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ZORISLAV KALEB*

Novi Zakon o kaznenim djelima protiv
trzista kapitala

UVODNA RAZMATRANJA

Hrvatski sabor je na sjednici 15. prosinca 2008. godine donio Zakon o kaznenim djelima protiv
trzista kapitala (ZKDTK).! Zakon je stupio na snagu 1. sije¢nja 2009. godine. Zakonom o trzistu
kapitala (ZTK),? koji je takoder stupio na snagu 1. sijecnja 2009., uredeni su: 1. uvjeti za osnivanje,
poslovanje, nadzor i prestanak postojanja investicijskog drustva, trziSnog operatera i operatera
sustava prijeboja i namire u Republici Hrvatskoj, 2. uvjeti za pruzanje investicijskih usluga i
obavljanje investicijskih aktivnosti i s tim povezanih pomo¢nih usluga, 3. pravila trgovanja na
uredenom trzistu, 4. uvjeti za ponudu vrijednosnih papira javnosti i uvrstenje vrijednosnih papira
na uredeno trziSte, 5. obveze u svezi s objavljivanjem informacija koje se odnose na vrijednosne
papire uvrstene na uredeno trziste, 6. zloporaba trzista, 7. pohrana financijskih instrumenata i po-
ravnanje i namira poslova s financijskim instrumentima, 8. ovlasti i postupanje Hrvatske agencije
zanadzor financijskih usluga pri provodenju ZTK-a. Zakonom o trzistu kapitala uredeno je takoder
podrudje poslovanja osoba ovlastenih za obavljanje poslova s financijskim instrumentima, uvjeti
za organizirano trgovanje financijskim instrumentima, postupak izdavanja vrijednosnih papira
javnom ponudom, zastita ulagatelja i nositelja prava iz vrijednosnih papira; uredeni su nemateri-
jalizirani vrijednosni papiri te ustrojstvo i ovlastenja sredi$njeg klirin§ko-depozitarnog drustva
(dosadasnje Sredisnje depozitarne agencije — SDA), takoder burze, uvedeni su i novi pojmovi te
su uredena prava i obveze sudionika na trzistu kapitala. Zakon o kaznenim djelima protiv trzista
kapitala i Zakon o trziStu kapitala zamijenili su dosad vazeci Zakon o trzistu vrijednosnih papira.’

“mr. sc. Zorislav Kaleb, sudac Op¢inskog kaznenog suda u Zagrebu.

! Zakon o kaznenim djelima protiv trzista kapitala — ZKDTK. (NN 152/08.)

2Zakon o trzistu kapitala — ZTK. (NN 88/08.)

3 Zakon o trzi$tu vrijednosnih papira. (NN 84/02., 140/05. i 138/06.)

Zakon o trzistu vrijednosnih papira nakon posljednje Novele iz prosinca 2006. sadrzavao je ukupno
sedam kaznenih djela, i to: neovlasSteno koristenje i odavanje povlastenih informacija (¢l. 149.), mani-
puliranje trziStem i Sirenje neistinitih informacija (¢l. 150.), uskladeno djelovanje radi stjecanja protu-
pravne materijalne ili financijske koristi (¢1. 150.a), navodenje neistinitih podataka u prospektu i njego-
va nedopustena distribucija (¢l. 151.), nedopusteno uvrstenje vrijednosnih papira (¢l. 152.), prikrivanje
vlasnistava (¢l. 153.) i nedopustena trgovina vrijednosnim papirima (¢l. 154.). Vidljivo je da su neka
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Zakon o trziStu kapitala uvodi europske standarde i u pogledu zloporabe trzista. Odredbe
tog dijela ZTK-a odnose se isklju¢ivo na financijske instrumente na uredenom trzistu. Uvodi se
nova definicija povlaStenih informacija (dosada$njih materijalnih Cinjenica) i zloporabe trzista
(dosadasnje manipulacije trzista). Nece se smatrati zloporabom trziSta programi otkupa vlastitih
dionica te stabilizacija financijskih instrumenata, pod uvjetima propisanim posebnim pravilnikom
kojeg ¢e donijeti Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Agencija), u
skladu s rjeSenjima iz Uredbe Komisije (EZ) broj 2273/2003. Za izdavatelje na koje se primjenjuju
odredbe tog dijela ZTK-a uvodi se obveza vodenja popisa osoba koje imaju pristup povlastenim
informacijama. Kao jedan od uvjeta pod kojim se nec¢e smatrati da je doslo do zloporabe trzista
uvodi se "prihvaéenje trziSne prakse" kao prakse koja se razumno oc¢ekuje na jednom ili vise fi-
nancijskih trzista i koja su prihvacena od strane Agencije u skladu s propisanim postupkom, koji
¢e se detaljnije propisati posebnim pravilnikom.

