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Berze i finansijska trzista predstavljaju veoma vazne segmente ekono-
mskih sistema svake nacionalne ekonomije i imaju znacajne pokretacke
snage 1 efikasne mehanizme za adekvatnu alokaciju finansijskih sredstava.
Sa tog aspekta, autor je imao nameru da analizira naucna i prakti¢na isku-
stva u razvijenim zemljama, da ukaze na moguce perspektive 1 pravce ra-
zvoja i mogucnost inplementacije u nasoj nacionalnoj ekonomiji.

Berze i finansijska trziSta kao naucna oblast ne pripadaju fundamenta-
Inim naukama, ve¢ svoje uporiste nalaze u primenjenim naukama, odnosno
grupi ekonomskih metodologija uz oslanjanje na opstu ekonomsku teoriju.
Primenjene nauke se bave prakticnim problemima, te sa metodoloskog aspe-
kta teziSte usmeravaju na prikupljanju, klasifikovanju, analizi, i komparaciji
podataka. Kori§¢enje matematicko-statistickih metoda i drugih instrumenata
u analizi 1 ocenjivanje raspolozive nau¢ne grade, doprinosi racionalnom do-
nosenju poslovnih-investicionih odluka. Odnos izmedu opsteg i specijalnog
donekle se podudara sa odnosom izmedu fundamentalnog i primenjenog.

Autora je od samog pocetka opterecivala dilema u pogledu naziva ove
knjige, ali reSenje je postalo jednostavno kada se naziv knjige identifikovao
sa nastavnim predmetom.

Ova knjiga je nastala kao rezultat dugogodiSnjeg rada autora u oblasti-
ma koje se odnose na Finansijska trzista, Berze 1 Hartije od vrednosti. Tako-
de 1 viSegodiSnje aktivno uc¢eSce u nastavnom i nauc¢nom procesu doprineli
su ovakom koncepcijskom i sistemskom pristupu u obradi sadrzaja knjige.

U knjizi "Berze 1 finansijska trziSta" dat je opSti osvrt na probleme
kreiranja novih institucija i finansijskih instrumenata, kao institucija koje fu-
nkcioniSu u trziSnim ekonomijama. Knjiga je pre svega namenjena stude-
ntima Visoke Skole za racunovodstvo i berzansko poslovanje, kao i drugim
studentima visokih Skola i fakulteta na kojima se ova disciplina izucava.
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Knjiga moze biti od koristi i portfolio menadZerima, analiti¢arima, brokeri-
ma, kao 1 vlasnicima akcija i drugih finansijskih instrumenata. Namena knji-
ge opredelila je 1 pristup u obradi pojmova, definicija, kategorija, uslova 1
odnosa koji se u njoj obraduju. Teorijska razmatranja su svedena na potre-
bnu meru, a teziste je preneto na prakticnu primenu.

Ovaj rad omogucice studentima, i drugim korisnicima, sazet i prakti¢an
na nauci zasnovan pristup ovoj slozenoj materiji sa namerom da budu ospo-
sobljeni u teorijskom i prakticnom smislu i da dobiju Sansu da postanu lideri u
ovoj oblasti. Bila bi to posebna nagrada svima nama koji uc¢estvujemo teori-
jski 1 prakti¢no u tim procesima. Autor je nastojao da izbegne izricanje apodi-
kti¢kih tvrdnji 1 opSirnih deskripcija, ve¢ je naglaSena Zelja za argumenta-
cijom koja mozZze izazvati raspravu, sa kojom bi cilj knjige bio postignut.

Beograd, 2011. godine
Autor
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1. OSNOVE FUNKCIONISANJA
FINANSIJSKIH SISTEMA

Nema jedinstvene definicije finansijskog sistema, ali je neosporno da
on predstavlja deo ekonomskog i privrednog sistema svake nacionalne
ekonomije, sastavljen od vise elemenata koji imaju krucijalnu funkciju da
obezbede permanentan i nesmetani tok finansijskih sredstava medu njego-
vim ucesnicima.

Finansijski sistem ima ulogu da poveZe heterogene ucesnike koji delu-
ju u privrednom zivotu nacionalnih ekonomija i da omoguéi nesmetani tra-
nsfer sredstava izmedu njih.

Sa tog aspekta svakom finansijskom sistemu daju posebna obelezja tri
vazna segmenta koja ga sacinjavaju i to:

— institucije
— finansijska trziSta
— finansijski instrumenti

Kako zakoni u prirodi tako i u ekonomskoj nauci potvrduju medu-
sobne odnose i uticaje izmedu razli¢itih elemenata, dogadaja i pojava, tako
se odredene zakonitosti mogu uociti i u tome, da Sto je privreda razvijenija i
Sto se u njenoj osnovi nalaze osnovni ekonomski 1 trzi$ni postulati poslova-
nja, to implicira razudeniji i efikasniji finansijski sistem.

Nebitna je ¢injenica da postoji uzrocno-posledicna veza izmedu ove
dve makroekonomske kategorije, a iz njihovih odnosa proistice i stepen ra-
zvijenosti privrednog sistema svake zemlje. U osnovi koncepta makroeko-
nomskog aspekta finansijskog sistema nalaze se sa jedne strane Stednja, a sa
druge strane investicije.
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Ako u hipotetiCkom primeru, percepciji prepustimo samo teorijski mo-
del, koji nema potvrdu prakse, u vidokrugu privrednog sistema neke zemlje
imali bi smo zatamnjenu sliku. Stvarnosti da postoji jednakost izmedu dohodo-
vnih 1 potro$nih dobara, odnosno da sve §to se stvori, istovremeno se i potrosi.

U tim okolnostima nema $tednje, a kao konsekvenca se izvlaci zaklju-
¢ak da nema ni investiranja, a ako nema investiranja nema ni napretka i ra-
zvoja te privrede.

U okolnostima da ne postoji odlozena potrosnja (Stednja), zadatak je
finansijskog sistema da obezbedi efikasnu mobilizaciju i adekvatnu alokaci-
ju sredstava od onih subjekata koja ta sredstva imaju kao visak, prema onim
akterima kojima ta sredstva nedostaju.

Sustina makroekonomskog aspekta finansijskih sistema i jeste u tome
da se usklade i sucele suficitarni i deficitarni finansijski tokovi. Oni koji su
u situaciji da daju sredstva, javljaju se na strani ponude sredstava i za to
dobijaju izvesna ,,obecanja“ u zamenu za pozajmljeni novac. Ta ,,obecanja*
moraju imati takva obelezja koja su dovoljno privlacna, kao §to su to fi-
nansijski instrumenti, akcije, obveznice, zapisi i polise osiguranja i dr.

Ovi finansijski instrumenti, svaki posebno, obe¢ava onom ko je dao
sredstva za njih, neke nov€ane prilive u buduénosti (novc€ani tok) izrazene u
formi dividende, kapitalne dobiti, kamate ili nekog drugog prinosa. Svakako
da na ovom trziStu ne postoji apsolutna sigurnost, odnosno potpuna izve-
snost da ¢e ono Sto se ocekuje biti 1 ostvareno, a nauka i praksa to registruju
kao rizik sa kojim se susrecu svi u€esnici na ovim trzistima.

Davaoci sredstava ne samo da ocekuju da im se vrate ulozena sre-
dstva, ve¢ oc¢ekuju i prinos odnosno zaradu kao nagradu za ¢ekanje i preu-
zeti rizik, da se mozda ocekivanja i ne ostvare. Odavde sledi zaklju¢ak da
zarada koja se oc¢ekuje, a koja se iskazuje kao prinos i predstavlja procenat u
odnosu na uloZena sredstva, ima pozitivnu korelaciju sa preuzetim rizikom.
Jedan od vaznih zadataka finansijskih sistema je i stvaranje poverenja izme-
du njegovih u€esnika uz afirmaciju i1 primenu etickih principa, kako bi se
antagonisticki odnosi koji po prirodi stvari imaju u osnovi ovi odnosi, ople-
menili na zadovoljstvo ucesnika u njima.

Stepen razvijenosti finansijskih sistema korelira sa razvojem privre-
dnih sistema svake nacionalne ekonomije, sa definisanom vlasni¢kom stru-
kturom, sa produkcionim odnosima koji karakteriSu tu nacionalnu ekonomi-
ju, sa druStveno-politickim odnosima i tradicionalnim vrednostima koje su
karakteristi¢ne za to geografsko podrucje.

Iz svega ovoga moze se izvrsiti podela finansijskih sistema na dve
velike grupe, po osnovu konceptualnih postavki na kojima pocivaju, a to su:
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— finansijski sistemi u ¢ijoj osnovi se nalazi slobodno trziste i trziste
sa hartijama od vrednosti

— finansijski sistemi u €ijoj osnovi dominaciju imaju banke

Kao izraziti predstavnici ove podele mogu se navesti finansijska trzi-
Sta Sjedinjenih americkih drzava i Engleske, koja pocivaju na otvorenoj
ekonomiji i trziStu Nemacke i Japana, gde tradicionalno bankarski sistem
ima dominaciju. Nasa zemlja je pripadala grupi zemalja gde je vodecu ulogu
imao bankarski sistem, s obzirom da finansijsko trziSte nije ni postojalo. Na-
jnovija vremena to menjaju kako kod nas tako 1 Sire. Opsti procesi globali-
zacije sve viSe briSu granice nacionalnih ekonomija, teze¢i unificiranosti i
stvaranju globalnog svetskog trzista.

Kao S$to smo to ranije naglasili svaki finansijski sistem sacinjava veci
broj institucija (Centralna banka, poslovne banke, penzioni fondovi, osigu-
ravajuce kompanije, brokersko-dilerska drustva, investicioni fondovi i dru-
gi) uz znacajan broj finansijskih trziSta (trziSte kapitala, trziSte novca, devi-
zno trziste, trziSte efekata i dr.), kao i finansijskih instrumenata (instrumenti
duga, korporativni instrumenti, izvedene hartije — derivati).

Na kraju ne treba izgubiti iz vida ni znacajnu ulogu institucija koje
imaju regulatornu ulogu u ovim sistemima o kretanju novcanih sredstava u
okviru finansijkih sistema'.

Novcana
sredstva

Finansijski
posrednici

Oni koji imaju visak
sredstava:
1. domacinstva
2. preduzeca
3. drzava
4. stranci

Novc¢ana
sredstva

Finansijska
trzista

Novc¢ana
sredstva

Oni kojima sredstva
nedostaju:
1. preduzeca
2. drzava
3. domacinstva
4. stranci

Zahvaljujuéi razvoju finansijskih sistema i njegovih elemenata koji ga
saCinjavaju, privredni subjekti dolaze do neophodnih sredstava za svoj rad,
razvoj 1 napredak.

! Izvor: Mishkin F. S., The Economics of Money, Banking and Financial Markets, Addison Wesley,
Boston, 2003.
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1.1. ZNACAJ FINANSIJSKIH SISTEMA

I NJIJHOVA ULOGA

O znacaju finansijskih sistema i njihovoj ulozi takode postoje razlicita

misljenja izmedu stru¢njaka, ali za ovu priliku navodimo deset™ osnovnih
funkcija finansijskog sistema u savremenoj privredi.

1. Funkcija stednje — Finansijske institucije 1 finansijska trzisSta pre-

dstavljaju kanale za javnu Stednju. Akcije, obveznice, kao 1 dru-
gi finansijski instrumenti trzi$ta novca i trzista kapitala, su profi-
tabilni i srazmerno nisko rizi¢ni okviri za javnu Stednju. Ostva-
rena Stednja se moze putem finansijskog trziSta usmeriti u inve-
sticije, koje donose viSe dobara i usluga u narednom periodu.
Tako se povecava i zivotni standard stanovniStva. Kada Stednja
pada, nema investicija i kolektivno pada i Zivotni standard. Fu-
nkcija Stednje je posebno znacajna jer obezbeduje privrednom
sistemu vitalni element, sredstva za investiranje, na osnovu ko-
jih privreda raste.

. Funkciju bogatstva — I privredni subjekti 1 pojedinci koji se odlu-

¢e za Stednju ulazuéi u finansijske instrumente bilo trzista kapi-
tala ili trziSta novca, predstavlja odli¢an nacin za ocuvanje budu-
¢e kupovne snage — bogatstva, za razliku od drugih ,,stvari* (ne-
kretnine, umetnicka dela i slicno)koje su izloZene obezvrediva-
nju, ulaganja u finansijske instrumente ne nestaju tokom vre-
mena, ve¢ generiSu dohodak i manje su izloZeni gubitku od dru-
gih oblika bogatstva.

. Funkcija likvidnosti — Razvijen finansijski sistem obezbeduje mo-

guénost konverzije finansijskih instrumenata za novac i obrnuto.
Na taj nacin finansijski sistem obezbeduje likvidnost StediSama
koji imaju u posedu finansijske instrumente, a treba im novac.

. Kreditna funkcija — Finansijska trziSta daju kredite kojima se fi-

nansira potrosnja i investicije. Krediti predstavljaju pozajmljena
sredstva u zamenu za neke obecane isplate u budu¢nosti. Svim
privrednim subjektima ili pojedincima to je pogodna prilika da
dodu do neophodnih finansijskih sredstava, kada im se za to
ukaze potreba.

. Funkcija plac¢anja — Finansijski sistem obezbeduje odredene me-

hanizme za plac¢anje dobara i usluga, a kao zamena za plac¢anja

’Dr. Dejan Eri¢, Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja §tampa, Beograd, 2003.
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gotovim novcem (Cekovi, kartice, elektronski i bezgotovinski na-
¢ini plac¢anja). To sve doprinosi pojednostavljivanju nacina placéa-
nja, a sa druge strane pospesuje i olakSava promet roba i usluga.

e 6. Funkcija rizika — Finansijski sistem pruza mogucnost zastite od
mogucih rizika kako u svakodnevnom zivotu, tako i na finansi-
jskom trziStu pocev od polisa osiguranja do zastite od promena
kamatnih stopa, promene cena finansijskih instrumenata, do pro-
mena hedzinga.

e 7. Makroekonomska funkcija — Mehanizmima koji postoje u razvi-
jenim finansijskim sistemima, organi vlasti sprovode mere
ekonomske politike 1 na taj nacin ostvaruju odredene makroeko-
nomske ciljeve.

e 8. Funkcija prenosa resursa — Moguénost prenosa finansijskih sre-
dstava na udaljena geografska podrucja.

e 9. Funkcija obezbedenja informacija — Za sve ucesnike privrednog
zivota 1 rada finansijski sistem moze obezbediti neophodne info-
rmacije pod jednakim uslovima sa namerom da se umanji info-
rmaciona asimetrija.

e 10. Funkcija kreiranja novca — Finansijski sistem obezbeduje i po-

trebno kreiranje novca u okvirima nacionalnih ekonomija.

2. POJAM I TIPOLOGIJA
FINANSIJSKIH TRZISTA

Nema jedinstvene definicije finansijskih trzista, ali se zato moze govo-
riti o razli¢itim pristupima i njegovom definisanju. Polaze¢i od najorigina-
Inijeg 1 najSireg tumacenja trziSta uopste, to upucuje na pojam fizickog pro-
stora gde se susrecu zainteresovani kupci i prodavci. Bilo bi to ipak dosta
pojednostavljeno poimanje finansijskih trziSta, s obzirom na veliki broj ra-
zli¢itih definicija od razli¢itih autora do stava naseg zakonodavca u Zakonu
o trzi$tu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata iz 2006. go-
dine. Evo nekoliko koje treba apostrofirati.

— Mehanizam preko koga se finansijska aktiva kupuje, prodaje i
njom trguje’,

3 Frank J. Fabozzi, Franco Modiglliani and Michel G. Ferri ,,Fundations of Financial market and
Institutions®, Prentice Hall Englewood Clifts, NJ, 1994.
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— Organizovano mesto na kome se susrece ponuda 1 traznja za razlici-
tim oblicima finansijskih instrumenata (ili aktive)*

— Finansijska trzista predstavljaju ,,medijum* putem koga korporacije
pribavljaju dodatna sredstva za svoje investicione projekte ali i mo-
gucénost za investitore da adekvatno uposljavaju svoja slobodna
sredstva, kako u borbi za njihovo realno ocuvanje protiv inflacije,
tako i u nastojanju da kroz visoke stope oplodnje obezbede i njiho-
vo realno uveéanje’

U Zakonu o trziStu hartija od vrednosti 1 drugih finansijskih instrume-
nata iz 2006. godine u ¢lanu 10. umesto finansijskih trzista koristi se pojam
»organizovano trziste* koje se blize definiSe:

— Organizovano trziste je trziSte HOV 1 drugih finansijskih instrume-
nata koje je dostupno javnosti i na kome se po unapred propisanom
pravilu trguje hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instru-
mentima, a koje organizuje organizator trzista i nad kojim nadzor
vr$i Komisija.

Finansijska trzista postoje 1 funkcioniSu u trziSnim ekonomijama u

ambijentu u kome se kreiraju finansijska potrazivanja i realizuje ponuda 1
traznja za finansijskom aktivom.

Ta uspesna alokacija viskova sredstava sa kojima raspolazu odredeni
subjekti usmerava se prema subjektima kojima ta sredstva nedostaju, zahva-
ljujuéi ,.kanalima“ koje obezbeduju finansijska trzista.

Sa ,,ckonomskog*’ aspekta finansijska trzista podrazumevaju meha-
nizme koji omogucavaju krajnjim korisnicima da direktno ili preko posre-
dnika trguju finansijskim instrumentima sa namerom da prikupe odgova-
rajuca finansijska sredstva u cilju investiranja u razvoj i opsti napredak dru-
Stvene zajednice.

Sa ,,pravnog® aspekta finansijska trzista ukljucuju procedure, procese,
postupke i metode za utvrdivanje cena predmeta trgovanja, za zakljucivanje
kupoprodajnih ugovora, za postupke zastite investitora kao i ocuvanje pove-
renja za celokupno trZiste.

Na finansijskim trziStima se finansijski instrumenti mogu lako pretvo-
riti u novac kada to njihovim vlasnicima zatreba. U uslovima slobodne po-

* Branko Vasiljevi¢, Osnovi finansijskog trziSta, Beograd, 2002.
SDr Dejan Soskié, Hartije od vrednosti, Ekonomski fakultet, Beograd, 2006.

6 Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, Sluzbeni glasnik RS br. ,
Beograd, 2006.
7 Komisija za hartije od vrednosti, Finansijsko trziSte, Beograd, 2005.
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nude i traznje, na finansijskim trziStima se formira cena kao kompromis ili
ravnoteza na kojoj su se ,,nasli“ oni koji instrumente nude i1 oni kojima ti
instrumenti trebaju.

Pored otkrivanja i utvrdivanja cena, finansijska trziSta obezbeduju 1
odgovarajuc¢e informacije svim ucesnicima pod jednako dostupnim uslovi-
ma i na taj nacin se izbegava informaciona asimetrija.

Svakako da finansijska trziSta predstavljaju vazan faktor za celoku-
pan privredni i ekonomski razvoj onih zemalja u kojima vladaju trzisni pri-
ncipi poslovanja.

Kako na finansijskim trziStima ucestvuje veoma heterogena struktura
ucesnika, tipologiju finansijskih trziSta moguce je vrsiti po razlic¢itim kriteri-
jumima. Kao najcesce koris¢ene podele navode se:

— Prema ciljevima trzista
— Prema obliku organizovanja
— Prema potrebi za uc¢eS¢em posrednika
— Prema roku dospeca nastalih transakcija
— Prema ulozi prodavca na trzistu

e [. Prema cilju finansijska trzista se razlikuju po tome sa kojom
vrstom finansijskih instrumenata se trguje na njima, pa se sa tog
aspekta mogu razlikovati trziSta kapitala, trziSta novca, devizna
trzista 1 trziSta derivata. Na trzistima kapitala se trguje vlasnickim
1 duznickim instrumentima, a na trziStima novca trguje se noveem
1 njegovim surogatima i €iji je rok dospeca do jedne godine.
Na deviznim trziStima se trguje devizama, a na derivatnim trzi-
Stima se trguje izvedenim instrumentima u ¢ijoj osnovi se nalaze
hartije od vrednosti, ili neka druga aktiva.

e 2. Prema obliku organizovanja razlikuju se organizovana i slobo-

dna trzista;

e 3. Prema ulozi posrednika finansijska trziSta mogu biti direktna i
intermedijarna;

e 4. Prema ulozi prodavca moguca je podela na primarna i seku-
ndarna trzista;

e 5. Prema roku dospelosti obaveza finansijska trzista se dele na spot
1 terminska trziSta. Kod spot trziSta obaveze se izvrSavaju
odmabh, a kod terminskih obaveze se izvrSavaju u nekom budu-
¢em periodu.
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3. ZNACAJ I FUNKCLJE
FINANSIJSKIH TRZISTA

Jedna od osnovnih funkcija finansijskog trziSta je povezivanje sufici-
tarnih i deficitarnih subjekata u okviru finansijskog i ekonomskog sistema.
Na taj nadin se omogucava nesmetana cirkulacija finansijskih sredstava
izmedu raznih privrednih grana i sektora, povecava se efikasnost privrednih
aktivnosti, omogucava se rast i razvoj privrednih subjekata, a to sve zajedno
doprinosi rastu Zivotnog standarda pojedinaca i opSteg blagostanja dru-
Stvene zajednice.

Transfer sredstava izmedu suficitarnog i1 deficitarnog sektora, finansi-
jska trziSta mogu izvrsiti na tri moguc¢a nacina i to:
o 1) Direktno finansiranje,
e 2) Poludirektno finansiranje,
e 3) Indirektno finansiranje

Direktno investiranje predstavlja najjednostavniji nacin finansijskih
transakcija, s obzirom da se sredstva ili hartije od vrednosti transferiSu bez
posrednika izmedu emitenta 1 investitora. Ovaj vid finansiranja ima odre-
dene prednosti, ali i nedostatke koji se ublazavaju primenom drugih obli-
ka finansiranja.

Slika 1. - Direktno finansiranje

Tok sredstava

. . (sredstva pozajmljena na .
Emitenti odredeni vremenski period) Investitior
(deficitne jedinice) (suficitne jedinice)

Primarne hartije od vrednosti

(akcije, obveznice, zapisi - dokazuju
direktno potrazivanje od emitenata)

Izvor: Rose P.S., Marquis M.H., Money and Capital Markets, McGraw-Hill Irwin, Boston,
2006., str.40

Poluindirektno finansiranje podrzumeva uklju€ivanje finansijskih po-
srednika u realizaciju finansijskih transakcija. To je u stvari povezivanje su-

8 Rose P.S., Marqius M.H., Money and Capital Markets, Megraw-Hill Irwin, Boston, 2006.
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bjekata koji imaju viskova sredstava sa subjektima koji ta sredstva nemaju.
U ulozi posrednika najcesc¢e se nalaze brokersko-dilerska drusStva i investi-
cione banke ili dileri. Svojim aktivnostima doprinose smanjenju transakcio-
nih 1 informacionih troSkova koji prate direktno finansiranje, a doprinose
efikasnijem sprovodenju celokupnog transakcionog postupka.

