare mogu nastati gubitkom ili Kan dokumenata, sa Saltera, radnog stola ili pogleagne. Gigledno

je da se to moze dogoditi i provalom, doan dokumenata ili listinga. DanasgeXa kraia disketa, listinga i
print skrinova, ali isto tako i upadanje u Internetlebankarstvo i u druge &tie distribucione kanale.
Curenje informacija predstavlja unutrasnji i spSijfaktor rizika.

Postoji potreba da se identifikuju i odaberu vismetljive informacije i da se ispitaju najbolji & za
organizovanje pitanja unutar banke da bi se izbeigédocurenja poverljivin podataka. Relevantneukture

i procedure treba da budu dobro uspostavljene.

Potrebno je identifikovati fizke aktivnosti, kao Sto su odrZzavanje, bezbedndshiitke operacije, ali i
analizirati rizik koji je sa njima povezan. Trebgpostaviti pravila bezbednosti.

Prevare na ovom polju su sada preuzele primat lzsi@him prevarama. Apsolutno je neophodno ustanoviti
bezbednost na nivou korisnika, kao i na nivou ménehta, a da i ne govorimo na nivou klijenata.

Prevare suiesto rezultat ljudskog ponasanja, kao posledicesyashih potreba, ili teSke frustracije, ili
jednostavno usled kriminalnih aktivnosti. dfiga organizacija ima mnogo frustriranih sluzbenikasvih
mogih razloga.

Na kraju, ba3 kao i u slaju mera za sptavanje pranja novca, osnovne postavke su:
* jasna i stalna angaZovanost ,top menadZzmenta“tasjpna bezbednosti;
» svest svih zaposlenih o rizicima i odgovornostima.

Zaklju ¢ak

Svakako nije akademsko pitanje razmotriti kontekkbme sluzbenici rade. Nadalje, treba da buderasrsv
koji su to indikatori frustracija. Odgovor je rukmditi se po postavljenim ciljevima (management by
objectives - MOB). Svako treba da ima opipljiv, dban i merljiv cilj pred sobom, da bi se sl
negativno ponaSanje. Treba da postoji ugovor dnerganizacije i njenih zaposlenih kojim se organi@a
obavezuje da pokaZe sluzbeniku kako da postigng sitjeve. Osim toga, sluZzbenicima je neophodno
omoguiti pohaianje kurseva, obuku, unagemje i no¢ane nagrade.
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