Zakonom o kaznenim djelima protiv trzista kapitala ureduju se kaznena djela protiv trzista
kapitala te su predvidena Cetiri kaznena djela: koristenje, otkrivanje i preporucivanje povlastenih
informacija (¢l. 3. ZKDTK-a), manipulacije trziStem (¢l. 4. ZKDTK-a), neovlastenog pruzanja
investicijskih usluga (¢l. 5. ZKDTK-a) te neovlastenog obavljanja poslova vezanog zastupnika
(¢l. 6. ZKDTK-a).

Kako je cjelovita reforma kaznenoga zakonodavstva predvidena za 2009. godinu, a Zakon o
trziStu kapitala je stupio na snagu 1. sijecnja 2009. prema zakonodavcu je bilo potrebno, do stupanja
na snagu Zakona o trzistu kapitala, propisati kaznena djela koristenja, otkrivanja i preporucivanja
povlastenih informacija, manipulacije trziStem, neovlastenog pruzanja investicijskih usluga te
neovlastenog obavljanja poslova vezanog zastupnika. Smatram da su se ista kaznena djela mogla
uvrstiti i u Zakon o izmjenama i dopunama Kaznenog zakona iz prosinca 2008. godine.* Moze
se ocekivati da ¢e se ista kaznena djela uvrstiti u sljede¢u novelu ili novi, kao §to to zakonopisac
(Ministarstvo pravosuda) najavljuje, moderni Kazneni zakon(ik).

Zapocinjenje navedenih kaznenih djela, osim nov€anih kazni, predlazu se i kazne zatvora do
pet godina. Na kaznena djela propisana ovim Zakonom primjenjuju se odredbe Kaznenog zakona.’

1. KORISTENJE, OTKRIVANJE I PREPORUCIVANJE POVLASTENTH
INFORMACIJA (¢l. 3. ZKDTK-a)

Kazneno djelo koristenje, otkrivanje i preporucivanje povlastenih informacija iz ¢lanka
3. ZKDTK-a ¢ini osoba koja s ciljem da sebi ili drugoj fizickoj ili pravnoj osobi pribavi
protupravnu imovinsku korist ili da drugoj fizi¢koj ili pravnoj osobi prouzroci Stetu,
raspolazuci povlastenom informacijom:

1. stekne ili otpusti financijski instrument na koji se ta informacija odnosi, za vlastiti
racun ili za racun trece osobe, neposredno ili posredno

2. neovlasteno otkrije, priop¢i, preda ili na drugi na¢in u¢ini dostupnom povlastenu
informaciju drugoj fizickoj ili pravnoj osobi

3. preporuci drugoj osobi ili je navede da na temelju povlastene informacije stekne
ili otpusti financijski instrument na koji se ta informacija odnosi.

dosadasnja kaznena djela ispustena i prebacena u prekrsajnu sferu.

471D Kaznenog zakona. (NN 152/08.)