Slika 2. -Poludirektno finansiranje

Emitenti
(deficitne jedinice)

Primarne hartije
od vrednosti

(direktno potrazivanje
od emitenata)

Brokeri, dileri
investicione banke

Primarne hartije
od vrednosti
(direktno potrazivanje
od emitenata)

Investitior
(suficitne jedinice)

Sredstva prikupljena
prodajom hartija
(manje naknade

1 provizije)

Tok sredstava

Izvor: Rose P.S., Marquis M.H., Money and Capital Markets, McGraw-Hill Irwin, Boston,
2006., str.41

Indirektno finansiranje se obavlja uz uc¢es¢e posrednika. Posrednici se
inace razlikuju po ulozi koju imaju u posredovanju prilikom transfera fina-
nsijskih sredstava na trzistu.

Kod indirektnog finansiranja otklanjaju se neki nedostaci koje sobom
nose direktno i1 poludirektno finansiranje. U oba modela kao problem se ja-
vlja veliki broj hartija koje nudi emitent i koji nisu uvek privlacni za veliki
broj investitora. U takvim okolnostima uloga finansijskih posrednika se
usloZnjava na taj nacin §to oni ne samo da povezuju zainteresovane subjekte
u ovim transakcijama ve¢ vrSe transformaciju finansijske aktive iz jednog
oblika u drugi. Oni u stvari izdaju hartije od vrednosti koje su privlacnije
investitorima, kako u pogledu cena, koli¢ina, tako i u roku dospeca, prinosa
i sli¢no od onih hartija koje nude emitenti. U ovom procesu hartije koje su
izdali emitenti nazivaju se primarne hartija, a hartije koje su izdali posredni-
ci nazivaju se sekundarne’ hartije od vrednosti, zato §to su pokrivene
primarnim hartijama od vrednosti koje su izdate od strane emitenta.

? Rose P.S., Marqius M.H., Money and Capital Markets, Megraw-Hill Irwin, Boston, 2006.

25



Slika 3. - Indirektno finansiranje

Primarne hartije Sekundarne hartije
od vrednosti od vrednosti

(dircktno potrazivanje mesd'-'%k.' indirckino potrazivanje

od emitenata u formi (banplftfr:tel:llif::nice od emitenata izdato od

Emitenti | %00 | Cpedime unije, | SIS Investitiori
(deficitne jedinice) pIse osiguravajuéa P liLsa e (suficitne jedinice)
drutva, penzioni BoLiSa cagUA
B depozita i sl.)
[fondovi, investicioni|
fondovi itd.)
Tok sredstava Tok sredstava

Izvor: Rose P.S., Marquis M.H., Money and Capital Markets, McGraw-Hill Irwin, Boston,
2006., str. 42

Slika 4. - Moguci nacini transfera aktive na trZistu hartija od vrednosti
Emitenti Finansijske institucije Investitori

C: Indirektno finansiranje

Primarne hartije Sekundarne hartije
od vrednosti Fi shors od vrednosti
posrednici
(banke, Stedionice
Emitenti kreditne unije, Investitiori
(deficitne jedinice) osiguravajuéa (suficitne jedinice)

druitva, penzioni
fondovi, investicioni
L fondovi itd.) <

Sredstva Sredstva

B: Poludirektno finansiranje

Sredstva Sredstva

Brokeri, dileri
investicione banke

Hartije od vrednosti | Hartije od vrednosti

-

A: Direktno finansiranje

Hartije od vrednosti

Sredstva
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Pored navedenih funkcija finansijsko trziste vrsi i slede¢e funkcije.

4.

Funkciju povezivanja — Finansijska trzita funkciju povezivanja rea-
lizuju kroz susretanje ponude i traznje za razli¢itim oblicima finansi-
jske aktive kako kod direktnog, tako i kod indirektnog finansiranja.

Alokativna funkcija finansijskih trzista nastaje kao mogucnost da
se izvr$i alokacija slobodnih nov€anih sredstava od onih subjekata
koji raspolazu viskovima prema onim subjektima kojima ta sre-
dstva nedostaju.

Funkcija razvoja — Finansijska trziSta doprinose privrednom razvo-
ju jer dovode do povecanja mobilnosti finansijskih sredstava. Tako-
de prikupljanje sredstava za vazne infrastrukturne projekte koji su
nosioci privrednog razvoja nije moguce bez finansijskih trzista.

Funkcija efikasnosti — Zahvaljuju¢i efikasnom koris¢enju slobodnih
finansijskih sredstava preko finansijskih trzista postojec¢i kapital u
privredi se maksimalno efikasno koristi, podizu¢i na taj na¢in nivo
drustvenog bogatstva i opsteg blagostanja stanovnistva.

Funkcija pouzdanosti — Finansijska trziSta su razvila mehanizme
putem kojih se moZe smanjivati rizik iz poslova koji se obavljaju
na ovim trzistima.

STRUKTURA FINANSIJSKIH TRZISTA I
REGULATORNO OKRUZENJE

Kao $to nema jedinstvene definicije o finansijskim trziStima tako ne
postoji ni univerzalni kriterijum za njihovu podelu. Kako u nauci, tako i u
praksi, moze se govoriti o razli¢itim na¢inima i razli¢itim aspektima njiho-
vog posmatranja, pa sa tog stanovista mogu se praviti razlicite podele i to:

1) Ako se kao kriterijum posmatranja uzme mesto na kome se oba-
vljaju transakcije, tada razlikujemo geografski prostor koji odre-
duje finansijska trzista:

— lokalna, obuhvataju odredeno podrucje ili deo zemlje,
— nacionalna, obuhvataju prostor jedne zemlje,
— internacionalno, obuhvataju medunarodna finansijska trzista

2) U zavisnosti od karaktera i prava koja se nalaze u osnovi instrume-
nata sa kojima se trguje, finansijska trziSta se mogu podeliti na:
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— trziSta dugovnih finansijskih instrumenata,

— trziSta vlasni€kih finansijskih instrumenata
Na trziStima dugovnih finansijskih instrumenata, trguje se obve-
znicama, certifikatima i zapisima, notama, bondovima i dr. Instru-
menti duga su takva vrsta hartija od vrednosti koji odrazavaju du-
znicko-poverilacke odnose, tj. kreditni odnos. Za razliku od njih
na trziStima vlasnickih instrumenata trguje se akcijama koje imaju
drugaciji karakter od instrumenata duga. Razlika je u tome §to nji-
hovi investitori (kupci) ne postaju poverioci (kreditori) kao kod
kupovine duznickih hartija, ve¢ sticu deo vlasniStva odnosno svo-
jine kompanije koja emituje akcije.
Istovremeno razliku izrazavaju 1 vrste prava koja se nalaze u
osnovi ovih instrumenata. Umesto kreditnog odnosa, akcije daju
pravo nad svojinom i budu¢im prihodima. Za razliku od instru-
menata duga, vlasnicki instrumenti nemaju rok dospeca, a prava
koja nose svojim vlasnicima su srazmerna (proporcionalna) uce-
$¢u akcija u ukupnom akcijskom kapitalu kompanije.

e 3) Po kriterijumu roka dospec¢a finansijskih instrumenata, finansi-

jska trzista se mogu podeliti na:

— trziSte novca,

— trziSte kapitala
TrziSte novca predstavlja deo finansijskog trziSta gde se trguje Zira-
Inim novcem, hartijama od vrednosti ¢iji je izdavalac drzava ili nje-
ne ovlaséene institucije 1 ¢iji je rok dospeca kraéi od jedne godine.
Ovo trziSte je dosta sigurno sa aspekta malih oscilacija cena.
Trziste kapitala je segment finansijskih trziSta na kome se trguje
dugoro¢nim instrumentima, odnosno kapitalom.

e 4) Ako se kao kriterijum posmatra vreme placanja i isporuke fina-

nsijske aktive, finansijska trzista se dele na:

— promptna,

— terminska trzista
Na promptnom trzi$tu (gotovinsko, spot) sve transakcije 1 za-
kljuceni poslovi se realizuju u kratkom roku, odnosno odmah.
Sama transakcija obuhvata istovremeno isplatu novcanih sre-
dstava i isporuku finansijske aktive uCesnicima transakcije. Uo-
bic¢ajeni vremenski period koji prati ovu transakciju iznosi od 2
do 5 dana koliko je inace potrebno za obracun i saldiranje nasta-
lih potrazivanja.



Na terminskim trzistima zakljucuju se ro¢ni (terminski) poslovi
koji podrazumevaju postizanje saglasnosti volja razlicitih uce-
snika za realizaciju odredenih finansijskih transakcija u budu-
¢nosti. Na ovim trziStima se trguje izvedenim hartijama — deri-
vatima. Ova trziSta imaju odredene prednosti kao i nedostatke
koji se pre svega ogledaju u:

— nizim transakcionim troskovima,

— vecoj brzini u obavljanju transakcija

Kao nedostatak na terminskim trziStima javlja se problem nei-
zvrSavanja ugovornih obaveza od strane u¢esnika u transakciji,
pa je po tom osnovu rizik posebno naglasen. Svakako na termi-
nskim trziStima su kreirani mehanizmi zastite od mogucih ri-
zika za sve ucesnike, uvodenjem klirinske kuce kao garanta za
izvrSenje transakcije i uvodenjem sigurnosnih margina, marzi i
posebnih racuna.
e 5) Kada se kao kriterijum koristi i to koji se put trguje finansijskim

instrumentima, tada se finansijska trzista dele na:

— primarna,

— sekundarna
Na primarnom finansijskom trzistu vrsi se primarna emisija pojedi-
nih hartija od vrednosti. Ova trziSta se vezuju za uvodenje novih
hartija na trzi$tu, odnosno sa njima se vrsi prva transakcija.
Na primarnom trziStu, emitenti dolaze do neophodnih sredstava
potrebnih za njihov dalji rad i1 razvoj. Sa druge strane, investitori
odnosno kupci ovih instrumenata postaju vlasnici tih hartija i oni
ocekuju prihod u buduénosti koji bi trebalo da prevazidu izdatke
za otkup primarne emisije. Primarna emisija ne mora biti javna i
moze se vrsiti putem privatnih plasmana.
Na sekundarnom trzistu se trguje ve¢ emitovanim HOV. Ova
trziSta obezbeduju likvidnost finansijskih instrumenata i karakte-
riSe ih stroga normativna uredenost i javnost u radu.

e 6) U zavisnosti od vrste trziSnog materijala kojim se trguje na

finansijskim trziStima, razlikujemo:

— specijalizovana finansijska trzista (akcije, obveznice),

— univerzalna finansijska trzista (svi oblici trziSnog materijala)

e 7) Ako se kao kriterijum koristi mesto 1 nacin kako se promet oba-
vlja, mozemo razlikovati:
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— berzanska trzista,
— vanberzanska trziSta
Berzansko trziSte obuhvata berze na kojima se vrsi kupovina i
prodaja razlicitih oblika berzanske robe ili finansijskih instru-
menata, po unapred precizno utvrdenim pravilima, preko za to
ovlasc¢enih subjekata — brokersko-dilerskih ku¢a ili drugih fina-
nsijskih posrednika.
Vanberzansko trziSte znaci da se transakcije mogu obavljati i
van berze. Ta druga mesta mogu biti banke ili druge finansijske
institucije, a mogu biti kreirana u formi elektronskih mreza i ko-
mpjuterskih sistema.
e 8) Sa aspekta nacionalne ekonomije, finansijska trziSta mogu biti:
— interna,
— eksterna finansijska trzista
Interno ili domace trziste je ono na kome domaci subjekti emi-
tuju razlicite finansijske instrumente kojima se uglavnom na tom
trzistu 1 trguje.
Inostrano trziste je ono na kome se pojavljuju i ucesnici iz inostranstva.

4.1. REGULACIJA FINANSIJSKIH TRZISTA

Jedan od osnovnih ciljeva koje se ostvaruje regulacijom finansijskih
trziSta je jacanje poverenja kako izmedu ucesnika tako i u samo trziste. U
okvirima nacionalnih ekonomija, drzave nastoje da stvore ambijent, a zako-
nskom normativom reguliSu rad finansijskih trzista i njegovih ucesnika kako
bi na taj nacin:

e a) zastitila ucesnike,

e b) odrzavala makroekonomsku stabilnost,

e ¢) odrzavala konkurentnost,

e d) odrzavala likvidnost finansijskih institucija,
e ¢) obezbedila opsti rast 1 privredni razvoj

Glavni dogadaj u kome se nalazi osnova za osnivanje i rad regulato-
rnih tela je velika ekonomska kriza iz 1933. godine u SAD. Tada je doSlo do
nezapamcenih padova kurseva HOV na berzama i do velikih gubitaka koje
su pretrpeli investitori i to pre svega zbog neizvesnosti na trzistima, zbog
prevara i neregulisanih odnosa na trzistu HOV. Tada je i formirana Komisija
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za hartije od vrednosti i berzansko poslovanje, Securities and Exchange Co-
mision, a ubrzo su usvojena i akta za njen rad. Osnova rada ove komisije se
nije znacajno promenila ni do danasnjih dana, izuzev onih delova uslovlje-
nih tehnoloskim i elektronskim nac¢inima rada.

Osnovni ciljevi definisani 1933. godine bili su:

— da investitorima budu dostupne tacne informacije za prodaju akcija,

— da se sprece prevare pri prodaji hartija od vrednosti

Komisije za hartije od vrednosti koje su kasnije formirane u drugim
drzavama, imaju pribliZno iste osnovne principe rada kao i komisija iz SAD.

Zastita ucCesnika na finansijskim trziStima ima za cilj da oja¢a meduso-
bno poverenje ucesnika, da se poveca efikasnost ekonomskih sistema, da se
smanje moguce prevare i protivzakonite radnje i da se obezbedi zastita inve-
stitora i celokupnog trzista.

U pogledu konkurencije, drzava mora da ojaca konkurentnost finansi-
jskih institucija na domacem trzistu, uz istovremenu pripremu za rad na glo-
balnom finansijskom trzistu. Zbog toga se nastoji da Sto veéi broj finansi-
jskih institucija uzme ucesce na trziStu, da su svi ucesnici nezavisni samo-
stalni, da niko od uc¢esnika nema dominantan poloZzaj, da su uslovi za ulazak
na trziste relativno laki i jednostavni, a da su osnovni motivi sadrzani u visi-
ni prinosa koje finansijski instrumenti donose.

Odrzavanjem makroekonomske stabilnosti drzava doprinosi stabilno-
sti privredivanja i ekonomskom razvoju.

U odrZavanju solventnosti (prvenstveno banaka), obezbeduju se stabi-
Inost ekonomskog sistema i finansijskim trzistima. DrZava i centralna banka
to obezbeduju primenom mehanizama obaveznih rezervi, osiguranjem
depozita, nivoom eskontne stope i drugim propisima.

Potreba za unificiranjem rada regulatornih tela namece ideju za formi-
ranjem jedinstvenog regulatornog tela na nivou Evropske unije. U sadasnjoj
fazi vrsi se samo harmonizacija rada Komisija za HOV.

U nasoj zemlji tek 1989. godine donet je Zakon o preduzec¢ima i Zakon
o trzi$tu novca i trzistu kapitala, koji su predstavljali pravni okvir za izgradnju
finansijskih trzista. Kasnije je donet Zakon o berzama i berzanskom poslova-
nju i berzanskim posrednicima i Zakon o trzistu HOV i drugih finansijskih
instrumenata. Ovi zakoni kao 1 Zakon o investicionim fondovima, omogucili
su stvaranje Beogradske berze, brokersko-dilerskih drustava, investicionih fo-
ndova i drugih posrednika i u¢esnika na finansijskom trzistu Srbije.
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5. ASPEKTI EFIKASNOSTI
FINANSIJSKIH TRZISTA

5.1. ZNACAJ EFIKASNOSTI FINANSIJSKIH TRZISTA

Finansijska trzista postoje i funkcioniSu na taj nacin S§to vrSe povezi-
vanje ucesnika na trzistu, omogucavajuéi razmenu finansijske aktive izme-
du subjekata koji imaju viSkove finansijskih sredstava sa subjektima koji-
ma ta sredstva nedostaju. Finansijska trziSta olakSavaju proces povezivanja
izmedu razli¢itih sektora privrede. Na finansijskom trziStu se formira sto-
pa prinosa, kao specifi¢na cena po kojoj ¢e se placati sredstva razmene.
Visina ove stope je parametar za tokove alokacije kapitala i transfera resu-
rsa izmedu sektora. Ova trzista su slozenija od drugih trzista, a njihova efi-
kasnost sve viSe dobija na znacaju. Pojam "efikasno trziste" u kontekstu
finansijskih trzista prvi put se definie 1969. godine'® u radu pod nazivom
"Prilagodavanje cena akcija novim informacijama". Pod efikasnim trzi-
Stem podrazumeva se trziSte koje se brzo prilagodava novim informacija-
ma. U kasnijim radovima, vrSene su izvesne dopune, ali zajednicki imeni-
telj ostao je nepromenjen tj. da efikasno trziSte predstavlja ono trziste gde
cene finansijske aktive ukljucuju sve dostupne informacije. Vazno je naglasiti
da informativna efikasnost ne doprinosi smanjenju transakcionih troskova.

Postoje tri podele koje blize opisuju efikasnost finansijskih trzista i to:
alokativnu, operativnu i cenovnu efikasnost.

Za alokativnu efikasnost se moze rec¢i da finansijska trziSta obezbedu-
ju takve informacije investitorima tako da cene finansijskih instrumenata
izjednacavaju stopu rizika 1 stopu prinosa. Za neko trziste ¢e se re¢i da ima
vecu alokativnu efikasnost ako se sredstva opredele u one grane privrede,
gde postoje najbolje mogucnosti za ostvarivanje profita.

Na razvijenim finansijskim trziStima postoje posebne finansijske
institucije, na osnovu ¢ijih se podataka mogu plasirati sredstva u one privre-
dne grane gde se ostvaruju najbolji prihodi.

Operativna efikasnost znaci da ¢e troskovi finansijskih posrednika biti
najnizi, a usluge brze i tacne.

!0 Fama E. F. Fisher L. Jensen M. C. and Roll R. "The adjustment of stock prices to now info-
rmation" 1969.
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Na stepen operativne efikasnosti utice vise faktora kao Sto su: broj uce-
snika i medusobna konkurencija, tehnicko-tehnoloska opremljenost, obrazo-
vna struktura i stru¢nost neposrednih ucesnika.

Cenovna efikasnost podrazumeva visoku fleksibilnost cena finansi-
jskih instrumenata na pojavu svih informacija relevantnih za njihovo vre-
dnovanje. Stepen cenovne efikasnosti finansijskog trziSta odrazava brzinu
kojom cene reaguju na pojavu novih informacija. Efikasno trziste je ono
trziSte na kome cene odmah i u potpunosti ukljucuju sve raspolozive info-
rmacije. Jasno je da sve informacije nemaju isti znacaj za razliite privredne
grane (informaciju o novim tehnoloskim otkri¢ima u oblasti vazduhoplo-
vstva, na proizvodace vina 1 sl.). Cenovna efikasnost finansijskih trZista po-
sebno je istrazivana u oblasti trzista kapitala odnosno na kretanje cena akci-
ja na berzama.

Na osnovu znacajnih istrazivanja nastala je teorija ili hipoteza o efika-
snosti trzista.

. o wew, . .. . .. 11
Hipoteza o efikasnosti trzista inplicira nekoliko bitnih momenata.
— cene odrazavaju, odnosno reflektuju sve relevantne informacije,

— usled velike brzine reagovanja cena na informacije, na efikasnom
trziStu nema mogucnosti za ostvarivanje velikih dobitaka, abno-
rmalnih ili ekstra profita u kratkom roku,

— razlika izmedu stvarnih i predvidenih prinosa je jednaka nuli,

— posto se ne zna kakve ¢e se informacije pojaviti u buducnosti cene
finansijskih instrumenata imaju karakter slucajnosti, a tako kretanje
cena se naziva "random walk", nasumicni hod, §to inplicira veliki
stepen rizika u njihovom kretanju

Kako trziste reaguje na novu informaciju prikazacemo na jednom hi-
potetickom primeru.'?

Ako pretpostavimo da je cena neke konkretne hartije 30 novc€anih
jedinica 1 da se na trziStu pojavila nova, za tu hartiju od vrednosti, releva-
ntna informacija. Informacija je pozitivnog sadrzaja i imace uticaja na rast
cene te hartije od 3 novc¢ane jedinice. Treba naglasiti da je re¢ o idealizo-
vanom slucaju, gde se pretpostavlja da tokom svih dana posmatranja pristize
samo jedna relevantna informacija.

Reakcija tekuce cene na tu informaciju bi¢e prikazana na slede¢em
grafikonu.

H Dejan Eri¢, Finansijska trzita i instrumenti, Cigoja §tampa, Beograd, 2003.
12 gaga Popovi¢, Portfolio analiza, Modus, Podgorica, 2000.
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Grafik 1. - Reakcija efikasnog i neefikasnog trzista na nove informacije
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reakcija efikasnost reakcija 2
trzista 1

\

Linija broj 1 odrazava reakciju trzista tako Sto u trenutku pojavljanja
informacije, istu ukljucuju u cenu i cena odlazi na 33 novcane jedinice. Ta-
ko formirana cena ostaje nepromenjena u narednom periodu, obzirom da ne
pristizu nove informacije koje bi imale uticaja na cenu.

Druge dve linije predstavljaju mogucu reakciju na neefikasnom trzistu.

Linija broj 2 posle prijema informacije ima blagu reakciju, tako da se to-
kom narednih dana prilagodava i tek nakon 10 dana dolazi na nivo od 33 no-
véane jedinice. Zasto je putanja linije broj 2 usporena? Objasnjenje je sledece.

U danima kada se informacija pojavila, ona je bila dostupna ograni¢enom
broju korisnika na trziStu. Protekom nekoliko dana informacija postaje
dostupna jo§ vecem broju ucesnika koji imaju uticaj na cenu hartije. Na kraju
kada ova informacija bude inkorporirana u investicione odluke svih aktera, ova
informacija deluje na teku¢u cenu koja dostize visinu od 33 nov¢ane jedinice.

Linija broj 3 odrazava veoma optimisti¢ki uticaj ove informacije na
cenu, i ona premasuje iznos od 33 novcane jedinice.

Protokom vremena uvecava se broj investitora koji na ovaj nacin reaguju,
pa se istovremeno smanjuje broj onih koji su spremni da plate vise od 33 no-
v¢ane jedinice. U periodu od 10 dana cena ove hartije se svodi na pravu cenu, a
da je ovo trziste bilo efikasno, ne bi bilo potrebno objaSnjavati linije 2 1 3.