>Kazneni zakon. (NN 110/97., 27/98., 50/00., 129/00., 51/01., 111/03., 190/03., 105/04., 71/06., 110/07.
1152/08.)
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Zapocinitelja osnovnog kaznenog djela iz stavka 1. ¢lanka 3. ZKDTK-a predvidena
je novC€ana kazna ili kazna zatvora do jedne godine.

Osnovni oblik kaznenog djela odnosi se na sekundarne insidere, kojima je zabranje-
no Kkoristiti (stjecanje ili otpustanje financijskog instrumenta), otkrivati ili preporucivati
povlastene informacije. Kazneno djelo moze pociniti prvenstveno osoba koja raspolaze
takvim informacijama unutar trgovackog drustva, a potom broker i investicijski savjetnik.

Isto kazneno djelo je u slicnom obliku bilo predvideno i ranije pod nazivom neoviasteno
koristenje i odavanje poviastenih informacija (Cl. 149. Zakona o trziStu vrijednosnih papira).

Ukoliko je osnovnim kaznenim djelom pribavljena znatna imovinska korist ili je
drugome prouzrocena znatna imovinska §teta, pocinitelj ¢e se kazniti novéanom kaznom
ili kaznom zatvora do tri godine (st. 2. ¢l. 3. ZKDTK-a).

Ovakvim zakonskim opisom kazneno djelo koriStenja, otkrivanja i preporucivanja
povlastenih informacija nadovezuje se na odredbe Clanaka 456., 457. 1 458. Zakona o
trziStu kapitala.

Ako je osnovno kazneno djelo pocinila osoba koja je raspolagala povlastenom
informacijom na temelju:

1. svojeg Clanstva u upravnim, upravljackim ili nadzornim tijelima izdavatelja

2. svojeg udjela u kapitalu izdavatelja

3. svojeg pristupa informaciji kroz obavljanje svojeg posla, profesije ili duznosti

4. poCinjenog kaznenog djela — kaznit ¢e se nov€anom kaznom ili kaznom zatvora
do tri godine (st. 3. ¢l. 3. ZKDTK-a).

Ukoliko je kaznenim djelom iz stavka 3. ¢lanka 3. ZKDTK-a pribavljena znatna
protupravna imovinska korist ili je drugome prouzro¢ena znatna imovinska Steta, poci-
nitelj ¢e se kazniti kaznom zatvora od jedne do pet godina.

Kvalificirani (tezi) oblik kaznenog djela odnosi se takoder na koristenje, otkrivanje
1 preporucivanje povlastenih informacija, ali kada je isto pocinjeno od strane primarnih
insidera.

Propisano je da je kaznjiv 1 pokusaj, ali samo za koriStenje povlaStenih informacija,
a ne za otkrivanje ili njihovo preporucivanje. To je u skladu s opéom zabranom iz ¢lanka
456. stavka 1. Zakona o trzistu kapitala, iz kojeg je vidljivo da je pokusaj kaznjiv samo u
slu¢aju koristenja povlastenih informacija. Medutim, zabranjeno je koristenje, otkrivanje
1 preporucivanje povlastenih informacija i primarnim i sekundarnim insiderima.

Nakon komparativne analize modela kaznjavanja za ovo kazneno djelo u zemljama
¢lanicama Europske unije, odluc¢eno je primijeniti austrijski model, temeljem kojeg se
teZina zaprijeCene kazne razlikuje s obzirom na to radi li se o primarnom ili sekundar-
nom insideru. Kako je stupanj odgovornosti primarnih insidera visi, te je iz tog razloga
pravedno da i kazna za ovo kazneno djelo za te subjekte bude stroza.