Ukoliko je trzite efikasno, promena danaSnje cene konkretne hartije
od vrednosti nebi trebalo da ima veze sa njenim juceraSnjim ili promenama
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iz predhodnih dana.Osnovni uslov efikasnosti trzista je da ocekivana pro-
mena u ceni bilo kojeg dana mora biti nezavisna od promena cena iz proslih
serija.Sposobnos investitora da ostvari abnormalne-vece prinose od ocekiva-
nih, a na osnovu novih informacija , direktno je povezana sa brzinom i
efikasno$¢u trzista da apsorbuje novu informaciju.U okolnostima u kojima
se vrsi efikasna i brza apsorpcija novih informacija, nije moguce ostvariti
vece prinose od ocekivanih (abnormalne), tada se moze govoiti da trziste
funkcionise po principu ,,fer igre*

5.2. MODEL "FER IGRE" I HIPOTEZA
"SLUCAJNOG HODA"

Kada se govori o efikasnom trzi$tu, promena cena neke hartije od vre-
dnosti ne bi trebala da bude povezana sa promenama koje su se dogodile
prethodnih dana. Kada se informacije koje stizu iz okruzenja primaju brzo,
sveobuhvatno i efikasno, tada nije moguce ostvariti abnormalne prinose na
hartije koje su predmet naseg interesovanja.

U tim uslovima se moZe re¢i da trziSte funkcioniSe po principu "fer
igre". Medutim, definicija koja govori o tome da cene na efikasnom trzistu u
potpunosti odrazavaju raspolozive informacije, previSe je uopStena, pa je
potrebno blize razmotriti termin "u potpunosti odrazavaju".

Ako se pode od izraza" koji oznadava abnormalni prinos, na neku ha-
rtiju 1 uslova da je oCekivana stopa prinosa u funkcije skupa informacija re-
levantnih za datu hartiju od vrednosti jednaka Eet+1) - Q = 0, tada se moze
re¢i da (0) informacija ne omogucava trgovinu na osnovu koje bi se ostvario
prinos, ve¢i od onoga koji bi se ocekivao na osnovu rizika koji nosi sama
hartija od vrednosti.

Eu.i =Ry - E(et+l)

Model za fer igru podrazumeva uslov
E(etﬂ) : QA =0

E.,.; = abnormalni prinos na neku hartiju u narednom periodu
R,., = stvarna stopa prinosa u narednom periodu

E...1) = oCekivana stopa prinosa u narednom periodu
0, = skup informacija koje su relevantne za odredenu hartiju od vrednosti

13 Saga Popovi¢, Portfolio analiza, Modus, Podgorica, 2000.
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Na osnovu uspostavljenih relacija model "fer igre" podrazumeva da je
oc¢ekivani abnormalni prinos jednak nuli. U tom slucaju investitori su sigu-
rni da tekuce cene ukljucuju sve raspolozive informacije i da su one u skla-
du sa rizikom koje proisticu iz same hartije.

Teorija ,,slucajnog hoda* nastala je pedesetih godina proslog veka, a
polazi od stanovista "da su uzastopne promene cena" nezavisne i da su te

14
"promene normalno rasporedene".

Istrazivanja koja su kasnije radena, putem pracenja cena akcija nekih
kompanija na berzi, pokazala su da cene nisu imale neki pravilan predvideni
tok, te je tada i nastao termin "slucajni hod". Stav o slu¢ajnom hodu govori
da se cene akcija kre¢u po slu¢ajnom obrascu. Sve neo¢ekivane informacije
iz okruzenja stizu slucajno (neocekivano), a cene akcija se prilagodavaju tim
informacijama, ma kakve one bile."

Kada je u pitanju efikasno trziste, da bi iznenadna informacija imala
uticaja na tekucu cenu, ona zaista mora biti slu¢ajna i da se ranije nije mogla
uociti. To znaci da je tok promena cena takode nepredviden. Efikasno trziste
podrazumeva brzo prilagodavanje tekucih cena sa pristiglom informacijom,
tako da investitor nije u moguénosti da po tom osnovu ostvari ekstra profit.
Znacajno je naglasiti i da u zavisnosti od toga koje se informacije uzimaju u
obzir, a koje uti¢u na cene finansijskih instrumenata, moguce je napraviti tri
forme efikasnosti trzista (slaba, srednja i jaka forma).

5.3. IZRAZAJNE FORME EFIKASNOSTI TRZISTA

Istrazivanja koja su vrSena u vezi sa teorijom o efikasnosti finansi-
jskih trzista imala su za cilj da daju odgovor da li se sa sigurno$¢u moze
tvrditi da cene u svemu odrazavaju sve pristigle relevantne informacije.
Odgovori nisu jedinstveni, ali i dalje nema boljih objasnjenja za zbivanja
na finansijskim trziStima.

Uslovi koji moraju postojati za cenovnu efikasnost trzista su:'°

— ucesce velikog broja investitora koji Zele da ostvare $to veci profit,

koji aktivno u€estvuju u analizi, vrednovanju i trgovanju akcijama,

— informacije su raspolozive za sve investitore i priblizno u isto vre-
me i skoro su besplatne,

1 Eugen Fama, Efficient Capital Markets, A. Review of Teory and Empirical Work, Journal of finance
15 Strong Robert, Portfolio Construction, Management and Procetion, West Publishing
16 Jones C.P., Investments Analysis and Management, John Wiley Sons, Inc New York, 2000.
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— informacije pristizu na trziStu prema vremenu svog nastanka, neza-
visno jedna od druge,

— investitori reaguju odmah i u potpunosti saglasno novim informaci-
jama uticu da se cene hartija prilagode pristiglim informacijama

Informacije koje su relevantne i koje uti¢u na cene hartija od vrednosti
potiCu iz veoma razli¢itih izvora. U zavisnosti iz kojih izvora informacije
poticu, ko su im nosioci i kakve implikacije imaju na efikasnost finansijskih
trziSta, mogu se napraviti tri forme efikasnosti:

— slaba ili niska efikasnost,
— srednja ili polujaka efikasnost,
— jaka forma efikasnosti

Slika 5. - Oblici efikasnosti trzista

Visoka forma

Ft = sve raspoloZive informacije

Srednja forma

Fi = sve javno dostupne informacije

/
; Slaba forma

\ l' F = informacije "I /
y 0 prodlim cenama,

Slaba forma je oblik efikasnosti trziSta gde cene reaguju na osnovu
istorijskih informacija. Odluke se samo donose na osnovu informacija o do-

37



gadajima iz proSlosti. Takode kretanje cena u buduénosti bazirano je na
osnovu cena ostvarenih u proslosti.

Srednja efikasnost trziSta je takva efikasnost gde cene reaguju na sve
informacije javno objavljene kao §to su: racunovodstveni izvestaji, planovi
poslovanja, informacije o dividendi i dobiti, spajanje i akvizicije i druge
informacije ukljucujuéi i one za slabu formu.

Za njihovu analizu potrebna je stru¢nost i odgovarajuce obrazovanje.

Jaka forma efikasnosti je oblik efikasnosti gde cene reaguju na sve ra-
spolozive informacije.

Ona ustvari predstavljaju najvisi nivo trziSne efikasnosti. To su takva
trziSta na kome cene hartija od vrednosti uklju¢uju ne samo javno dostupne,
ve¢ 1 informacije koje su dostupne insajderu. Ova forma efikasnosti odraza-
va stav da ni jedna grupa investitora ne moze da ostvari znacajne prinose
iznad proseka. Ipak je to ideal kome se tezi i1 teorijski model koji se koristi
za modeliranje efikasnosti trzista.

Sva istrazivanja ukazuju da trziSta hartija od vrednosti uglavnom fu-
nkcioniSu u slaboj i srednjoj formi efikasnosti.

Poznavanje trziSne efikasnosti od velike je vaznosti za sve ucesnike na
finansijskom trzistu, a posebno za investitore i portfolio menadzere, sobzi-
rom da predstavljaju osnovu za primenu odgovarajucih strategija za upra-
vljanje portfoliom hartija od vrednosti i za donoSenje relevantnih inve-
sticionih odluka.
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1. EMITENTI I INVESTITORI
NA FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Svi u€esnici na finansijskim trZiStima mogu se posmatrati sa razli¢itih
aspekata. Ako se kao jedan od kriterijuma za njihovu podelu tretiraju razlozi
1 motivi za njihovo uklju¢ivanje na finansijko trziste, tada se mogu razliko-
vati dve velike kategorije ucesnika:

— Emitenti, 1
— Investitori

EMITENTI su subjekti na finansijskim trziStima koji se nalaze na stra-
ni traznje za finansijskim sredstvima ili kapitalom. Naime, re¢ je o ucesni-
cima koji imaju manjak sredstava, koji pokuSavaju da zatvore kroz emisiju
ko nefinansijski, tako i finansijski ucesnici na finansijskim trzistima. Prime-
ra radi, ukoliko drzavi, njenim organima ili agencijama trenutno nedostaju
finansijska sredstva za razli¢ite potrebe, mogu ih zadovoljiti emisijom harti-
ja od vrednosti razli¢ite ro¢nosti, kao Sto su drzavni zapisi, kratkoro¢ne ili
dugoro¢ne obveznice itd.

Ukoliko se u ulozi emitenata nadu preduzeca, tada je lepeza finans-
ijskih instrumenata koje mogu da emituju znacajno Sira. Oni mogu biti ili
kratkoro¢ni (komercijalni zapisi) ili dugoro€ni (obveznice, konvertibilne
obveznice, preferencijalne akcije, obi¢ne akcije itd.). U ulozi emitenata se
mogu naci i mnogi od finansijskih uc¢esnika. Na primer, banke, investicione
kompanije, osiguravajuc¢a drustva i druge institucije mogu putem emisije
svojih hartija od vrednosti da sakupljaju kapital neophodan za finansiranje
svojih aktivnosti i ve¢e angazovanje u poslovima na finansijskim trzistima.
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Videli smo da su emitenti u€esnici na finansijskim trzistima koji emi-
tuju razli¢ite finansijske instrumente, putem kojih prikupljaju finansijska
sredstva za finansiranje svojih potreba. Ta uloga ih svrstava na strani ucesni-
ka koji imaju potrebu za trazenjem novca, kapitala ili deviza. Svako finansi-
jsko trziste je organizovano tako da na njemu dolazi do susretanja ponude i
traznje za razli¢itim oblicima finansijskih instrumenata.

Svaka traznja trebala bi da ima i svoju ponudu.

Samo adekvatna ponuda uskladena sa traznjom predstavlja osnov za
razvoj finansijskih trzista.

Na strani ponude na finansijskom trzi$tu nalaze se svi oni subjekti koji
u odredenom trenutku vremena raspolazu viSkovima finansijskih sredstava
koja Zele 1 mogu uspesno da investiraju.

Investicije po svojoj sustini predstavljaju odricanje od potroSnje u sa-
dasnjosti radi ostvarivanja vec¢ih efekata u buduénosti. Na naSim prostorima
jos uvek je prisutan dosta suzen pogled na kategoriju investicija. Naime, one
se najceSce vezuju za raznovrsna ulaganja u pretezno realne oblike aktive,
kakvi su zemlja, zgrade, fabrike, postrojenja, masine i slicno. U oblasti fina-
nsijske teorije investicije imaju potpuno drugacije znacenje. One se vezuju
za ulaganja novca u razlicite finansijske instrumente, posebno one dugoro-
¢ne. Tokom poslednjih tridesetak godina afirmisala se kao posebna naucna
disciplina — investicije u hartije od vrednosti ili analiza investicija u hartije
od vrednosti (security investment analysis).

INVESTITORI — Uobicajeno je da se svi investitori dele u dve osno-
vne kategorije:

— Individualni, 1

— Institucionalni

Individualni investitori predstavljaju pojedina¢ne investitore koji do-
laze iz razlicitih sektora: stanovniStva, privrede, vanprivrede, inostranstva
(iako su mnogobrojni, predstavljaju kategoriju manjih ucesnika na finansi-
jskim trzistima).

Institucionalni investitori su subjekti i institucije iz redova finansijskih
ucesnika sa finansijskih trzista (za razliku od individualnih predstavljaju tzv.
,»velike igrace na svetskim berzama i finansijskim trzistima) ¢ija uloga ra-
ste kao 1 njihov broj, uporedo sa porastom iznosa sredstava kojima raspola-
Zu i Zele da ulazu, a to su: investicione kompanije, penzioni fondovi, banke,
osiguravajuca drustva, itd.
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Institucionalni investitori, u vecini razvijenih zemalja predstavljaju
ujedno i1 najznacajnije ucesnike na finansijskim trzistima.

Ova kategorija investitora, u velikoj meri, kontroliSe poslovanje mno-
gih najvecih svetskih kompanija odnosno korporacija.

Njihova pojava i nagli rast finansijske snage su osetno smanjili ulogu
individualnih investitora iz reda sektora stanovnisStva (relativno ucesc¢e izno-
sa ulaganja, u strukturi, iz godine u godinu, se smanjuje).

Zato se Cesto u izvestajima o finansijskom poslovanju i strukturi vla-
sniStva vodecih svetskih kompanija, kao vrlo bitni podaci, objavljuju i poda-
ci o vlasniStvu institucionalnih investitora.

Preko ogromnog uceséa u vlasnistvu, institucionalni investitori, na
taj nacin preko svojih predstavnika u upravnim odborima velikih kompa-
nija znacajno uticu na njihovo efikasnije poslovanje. Dakle, trend ogro-
mnog uticaja institucionalnih investitora se nastavlja i produbljuje Sire-
njem i jaCanjem finansijskih trziSta Sirom sveta, odnosno na globalnom fi-
nansijskom trzistu.

2. INSTITUCIONALNI INVESTITORI

2.1. INVESTICIONI FONDOVI

2.1.1. MESTO, ULOGA I ZNACAJ INVESTICIONIH FONDOV A

Osnovni uslov razvoja finansijskog trziSta uopste je izvrSena pri-
vatizacija sa jasno izrazenom svojinskom strukturom. Doprinos razvoju
trziSta kapitala drzava obezbeduje i odgovarajuom pravnom regulati-
vom, a vazna pretpostavka za uvodenje investicionih fondova u finansi-
jski sistem zemalje je i postojanje finansijskih instrumenata u formi ha-
rtija od vrednosti na finansijskom trzistu, kao i1 drugih neophodnih finasi-
jskih institucija.

Uloga investicionih fondova je posebno znacajna u domenu alokacije
Stednje 1 to zbog toga Sto su bankarski sistemi u nekim zemljama jugoisto-
¢ne Evrope izgubili poverenje StediSa, a u razvijenim trzisSnim ekonomi-
jama, bankarski sektor pruza manje Sanse individualnim investitorima u
odnosu na neke druge finansijske institucije. Mali investicioni fondovi
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nude veée prinose, Sto ih ¢ini privlac¢nijim u odnosu na klasi¢ne banka-
rske usluge 1 atraktivnijim zbog vece likvidnosti ulozenih sredstava. Ze-
mlje u tranziciji koje su u finansijski sistem ukljucile i investicione fondo-
ve postigle su vedi stepen efikasnosti, $to je doprinelo i brzem prelaska na
trziSnu ekonomiju.

Druga vazna uloga investicionog fonda je u procesu korporativne kontrole.

U nekim zemljama u tranziciji (Poljska) uvedeni su glavni fondovi u
ve¢ privatizovane firme. U zavisnosti od usvojene pravne regulative, zavi-
sila je 1 regularnost rada ovih fondova, odnosno svodenje mogucih zloupo-
treba na najmanju mogucu meru.

Slika 6. - Tokovi kapitala u otvorenom investicionom fondu

Otvoreni
investicioni
fond Fond investira novac
vy u razli¢ite HOV
Investitor kupuje X
Investitori udele fonda Im@sticija
(mali) (pl'llpalac
kapitala)
Y
Portfolio
menadZment
Fond isplaéuje Uspe$no investiranje
ostvareni prinos | ? poveéava vrednost fonda

Osnovna zamisao 1 koncept na kome se baziraju investicioni fondovi
su dosta jednostavni. Radi se o tome da se velikom broju malih investitora
omoguci koris¢enje profesionalnog upravljanja imovinom, za relativno male
troSkove 1 mala pocetna ulaganja. Investitori na taj na¢in ne moraju da po-
seduju posebna berzanska znanja za svoje investiranje.

Kupovinom akcija ili udela investicionog fonda, mali investitor indire-
ktno kupuje akcije znatnog broja firmi lociranih na odredenom geografskom
prostoru. S obzirom da su investicioni fondovi namenjeni Sirokom sloju sta-
novnistva koji raspolazu pojedinacno sa malim nov€anim sredstvima i ne-
maju dovoljno znanja o pojedina¢nim finansijskim instrumentima, investi-
cioni fondovi kroz diversifikaciju svode rizike na minimum.
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Slika 7. - Organizaciona Sema investicione kompanije

1. UPRAVLJACKA STRUKTURA
VLASNICI AKCLJA

UPRAVNI ODBOR < SKUPSTINA

NADZOR

2. ORGANIZACIONA STRUKTURA
A

INVESTICIONA e INVESTICIONI
KOMPANIJA P SAVETNICI
Y y y
Investi-
cioni 11 111
fond

Investicioni fondovi moraju imati odgovarajuéu organizaciono-upra-
vljacku strukturu koju €ine slede¢i elementi:

— Skupstina akcionara - vlasnici investicionih jedinica,

— Upravni odbor - organizatori zastite vlasnika investicionih je-
dinica i nosioci odgovornosti za rezultate rada,

— nadzor,

— finansijski analitiCar 1 investicioni savetnik,

— prodajna i distributivna mreza,

— pracenje i kontrola plasmana i ocena rizika

Svi delovi ovako koncipirane organizacije imaju svoju ulogu, ali se
ipak izdvajaju ulagaci 1 zadaci investicionih savetnika i finansijskih anali-
ti¢ara. Oni imaju direktan uticaj na finansijski rezultat fonda. S obzirom da
prate, analiziraju 1 predvidaju trziSna kretanja, donose investicione odluke,
kreiraju i odrzavaju portfolio, vrSe merenje prinosa i rizika i dr, njihova
uloga posebno dobija na znacaju.

Samom kupovinom udela ulagaci postaju posredno vlasnici fina-
nsijskih instrumenata emitenata. Na taj nacin ulagaci obezbeduju prihod koji
bi trebalo da je znatno veci od kamata na orocena sredstva u banci ili kamata
na obveznice, a ostvaruju i potencijalnu kapitalnu dobit uz onaj rizik koji su
spremni da prihvate.
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Kupovinom udela u investicionom fondu, mali investitor kupuje "know
-how" profesionalnih portfolio menadzera investicione kompanije koja upra-
vlja fondom.

Profesionalni portfolio menadzeri, koriste¢i svoja znanja, stalno prate
stanje na trziStu i plasiraju primljena sredstva saglasno politici fonda, vodeci
racuna o optimalnom portfoliu kroz selekciju hartija od vrednosti u koje ula-
zu. Na taj nacin obezbeduje se maksimalni prihod Fondu, a time i investitoru
uz definisane troSkove i rizik koji su investitori prihvatili ulazu¢i sredstva.

2.1.2. NETO VREDNOST IMOVINE FONDA

Cena po kojoj se vrse transakcije kod otvorenih investicionih fondova
(prodaja i kupovina), odreduje se na bazi neto vrednosti aktive (NAV) po je-
dnoj akciji. Portfolio hartija od vrednosti otvorenih investicionih fondova se
sastoji od velikog broja razli¢itih finansijskih instrumenata. Neto vrednost
aktive po jednoj akciji koju je emitovao investicioni fond je promenljiva i
zavisna je od trzi$nih oscilacija cena finansijskih instrumenata u portfoliu.

Neto vrednost portfolia fonda se dobija tako Sto se na osnovu tekuce
trziSne cene pojedinacnih finansijskih instrumenata ona uvecava za gotovinu
sa kojom fond raspolaze kao i druga aktiva izvan portfolia i tako se dolazi
do ukupne aktive fonda. Kada se ukupna aktiva fonda umanji za obaveze
fonda, 1 razlika podeli sa brojem akcija koje je fond emitovao, dobija se neto
vrednost aktive po jednoj akciji (NAV).

NAY = (trziSna vrednost aktive + godovina + ostala aktiva) - obaveze

broj emitovanih akcija

NAYV - neto vrednost jedne emitovane akcije fonda

Ako je fond odredenog dana imao trziSnu vrednost finansijskih instru-
menata od 10.000 novcanih jedinica i gotovinu od 1.000 nov¢anih jedinica,
a ima i ostalu aktivu od 1.000 novc¢anih jedinica, njegova ukupna trziSna
vrednost aktive iznosi 12.000 novcanih jedinica. Ako obaveze fonda iznose
1.000 novc¢anih jedinica, neto vrednost aktive je 11.000 novc¢anih jedinica.

Ako je broj akcija koje je fond emitovao 100, tada je

NAV — 11.000

=110 novcanih jedinica na taj dan
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Cene akcija otvorenih fondova se kotiraju po principu kotacionih ra-
spona, odnosno cena po kojoj je fond spreman (bid) da otkupi akcije od
investitora i cena (ask) po kojima fond nudi svoje akcije na prodaju zaintere-
sovanim investitorima. Cena po kojoj fond nudi akcije na prodaju je jednaka
(NAV) neto vrednosti fonda po jednoj akciji uvecanoj za proviziju koju
fond naplacuje.

Pracenje NAV-a je ocena vrednosne stabilnosti ili nestabilnosti portfolia.

Promene i reforme koje su zapocele zemlje u tranziciji i koje su joS u
toku omogucile su razvoj i rast trzista kapitala sa infrastrukturom. Inkorpori-
ranje ovih ekonomskih sistema u globalizovanu svetsku ekonomiju, prema
misljenju nekih ekonomista, trajace narednih nekoliko godina. Taj period
bic¢e potreban za afirmaciju svih aspekata trziSne ekonomije. U dosadasnjoj
fazi promena doslo je do formiranja i funkcionisanja trzista kapitala, negde
viSe, negde manje, uz umnozavanje finansijskih instrumenata kojima se
trguje na ovim trziStima. Istovremeno su konstituisane i znacajne finansijske
institucije kao neodvojivi elementi u ovim procesima. Uklju¢ivanje finansi-
jskih kompanija 1 fondova na trzistu kapitala, donosi 1 jednu znacajnu funkci-
ju - portfolio menazment - koja ¢e posebno omoguciti produbljivanje ovih
trzista 1 uvoditi nove oblike investicione kulture u oblasti finansijskih trzista.

U stvarnosti to je jedna specijalizovana institucija za upravljanje po-
rtfoliom i najcesée predstavlja podruznicu neke komercijalne i investicione
banke ili brokersko-dilerske kuc¢e i osiguravajuc¢e kompanije. Portfolio me-
nadzment upravlja investicijama u hartije od vrednosti, zahtevanim od indi-
vidualnih ili institucionalnih investitora.

Tu odgovornu funkciju obavljaju posebno obuceni pojedinci ili timo-
vi. Rade za investicione fondove, osiguravaju¢e kompanije, penzione fondo-
ve 1 individualne investitore.

Portfolio menadZzer u svom poslu obavlja nekoliko grupa poslova.
Vodi dnevnik obaveza fonda i potrebne administrativne poslove. Konstruise
strukturu portfolia, uz prethodno izvrSene analize pojedinih hartija od vre-
dnosti sa aspekta prinosa i rizika. Vrsi stalnu reviziju performansi portfolia 1
adaptaciju sa novonastalim okolnostima, a sve prema definisanim ciljevima
iz prospekta fonda i zacrtane investicione politike.

Kod otvorenih investicionih fondova investitori su istovremeno i akci-
onari fonda. Oni biraju Upravni odbor (board of directors). Upravni odbor je
odgovoran za rad fonda 1 realizaciju investicionih ciljava i politike. U svojoj
nadleznosti Upravni odbor ima obavezu da nadgleda rad portfolio mena-
dZmenta 1 investicionih savetnika, da odluc¢uje o njthovom budu¢em radnom
angazovanju, kao i o promenama koje se odnose na menadzment provizije.
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Upravni odbor preuzima na sebe rizike koji nastaju u ovom poslovanju, a
svoje aktivnosti u potpunosti usmerava na zastitu interesa akcionara. Predse-
dnik Upravnog odbora je u vecini slucajeva i izvrSni direktor investicione
kompanije, dok su ¢lanovi Upravnog odbora ukljuceni iz firmi sa kojima
fond saraduje kao $to su advokatske ili raunovodstvene firme.

Menadzment kompanije (portfolio menazment i investicioni savetnik)
u ulozi investicionog savetnika upravlja portfoliom fonda, saglasno investi-
cionim ciljevima prezentovanim u prospektu fonda. Za svoj rad portfolio
menadzeri naplacuju proviziju ali imaju i veliku odgovornost za izbor profi-
tabilnog portfolia, kao i za ostvarenje klijentovih o¢ekivanja. Provizija se
naplacuje iz aktive fonda i to pre raCunanja NAV. Iznos provizije je fiksan 1
obracunava se na ukupnu aktivu fonda. Obzirom da su troskovi upravljanja
portfoliom takode fiksni i nisu u vezi sa vredno$cu aktive, sledi da je interes
menadzmenta kompanije da upravlja fondom sa $to veCom vrednosc¢u, jer na
taj nacin ostvaruje i veci profit.

Za privlacenje potencijalnih investitora, veoma su vazne performanse
fonda, a na njihove parametre direktan uticaj ima uspeSno upravljanje po-
rtfolio menadzera.

U prospektu fonda sadrZani su investicioni ciljevi i razna ograni¢enja
sa investicionim strategijama i investicionom politikom fonda. MenadZeri
fonda vrSe odabir konkretnih hartija od vrednosti koje ¢e kupiti ili prodati
vodec¢i racuna da to bude u skladu sa definisanom strategijom i postavljenim
ciljevima fonda. Takode zacrtana politika 1 eventualna ograni¢enja propi-
sana u prospektu, moraju se postovati.

U nekim kompanijama portfolio menadzeri upravljaju samo jednim
fondom, a u drugim sa viSe fondova. Kada se radi o upravljanju u vise fo-
ndova, uobicajeno je da to budu fondovi iz iste privredne grane i da imaju
priblizno identi¢ne investicione ciljeve.

Kada otvoreni fond vodi tim portfolio menadZera, jedan ili dva mena-
dZera bice na poziciji lidera tima. Sa te pozicije u situaciji su da nadgledaju
rad nizih menadzera u hijerarhiji. Ako se javlja potreba za neka posebna
znanja ili iskustvo koje ovi menadzeri ne poseduju, otvoreni fondovi mogu
angazovati kompanije koje pruzaju usluge iz oblasti investicionog odlu-
¢ivanja. Angazovani pod-savetnici mogu da izvrSe dodatna istrazivanja i
analize koje se odnose na specifi¢ne grane privrede ili sektore (bioenergija,
dragoceni metali 1 dr.) i da daju podatke koje ¢e portfolio menadZzeri koristiti
kod donoSenja svojih investicionih odluka. Koliki zna¢aj imaju portfolio
menadzeri na privla¢enje buducih investitora i rast performansi fonda, govo-
ri 1 podatak da u SAD u prospektu mora biti navedeno iskustvo portfolio
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menadzera. U posebnom delu prospekta, koji govori o upravljanju fondom,
obavezno se navode podaci o iskustvu i obrazovanju portfolio menadzera
kao 1 radne pozicije u toku radne karijere. NaglaSava se samostalanost u ra-
du ili timski rad, 1 u kojim fondovima je ranije radio.

Ovi podaci daju znacajne informacije potencijalnim investitorima. Ta-
ko mogu da utvrde prethodnu uspesnost portfolio menadzera i da li imaju
iskustva u radu sa naglo rastu¢im trziStima - bull market, ili sa naglo opa-
dajucim trzistima - bean market.

Takode u godiSnjim izvestajima otvoreni fondovi reklamiraju svoje
uspesne portfolio menadzere. Uspesni portfolio menadzeri za otvoreni fond
mogu biti u dvostrukoj ulozi. Mogu povecati poverenje u taj fond, povecati
broj akcionara, a time 1 priliv novca u fond. U slucaju da uspesni menadzer
napusti fond i prede da radi u drugi fond, moguce je "seljenje" investitora iz
starog u novi fond.

U zemljama u razvoju posebna paznja se poklanja edukaciji kadrova
za rad na finansijskom trziStu. Na strukovnim i akademskim studijama iz
oblasti ekonomije, nalaze se nastavni sadrzaji iz oblasti finansijskih trzista,
berzi, portfolio menadZzment i drugo. Odredene oblike edukacije sprovode 1
nadlezna regulatorna tela zaduzena za nadzor i kontrolu rada trziSta kapitala
u ovim zemljama.

Kada racionalni investitor zeli da kupi akcije nekog fonda, on to moze
uraditi na dva nacina:

— moze direktno stupiti u kontakt sa posrednikom transfera,

— moze se opredeliti da transakciju obavi preko brokera ili investicio-

nog planera

Opredeljenje investitora zavisi od njegovih li¢nih sklonosti. U slucaju
da se opredeli da direktno stupi u kontakt sa posrednikom transfera, posre-
dnik transfera ¢e izvrSiti promenu vlasniStva nad akcijama fonda u svojim
dokumentima. Istovremeno ¢e izvrSiti prijem uplate ili dati isplate po osno-
vu akcija fonda i dokumentaciju ¢e dalje proslediti povereniku.

U drugom slucaju investitor moZe transakciju sa akcijama fonda da
izvr$i posredno, konsultujuéi se sa investicionim planerom ili brokerom, o
njihovoj kupovini ili prodaji.

Broker ¢e u tom slucaju ispostaviti odgovarajuci nalog posebnoj insti-
tuciji (u SAD - fund serve) koja ima ulogu klirinske kuce za akcije inve-
sticionih kompanija. KlirinSka kuca prosleduje podatke posredniku transa-
kcije koji ih registruje u svojoj dokumentaciji i vrsi prijem uplata ili daje
isplate po osnovu akcija fonda.
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Slika 8. - Transakcije vezane za kupovinu akcija fonda
od strane investitora

INVESTITOR
|
I

) 4 Broker ili
investicioni planer

POSREDNIK + P
Klirin$ka kuéa

A
POVERENIK |« lfosrec{ng[c
transakcije
> FOND

Portfolio menadzer investicione odluke donosi sam. U postupku sele-
kcije hartija posebno mora voditi racuna o vremenu investiranja, uzimajuci
u obzir stanje na finansijskom trzistu, kao odgovarajuéu diversifikaciju po-
rtfolia u smislu izbora onih hartija koje uzete zajedno minimiziraju rizik za
investitora. Rukovodeci se investitorovim zahtevima, a pridrzavajuci se de-
finisanih ciljeva, portfolio menadzer opredeljuje i odredene kategorije harti-
ja koje ¢e se uzeti u razmatranje prilikom konkretne konstrukcije portfolia.

Investicioni ciljevi fonda sadrze:

— metode po kojima portfolio menadzeri mogu da ostvaruju prinose
za akcionare (kamata, dividenda, apresijacija) i klase aktive (akcije,
obveznice, kratkoro¢ne hartije) vrste - hartija od vrednosti koje me-
nadzeri mogu da kupuju ili prodaju (akcije brzog rasta, akcije
usmerene na prihod, obveznice lokalnih organa upravljanja, korpo-
rativne obveznice i sl.).

Pre donosenja investicionih odluka portfolio menadzer mora izvrSiti
znatan broj analiza koje se odnose na privredna kretanja i opSte stanje eko-
nomije,da izvrsi analizu stanja u pojedinim privrednim grananama i sektori-
ma, kao i analizu odredenih kompanija i da sagleda neke druge pratece info-
rmacije. Koriste¢i svoja znanja i iskustva donece odluku o ukljuc¢ivanju odre-
denih hartija ili njihovo iskljucenje iz kreiranog portfolija.
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Prilikom donoSenja investicionih odluka portfolio menadZer nastoji da:

— pomogne investitoru da odredi svoje investicione ciljeve i oblikuje
portfolio u skladu sa tim ciljevima,

— diversifikuje portfolio sa ciljem eliminisanja nesistemskog rizika,
— vrsi adaptaciju portfolia radi odrzavanja definisane klase rizika,
— ostvari rezultate prilagodene riziku,

— registruje podatke o troSkovima 1 transakcijama,

— daje informacije o obavezama prema porezu i vrsi reinvestiranje di-
vidende po potrebi,

— odrzava eticki standard portfolija

Same tehnike koje koristi portfolio menadzer kao 1 statisticke analize,
uvek su prilagodene konkretnom zahtevu i trenutku vremena.

U razvijenim trziSnim privredama funkcija portfolio menadzera je jedna
od najznacajnijih i koriste je svi oni koji su u poziciji da svoj novac i kapital
adekvatno uposle kroz finansijske instrumente u formi hartija od vrednosti.

Ukoliko se ovom prilikom isklju¢e problemi koji su pratili proces tra-
nzicije, moze se re¢i da je u Srbiji prvi Zakon koji je nagovestio promenu
vlasnicke strukture privrede u stvari bio Zakon o promeni drustvenog kapi-
tala iz 1991. godine i Zakon o pretvaranju druStvene svojine u druge oblike
svojine iz 1992. godine. Oni su dali moguénost da zaposleni u drustvenim
preduze¢ima mogu, saglasno zakonu, kupovati deonice svojih firmi i na taj
nacin postati suvlasnici sa preostalim drustvenim kapitalom. Te godine ina-
¢e su poznate po burnim politickim dogadajima, po teritorijalnoj razgradnji
bivse drzave i po disciplinovanju od strane Medunarodne zajednice, po mo-
delu ekonomskih sankcija.

Tek 1997. godine Zakon o svojinskoj transformaciji definiSe akciona-
rstvo 1 blize definiSe nacine i postupke vlasnicke transformacije drustvenih
preduzeca. Subjekti privatizacije su posle izvrSene procene vrednosti kapita-
la, po propisanoj proceduri delili besplatno 60% kapitala svojim zaposlenim
radnicima, biv§im radnicima, kao i drugim zainteresovanim gradanima. Pre-
ostali kapital od 40% morao se preneti nadleznim drZzavnim organima i to
Akcijskom fondu, Fondu za penzijsko-invalidsko osiguranje, Fondu za trzi-
Ste rada. Postojala je 1 moguénost kupovine akcija u Il krugu sa popustom ili
bez popusta i to na period od 6 godina.

U toku 2001. godine donet je Zakon o privatizaciji koji privrednim su-
bjektima daje pravo do 30% kapitala besplatno podele svojim zaposlenima i
biv§im zaposlenima. Preostali kapital od 70% Agencija za privatizaciju kao
nadlezna drzavna institucija prodavala je zainteresovanim kupcima putem
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aukcijske ili tenderske prodaje. Paralelno sa promenama vlasnic¢ke struktu-
re 1 pojavom akcija i akcionarstva razvijaju se i drugi segmenti trzista ka-
pitala (berza, Centralni registar, Akcijski fond, brokersko dilerska drustva,
Komisija za HOV idr.).

Prema odredbama Zakona o privatizaciji celokupan postupak privati-
zacije bivsih drustvenih preduzeca i dela javnih privrednih drustava trebao
je biti zavrsen do kraja 2008. godine.

2.1.3. INVESTICIONI FONDOVI U SRBIJI

U Srbiji je 11.12.2006. godine donet Zakon o investicionim fondovi-
ma. Zakonom je utvrdeno:

— Osnivanje i upravljanje zatvorenim investicionim fondovima

— Osnivanje 1 upravljanje privatnih investicionih fondova

— Organizovanje i1 upravljanje otvorenim investicionim fondovima

— Osnivanje i delatnost drustva za upravljanje investicionim fondovima

— Poslovi 1 obaveze kastodi banke u vezi sa ovim zakonom

— Nadleznost Komisije za hartije od vrednosti

— Druge odredbe koje blize definiSu pojedina pitanja iz oblasti inve-

sticionih fondova

Pored toga Zakon o investicionim fondovima blize definiSe odredene
pojmove i kategorije:

— kastodi banke,
drustva za upravljanje investicionim fondovima

> kadrovska osposobljenost
> utvrdivanje prinosa fonda i oblik izvestavanja

vrste investicionih fondova,
— ulaganja investicionih fondova

» Investicioni fond - investicija kolektivnog investiranja u okviru koje
se prikupljaju 1 ulazu novc¢ana sredstva u razlicite vrste imovine sa
ciljem ostvarivanja prihoda i smanjenje rizika ulaganja,

» Drustvo za upravljanje investicionim fondovima - privredno dru-
Stvo koje organizuje, osniva i1 upravlja investicionim fondovima u
skladu sa zakonom,

» Kastodi banka - banka koja vodi racun investicionog fonda i oba-
vlja druge kastodi usluge za racun investicionog fonda, a u pogle-
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du sredstava investicionog fonda postupa samo po nalozima dru-
Stva za upravljanje koji su u skladu sa zakonom i prospektom inve-
sticionog fonda,

» Clan - akcionar investicionog fonda - fizi¢ko ili pravno lice na &ije
ime su registrovane investicione jedinice, odnosno akcije investi-
cionog fonda,

» Investiciona jedinica je srazmeran obracunski udeo u ukupnoj neto
imovini investicionog fonda,

» Prospekt je osnovni dokument investicionog fonda koji potencija-
Inom investitoru pruza pojedine i jasne informacije za donoSenje
odluke o ulaganju,

» Povezana lica su pravna lica koja su medusobno povezana upra-
vljanjem kapitalom ili na drugi nacin, radi postizanja zajednickih
poslovnih ciljeva, tako da poslovanje ili rezultati poslovanja je-
dnog lica mogu bitno uticati na poslovanje, odnosno rezultate po-
slovanja drugog lica

Kastodi banka

U ¢lanu 7. Direktiva 85-611/EEZ'” postoji obaveza poveravanja imo-
vine fonda na ¢uvanje i evidenciju posebnim kastodi bankama. U ¢lanu 10.
Direktive 85-611/EEZ propisano je da drustvo za upravljanje investicionim
fondom ne sme imati tretman tzv. povezanog lica sa kastodi bankama.

Zakon o investicionim fondovima se dosledno pridrzavao postavljenih
principa iz Direktiva EEZ i u ¢lanu 77. taksativno naveo funkcije i ovlasce-
nja kastodi banke:

— otvara i vodi racune hartija od vrednosti koje ¢ine imovinu otvore-
nog fonda kod Centralnog registra, depoa i kliringa HOV u svoje
ime, a za racun Clanova otvorenog fonda (zbirni kastodi racun),

— otvara 1 vodi racune hartija od vrednosti koje ¢ine imovinu zatvore-
nog fonda kod Centralnog registra, u ime i za raun zatvorenog fonda,

— otvara novc€ani racun investicionog fonda, vrsi prikupljanje uplata
investicionih jedinica, vr§i prenos novc¢anih sredstava prilikom
ulaganja imovine i vr$i otkup investicionih jedinica,

— obavestava druStvo za upravljanje o neophodnim kooperativnim
aktivnostima u vezi sa imovinom investicionog fonda,

'7 Direktova EU (85-611/EEZ)
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— 1izvrSava naloge drustva za upravljanje za kupovinu i prodaju imo-
vine investicionog fonda, u koliko nisu u suprotnosti sa zakonom i
prospektom fonda,

— kontrolise 1 potvrduje obrac¢unatu neto vrednost imovine otvorenog
1 zatvorenog fonda, vrednost investicione jedinice, odnosno neto
vrednost imovine po akciji,

— kontroliSe obracun prinosa otvorenog fonda,

— obavestava Komisiju o uocenim nepravilnostima u poslovanju dru-
Stva za upravljanje, odmah nakon §to uoci takve nepravilnosti,

— obavestava drustvo za upravljanje o izvrSenim nalazima i drugim
preduzetim aktivnostima u vezi sa imovinom investicionog fonda,

— podnosi u ime investicionog fonda, Komisiji i drugim nadleznim
organima prigovor protiv drustva za upravljanje, za Stetu nastalu ne-
¢injenjem ili neadekvatnim upravljanjem fonda

Kastodi usluge za jedan investicioni fond moZe obavljati iskljucivo je-
dna kastodi banka, ali jedna kastodi banka moze obavljati poslove za vise
investicionih fondova.

Za kastodi banku je karakteristino da u sklopu svoje delatnosti moze
obavljati 1 poslove trgovine sa izvedenim hartijama (opcije, fjucersi i svo-
povi). Kastodi banka kao 1 drugi ucesnici na finansijskim trziStima mora se
pridrzavati nacela ravnopravnosti klijenata, kao i cuvanje evidentiranih poda-
taka kao poslovnu tajnu.

Zakonom je takode predvideno da u sluc¢aju da banka izgubi dozvolu
za obavljanje kastodi poslova, drustvo za upravljanje je duzno da odmah ra-
skine Ugovor o obavljanju kastodi usluga, i da zaklju¢i Ugovor sa novom
kastodi bankom i o tome obavesti Komisiju za hartije od vrednosti.

DruStvo za upraviljanje

Drustvo za upravljanje investicionim fondovima je privredno drustvo
(organizovano kao zatvoreno akcionarsko drustvo) koje organizuje, osniva i
upravlja investicionim fondovima u skladu sa zakonom. Ovakvo pojmovno
definisanje drustva, proistice takode po ugledu na definicije date u Direktivi
2001-107/EEC."®

Zakon o investicionim fondovima je propisao da drustva za upravlja-
nje fondovima ne mogu obavljati druge poslove osim onih za koje su regi-

'8 Medunarodna Direktiva EU 2001-107/EEC (od 13.02.2002.). Evropska unija je u periodu od 1985.
do 2005. godine donela nekoliko klju¢nih direktiva u kojima su sadrzani principi i reSenja za
formiranje i rad investicionih fondova.
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strovana. U pogledu nov¢anog iznosa osnivackog kapitala u zakonu je defi-
nisan iznos od 200.000 EUR u dinarskoj protivvrednosti po srednjem kursu
Narodne banke Srbije na dan uplate. Postoji propisana obaveza da drustvo
ovaj nivo kapitala stalno odrzava ili uvecava. Novc¢ani deo kapitala se moze
drzati i u hartijama od vrednosti €iji je rok dospeca do jedne godine, a €iji je
izdavalac Narodna banka ili Republika Srbija.

Druge zemlje iz neposrednog okruzenja takode su u pogledu mini-
malnog osnivackog kapitala ovih drustava imale priblizan stav, kao 1 na$ za-
konodavac."

Komisija za hartije od vrednosti ima ulogu nadzornog organa nad spro-
vodenjem Zakona o investicionim fondovima, a drustva za upravljanje su du-
zna da Komisiju redovno izvestavaju o svom radu.

Zakonom je predvideno da pored organizacionih i tehnickih uslova,
svaki fond koji drustvo osnuje mora da ima i jednog portfolio menadzera i
internog revizora. Takode, zakon nalaze drustvu da dva puta godis$nje obja-
vljuje prinose, a oni se izrazavaju kao neto prinosi. Prinos mora biti obja-
vljen na internet stranici drustva i u dnevnoj novini koja ima tiraz od preko
100.000 primeraka.

Drustvo je duzno da stopu prinosa fonda obracuna za svaki fond kojim
upravlja.

Stopa prinosa fonda za poslednjih dvanaest meseci obraCunava se
prema sledecoj formuli:

:(A-B+Da)
: B

R, = stopa prinosa fonda za poslednjih 12 meseci
A = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda,
poslednjeg dana perioda od 12 meseci za koji se obracunava
prinos fonda
B = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda, po-
slednjeg dana perioda od 12 meseci koji prethodi periodu koji se
obracunava prinos fonda
D, = iznos koji je fond isplatio investitorima po osnovu prihoda od ka-
mata, dividendi i kapitalne dobiti od hartija od vrednosti u portfo-
liu fonda u toku poslednjih 12 meseci, po investicionoj jedinici

' www.eurolex.com. Direktiva 2001-107 EEC. EU propisuje minimum od 125.000 EUR; Hrvatska -

135.000 EUR; Slovenija - 200.000 EUR; Madarska - 380.000 EUR
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Stopa prinosa fonda za period od pet godina obracunava se prema sle-
decoj formuli:

1

Rsz((A+D5)j5_l
C

Rs = stopa prinosa fonda za period od 5 godina

A = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda
poslednjeg dana perioda od pet godina za koji se obracunava
prinos fonda

Ds = iznos koji je fond isplatio investitorima po osnovu prihoda od ka-

mata, dividendi i kapitalne dobiti od hartija od vrednosti u portfo-
liu fonda u toku poslednjih pet godina po investicionoj jedinici

C = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda po-

slednjeg dana perioda koji prethodi periodu za koji se obracunava
prinos fonda

Stopa prinosa od pocetka njegovog poslovanja obracunava se prema
slede¢oj formuli:

Rn:((Awn)ji_
D

R, = stopa prinosa fonda od pocetka njegovog poslovanja

A = vrednost investicione jedinice otvorenog investicionog fonda,
poslednjeg dana perioda za koji se obracunava prinos fonda

D, = iznos koji je fond isplatio investitorima po osnovu prihoda od
kamata, dividendi i kapitalne dobiti od hartija od vrednosti u po-
rtfoliu fonda od svog osnivanja, po investicionoj jedinici

D = pocetna vrednost investicione jedinice

n = koli¢nik broja dana za koji se obracunava stopa prinosa fonda i
broja 365,25 (broj dana u godini)

Prinos fonda ocuvanja vrednosti imovine se moze obracunavati (i obja-
vljivati) za periode krace od godinu dana, odnosno za periode od 30 i 90 dana.

Prinos obracunat za periode kra¢e od dvanaest meseci se svodi na go-
di$nji nivo upotrebom slede¢e formule:
( Rn-365.25 )

Tekuéi prinos: R, =

100
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Efektivni prinos: R, = {(Rn + 1)T - 1} -100

pri ¢emu je:
R, = stopa prinosa fonda ostvarenog u periodu kra¢em od godinu dana
k =broj dana za koje je izraunat prinos u skladu sa stavom 1

Tekuéi prinos predstavlja godisnji prinos koji investitor ostvari ulaga-
njem u novcani fond, pod uslovom da fond ne reinvestira prihode od kamata
tokom perioda za koji se prinos izracunava.