2. MANIPULACIJA TRZISTEM (¢l 4. ZKDTK-a)

Kazneno djelo manipulacije trzistem kapitala 1z ¢lanka 4. stavka 1. ZKDTK-a ¢ini onaj
tko s ciljem da za sebe ili drugoga pribavi protupravnu imovinsku korist, te zlorabi trziste
financijskih instrumenata protivno odredbama zakona koji ureduje trziste kapitala tako da:
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1. sklopi transakeiju ili da nalog za trgovanje koji daje 1li bi mogao davati neistinite
ili obmanjujude signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene financijskih instrumenata,
ili koji uskladenim djelovanjem s jednom ili viSe osoba drzi cijenu jednog ili viSe finan-
cijskih instrumenata na umjetnoj razini

2. pri sklapanju transakcije ili davanju naloga za trgovanje upotrebljava fiktivne
postupke ili druge oblike obmane ili prijevare

3. Siri informacije putem medija, internetom ili bilo kojim drugim na¢inom koji daje
ili bi mogao davati lazne ili obmanjujucée signale u pogledu financijskih instrumenata,
ukljucujuéi glasine 1lazne ili obmanjujuce vijesti, gdje je osoba koja je prosirila informaciju
znala ili bila duzna znati da je informacija lazna ili obmanjujuca.

Za pocinitelja kaznenog djela predvidena je novcana kazna ili kazna zatvora do
tri godine.

Isto kazneno djelo je u slicnom obliku bilo predvideno i ranije Zakonom o trzistu
vrijednosnih papira u dva kaznena djela: manipuliranje trziStem i Sirenje neistinitih
informacija (¢l. 150.) 1 uskladeno djelovanje radi stjecanja protupravne materijalne ili
financijske koristi (¢I. 150.a).

Ukoliko je postupanjem opisanim u stavku 1. ¢lanku 4. ZKDTK-a pocinitelj pribavio
znatnu imovinsku korist ili je prouzrocena znatna imovinska Steta, kaznit ¢e se kaznom
zatvora od jedne do pet godina.

Takoder je kaznjiv pokusaj osnovnog i kvalificiranog kaznenog djela.

Predmetno kazneno djelo moze pociniti svaka osoba koja ulaze u dionice, raspolaze
njima, a takoder 1 broker 1 investicijski savjetnik.

3. NEOVLASTENO PRUZANJE INVESTICIJSKIH USLUGA (1. 5. ZKDTK-a)

Kazneno djelo neoviastenog pruzanja investicijskih usluga iz ¢lanka 5. stavka 1. ZKDTK-a
¢ini onaj tko suprotno odredbama zakona koji ureduje trziste kapitala neovlasteno pruza
investicijske usluge s ciljem stjecanja imovinske koristi. Za osnovni oblik kaznenog djela
predvidena je novCana kazna ili kazna zatvora do jedne godine. Ukoliko je kaznenim
djelom pocinitelj pribavio znatnu imovinsku korist, kaznit ¢e se nov€anom kaznom ili
kaznom zatvora do tri godine (st. 2. ¢l. 5. ZKDTK-a). To kazneno djelo moze pociniti svaka
osoba koja se neovlaSteno bavi poslovima brokera 1 investicijski savjetnik s obzirom na
to da je za obavljanje istih poslova potrebno poloziti ispite i dobiti odobrenje od Hrvatske
agencije za nadzor financijskih usluga.

Sli¢no kazneno djelo bilo je predvideno 1 ranije Zakonom o trziStu vrijednosnih
papira pod nazivom: nedopustena trgovina vrijednosnim papirima (l. 154.).

Takoder, ako netko organizira grupu osoba radi neovlastenog pruzanja investicijskih
usluga suprotno odredbama zakona koji ureduje trziste kapitala s ciljem stjecanja imovin-
ske koristi, kaznit ¢e se kaznom zatvora od jedne do pet godina (st. 3. ¢I. 5. ZKDTK-a).
Kaznjiv pokusaj osnovnog i kvalificiranog kaznenog djela (st. 4. ¢l. 5. ZKDTK-a).
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4. NEOVLASTENO OBAVLJANJE POSLOVA VEZANOG ZASTUPNIKA
(&l. 6. ZKDTK-a)