Efektivni prinos predstavlja godisnji prinos pod uslovom da fond
reinvestira sav prihod od kamate koji dobije tokom perioda za koji se pri-
nos izracunava.

2.1.4. VRSTE INVESTICIONIH FONDOV A

U Zakonu o investicionim fondovima Republike Srbije predvidene su
tri vrste investicionih fondova:

— otvoreni fondovi,
— zatvoreni fondovi,
— privatni fondovi

Zakon pravi podelu i na druge tipove fondova, a koji se odnose na
otvorene i zatvorene fondove, ali ne i na privatne, a to su fondovi rasta, fo-
ndovi prihoda, fondovi ocuvanja vrednosti imovine, balansirani fondovi i dr.

e 1. Otvoreni fond funkcioniSe po principu prikupljanja nov¢anih

sredstava putem izdavanja investicionih jedinica i otkupa inve-
sticionih jedinica na zahtev ¢lana fonda. Ulazuéi sredstva u
otvoreni investicioni fond, investitori postaju vlasnici investicio-
nih jedinica koje je fond duzan da otkupi. Dan za otkup odreduje
sam investitor, a cena po kojoj ¢e fond otkupiti investicionu je-
dinicu je cena aktuelna za taj dan.

Otvoreni fond nema svojstvo pravnog lica, imovina je u vlasni-
Stvu ¢lanova fonda i1 vodi se odvojeno na racunu kod Kastodi
banke, odvojeno od imovine Drustva za upravljanje investicio-
nim fondovima.

Otvoreni 1 zatvoreni fond prema Zakonu, a saglasno preporuka-
ma Direktive 85-611/EEZ, ¢lan 28 - 34 imaju obavezu da izra-
duju i1 objaljuju prospekte, dokument koji sadrzi sve vazne info-
rmacije o poslovanju fonda, strukturi tih fondova, ciljevima i po-
litici ulaganja.
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U zavisnosti od opredeljene politike i ciljeva, otvorene fondove

u Srbiji moguce je podeliti u nekoliko grupa:

— fond rasta vrednosti imovine - to je fond koji donosi visoke
prinose uz preuzimanje i visoke stope rizika. Ovaj fond ulaze
75% vrednosti imovine u vlasnicke HOV,

fond ocuvanja vrednosti imovine - to su fondovi sa najnizim
rizikom, a ovaj fond ulaze u kratkoro¢ne duznicke HOV i no-
v€ane depozite,

fond prihoda - ovaj fond ulaze 75% svoje imovine u duznicke
HOV. Namena je da se investitorima ponude veéi prinosi nego
Sto to nude fondovi o¢uvanja vrednosti. Rizici su u direktnoj
vezi sa kretanjem kamatnih stopa. Rizik zavisi i od izdavaoca
hartija u koje fond ulaze,

— balansirani fond - namenjen je investitorima koji Zele ume-
renu stopu prinosa uz umerenu stopu rizika. Politika ulaganja
je u duznicke i vlasnicke HOV.

e 2. Zatvoreni investicioni fond je pravno lice organizovano kao
akcionarsko drustvo. Novc¢ana sredstva prikuplja prodajom akci-
ja putem javne ponude. Kupljenim akcijama mozZe se trgovati na
organizovanom trziStu po trzi$noj ceni tih akcija.

e 3. Privatni investicioni fond je pravno lice organizovano kao dru-
Stvo sa ograni¢enom odgovornosc¢u, a saglasno Zakonu kojim se
ureduju privredna drustva. Namenjen je iskusnim investitorima.

Donosenjem Zakona o investicionim fondovima u Srbiji po€inje i nji-
hovo osnivanje, a time i uklju¢ivanje malih investitora na trziStu hartija od
vrednosti. Investicioni fondovi po sustini rada i po svojoj prirodi predsta-
vljaju alternativu Stednji u bankama. Period pre pojave investicionih fondo-
va na finansijskom trZi§tu Srbije jedina sredstva za razvoj bila su dodeljeni
krediti banaka i reinvestirani profiti kompanija. U postoje¢im uslovima do-
mace finansijsko trziSte otvara vrata hartijama od vrednosti, kao zna¢ajnom
alternativnom nacinu finansiranja.

Za izbor investicionog fonda ne postoji neki univerzalni model za opre-
deljenje. Svaki investitor se mora dobro informisati o ponudi, uslovima i tro-
Skovima koji se javljaju kod ovakvog nacina ulaganja u HOV. Zakonska je
obaveza investicionog fonda da potencijalne investitore informiSe o ostva-
renim rezultatima, o investicionim ciljevima i o politici fonda.

Podaci o investicionim fondovima mogu se nac¢i na web stranici inve-
sticionifondovi.com.

Izbor ¢e zavisiti 1 od tipa fonda, odnosno njegove politike, kao 1 od ri-
zika koje je investitor spreman da prihvati (preuzme).
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Slika 9. - Vrste investicionih fondova

INVESTICIONI FONDOVI
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2.2. BANKE

Na finansijskom trziStu se pojavljuju razni investitori koji se globalno
mogu svrstati u nekoliko grupa. Prvu ¢ine poslovne banke, koje vrSe inve-
sticijsku funkciju putem neposrednog ulaganja (investiranja) ili putem kre-
ditiranja koje u pravnom smislu nije investiranje, a u ekonomskom ima inve-
sticionu funkciju.

Drugu grupu ¢ine razni oblici investicionih fondova i finansijskih aso-
cijacija, koje plasiraju sopstvena i tuda sredstva sa ciljem da se ostvari profit
ili u nekim sluc¢ajevima drugi ekonomski interesi.

Tre¢u grupu cine ostali privredni subjekti koji u investicione svrhe
plasiraju svoje dugorocno ili kratkorocno neuposlene kapitale.

Posebnu grupaciju ¢ine zaduzbine, fondacije i fondovi koji ucestvuju
na finansijskim trziStima, poslujuc¢i najces¢e sa hartijama od vrednosti, ali 1
drugim finansijskim instrumentima®’, a sve u cilju uveéanja svoje imovine.

Banka je institucija koja prikuplja slobodna novcana sredstva (depo-
zite) odobrava kredite 1 obezbeduje placanja. Banka predstavlja najznaca-
jniju depozitnu finansijsku instituciju. Prikupljanje sredstava ona vr$i razli-
¢itim vrstama depozita:

— po videnju,
— oroc¢enom Stednjom,
— na osnovu tekucih racuna,

— §tednih racuna i dr.
2.2.1. OSNOVNA ULOGA I PODELA BANAKA

Postoji vise kriterijuma za podelu banaka. Ako se kao kriterijum uzme
kreiranje 1 trgovina finansijskim instrumenatima, onda je banke moguce po-
deliti na:

— univerzalne,
— komercijalne,
— investicione banke, i
— specijalizovane banke

Univerzalne banke predstavljaju tradicionalni oblik organizovanja ba-
nke. Pored kreditno-depozitnih poslova univerzalne banke rade i sa hartijama
od vrednosti, a ponekad se bave osiguranjem i poslovima sa nekretninama.

2% prof. Dr Petar Bojovi¢, Finansije Zaduzbina, fondacija i fondova, Vukova zaduzbina, Beograd,
Bonart iz Nove Pazove, 2003.



Komercijalne ili depozitne banke su jedan od najrasprostranjenijih
oblika bankarskog organizovanja. Primarni posao depozitnih banaka je pri-
kupljanje sredstava iz depozita privrednog sektora, stanovnistva i neprivre-
de. Prikupljena sredstva se usmeravaju za odredene komercijalne aranzmane
privrednih subjekata, pa otuda i naziv komercijalne banke.

Investicione banke se posebno bave hartijama od vrednosti, kao i dru-
gim oblicima investiranja.

Na trzistu hartija od vrednosti banke se mogu naci u dvostrukoj ulozi,
kada obavljaju poslove Cistog posredovanja - agenta (u ime i za racun klije-
nta) i komisionara kada obavljaju poslove u svoje ime, a za racun klijenta.
Posrednicka uloga na trzistu hartija od vrednosti prvenstveno obuhvata inve-
sticiono bankarstvo. Poslovi investicionog bankarstva obuhvataju organiza-
ciju emisija hartija od vrednosti, garantovanje i distribuciju hartija od vre-
dnosti na trzi$tu, promenu vlasnicke strukture preduzeca, investiciono save-
tovanje, upravljanje investicijama i hedz fondovima, trgovinu hartijama od
vrednosti 1 upravljanje portfoliom HOV svojih klijenata. Investiciona banka
prikuplja sredstva i obezbeduje savete za kompanije 1 drzavu.

Osnovna funkcija ovih banaka je da pruze pomoc¢ preduzecima i da
prikupe potrebna sredstva emisijom hartija od vrednosti (akcija, obveznica i
drugih finansijskih instrumenata) na primarnom trzistu.

Investiciono bankarstvo se ukljucuje u aktivnost dugorocnog finansi-
ranja za razliku od komercijalne banke koja prikuplja depozite i daje kredite
pojedincima i preduzecima naj€esce na kratak rok.

Zbog prirode posla investiciono bankarstvo je riskantnije od kome-
rcijalnog bankarstva, ali je i profitabilnije.*'

Za razliku od komercijalne banke koja najveci deo prihoda ostvaruje
od razlika u kamatnim stopama, investiciona banka prihode ostvaruje napla-
tom provizije za pruzene usluge ili u obliku kapitalne dobiti (razlika izmedu
nabavne i prodajne cene finansijskog instumenta).

Ako se investiciona banka javlja u ulozi agenta emisije bez obaveze
da otkupi neprodate hartije od vrednosti, sav rizik uspeha emisije i rizik da
se ne mogu naplatiti plasirana sredstva snosi emitent kome se vracaju nepro-
date hartije.

Investiciona banka zbog rizika koji sobom nosi pokroviteljstvo napla-
¢uje znatno vecu proviziju, pa je to inace skuplja usluga za emitenta.

2! Rose P.S. Hudgins S.C. Bankarski menadZzment i finansijske usluge, Data Status, Beograd, 2005. god.
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Kada je banka preuzela ulogu pokrovitelja ona vrsi opseznu analizu
poslovanja emitenta (Due diligence®), a sve u cilju sveobuhvatne informi-
sanosti budu¢ih investitora.

Due diligence analiza je istrazivanje poslovanja emitenta kroz sagle-
davanje komercijalnih, finansijskih, pravnih i drugih aspekata rada emitenta.
Zbog odgovornosti prema investitorima, investiciona banka moze biti odgo-
vorna za eventualne Stete nastale kod investitora, a kao posledica neobja-
vljivanja ili plasiranja netacnih informacija.

Jedna od najznacajnijih strukturnih promena koja se javlja danas u ba-
nkarstvu jeste konvergencija.

Pod procesom konglomeracija podrazumeva se sjedinjavanje razli¢itih
finansijskih delatnosti. Danas se banke znacajno razlikuju od nekadas$njih
tradicionalnih banaka. Doslo je do jake konkurencije izmedu banaka i ko-
mpanija koje posluju sa hartijama od vrednosti, osiguravajuc¢ih kompanija i
drugih finansijskih institucija.

Konkurencija izmedu banaka i drugih finansijskih institucija koje pru-
Zaju usluge na finansijskom trzistu se posebno intenzivirala u proteklim go-
dinama uslovljavajuci i jedne i druge da se koncentriSu u manji broj, ali
mnogo vecih multiusluznih organizacija, dovode¢i do drugog procesa — ko-
nglomeracije (ukrupnjavanja).**

Uloga banaka na trzi$tu kapitala zemalja u tranziciji je od velike va-
Znosti, s obzirom na razvijenost bankarske mreze, tehnicku opremljenost i
kadrovsku osposobljenost.

Podsticajna uloga banke na relativno malim i "plitkim trziStima" od
posebnog je znacaja kako sa aspekta plasmana u razlicite projekte, tako i sa
stanovista kreiranja novih finansijskih instrumenata.

U vecini zemalja u razvoju, najveci broj banaka obavlja tradicionalne
bankarske poslove. Jo§ uvek nema ili su u pocetnoj fazi nastanka investi-
cione banke, koje bi svojim uc¢eS¢em znacajno unapredile finansijska trzista
ovih zemalja.

U Srbiji, banke su takode organizovane da pruzaju tradicionalne ba-
nkarske usluge, izuzev Agrobanke koja je namenski organizovana da poma-
ze 1 podrzava projekte iz oblasti agrara.

Odluka Evropske investicione banke za otvaranje ekspoziture u Beo-
gradu (maj 2009. god.) je povoljna okolnost za njihovo otvaranje i aktivno

2 Finansijsko trziSte, institucije, procesi, analiza regulativa, Komisija za HOV, Beograd, 2005. god.
» Rose P.S. Marquis M.H. Maney and Capital Markets, Megrow - Hill Irwin, Boston, 2006.
** Dr Sladana Rakocevi¢, Uloga banaka na trzistu HOV u Srbiji, Zaduzbina Andrejevi¢, Beograd, 2008. go.

60



uceSce na trzistu kapitala. Sve ukupno ¢e to doprineti finansiranju profitabi-
Inih projekata, Sirenju asortimana, poveéanju produktivnosti, a u krajnjoj
instanci i povecanju izvoza i opSteg rasta i razvoja privrednih aktivnosti.

Investicione kompanije

Investicione kompanije se bitno razlikuju od depozitnih institucija
(banaka, Stedionica, Stedno-kreditnih organizacija) s obzirom da do sredsta-
va dolaze emisijom svojih hartija od vrednosti, prvenstveno akcija i udela. U
depozitnim institucijama depoziti dominiraju u strukturi njihovih izvora fi-
nansiranja. Investicione kompanije i fondovi su veoma pogodni za razvoj trzi-
Sta kapitala pre svega zbog dugorocnog poslovnog horizonta. Takode, nisu
podlozni monetarnoj regulativi, ne vrse placanja i nemaju depozite, pa ne mogu
vrsiti kreditne multiplikacije, niti imaju uticaj na kreiranje novca u opticaju.

Investicione kompanije imaju posrednicku ulogu prvenstveno izmedu
emitenta 1 investitora. Generalna ideja na kojoj su nastale investicione ko-
mpanije u stvari je smanjenje rizika kojem je izloZen investitor putem dive-
rsifikovanja investicionih plasmana. One vrSe "prepakivanje" drugih oblika
finansijske aktive® (instrumente koje emituje drava, lokalni organi vlasti,
preduzeca itd.) u svoje hartije od vrednosti, koje zatim prodaju zaintere-
sovanim investitorima. Poslovanje investicionih kompanija regulisano je
zakonskim aktima svake drzave. Takode, investicione kompanije su profesio-
nalno vodene institucije od strane posebno obrazovanih portfolio menadze-
ra, koji investiraju sredstva u portfolio hartija od vrednosti, sa ciljem da se
ona usmere u one kompanije i projekte gde se moze ostvariti ekstra profit.

2.3. OSIGURAVAJUCE KOMPANIJE

Osiguravaju¢e kompanije su u savremenom svetu znacajni investitori
posebno kada se radi o dugoroénom — Zivotnom osiguranju. Sustina je u to-
me da oni vrSe redistribuciju rizika i da prikupljaju novcana sredstva po pra-
vilu pre nastanka osiguranog rizika. Prema tome, po logici stvari one se
uvek javljaju u poziciji da imaju na raspolaganju novcana sredstva priku-
pljena iz osnova osiguranja, pa su bas ta sredstva znacajan finansijski izvor
za investicione plasmane. 1z tih razloga osiguravaju¢e kompanije svoj fina-
nsijski menadzment baziraju na ro¢noj optimalizaciji plasmana prikupljenih
1z osiguravajucih poslova sli¢no kao §to 1 banke moraju da vode racuna o

® Dr Dejan Ergi¢, Dr Petar Bojovi¢, Menadzment hartijama od vrednosti, Izdavacki centar za indu-

strijski menadzment, Krusevac, 2005. god.
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plasmanima prikupljenim iz pri- mljenih depozita. Po logici stvari plasmani
u hartije od vrednosti koji potiu iz rezervi — zivotnog osiguranja se mogu
plasirati na duzi rok, a plasmani koji poticu iz prikupljenih kratkoroc¢nih sre-
dstava se plasiraju u kratkom roku.

Osiguravaju¢e kompanije daju osiguranicima polise osiguranja, kao
ugovor za koju njen vlasnik pla¢a premiju u zamenu za obavezu osigurava-
juce kompanije da ¢e u slucaju izvesnog dogadaja platiti ugovorenu sumu.

Gledano, sa ekonomskog aspekta, osiguranje predstavlja udruZenje
svih onih koji su izloZeni zajednickom riziku, da bi zajednicki podneli Stetu
koja ¢e zadesiti samo nekog od njih.

Osiguravajuca drustva svoje prihode ostvaruju kao razliku izmedu pri-
kupljenih i ispla¢enih premija i prihoda ostvarenih od investiranja na trzistu
hartija od vrednosti. Iz tih razloga portfolio menadzeri ovih kompanija vode
racuna o likvidnosti hartija od vrednosti u koje investiraju. Osiguravajuce
kompanije se javljaju kao veliki investitori u hartije od vrednosti, a posebno
u drzavne obveznice, korporativne obveznice, prioritetne 1 obicne akcije kao
1 multicipalne obveznice. One investiraju u sigurne 1 izvesne projekte. Rad
osiguravajuc¢ih kompanija izloZen je riziku likvidnosti i riziku rasta kama-
tnih stopa, pa se kao metod zastite od tih rizika koristi metod upravljanja po-
rtfoliom poznat kao imunizacija.

Uces¢e osiguravajucih kompanija na finansijskom trzistu zemalja u
tranziciji postaje znacajno zbog podizanja likvidnosti 1 drugih performansi,
a u buduénosti i kroz internacionalizaciju sa aktivnostima na ino-trzistima.

Reforme ekonomskih sistema u zemljama u tranziciji obuhvatile su 1
reforme penzionih sistema 1 fondova. Funkcionisanje ovih fondova kao u ra-
zvijenim zemljama bi¢e moguce kada se stvore svi neophodni uslovi za ra-
zvoj 1 funkcionisanje trzista kapitala.

2.4. PENZIONI FONDOVI

Penzioni fondovi su finansijske institucije koje obezbeduju pojacanu
sigurnost i stabilnost prihoda posle zavrsetka radnog veka.

UceS¢e penzionih fondova na trziStu kapitala takode doprinosi njego-
vom razvoju i povecavanju likvidnosti.

Za razliku od drugih ucesnika na trzistu kapitala za penzijske fondove
nije bitna likvidnost aktive u koju ulazu, koliko je vazno dugoro¢no ocuva-
nje 1 rast vrednosti imovine u koju su ulozili.

% Dr Mirko Kuli¢, Finansijska trzista, Megatrend Univerzitet primenjenih nauka, Beograd 2003. god
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Investicione strategije penzionih fondova su razlicite 1 zavise od viSe
faktora. Oni ulazu u dugoro¢ne hartije od vrednosti sa fiksnim prihodom i sa
malim rizikom, kao S§to su drzavne obveznice i lokalne obveznice, kao i u
nekretnine za koje se oceni da ¢e u buduénosti cena rasti.

Penzioni fondovi doprinose ukupnom razvoju i rastu finansijskih trzi-
Sta zemalja u tranziciji, ali da bi se dostigao nivo kada penzioni fondovi 1
drugi institucionalni investitori imaju znacajnu ulogu na finansijskom trzi-
Stu, potrebno je vreme i1 preduslovi kao Sto su privredni razvoj, stabilnost
bankarskog sistema, razvijena regulatorna normativa, uskladena zakonska
regulativa, kao rast i u¢esc¢e penzionih fondova u odgovaraju¢em procentu u
drustvenom proizvodu svake zemlje u tranziciji.

2.5. DRUGE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

Stedno-kreditne asocijacije se bave trgovanjem razli¢itih finansijskih
instrumenata i pojavljuju se kao emitenti svojih hartija od vrednosti, a kao
investitori odobravaju kredite, kupuju nekretnine i investiraju u hipotekarne
i drzavne hartije od vrednosti.”’

Oni su u nekom smislu substituti ili surogati poslovnog bankarstva.

Stedionice po svojoj prirodi veoma su sli¢ne $tednim i kreditnim aso-
cijacijama. Ponekad se one poistovecuju i ne prave se jasne i1 precizne razli-
ke izmedu njih. Stedionice imaju korene iz Skotske sa pocetka XIX veka.
To su institucije koje su pomagale siromasnim slojevima da finansiraju svo-
je potrebe. Bile su popularne u Engleskoj i Nemackoj (gde i danas imaju ve-
liku ulogu) a u SAD su se pojavile tek sredinom XIX veka. Stedionice imaju
veliku mo¢ iako su malobrojne u odnosu na Stedno-kreditne asocijacije. Pla-
smani Stedionice su uglavnom u hipotekarne kredite 1 drzavne hipotekarne
hartije od vrednosti.

U SAD zakonska regulativa ovih institucija dozvoljava ve¢i stepen di-
versifikacije plasmana, pa one investiraju i u razlic¢ite druge hartije od vre-
dnosti, pre svega obveznice privrednih drustava, obveznice lokalnih organa
vlasti, akcije itd. Najvazniji izvor sredstava su depoziti, iako je moguée da
se ove institucije pojave i u ulozi emitenta svojih akcija.

Delatnost $tedionice vezana je za poslove sa fizi¢kim licima. Stedioni-
ca moze da i pravnim licima daje kredite za potrebe unapredenja stambene
izgradnje, komunalne delatnosti 1 razvoja preduzetniStva. Ako Stedionica
ima neiskori$¢enih sredstava moze ih koristiti i za davanje kredita pravnim

¥ Miskin F. Eakins, S. Financial Markets + Institutions, Addison Wesley, 2003. god
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licima (bez posebne namene) u skladu sa odlukom organa Stedionice. Ova-
kve kredite Stedionice ne mogu davati neposredno ve¢ samo preko banaka.

Stedno-kreditne organizacije su organizacije koje obavljaju finansijske
poslove za svoje osnivace. One su pravna lica koja vr$e delatnost usluga za
svoje Clanove. Kao i Stedionice, Stedno-kreditna organizacija moze imati fi-
lijale, ekspoziture i druge organizacione delova, a oni ne mogu imati svo-
jstvo pravnih lica.

Stedno-kreditna organizacija obavlja odredene poslove i to:
— prikuplja sredstva za finansiranje prometa odredenih roba i usluga
u okviru delatnosti njenih osnivaca,

— prikuplja dinarske Stedne uloge radnika zaposlenih u pravnim lici-
ma koja su je osnovala,
— daje 1 uzima kredit za potrebe njenih osnivaca,
— platni promet u skladu sa zakonom,
— obavlja druge bankarske poslove za potrebe zaposlenih u pravnim
licima koja su je osnovala
Stedno-kreditna zadruga je finansijska organizacija koju osnivaju
zemljoradnicke, zanatske, stambene i druge zadruge kao i pravna i fizicka
lica tih zadruga. Osnivacki ulog za ove organizacije odreden je Zako-
nskom regulativom.
Ovakve organizacije mogu imati organizacione delove kao filijale,
ekspoziture 1 druge organizacione delova, a obavljaju sledece poslove:
— prikupljaju dinarske namenske Stedne uloge 1 depozite fizickih lica,
— daju 1 uzimaju kredite u okviru delatnosti njenih osnivaca,
— obavljaju platni promet u skladu sa Zakonom,
— vrse druge bankarske poslove za potrebe fizickih lica u skladu sa
Zakonom
Stedne i kreditne asocijacije u zemljama u razvoju i ranije su imale ulo-
gu da odlozenu potrosnju gradana usmere u vazne projekte turistickog, zdra-
vstvenog ili rekreativnog karaktera, sa ciljem da zainteresovanim korisnicima
pruze moguénost veceg izbora ponuda i povoljnijeg koriS¢enja objekata.
Nastankom uslova za razvoj finansijskih trziSta, ova grupacija finansi-
jskih institucija, kao i investicioni fondovi, posebno dobijaju na znacaju
obzirom da animiraju veliki broj malih investitora i da prikupljena sredstva
plasiraju u raznovrsne oblike finansijske aktive, vrse¢i na taj na¢in poveca-
nje broja ucesnika na finansijskom trzistu, kreiranjem novih finansijskih
instrumenata i plasmana kapitala u one projekte koji donose vece prinose.
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3. BROKERSKO-DILERSKA DRUSTVA

Organizovano trziste hartija od vrednosti, bilo berzansko ili vanberza-
nsko, razlikuje se od drugih trZista. Njegova posebnost uocava se ve¢ u odno-
su na subjekte koji ucestvuju na njemu. Za razliku od drugih trzista, prodavci
1 kupci hartija od vrednosti ne mogu se neposredno ukljuciti u trgovinu i odre-
diti uslove pod kojima ¢e se vrsiti kupoprodaja.

Jedna od osnovnih odlika organizovanja trzista hartija od vrednosti je
da se zakljucivanje i izvrSavanje berzanskih poslova vrsi preko ovlaséenih
ucesnika, a po propisanim pravilima koje utvrdi organizator tih trziSta. Ovi
ovlas¢eni ucesnici na organizovanom trziStu hartija od vrednosti imaju
isklju¢ivo pravo da izvrSavaju berzanske transakcije. Njihov znacaj se ogle-
da u posrednickoj ulozi koja im je dodeljena.

3.1. POJMOVNO ODREDENJE

Berzanski posrednici predstavljaju veoma znacajnu ali heterogenu
grupu ucesnika na berzi, tj. na finansijskim trziStima, a najpoznatiji su pod
nazivom brokersko-dilerske kuce (brokeri, dileri).

Najveci broj berzanskih posrednika istovremeno vrsi poslove brokera i
dilera, pa otuda i sledi uobicajeni naziv za njih, brokersko-dilerska drustva.

Brokersko-dilerska drusStva na finansijskim trziStima pruzaju slede-
¢e usluge:

— pruzaju usluge kupovine i prodaje svih finansijskih instrumenata
— mogu vrsiti 1 kratkoro¢na kreditiranja svojih klijenata

pruzaju usluge ¢uvanja hartija od vrednosti
mogu se baviti savetodavnim i konsultantskim uslugama

3.1.1. BROKER

Pojam brokera vodi poreklo od francuske re¢i — broacier, (engleski —
broacher) $to bi opisno znacilo — neko ko iznosi nesto na videlo.

Pored toga §to se moze nadi vise pojmova za naziv brokera ipak se za
njih moze re¢i da predstavljaju lica koja se isklju¢ivo bave posredovanjem
na berzi izmedu kupca i1 prodavca. Oni nisu vlasnici finansijskih instru-
menata koji su predmet kupo-prodaje, ali nezavisno od vrste i obima oba-
vljenih transakcija, brokeri za svoj rad naplacuju proviziju. Rade u tude ime
1 za tud racun. U vecini zemalja, moraju biti registrovani za ovakav rad, a sva-
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kako moraju posedovati i odgovarajucu licencu, kao dokaz da su to profe-
sionalni trgovci finansijskih instrumenata. Dileri usko saraduju sa brokerima i
drugim dilerima 1 ne rade¢i za proviziju, ve¢ ostvaruju¢i prihode iz uspesnog
sopstvenog poslovanja, a koje je sadrzano u razlici cena predmeta trgovanja.

Ako se trgovina odnosi na kupoprodaju nekretnina, broker predstavlja
lice koje naplacuje proviziju tek kada proda predmetnu nekretninu. U
poslovima osiguranja broker je osoba koja pronalazi najbolji aranzman za
svog klijenta, a zatim mu prodaje polisu osiguranja.

3.1.2. DILER

Dileri takode predstavljaju znacajnu kategoriju berzanskih posrednika,
a sam pojam diler oznacava:

— lice koje kupuje i prodaje hartije od vrednosti u svoje ime i za svoj
racun

— lice koje kupuje robu ili usluge, a u cilju prodaje krajnjim korisnici-
ma (dileri automobila, dileri tehni¢kom robom, i sl.)
— prodavci deviza (trgovina devizama)

Za razliku od brokera, dileri nisu samo posrednici u kupoprodajnim
transakcijama, ve¢ su i vlasnici finansijskih instrumenata koji su predmet
trgovine. Njihovu zaradu cCini razlika u ceni koju ostvaruju kupujuéi ili
prodaju¢i finansijske instrumente.

Dileri svoje prihode ostvaruju po nekoliko osnova:

— na osnovu razlike u ceni hartija od vrednosti koje kupuje, a zatim
prodaje — ostvaruje kapitalnu dobit,

— na osnovu arbitraze — kupuje finansijske instrumente na jednom trzi-
Stu, a zatim prodaje na drugom trzistu i to uobicajeno po visoj ceni
— na osnovu razlike u visini stope troskova kapitala i1 stope prinosa

3.2. VRSTE BROKERSKO-DILERSKIH DRUSTAVA

Sva brokersko-dilerska drustva mogu se klasifikovati na veoma razli-
¢ite nacine i po razli¢itim kriterijumima.
e 1) Ako je kriterijum obim i veli¢ina trziSta na kome drustvo radi,
tada govorimo o malim i velikim brokersko-dilerskim drustvima:
— mala drustva obuhvataju lokalno i uze geografsko podrucje,

— velika drustva obuhvataju Sire geografsko podrucje i imaju
karakter vanberzanskog trzista
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e 2) Prema vrsti poslova koje obavljaju, brokersko-dilerska drustva
mogu se deliti na:

— eskontna drustva, odnosno poslovi otkupa, eskonta, reeskonta
finansijskih instrumenata,

— lombardna drutva®®, poslovi otkupa, lombarda i relombarda
hartija od vrednosti,

— ziro drustva, poslovi bezgotovinskog plac¢anja i klirinskog pla-
tnog prometa,

— menjacka drustva, odnosno kupoprodaja deviza,
— zalozna drustva, poslovi odobravanja kredita na osnovu zaloge,
— otkupna drustva, tj. poslovi otkupa emisije hartija od vrednosti

e 3) Prema orijentaciji klijenta mogu se podeliti na male investitore i
na velike investitore;

e 4) Prema kriterijumu kako nastupaju na finansijskim trzistima, bro-
kersko-dilerska drustva se mogu podeliti na:

— a) brokerske kuce:
> nastupaju kao komisionari — u svoje ime i za svoj racun,
> nastupaju kao zastupnici — u ime i za racun svojih klijenata,

¥ Lombardni krediti
Polaze¢i od odredbi Zakona o obligacionim odnosima, moze se tvrditi da lombard predstavlja vrstu
bankarskog posla. Lombardni krediti predstavljaju spoj Ugovora o kreditu i Ugovora o zalozi na
pokretne stvari (hartije od vrednosti i dragocenosti). Lombardni krediti po svojoj ro¢nosti pripadaju
redu kratkoro¢nih bankarskih kredita.
Za lombardne kredite je karakteristicno da je manje vazna kreditna sposobnost korisnika kredita,
nego S$to je vazan bonitet zaloge. Kao predmet zaloge na lombardnom trzistu najcesce se javljaju:
hartije od vrednosti, zlato i druge dragocenosti, roba koja je uskladistena u javno skladisSte, roba
koja se nalazi na putu.
Prema domicilnim zakonskim propisima u zalogu se mogu uzeti sledeée vrste hartija od vrednosti:
akcije, obveznice, blagajnicki zapisi, komercijalni zapisi, razni certifikati.
Posle odobrenog zahteva za lombardni kredit, podnosilac zahteva vrs$i prenos hartija od vrednosti
na davaoca kredita, radi obezbedenja povratka kredita. Banku (davalac kredita) interesuje da ona
postane zakoniti imalac hartija od vrednosti i da moze sa istom raspolagati u okviru zaloznog
prava. Lombardni krediti su viSe prisutni na primarnom nego na sekundarnom trzistu.
Lombardni krediti se mogu odobriti na osnovu zaloge zlata i drugih dragocenosti. Zlato se moze
zaloziti u vidu: novca (zlatnici), zlatne poluge i zlatni nakit. Dragocenosti se mogu zaloziti u obliku
plemenitih metala, dragog kamenja, umetnickih slika i skupocenih umetnickih dela.
Prednost lombardnih kredita je u ¢injenici da vlasnici robe (korisnici kredita) dolaze do neophodnih
nov¢anih sredstava, a da pri tome ne vrSe nikakvu prodaju po nizim cenama. Oni se obi¢no
odobravaju na period od 3 do 6 meseci.
Lombardni kredit se davaocu kredita vraca sa kamatom i ostalim troskovima i to jednokratno po
njegovom dospecu.
Ukoliko se kredit ne bi uredno vratio, davalac kredita ima pravo da izvrs$i prodaju zalozenih hartija
od vrednosti, te da na taj nacin naplati svoje potrazivanje.
Zalozene pokretne stvari se mogu prodati samo na javnoj aukeiji ili licitaciji.
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> posredovanja — obavljaju poslove za tud racun
— b) dilerske kuce:
> nastupaju kao principali — u svoje ime i za svoj racun,
> nastupaju kao komisionari — u svoje ime i za raun svo-
jih klijenata,
> nastupaju kao zastupnici — u ime i za racun svojih kli-
Jjenata,

> ako se zastupnik obaveze da u ime i za raun emitenta
organizuje emisiju hartija od vrednosti, bez obaveze
otkupa neprodatih hartija, tada ga naSe pravo naziva
agentom emisije

> nastupa kao pokrovitelj — organizuje distribuciju hartija
od vrednosti sa obavezom njihovog otkupa od izdava-
oca radi dalje prodaje ili sa obavezom otkupa od izda-
vaoca neprodatih hartija od vrednosti

— ¢) market mejkeri (u isto vreme daje ponudu i traznju za
odredenim hartijama od vrednosti, o ¢emu sa organizato-
rom trzista zakljucuje poseban ugovor)

Kada brokersko-dilersko drustvo obavlja trgovinu sa hartijama od vre-
dnosti, ono posreduje u kupoprodaji i radi u ime i za racun klijenta (broke-
rski poslovi). Tada ono samo naplacuje proviziju za svoje usluge u skladu sa
svojim tarifnikom.

Kada brokersko-dilersko drustvo kupuje i prodaje hartije od vrednosti u svo-
je ime 1 za svoj racun, zaradujuci na razlici u ceni, ono obavlja dilerske poslove.

Kada brokersko-dilersko drustvo obavlja kupovinu hartije od vrednosti u
svoje ime 1 za svoj racun, po ceni koja je unapred utvrdena i po ugovoru zaklju-
¢ena sa organizatorom trziSta, tada ono obavlja poslove market mejkera.

3.2.1. DELATNOSTI BROKERSKO-DILERSKIH DRUSTAV A

Prema zakonu brokersko-dilerska drustva mogu obavljati sledece de-

latnosti:

e 1) posredovanje u kupovini i prodaji hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata i kupovina i prodaja tih instrumenata u
ime 1 za racun nalogodavca (brokerski poslovi);

e 2) kupovina i prodaja hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata u svoje ime 1 za svoj racun, radi ostvarivanja razli-
ke u ceni (dilerski poslovi);
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3) obavezna kupovina 1 prodaja hartija od vrednosti i drugih finansi-
jskih instrumenata u svoje ime i za svoj racun po ceni koju unapred
objavljuje brokersko-dilersko drustvo (poslovi market mejkera);

4) upravljanje hartijama od vrednosti 1 drugim finansijskim instrume-
ntima u ime 1 za racun nalogodavca (poslovi portfolio menadzera);

5) organizovanje distrubucije hartija od vrednosti, bez obaveze
otkupa neprodatih hartija od vrednosti, odnosno organizovanje
ukljuc¢ivanja hartija od vrednosti na organizovano trziste (poslo-
vi agenta emisije);

6) organizovanje i distribucija hartija od vrednosti i drugih finansi-
jskih instrumenata, sa obavezom njihovog otkupa od izdavaoca
radi dalje prodaje, ili sa obavezom otkupa neprodatih hartija od
vrednosti (poslovi pokrovitelja emisije);

7) pruzanje savetodavnih usluga u vezi sa poslovanjem hartijama
od vrednosti (poslova investicionog savetnika);

Poslove investicionog savetnika brokersko-dilersko drustvo ne moze
obavljati kao jedinu delatnost.

Pored navedenog brokersko-dilersko drustvo moze obavljati 1 poslove
koje inace obavlja i kastodi banka, i to:

otvara 1 vodi racune hartija od vrednosti kod Centralnog registra
HOV u ime i za racun zakonitih imalaca, tj. za svoje klijente otvara
vlasnicke racune hartija od vrednosti,

izvrSava naloge za prenos prava iz hartija od vrednosti i naloge za
upis prava trecih lica na hartijama od vrednosdti 1 stara se o pre-
nosu prava iz tih hartija,

naplacuje potrazivanja od izdavalaca po osnovu dospelih hartija od
vrednosti, kamata i1 dividendi za racun zakonitih imalaca tih hartija
1 stara se o ostvarivanju drugih prava koja pripadaju zakonitim ima-
ocima hartija koji su njeni klijenti,

pruza usluge pozajmljivanja hartija od vrednosti,

obavestava akcionare o godi$njim skupStinama akcionarskih dru-
Stava 1 zastupa ih po potrebi na tim skupStinama

Poslove investicionog savetnika brokersko-dilersko drustvo ne moze
obavljati kao jedinu delatnost.

Odredbe koje se odnose na delatnost brokersko-dilerskih druStava odno-
se se 1 na poslovanje sa finansijskim derivatima, kao 1 sa drugim finansijskim
instrumentima, ako je to propisano posebnim zakonima.
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3.3. NEOPHODNI USLOVI ZA OBAVLJANJE
BROKERSKO-DILERSKIH POSLOVA

Brokersko-dilersko drustvo je pravno lice, organizovano kao akcionarsko
drustvo, koje delatnost obavlja na organizovanom trzistu u skladu sa zakonom.

Brokersko-dilersko drustvo moze osnovati pravno ili fizi¢ko lice, a za
obavljanje delatnosti neophodna je dozvola za rad koju daje Komisija za ha-
rtije od vrednosti.

3.3.1. OSNOVNI KAPITAL

U zavisnosti od karaktera delatnosti za koju se opredeli brokersko-
dilersko drustvo, zavisi i minimalni iznos kapitala za njegov rad:

— 50.000 EUR-a u dinarskoj protivvrednosti po zvani¢nom sre-
dnjem kursu Narodne banke Srbije na dan uplate, za obavljanje bro-
kerskih poslova,

— 100.000 EUR-a u dinarskoj protivvrednosti, za obavljanje dile-
rskih poslova,

— 200.000 EUR-a u dinarskoj protivvrednosti po zvani¢nom srednjem
kursu Narodne banke Srbije na dan uplate, za obavljanje poslova
market mejkera, portfolio menadzera 1 agenta emisije

— 300.000 EUR-a u dinarskoj protivvrednosti za obavljanje poslova
pokrovitelja emisije

3.3.2. KADROVSKI, ORGANIZACIONI I TEHNICKI USLOVI

Da bi brokersko-dilersko drustvo moglo da obavlja poslove za koje je
organizovano, mora ispunjavati pored osnovnog kapitala 1 odredene kadro-
vske, organizacione i tehnicke uslove. Smatra se da je brokersko-dilersko
drustvo kadrovski osposobljeno ako ima najmanje jedno lice zaposleno na
neodredeno vreme, sa licencom za zvanje brokera.

Brokersko-dilersko drustvo moze obavljati poslove portfolio mena-
dzera, ako ima najmanje jedno lice zaposleno na neodredeno vreme sa polo-
Zenim struénim ispitom za zvanje portfolio menadzera.

Brokersko-dilersko drustvo moze obavljati 1 poslove investicionog save-
tnika, ako pored ostalih uslova ima najmanje jedno lice zaposleno na neodre-
deno vreme sa polozZenim strucnim ispitom za zvanje investicionog savetnika.
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Komisija za hartije od vrednosti pripisuje blize uslove koji se odnose
na organizacionu osposobljenost i tehnicku opremljenost.

U svakom slucaju, poslove brokera, investicionog savetnika 1 portfolio
menadZera, mogu obavljati samo fizicka lica koja imaju dozvolu da se tim
poslom bave. Da bi neko fizi¢ko lice dobilo dozvolu za rad od Komisije,
ono mora saglasno zakonskim propisima ispuniti odredene uslove, na osnovu
kojih Komisija izdaje dozvolu 1 vodi registar lica koja su tu dozvolu dobila.

Pored posebnih uslova koje moraju ispunjavati lica koja obavljaju
neke od navedenih delatnosti brokersko-dilerskih drustava, moraju ispunja-
vati 1 opSte uslove, odnosno da nisu:

e 1) pravosnazno osudivana za krivicna dela protiv radnih odnosa,
privrede, pravosuda, pranja novca, javnog reda, pravnog saobra-
¢aja 1 sluzbene duznosti, kao ni za krivi¢na dela propisana Zako-
nom o trziStu HOV;

e 2)izvrSila tezu povredu Zakona i pravila sigurnog i dobrog poslova-
nja, o zabrani koriS¢enja i saopStavanja privilegovanih informaci-
ja, odnosno o zabrani manipulacija, pravila poslovnog morala,
savesnog poslovanja i pravila o upravljanju rizicima ili na drugi
nacin teze ugrozilo interese ucesnika na organizovanom trzistu;

e 3) da nisu obavljala poslove za koje nisu dobila dozvolu

U slucaju da izvrSe povredu navedenih opstih uslova, Komisija za
HOV oduzeée im dozvolu za obavljanje poslova za koje su je i dobili.

Brokersko-dilersko drustvo moze obavljati delatnost i u okviru delova
brokersko-dilerskog drustva koji nemaju status pravnih lica, ali imaju ovla-
S¢enja u pravnom prometu poseban obracun rezultata poslovanja i poseban
podracun — ako ti delovi ispunjavaju uslove za obavljanje delatnosti bro-
kersko-dilerskog drustva.

3.4. ZABRANA UPOTREBE NAZIVA

Nazivi brokersko-dilersko drustvo, broker, investicioni savetnik ili po-
rtfolio menadzer, su zakonom zasti¢eni. Saglasno tome, pravno lice koje
nije dobilo dozvolu za obavljanje delatnosti brokersko-dilerskog drustva u
skladu sa ovim zakonom, kao ni preduzetnik, ne mogu biti upisani u Regi-
star privrednih subjekata i ne mogu koristiti u pravnom prometu naziv bro-
kersko-dilersko drustvo, broker, investicioni savetnik ili portfolio menadzer,
niti re¢i izvedenog znacenja, osim ako je to propisano posebnim zakonom.
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3.5. NORMATIVNI AKTI I UPRAVA
BROKERSKO-DILERSKOG DRUSTVA

Opsti akti brokersko-dilerskog drustva su osnivacki akt, Statut, pravila
poslovanja, tarifnik i druga opsta akta.

Pravilima poslovanja brokersko-dilerskog drustva ureduju se narocito:

— vrste poslova i nacin njihovog obavljanja u brokersko-dilerskom
drustvu,

— medusobna prava i obaveze brokersko-dilerskog drustva i njego-

vih klijenata,

— vrste naloga klijenata i na¢ini njihovog izvrsenja,

— druga pitanja od znacaja za rad brokersko-dilerskog drustva

Brokersko-dilersko drustvo je duzno da od Komisije za hartije od vre-
dnosti pribavi prethodnu saglasnost na osnivacki akt, izmene Statuta i pra-
vila poslovanja.

Brokersko-dilersko drustvo naknade za svoje usluge sme da naplacuje
najvise po tarifi koju samo objavljuje 1 donosi. Ono ne sme da po¢ne da pri-
menjuje novu tarifu dok je ne dostavi Komisiji za hartije od vrednosti i na
propisan nacin ne objavi.

Upravu privrednog drustva ¢ine direktor, Upravni odbor 1 izvr$ni odbor
direktora. Direktor je uvek obavezni organ u drustvu, Upravni odbor u propi-
sanim slucajevima, a konstituisanje izvrSnog odbora direktora zavisi od odlu-
ke direktora druStva.

Zakonodavac je propisao uslove koje treba da ispunjava odredeno lice
da bi moglo da bude ¢lan uprave brokersko-dilerskog drustva. Prema odre-
dbama naSeg Zakona o trzistu hartija od vrednosti, ¢lanovi uprave broke-
rsko-dilerskog drustva mogu biti samo fizicka lica:

e 1) koja su stru¢no osposobljena,

e 2) koja imaju odgovarajuce iskustvo od najmanje tri godine, stece-

no u radu sa hartijama od vrednosti, i to:
— a) u brokersko-dilerskom drustvu

b) na berzi
— ¢) u banci

— d) u drustvu za upravljanje investicionim fondovima ili dobro-
voljnom penzijskom fondu

e) u osiguravaju¢im drustvima, Centralnom registru, Narodnoj
banci, u privrednim drustvima na finansijskim poslovima

72



ili na poslovima nau¢nog radnika iz oblasti hartija od
vrednosti, privrednim pravom, raCunovodstva i revizije
e 3) koja nisu pravosnazno osudivana za krivi¢na dela protiv privre-
de, imovine, pravosuda, javnog reda i pravnog saobracaja

Saglasnost na odluku o izboru i imenovanju ¢lanova Uprave broke-
rsko-dilerskog drustva, daje Komisija za hartije od vrednosti. Komisija tako-
de propisuje i sadrzinu zahteva za davanje te saglasnosti.

Komisija za hartije od vrednosti donosi odluku o davanju saglasnosti
na odluku o izboru ¢lanova Uprave brokersko-dilerskog drustva, kada utvrdi
da su ispunjeni zakonom predvideni uslovi i uslovi iz akata brokersko-dile-
rskog drustva, uz prilozenu odgovarajucu dokumentaciju.