Kazneno djelo neoviastenog obavljanja poslova vezanog zastupnika iz ¢lanka 6. stavka
1. ZKDTK-a ¢ini onaj koji suprotno odredbama zakona koji ureduje trziSte kapitala
neovlasteno obavlja poslove vezanog zastupnika s ciljem pribavljanja imovinske koristi.
To kazneno djelo je novo kazneno djelo te do sada nije postojalo s obzirom na to da prije
nije postojao ni vezani zastupnik. Zakon o kaznenim djelima protiv trzista kapitala ne
objasnjava pojam vezanog zastupnika te se objaSnjenje istog pojma mora potraZiti u
Zakon o trzistu kapitala.

Vezani zastupnik je osoba koju imenuje investicijsko drustvo sa svrhom da pod pu-
nom 1 bezuvjetnom odgovornos¢u investicijskog drustva u ¢ije ime djeluje, obavlja poslove
propisane Zakonom o trzistu kapitala za vezanog zastupnika (t. 18. st. 1. ¢l. 3. ZTK-a).

Relevantna osoba u odnosu na investicijsko drustvo je osoba na rukovodecoj poziciji
u investicijskom drustvu, osoba s vlasni¢kim udjelima ili vezani zastupnik investicijskog
drustva (t. 11. st. 1. ¢l. 4. ZTK-a).

Investicijsko drustvo moze ovlastiti vezanog zastupnika da u njegovo ime obavlja
sljedece poslove: 1. promotivne aktivnosti vezane za usluge investicijskog drustva, 2.
ponudu usluga investicijskog drustva, 3. primanje i prijenos naloga od klijenata ili poten-
cijalnih klijenata, 4. plasman financijskih instrumenata, 5. savjetovanje u svezi s finan-
cijskim instrumentima 1 uslugama koje investicijsko drustvo nudi (¢l. 93. st. 1. ZTK-a).

Vezani zastupnik ne smije raspolagati novcem i/ili financijskim instrumentima
klijenta ili potencijalnog klijenta investicijskog drustva, a poslove moZe obavljati samo
uime jednog investicijskog drustva (¢l. 93. st. 2.1 3. ZTK-a).

Prema ¢lanku 95. Zakona o trzistu kapitala, kada investicijsko drustvo ovlasti ve-
zanog zastupnika, ono je u punoj mjeri i bezuvjetno odgovorno za sve radnje ili propuste
vezanog zastupnika kada on djeluje uime investicijskog drustva.

4.1. Registar vezanih zastupnika

Prema ¢lanku 94. ZTK-a, Agencija vodi i1 redovito azurira registar vezanih zastu-
pnika kojima je izdala odobrenje za obavljanje poslova vezanog zastupnika. Registar
vezanih zastupnika javni je registar, a u njega se upisuju najmanje sljede¢i podaci: 1. ime
1 prezime, odnosno tvrtka i sjediSte vezanog zastupnika, 2. naziv investicijskog drustva
kojeg zastupa, 3. poslovi iz ¢lanka 93. Zakona o trzistu kapitala koje vezani zastupnik
obavlja uime investicijskog drustva (Cl. 94. st. 3. ZTK-a).

4.2. Uvjeti za stjecanje statusa vezanog zastupnika investicijskog drustva

Vezani zastupnik ¢e dobiti odobrenje Agencije za obavljanje poslova vezanog za-
stupnika ako ima dovoljno dobar ugled i posjeduje odgovarajuce opée, poslovno i stru¢no
znanje potrebno kako bi klijentima ili potencijalnim klijentima bio u moguénosti pruziti
sve podatke bitne za usluge koje se nude klijentu ili potencijalnom klijentu. Fizicka osoba
ispunjava uvjete za obavljanje poslova vezanog zastupnika ako ta fizicka osoba ispunjava
uvjete za brokera i investicijskog savjetnika. Pravna osoba ispunjava iste uvjete za obavlja-
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nje poslova, ako ta pravna osoba ima zaposlenu barem jednu osobu koja ispunjava uvjete
za brokera i investicijskog savjetnika (¢l. 96. ZTK-a).