Komisija za hartije od vrednosti oduzima saglasnost na odluku o ime-
novanju ¢lanova uprave brokersko-dilerskog drustva kada utvrdi:

— da je odluka o davanju saglasnosti doneta na osnovu neistinitih
podataka,

— da je lice za koje je data saglasnost pravnosnazno osudeno za neko
od navedenih krivi¢nih dela, koja ga ¢ine nepodobnim za izbor i
imenovanje za ¢lana Uprave,

— da je lice za koje je data saglasnost izvrsilo tezu povredu odredaba
Zakona o pravilima sigurnog i dobrog poslovanja, o zabrani kori-
S¢enja i saopStavanja privilegovanih informacija, odnosno o zabrani
manipulacija 1 pravila poslovnog morala ili na drugi nacin teze
ugrozilo interese ucesnika na organizovanom trzistu

3.6. ZASTITA OD RIZIKA OBAVLJANJA DELATNOSTI
BROKERSKO-DILERSKOG DRUSTVA

Brokersko-dilersko druStvo je u svom poslovanju izloZeno riziku, pa
je zbog toga potrebno da ima odredeni iznos kapitala koji bi obezbedio mo-
guce pokri¢e gubitka zbog rizika kojim je brokersko-dilersko drustvo izlo-
zeno u svom poslovanju. Cilj je da se spreci njegova nelikvidnost i insolve-
ntnost, te na taj nacin se obezbeduje sigurnost njenih klijenata 1 drugih uce-
snika na finansijskom trzistu.

Izlozenost riziku brokersko-dilerskog drustva prema jednom licu ili
viSe povezanih lica, jeste zbir svih potrazivanja i uslovnih potrazivanja pre-
ma tom licu, odnosno tim licima, raCunaju¢i i obligacione hartije koje je
izdalo to lice i uc¢esce u kapitalu tog lica.
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Izlozenost riziku brokersko-dilerskog drustva prema jednom licu,
odnosno prema vise povezanih lica, ne sme prelaziti 25% kapitala broke-
rsko-dilerskog drustva.

Brokersko-dilersko drustvo moze obrazovati rezerve za opste rizike
namenjene pokri¢u eventualnih gubitaka zbog rizika koji proizilaze iz celo-
kupnog njegovog poslovanja.

Posebne rezerve smatraju se rezerve koje brokersko-dilersko drustvo
obrazuje, s obzirom na poseban rizik naplativosti potraZivanja po osnovu
garancije za potrazivanje klijenata u slucaju stecaja drugog brokersko-dile-
rskog drustva. Iznos 1 nacin izraCunavanja posebnih rezervi propisuje Komi-
sija za hartije od vrednosti.

Kako bi se zastitilo od rizika likvidnosti, brokersko-dilersko drustvo je
duzno da utvrdi i sprovodi politiku upravljanja likvidno$¢u koja obuhvata:

e a) planiranje o¢ekivanih priliva i odliva novc¢anih sredstava,

e b) redovno pracenje likvidnosti,

e ¢) preduzimanje odgovaraju¢ih mera za sprecavanje, odnosno otkla-

njanje uzroka nelikvidnosti

Brokersko-dilersko druStvo je duzno da dnevno izracunava koeficijent
likvidnosti sredstava i u slucaju da nije u moguénosti da izmiruje dospele
novc¢ane obaveze odmah o tome obavesti Komisiju za hartije od vrednosti.

Zbog potrebe stalne kontrole rizika, brokersko-dilersko drustvo je
obavezno da Komisiji za hartije od vrednosti dostavlja mesecne izvestaje sa
podacima o kapitalu, izloZenosti riziku i likvidnosti.

Brokersko-dilersko drustvo je duzno da dnevno izra¢unava koefici-
jente likvidnosti sredstava. Komisija za hartije od vrednosti propisuje nacin
izraCunavanja koeficijenta likvidnosti sredstava 1 najmanji obim likvidnosti
koji mora obezbediti brokersko-dilersko drustvo. Ono je duZzno da prema
stanju poslednjeg dana u mesecu, mesecno izratunava i propisuje:

e 1) visinu kapitala

e 2)visinu kapitala potrebnog za obavljanje pojedinih poslova
e 3) adekvatnost kapitala

e 4)izlozenost riziku

Kad kapital brokersko-dilerskog drustva ne dostize minimalni kapital
iz zakona, Uprava brokersko-dilerskog druStva mora odmah doneti mere za
obezbedenje minimalnog kapitala za koje je sama nadleZna.

Ako Komisija za hartije od vrednosti pri vrSenju nadzora utvrdi da
brokersko-dilersko drus$tvo ne dostize minimalni kapital iz zakona, moze
tom drustvu privremeno zabraniti obavljanje svih ili pojedinih poslova u
vezi sa hartijama od vrednosti u trajanju od tri meseca.
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3.7.NACELA SIGURNOG I DOBROG POSLOVANJA
BROKERSKO-DILERSKOG DRUSTVA I
UGOVORI SA KLIJENTIMA

Nacin rada i poslovanja brokersko-dilerskog drustva propisan je
zakonom koji tretira trziSte hartija od vrednosti, kao i propisima sadrzanim u
aktima drustva.

e 1) Jedno od osnovnih nacela kojeg se mora pridrzavati brokersko-
dilersko drustvo je nacelo ravnopravnosti klijenata, a to zapravo
znaci da se ne sme dogoditi da klijenti brokersko-dilerskog dru-
Stva mogu imati razli¢iti tretman. Mora se uvek imati u vidu da
u strukturi klijenata mogu biti lica koja su potpuni laici u ovoj
oblasti, pa do vrhunskih poznavalaca, koji nalaze zadovoljstvo
da upotpune svoju radoznalost u ovom poslovnom odnosu. Sa
tog stanovista tretmani klijenata ne smeju biti razliciti;

e 2) Drugo nacelo je dominacija interesa klijenata
U svom poslovanju brokersko-dilersko drustvo se mora rukovo-
diti iskljucivo interesima klijenata. To prakti¢no znaci da se po-
slovanje mora obaviti tako da ako je u pitanju prodaja hartija od
vrednosti za klijenta, transakciju mora tako izvrSiti da to bude
najpovoljnije za klijenta (prodaja po najve¢oj mogucoj ceni). A
ako je u pitanju kupovina hartija od vrednosti, one se moraju ku-
piti po najnizoj mogucoj ceni $to je interes klijenta. Takode,
brokersko-dilersko drustvo ne moZze svoje interese stavljati ispred
interesa klijanata. Iz tih razloga brokersko-dilersko drustvo je du-
zno da upozna klijenta sa mogu¢im sukobima interesa kako klije-
nta i drustva, tako i izmedu samih klijenata. Zbog toga je broke-
rsko-dilersko drustvo obavezno da organizuje takvo poslovanje da
ti sukobi interesa budu svedeni na najmanju mogucu meru.

U situaciji da ipak dode do nekih neugodnosti za klijenta, broke-
rsko-dilersko drustvo mora iste tumaciti u interesu klijenta.

e 3) Trece nacelo u poslovanju brokersko-dilerskog drustva je nacelo
transparentnosti poslovanja drustva.

Brokersko-dilersko drustvo je duzno da u prostorijama u kojima
radi sa klijentima, omogu¢i uvid u pravila poslovanja i tarifnik.

« 4) Cetvrto naéelo je nadelo Euvanja tajnosti podataka.

Zaposleni 1 ¢lanovi Uprave brokersko-dilerskog drustva duzni su
da ¢uvaju kao poslovnu tajnu sve podatke o stanju i prometu na
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racunima hartija od vrednosti kod tog drustva, kao i druge poda-
tke o klijentu do kojih su dosli i iste ne smeju saopstavati tre¢im
licima, niti im omoguc¢iti da ih koriste.

Izuzetno ovi podaci se mogu staviti na uvid tre¢im licima samo
u slede¢im slucajevima:

— na osnovu pismenog odobrenja klijenta,

— prilikom nadzora o zakonitosti rada koju sprovodi Komisija
za hartije od vrednosti,

— na osnovu naloga suda ili nadleznog organa Uprave
e 5) Peto nacelo je nacelo o¢uvanja stabilnosti organizovanog trzista.
Brokersko-dilersko drustvo ne moze, prema zakonu, obavljati po-

slove sa hartijama od vrednosti koji bi ugrozili stabilnost organi-
zovanog trziSta, a naroCito ne moze:

— davati investitorima pogreSne informacije o ceni hartija od
vrednosti,

— $iriti lazne informacije radi promene cena hartija od vrednosti,

— raspolagati hartijama od vrednosti koje su u vlasniStvu
klijenta bez njegove pismene saglasnosti,

— izvrSavati naloge klijenata na nacin koji nije u skladu sa ovim
zakonom 1 drugim aktima kojima se ureduje nacin izvrSava-
nja naloga klijenata brokersko-dilerskog drustva,

— kupovati, prodavati ili pozajmljivati za sopstveni racun iste
hartije od vrednosti koje su predmet naloga klijenta pre po-
stupanja po nalogu klijenta,

— kupovati, prodavati ili pozajmljivati hartije od vrednosti po
osnovu ugovora o upravljanju hartijama od vrednosti isklju-
¢ivo radi naplate provizije,

— podsticati klijente na ucestalo obavljanje transakcija iskljuci-
vo radi naplate provizije

Medusobni odnosi izmedu brokersko-dilerskog drustva i klijenta se
ureduju ugovorom koji se zakljucuje u pisanom obliku.

Zakon propisuje da se u ovaj ugovor obavezno unosi odredba da su pra-
vila poslovanja brokersko-dilerskog drustva bila dostupna klijentu, kao i izjava
klijenta daje upoznat sa mogucim rizicima koje nosi proces trgovanja na berzi.

Ukoliko dode do promena pravila poslovanja, brokersko-dilersko drustvo
je duzno da klijente obavesti o tim promenama pre njihovog stupanja na snagu.
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Pored zakljuenog ugovora brokersko-dilersko drustvo sacinjava i po-
sebnu izjavu. Naime, ono je duzno upoznati klijenta sa moguéim rizicima
koji mogu nastati trgovinom odredenim hartijama. Brokersko-dilersko dru-
Stvo sacinjava na osnovu izjave klijenta o njegovom predznanju i iskustvu
izjavu o upozorenju na moguce rizike koji mogu proisteci iz trgovine odre-
denim hartijama od vrednosti. Oblik 1 forma izjave o upozorenju propisani
su od strane Komisije za hartije od vrednosti.

Ugovor sadrzi i odredbu da je sastavni deo ugovora izjava klijenta da
je upoznat sa pravilnikom i tarifnikom brokersko-dilerskog drustva.

3.8. NALOZI KLIJENTA ZA KUPOVINU I
PRODAJU HARTIJA OD VREDNOSTI

Brokersko-dilersko drustvo radi na osnovu naloga klijenta. Zbog toga
je zakonom propisano vise pravila u vezi sa izvrSavanjem dobijenih naloga.

Tako je drustvo duzno da:

e 1) naloge klijenata izvrSava onako kako oni glase i odmah ¢im se
steknu uslovi za njihovo izvrSenje;

2) vodi posebnu knjigu naloga, u koju se upisuju nalozi klijenata za
kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti i opozivi tih naloga;

3) naloge klijenata prima samo u poslovnim prostorijama u svom
sediStu, odnosno u poslovnim prostorijama mesta obavljanja de-
latnosti svog organizacionog dela, kao i u poslovnim prostori-
jama pravnog lica koje na osnovu zaklju¢enog ugovora u njego-
vo ime 1 za njegov racun prima naloge klijenata;

4) naloge klijenata za kupovinu, odnosno prodaju hartija od vre-
dnosti izvrSava po redosledu utvrdenim pravilima poslovanja
brokersko-dilerskog drustva;

5) najkasnije narednog radnog dana od dana prijema naloga izda
klijentu potvrdu o prijemu naloga;

6) na zahtev klijenta, izda overeni izvod iz knjige naloga svih po-
slova koji se odnose na realizovane naloge klijenata

Brokersko-dilersko drustvo je duzno da dobijene naloge upisuje u knji-
gu naloga i to na nacin koji onemogucava naknadne izmene unetih podataka.

Pored toga, brokersko-dilersko drustvo je duzno da naloge klijenata za
kupovinu, odnosno prodaju hartija od vrednosti na organizovanom trzistu
izvrSava upisivanjem sadrzine naloga u centralnu informacionu bazu berza-
nskog informacionog sistema.
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3.8.1. ODBIJANJE PRIJEMA NALOGA ZA KUPOVINU 1
PRODAJU I OBAVESTAVANJE KLIJENATA

Izuzetno, brokersko-dilersko drustvo moze da odbije:

e 1) prijem naloga za kupovinu kada utvrdi da na nov€anom racunu
klijenta nema dovoljno sredstava za izmirenje njegovih obaveza
koje bi nastale na osnovu izvrSenja naloga za kupovinu hartija
od vrednosti;

e 2) prijem naloga za prodaju kada utvrdi da na ra¢unu hartija od vre-
dnosti klijenta nema dovoljno hartija od vrednosti koje su pre-
dmet naloga

O izvrSavanju naloga brokersko-dilersko drustvo je duzno da, najka-
snije narednog dana od dana zakljucenja kupovine, odnosno prodaje hartija
od vrednosti, obavesti klijenta.

Klijent se ne moze odreci prava na ovo obavestavanje.

3.9. RACUNI BROKERSKO-DILERSKIH DRUSTAVA

3.9.1. NOvCANI RACUN
BROKERSKO-DILERSKOG DRUSTVA I KLIJENATA

Prema zakonu, brokersko-dilersko druStvo duzno je da kod ovlas¢ene
banke, odnosno banke — ¢lana Centralnog registra hartija od vrednosti ili
kod Centralnog registra hartija od vrednosti otvori nov¢ani racun klijenta i
svoj novcani racun.

Sredstva koja se nalaze na nov€anom racunu klijenta brokersko-dile-
rsko druStvo moze da koristi samo za placanje obaveza na osnovu naloga
klijenata. Ta sredstva nisu vlasnistvo brokersko-dilerskog drustva i ne ulaze
u njegovu imovinu, ne mogu se ukljuciti u likvidacionu ili ste€ajnu masu,
niti koristiti za pla¢anje obaveza brokersko-dilerskog drustva prema tre¢im
licima. Brokersko-dilersko drustvo je po zakonu duzno je da vodi raCuna da
na nov¢anom racunu klijenata ima dovoljno sredstava na dan saldiranja.

Otvaranje nov€anog racuna je obavezan preduslov za pristup trziStu
hartija od vrednosti. Shodno tome, obaveza klijenta pre davanja naloga bro-
keru ili dileru je:
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— da ima otvoren vlasnicki racun hartija od vrednosti kod Centra-
Inog registra,
— da ima otvoren novcani racun,

— da ovlasti brokersko-dilersko drustvo da vrsi prenos 1 upis prava na
hartije od vrednosti 1 da vrsi isplate 1 uplate povodom raspolaganja
hartijama od vrednosti

3.9.2. VOPENJE RACUNA HARTIJA OD VREDNOSTI

Vodenje racuna hartija od vrednosti se vr$i na osnovu ugovora koji
brokersko-dilersko drustvo zakljucuje sa klijentom. Ugovorom o vodenju
racuna hartija od vrednosti brokersko-dilersko druStvo se obavezuje da ¢e
kod Centralnog registra hartija od vrednosti otvoriti racun hartija od vredno-
sti (u daljem tekstu: vlasnicki ra¢un) i na tom racunu, u ime i za racun klije-
nta, voditi stanje hartija od vrednosti i izvrSavati naloge za prenos prava iz
hartija od vrednosti izmedu racuna imalaca kod Centralnog registra hartija
od vrednosti, a klijent se obavezuje da ¢e za to platiti proviziju.

Hartije od vrednosti koje se nalaze na vlasni¢kom racunu, brokersko-
dilersko drustvo moze koristiti samo na osnovu naloga klijenta.

Posto brokersko-dilersko druStvo ima i racune svojih hartija od vre-
dnosti, duzno je da racune svojih hartija od vrednosti (racun ¢lana Centra-
Inog registra hartija od vrednosti) vodi odvojeno od racuna hartija od vre-
dnosti svojih klijenata.

Kao i1 novCana sredstva klijenta, tako 1 hartije od vrednosti na vla-
snickom racunu klijenata brokersko-dilerskog drustva nisu vlasnistvo broke-
rsko-dilerskog drustva i ne ulaze u njegovu imovinu, ne mogu se ukljuciti u
likvidacionu ili ste€ajnu masu, niti koristiti za izmirivanje obaveza broke-
rsko-dilerskog drustva prema tre¢im licima. Isto kao kod novcanog racuna,
brokersko-dilersko drustvo je duzno da vodi ra¢una da na vlasnickom racu-
nu klijenta ima dovoljno hartija na dan saldiranja.

3.9.3. UPRAVLJANJE HARTIJAMA OD VREDNOSTI

Uz ugovor o vodenju racuna hartija od vrednosti u odnosima izmedu
brokersko-dilerskog drustva i klijenta se javlja i ugovor o upravljanju harti-
jama od vrednosti. Tim ugovorom brokersko-dilersko druStvo se obavezuje
da ¢e, u svoje ime a za racun klijenta, nov€ana sredstva klijenta ulagati u ha-
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rtije od vrednosti, odnosno da ¢e primiti na upravljanje hartije od vrednosti
klijenta, a klijent se obavezuje da ¢e za to platiti proviziju.

Ako se ovakav ugovor zakljuci, brokersko-dilersko drustvo je duzno da
kod Centralnog registra hartija od vrednosti otvori i vodi poseban racun za
klijenta tzv. Racun upravljanja.

Ugovorom o upravljanju hartijama od vrednosti se po zakonu ureduju
sledeca pitanja i to:

e 1) iznos nov¢anih sredstava, odnosno vrsta i koli¢ina hartija od vre-
dnosti koje klijent stavlja na raspolaganje brokersko-dilerskom
drustvu radi kupovine, odnosno prodaje tih hartija;

e 2) politika ulaganja u hartije od vrednosti (odredivanje vrsta hartija
od vrednosti koje ¢e se kupiti iz sredstava klijenta, karakteristike
izdavalaca hartija od vrednosti, najveéi dozvoljeni iznos ula-
ganja u hartije od vrednosti jednog izdavaoca i sa njim pove-
zanih lica, kao i1 druge okolnosti zna¢ajne za odredivanje stepena
rizika ulaganja);

e 3) uslovi pod kojima klijent hartije od vrednosti poverava na upra-
vljanje brokersko-dilerskom drustvu;

e 4) visina provizije i osnovica za obracun i naplatu provizije;

e 5) druga medusobna prava i obaveze

Novcana sredstva klijenta brokersko-dilersko druStvo moze ulagati u
hartije od vrednosti samo u skladu sa ugovorom zakljucenim s klijentom.

Zakonom je predvidena i mogucnost tzv. pozajmljivanja hartija od
vrednosti jednog brokersko-dilerskog drustva drugom.

3.10. ODNOS BROKERSKO-DILERSKOG DRUSTVA
PREMA KOMISIJI ZA HARTIJE OD VREDNOSTI

3.10.1. IZVESTAVANJE KOMISIJE

U izvrSavanju svoje obaveze izveStavanja, brokersko-dilersko drustvo
duzno je da Komisiji za hartije od vrednosti dostavlja:
e 1) godi$nji racun sa izveStajem revizora i godiSnji izvestaj o poslo-
vanju — do 15. jula tekucée godine za prethodnu godinu;

e 2) mesecne izvestaje o poslovanju — do 15-og dana u mesecu za
prethodni mesec;
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e 3) podatke o svakoj promeni propisanih uslova za obavljanje de-
latnosti za koje je dobijena dozvola za rad — u roku od osam da-
na od dana nastanka promene;

e 4) druge podatke i informacije po zahtevu Komisije za hartije od
vrednosti

Sadrzinu podataka propisuje Komisija za hartije od vrednosti.

3.10.2. NADZOR KOMISIJE NAD POSLOVANJEM
BROKERSKO-DILERSKIH DRUSTAVA

Komisija za hartije od vrednosti ostvaruje nadzor nad zakonito$¢u rada
brokersko-dilerskog drustva. Taj nadzor se ostvaruje najmanje dva puta godi-
S$nje. Prilikom nadzora ovlas¢eno lice Komisije za hartije od vrednosti moze:

e 1) pregledati akte, poslovne knjige, izvode sa racuna i druge doku-

mente brokersko-dilerskog drustva;

o 2) zahtevati informacije o pojedinim pitanjima zna¢ajnim za poslo-

vanje brokersko-dilerskog drustva

O utvrdenom stanju sastavlja se zapisnik.

Ako se utvrde nezakonitosti, odnosno nepravilnosti u poslovanju, Ko-
misija za hartije od vrednosti donosi reSenje kojim ¢e brokersko-dilerskom
drustvu naloziti da utvrdene nepravilnosti otkloni u odgovarajuéem roku i
preduzece jednu ili vise slede¢ih mera:

e 1) oduzece saglasnost na imenovanje direktora i ¢lanova upravnog
odbora i dati nalog za imenovanje novih lica na ta mesta;
2) dace nalog za privremenu zabranu obavljanja pojedinih ili svih po-
slova iz dozvole za obavljanje delatnosti — u trajanju do tri meseca;
e 3) dace nalog za privremenu zabranu raspolaganja sredstvima s
novcanih racuna i racuna hartija od vrednosti i drugom imo-
vinom — u trajanju do tri meseca;

e 4) daée nalog za privremenu zabranu isplate ¢lanovima organa
uprave 1 zaposlenima dela dobiti koja pripada akcionarima,
odnosno naknada;

e 5)izreci ¢e javnu opomenu;
e 6) oduzeée dozvolu za obavljanje delatnosti;

e 7) preduzeée druge mere u skladu sa ovim zakonom i aktom koji
ona donosi
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3.11. PRESTANAK OBAVLJANJA DELATNOSTI
BROKERSKO-DILERSKOG DRUSTVA

3.11.1. ODUZIMANJE DOZVOLE
ZA OBAVLJANJE DELATNOSTI

Dozvolu za obavljanje delatnosti Komisija za hartije od vrednosti odu-
zima brokersko-dilerskom drustvu:

e 1) ako delatnost za koju mu je data dozvola ne obavlja duze od tri
meseca;

e 2) ako je dozvola za obavljanje delatnosti pribavljena na osnovu
neistinitih podataka;

e 3) ako poslove u vezi sa hartijama od vrednosti ne obavlja u skladu
sa ovim zakonom;

e 4) ako prestane da ispunjava uslove propisane za dobijanje dozvole
za obavljanje delatnosti;

e 5) ako prekrsi obavezu zabrane manipulacije;

e 6) ako ne ispunjava uslove za poslovanje u skladu sa odredbama
ovog zakona o otklanjanju rizika;

e 7) ako se ne pridrzava odluke o privremenoj zabrani obavljanja
delatnosti;

e 8) ako u roku utvrdenom aktom Komisije za hartije od vrednosti ne
postupi po nalogu za otklanjanje utvrdenih nezakonitosti, odno-
sno nepravilnosti

U slucaju da brokersko-dilersko druStvo obavesti Komisiju za hartije

od vrednosti o prestanku obavljanja delatnosti brokersko-dilerskog drustva i
podnese zahtev za brisanje iz registra dozvola izdatih za obavljanje te dela-
tnosti, Komisija ¢e oduzeti tom druStvu dozvolu za obavljanje delatnosti
samo ako je ono izmirilo sve obaveze prema svojim klijentima.