Na odobrenje za rad fizikoj ili pravnoj osobi kao vezanom zastupniku na odgova-
rajuci se nacin primjenjuju odredbe o izdavanju odobrenja za rad brokeru i investicijskom
savjetniku. Vezani zastupnik, kada je fizicka 1 pravna osoba, moze poslove poceti pruzati
danom upisa u sudski registar.

Kada imenuje vezanog zastupnika investicijsko drustvo duzno je:

— pratiti pridrZava li se njegov vezani zastupnik odredaba ZTK-a i propisa donesenih
na temelju Zakona o trzistu kapitala, prilikom obavljanja poslova iz ¢lanka 93. ZTK-a

— osigurati da njegov vezani zastupnik prilikom stupanja u vezu s klijentom 1ili
potencijalnim klijentom ili prije stupanja u posao iz ¢lanka 93. ZTK-a koji je ovlaSten
poduzeti, obznani svojstvo u kojem nastupa i naziv investicijskog drustva u ¢ije ime djeluje

— poduzeti sve odgovaraju¢e mjere kako bi se izbjeglo da se poslovi vezanog
zastupnika izvan podrucja primjene ZTK-a negativno odrazavaju na poslove iz ¢lanka
93. ZTK-a koje vezani zastupnik poduzima uime investicijskog drustva (¢l. 98. ZTK-a).

Agencija ¢e pravilnikom propisati sadrzaj zahtjeva za izdavanje odobrenja vezanom
zastupniku, dokumentaciju koja se prilaze zahtjevu, kao i sadrzaj te dokumentacije (Cl.
99. ZTK-a). Ukoliko investicijsko drustvo posluje preko vezanog zastupnika sa sjedistem
u drugoj drzavi ¢lanici Europske unije, vezani zastupnik je izjednacen s podruznicom
investicijskog drustva u toj drzavi ¢lanici te se na njegovo poslovanje na odgovarajuci
nacin primjenjuju odredbe Zakona o trzistu kapitala koje ureduju poslovanje podruznice
investicijskog drustva u drzavi ¢lanici Europske unije.

4.3. Kazne za kazneno djelo neovlastenog obavljanja poslova vezanog zastupnika

Osoba koja poc¢ini kazneno djelo neovlastenog obavljanja poslova vezanog zastu-
pnika kaznit ¢e se nov€anom kaznom ili kaznom zatvora do jedne godine (st. 1. €. 6.
ZKDTK-a). Ukoliko je kaznenim djelom pocinitelj pribavio znatnu imovinsku korist,
kaznit ¢e se nov€anom kaznom ili kaznom zatvora do tri godine (st. 2. ¢l. 6. ZKDTK-a).
U praksi ¢e se vjerojatno raditi o uvjetnoj osudi.

5. ZAKLJUCNA RAZMATRANJA

Cilj kaznenih djela iz ¢lanaka 3.-6. Zakona o kaznenim djelima protiv trZiSta kapitala
(ZKDTK) jest opca prevencija u pogledu smanjenja gospodarskog kriminala na trzistu
vrijednosnih papira i uvodenje vece discipline, zakonitosti i odgovornosti sudionika koji
se bave transakcijama vrijednosnim papirima, a narocito dionicama. Smatram da su za-
prijeene kazne za predmetna kaznena djela primjerene tezini kaznenih djela, dok bi sama
kaznena djela trebalo ukljuciti u novi Kazneni zakon. Sankcioniranje ovih kaznenih djela
dolazi do punog izrazaja tek kada sud od okrivljenika oduzme i protupravnu imovinsku
korist pribavljenu kaznenim djelom.
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