3.11.2. POSEBNA PRAVILA U POGLEDU
LIKVIDACIONOG I STECAJNOG POSTUPKA

Ako brokersko-dilerskom drustvu oduzme dozvolu za rad, Komisija
za hartije od vrednosti po sluzbenoj duznosti pokrece postupak likvidacije,
odnosno stecaja u skladu sa zakonom. Istovremeno u danu donoSenja re-
Senja o oduzimanju dozvole za rad brokersko-dilerskom drustvu, Komisija
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za hartije od vrednosti daje nalog banci kod koje se vode racuni ovog dru-
Stva da izvr$i blokadu tih racuna.

Od trenutka otvaranja stecajnog postupka sa brokersko-dilerskim dru-
Stvom se ne moze zakljuciti prinudno poravnanje.

Tokom stecaja stecajni upravnik ne moze odustati od ugovora o kupovi-
ni 1 prodaji hartija od vrednosti koje je zakljucilo brokersko-dilersko drustvo.

Iz steCajne mase brokersko-dilerskog drustva izlucuju se potrazivanja
klijenata tog druStva po osnovu ulaganja u hartije od vrednosti, kao i po-
trazivanja drzave i Narodne banke po tom osnovu.

4. BERZE

4.1. USLOVI ZA RAD BERZI

Berze predstavljaju organizovan prostor na kome se vrsi kupoprodaja
veoma razli¢ite aktive(novac, hartije od vrednosti, derivatne hartije ili neke
robe). Ono po ¢emu se posebno razlikuje trgovanje na berzi od drugih obli-
ka trgovine je u tome $to za berzansko trgovanje mora biti definisan prostor,
vreme, predmet trgovanja, nacin-pravila trgovanja i ucesnici trgovanja.

Protekom vremena, trgovanje na berzi ukljucuje i novine koje sobom
nosi razvoj informatickih tehnologija. Osnivanje berzi, i drugi uslovi koji se
moraju ispuniti za bavljenje ovim poslovima definisani su Zakonom o pri-
vrednim drustvima i Zakonom o hartijama od vrednosti i drugim finasi-
jskim instrumentima.

4.1.1. KAPITAL POTREBAN ZA OSNIVANJE BERZE

Kapital - Nov¢ani deo osnovnog kapitala berze po Zakonu o trzistu
hartija od vrednosti mora da bude najmanje 1.000.000 evra u dinarima po
zvani¢nom srednjem kursu Narodne banke na dan uplate. Berza nije duzna
da odrzava svoj kapital na nivou adekvatnom rizicima. Kapital berze ne sme
da padne ispod propisanog minimalnog iznosa.

4.1.2. POTREBNI KADROVI

Kadrovi - Berza mora da ima najmanje tri stalno zaposlenih sluzbenika,
sa poloZenim brokerskim ispitom i najmanje tri godine iskustva u poslovanju
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sa hartijama (tzv. brokeri berze). Osim njih, berza mora da ima dovoljan broj
ostalih zaposlenih lica, odgovaraju¢ih struka i iskustava, kako bi uspesno
mogla da obavlja svoju delatnost (racunovode, pravnici, programeri i sl.).

4.1.3. ORGANIZACIJA I TEHNIKA

Organizacija i tehnika - Berza mora da bude organizaciono i tehnicki
opremljena, na nacin koji propisuje Komisija, kako bi efikasno obavljala
svoju delatnost. Organizacija podrazumeva da berza ima odgovarajuca ode-
ljenja (npr. za trgovinu i aukcije, pravna sluzba, raCunovodstvo, kontrola,
informatika, ...), upravu i sistematizaciju radnih mesta, koji odgovaraju po-
trebama njene delatnosti. Posebno se zahteva da berza ima odgovarajucu ra-
Cunarsku opremu i uspostavi takav sistem informisanja, koji omogucava
svim ucesnicima u trgovini hartijama da istovremeno, ravnopravo i pod je-
dnakim uslovima daju i1 primaju kupovne i prodajne naloge, kao i da svi
ucesnici berzanske trgovine u istom trenutku imaju jednak pristup svim po-
dacima o hartijama, kojim se trenutno trguje.

4.2. UPRAVA BERZE

Uprava - Clan uprave i nadzornog odbora berze moze da bude samo
fizicke lice, sa €ijim imenovanjem odnosno izborom se saglasi Komisija.
Ono mora da bude stru¢no osposobljeno, iako se zakonom ne trazi da ima
poloZeni strucni ispit za brokera, savetnika ili upravljaca, da ima tri godine
iskustva u vodenju poslovanja hartijama od vrednosti i da nije osudivano za
propisana dela (vid. razloge oduzimanja dozvole brokeru brokersko-dile-
rskog drustva). Clan uprave mora Komisiji da podnese zahtev za davanje
saglasnosti, uz dokaze da ispunjava propisane uslove i plan organizovanja i
vodenja poslova berze. lako u Zakonu o trzi$tu hartija nije bas jasno, izgleda
da Komisija mora da se saglasi sa imenovanjem odnosno izborom c¢lana
uprave, koji ispunjava propisane uslove, te da nema pravo da diskreciono
uskrati saglasnost, ako, recimo, posumnja u postenje ¢lana uprave, ili se ne
slozi sa planom vodenja poslova, koji joj je podneo.

4.2.1. OPSTA AKTA

Opsti akti - Berza mora da ima statut i pravila poslovanja u ¢asu dobi-
janja dozvole za rad od Komisije. Pored toga, berza je duzna da usvoji i
pravilinik o listingu, tarifnik 1 druge opste akte. Komisija daje saglasnost na
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statut, pravila poslovanja i tarifnik, kao i1 na njihove izmene. Pravila poslo-
vanja i tarifnik se objavljuju u Sluzbenom glasniku. Najvisi iznos naknada
koje berza sme da naplacuje za svoje usluge utvrden je tarifnikom. Primena
novog tarifnika moze otpoceti po dobijanju saglasnosti Komisije i objavlji-
vanju u SluZzbenom glasniku.

4.2.2. POSTUPAK DOBIJANJA DOZVOLE ZA RAD

Postupak - Pre nego §to otpocne poslovanje hartijama od vrednosti,
zainteresovano lice mora da dobije dozvolu za rad od Komisije, inace €ini
privredni prestup. Zainteresovano lice podnosi zahtev za izdavanje dozvole
za rad Komisiji, kad ispuni propisane uslove, uz dokaze da ih je ispunilo.
Komisija donosi odluku (resenje) u roku od 60 dana od dana prijema zahte-
va. Ako podnosilac zahteva ispunjava uslove, Komisija je duzna da mu izda
dozvolu, jer nema diskreciono ovlaS¢enje da je odbije. Ako Komisija pro-
tivzakonito odbije izdavanje dozvole, podnosilac ima pravo da pokrene pro-
tiv Komisije upravni spor, podnoSenjem tuzbe Vrhovnom sudu Srbije. Ako
sud nade da je tuzbeni zahtev osnovan, presudom izdaje dozvolu tuziocu,
umesto Komisije, ili nalaze Komisiji da mu izda dozvolu. Kad je podnosilac
dobio dozvolu, duzan je, u roku od 30 dana od njenog prijema, da podnese
prijavu za upis osnivanja odnosno delatnosti berze u registar kod trgovi-
nskog suda na ¢ijem podrucju joj je sediste. Tek kad joj sud dostavi reSenje
0 upisu u registar, berza sme da otpo¢ne da posluje hartijama. Upis u sudski
registar se objavljuje u Sluzbenom glasniku.

4.2.3. NADZOR KOMISIJE ZA HOV NAD POSLOVANJEM BERZE

Nadzor - Berze se nalaze pod poja¢anim nadzorom drZave, zbog rizi-
¢nosti berzanske trgovine i moguénosti izazivanja poremecaja u celom fina-
nsijskom 1 privrednom sistemu zemlje. Komisija je duzna da proverava na-
jmanje dva puta godiSnje, po svom nahodenju, zakonitost poslovanja berze,
preko svojih kontrolora u njenim prostorijama. Ako utvrdi da je berza po-
vredila propise, nalozi¢e joj otklanjanje povreda u primerenom roku. Osim
toga, moze da:

e 1) javno opomene berzu,

e 2) ukine saglasnost na imenovanje direktora ili izbor ¢lana uprave
ili nadzornog odbora berze i da joj nalozi imenovanje odnosno
izbor novih lica;
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e 3) privremeno zabrani trgovinu odredenim hartijama u berzi, dok se
ne otkloni poremecaj;

e 4) iskljuci iz kotacije (sa listinga) pojedine hartije;
e 5) privremeno (do tri meseca) zabrani berzi raspolaganje sredstvima;

e 6) privremeno zabrani isplatu dobiti akcionarima, c¢lanovima
uprave i zaposlenima berze;

e 7) privremeno (do tri meseca) ili trajno zabrani rad berzi;
e 8)izrekne drugu meru, radi otklanjanja uocene nepravilnosti.

Berza je duzna da Komisiji podnosi:

1) izvestaj o trgovini hartijama sa kursnom listom na kraju svakog
radnog dana;

e 2) izvestaj o prijemu u Clanstvo, odbijanju i prestanku clanstva u
roku od tri dana od donosSenja odluke;

e 3) izvestaj o prijemu hartija u kotaciju, odbijanju i iskljucenju iz
kotacije u roku od tri dana od dana donoSenja odluke;

e 4) godisnji racun sa izveStajem revizora i godiSnji izvestaj o poslo-
vanju do 15. jula tekuce godine za prethodnu godinu;

e 5) mesecne izvestaje o poslovanju do 15. u mesecu za prethodni mesec;

e 06) izvestaj o promeni ispunjenosti uslova za obavljanje delatnosti u
roku od sedam dana od nastupanja promene,

e 7) druge podatke koje zatrazi Komisija.
4.2.4. NADZOR BERZE NAD SVOJIM CLANOVIMA

Berza je, sa svoje strane, preko svojih sluzbenika (tzv. kontrolora) je
nadlezna da nadzire poslovanje svojih ¢lanova i da ih disciplinuje, kad uoci
da povreduju propise o poslovanju.

Berza je takode duzna da nadzire trgovinu koju organizuje. Najvazniji
je nadzor nad kotiranjem hartija od vrednosti, koji se sprovodi na tri nacina.
Prvi je kontrola pri prijemu hartija u kotaciju. Berza je duzna da odbije pri-
jem u kotaciju hartija, koje ne ispunjavaju propisane uslove. Time spreCava
trgovanje laznim ili lo§im hartijama. Ako uoci da izdavalac ne ispunjava
uslove za kotaciju hartija, koje je ve¢ primila, duzna je da ih iskljuci iz ko-
tacije, kako bi sprecila Stetu investitorima. Drugi nacin je kontrola pri utvr-
divanju kurseva. Berza preko svojih sluzbenika (tzv. rukovodilaca kotacije)
organizuje trgovinu hartijama od vrednosti, koje je primila u kotaciju. Tu
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berza utvrduje kurseve koji odgovaraju stvrarnoj trziSnoj vrednosti hartija
od vrednosti. Time sprecava trgovinu po nerealnim (previsokim ili preni-
skim) cenama (kursevima). Tre¢i nacin se sastoji u kontroli sustine berza-
nskih poslova, nastoje¢i da spreci berzanske smicalice (manipulacije) jednih
ucesnika trgovine na Stetu drugih. Tu posebno nadzire da li svi u€esnici po-
Stuju u trgovini niz zabrana,i da li se pridrzavaju prava i duznosti utvrdenih
njenim pravilima. Ako uo€i zabranjeni posao, zabranjuje zakljucenje ili
ispunjenje takvog posla, uz izricanje sankcija svojim ¢lanovima. Osim toga,
moze da im zabrani da posluju sa odredenim klijentima, kao i da ih prijavi
Komisiji i organima krivi¢nog gonjenja u slucaju tezih povreda zakona (krivi-
¢nih dela 1 privrednih prestupa). Berzanska pravila o poslovanju hartijama i
nadzor berze nad ¢lanovima redovno su stroza po ucesnike berzanske trgovi-
ne, nego drzavni propisi, jer time berza obezbeduje poverenje investitora.

4.2.5. ORGANI I ZAPOSLENI

Organi i zaposleni - Organi berze su:

1) skupstina, kao organ vlasnika berze;

2) upravni odbor, sa najmanje tri ¢lana, kao stru¢ni organ upravlja-
nja, koji je obavezan ako je berza javno akcionarsko drustvo, ili
ako ima viSe od 100 zaposlenih,

3) nadzorni odbor, sa najmanje tri ¢lana, ako berza ima vise od 100
zaposlenih,

4) direktor, kao organ poslovodenja i zastupanja berze, koji izvrsa-
va odluke upravnog odbora;

5) izvrdni odbor direktora, ako ga direktor uspostavi od nizZe rangi-
ranih direktora, kao svoj izvr$ni i savetodavni organ.

Na organe berze analogno se primenjuju pravila o odgovaraju¢im orga-
nima akcionarskog drustva sadrzana u Zakonu o privrednim druStvima. Osim
nabrojanih organa, berza mora da ima arbitrazu, kao stalni izbrani sud, ¢iju li-
stu arbitara sastavlja skupstina berze i komisiju za kotaciju, kao organ nadle-
zan da odlucuje o prijemu i iskljucenju hartija iz kotacije. Njene ¢lanove ime-
nuje 1 postavlja upravni odbor, ako ga berza ima, a ako ga nema, onda direktor.

Komisija za HoV moze da ukine saglasnost, koju je dala ¢lanovima
uprave i nadzornog odbora berze, ako su je ishodili na osnovu neistinitih
podataka, ili ako budu pravnosnazno osudeni za propisana teza krivi¢na dela
ili ako povrede zakonska pravila o poStenom i sigurnom poslovanju, usled
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¢ega se moze ugrozti solventnost ili likvidnost berze 1 klijentima naneti Steta.
Tada drustvo mora da promeni odnosnog ¢lana uprave, ili mu Komisija izrice
ostriju upravnu meru, ukljucujuéi i moguénost oduzimanja dozvole za rad.

Lica zaposlena na berzi ne smeju istovremeno da budu ¢lanovi organa,
niti zaposleni u brokersko-dilerskim drustvima, bankama i emitentima, ¢ije
su hartije primljene na kotaciju. Direktor berze i ¢lanovi njenog upravnog i
nadzornog odbora ne smeju da budu Clanovi arbitraze berze. Najzad, za-
posleni i ¢lanovi uprave i nadzornog odbora berze su duzni da ¢uvaju kao
poslovnu tajnu podatke o prometu u berzi, koji nisu objavljeni, kao i druge
poverljive podatke, ¢ijim saopStavanjem mogu da izazovu Stetu berzi, nje-
nim ¢lanovima ili emitentima, ¢ije se hartije kotiraju na berzi, ili se moze
izazvati poremecaj na trziStu. Izuzetno, oni su oslobodeni od duznosti cuvanja
tajne u postupku nadzora Komisije ili drugog organa uprave, kao i u postupku
sudske istrage. Zaposleni i ¢lanovi organa berze ne smeju da savetuju o ula-
ganju u hartije, niti da klijentima preporucuju brokersko-dilerska drustva.

Slika 10. - Organi upravljanja i rukovodenja berzama
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4.2.6. CLANOVI BERZE

Pojam - Clanovi berze su lica, koja imaju pravo da kupuju i prodaju
kotirane hartije 1 da vrSe usluge klijentima u vezi sa kupoprodajom hartija u
skladu sa njenim pravilima, ali 1 duznost da joj placaju ¢lanarinu i proviziju
za usluge koje im pruza organizovanjem trgovine. Ostala lica, koja nisu
¢lanovi, mogu da posluju na berzi samo preko ¢lanova. Clanovi su ravno-
pravni te berza ne sme da jedne povlascuje, a druge da "ugnjetava".

Clan berze je samo onaj trgovac hartijama, koga primi berza u ¢la-
nstvo. U suprotnom moze da trguje samo van berze. Berze obi¢no svojim
pravilima zabranjuju ¢lanovima da budu istovremeno i ¢lanovi drugih berzi,
kako bi time obezbedile njihovu odanost i sprecile narusavanje svoje konku-
rentske moéi na trzistu berzanskih usluga. Clan berze ne treba da se poisto-
vecuje sa vlasnikom berze (akcionarom). Akcionari su lica koja imaju pravo
na uceSce u kapitalu (akcije, udele), u upravljanju 1 u dobiti drustva, po
osnovu svojih uloga, koje su mu preneli u svojinu. Ako ¢lan berze nije isto-
vremeno 1 njen akcionar, on nema navedena prava, 1 obratno, akcionar berze
koji nije njen ¢lan, nema pravo da posluje u njoj. Kako Zakon o trzistu
hartija dopusta samo registrovanim trgovcima, uz drzavu i Narodnu banku,
da budu akcionari berze, vec¢ina akcionara su njihovi ¢lanovi, kako bi u njoj
mogli da posluju.

Sticanje c¢lanstva - U naSem pravu berza samostalno odlucuje o pri-
jemu u ¢lanstvo, pod uslovima i u postupku uredenim statutom. Sloboda
regulisanja uslova i1 odlu¢ivanja ogranic¢ena je samo pravilom da za ¢lana
moze da primi samo brokersko-dilersko drusStvo i banku ovlas¢enu za po-
slovanje hartijama. Izuzetno, Drzavna i Narodna banka mogu da trguju
na berzi i bez u€lanjenja. Zainteresovani trgovac sti¢e ¢lanstvo na osnovu
zahteva, koji podnosi berzi, uz isprave, kojim dokazuje da ispunjava
uslove za uclanjenje. Nase pravo obavezuje berzu da primi u Clanstvo
svakog podnosioca zahteva, koji dokaze da ispunjava uslove predvidene
njenim statutom. Stoga ona nema diskreciono ovlaséenje pri odluéivanju
o tom pitanju. Berza je duzna da donese odluku (reSenje) po zahtevu i da
ga dostavi podnosiocu i Komisiji u roku od 15 dana od dana prijema za-
hteva. Ako berza odbije da primi u ¢lanstvo podnosioca, ili ako mu ne
dostavi reSenje po njegovom zahtevu u roku od 15 dana od dana kad joj
je podnet, podnosilac ima pravo da pokrene upravni spor protiv berze,
pred nadleznim sudom, traze¢i da ga presudom uclani ili da nalozi berzi
da ga primi u ¢lanstvo.
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4.3. PRESTANAK RADA BERZE

Prestanak - Berza moze da prestane voljno (sopstvenom odlukom) ili
prinudno. Voljni prestanak moZe da bude stvarni ili pravni. Stvarni je kad se
ona konacno gasi i kao ekonomski i kao pravni subjekt. Nije znacajno da li
prestaje potpuno ili u statusnoj promeni. U statusnoj promeni, ona stvarno
prestaje kad se podeli na viSe pravnih lica ili se pripoji nekom pravnom licu
ili se sa njim spaja u novo pravno lice, koje ne obavlja delalnost berze. Be-
rza samo pravno prestaje a ne ekonomski kad se podeli na vise berzi, ili se
pripoji drugoj berzi ili se sa njom spoji u novu berzu. Za statusnu promenu
berze nuzna je saglasnost Komisije. O odluci o prestanku berza obavesStava
Komisiju 1 podnosi joj zahtev za brisanje iz registra izdatih dozvola za rad.
Komisija na osnovu tog zahteva oduzima dozvolu za rad i pokreée postupak
likvidacije berze, ako je solventna, ili stecaja, ako je insolventna, podnoSe-
njem odgovarajuceg predloga trgovinskom sudu sedista berze.

Berza prinudno prestaje, kad joj Komisija oduzme dozvolu za rad iz
zakonom predvidenih razloga:

e 1) lazni podaci pri pribavljanju dozvole za rad,

o 2) prestanak ispunjavanja uslova za rad,

e 3)neobavljanje delatnost, duze od tri meseca.

e 4)krSenje Zakona o trziStu hartija,

e 5)nepostupanje po nalogu Komisije za otklanjanje
utvrdenih nepravilnosti,

e 6) obavljanje zabranjene manipulacije.

Na osnovu opstih propisa berza prestaje i kad joj kapital padne ispod
propisanog minimuma i kad joj broj akcionara padne ispod propisanog broja
(ako se prihvati da je minimalan broj osniva¢a dva). Sud po sluzbenoj du-
Znosti dostavlja Komisiji reSenje o otvaranju likvidacije odnosno stecaja.
Zakonom je zabranjeno da se berza prinudno poravna sa poveriocima nakon
otvaranja stecaja. To znaci da moze da se sa njima prinudno poravna van
stecaja ili u prethodnom stecajnom postupku pre njegovog otvaranja. Oba-
veze iz zakljuCenih berzanskih poslova, koje nisu ispunili do prestanka be-
rze Clanovi berze, duzni su da ispune saugovornicima, kao da berza ne pre-
staje. U uporedno-pravnoj praksi to se pitanje obi¢no reSava tako §to posto-
jeci ¢lanovi osnivaju novu berzu ili se u¢lanjuju u drugu postojecu berzu, u
kojoj nastavljaju da rade, prenoseci tekuce poslove u nju.
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4.3.1. PRESTANAK CLANSTVA

Prestanak c¢lanstva - Clanstvo u berzi prestaje istupanjem ¢lana, nje-
govim prestankom (steCaj, likvidacija, statusne promene) ili isklju¢enjem
¢lana. Berza je ovla$¢ena da statutom uredi razloge, uslove i1 nacin prestanka
¢lanstva. U slucaju kada trgovcu prestaje ¢lanstvo njegovim prestankom,
kao pravnog lica, njegova "lebdeca" obaveze prema klijentima po tekuc¢im
berzanskim poslovima (onim koje je zakljucio, a nije jo$ ispunio), ne ulaze
u njegovu likvidacionu odnosno stecajnu masu, ve¢ se izlucuju i prelaze na
nekog drugog ¢lana, koji ¢e ih ispuniti prema klijentima. Ako ¢lanstvo pre-
staje iskljuenjem ili istupanjem, tako da trgovac nastavlja da posluje van
berze ili kao ¢lan neke druge berze, berza ureduje svojim pravilima da li on
zadrzava prava i obaveze po tekuéim berzanskim poslovima prema klijenti-
ma ili ona prelaze na nekog drugog ¢lana berze. Ako pravila nista ne predvi-
daju, on zadrzava lebdec¢a prava i obaveze do njihovog ispunjenja prema kli-
jentima. Posle istupanja ili iskljucenja iz berze, bivsi ¢lan berze nema vise
prava da u njoj posluje, osim preko drugih ¢lanova.

4.3.2. ODGOVORNOST BERZE

Odgovornost - Berza odgovara celokupnom imovinom za obaveze ko-
je preuzima prema tre¢im licima (npr. iz ugovora o kupovini opreme, o gra-
denju svoje poslovne zgrade, za poreze koje je duzna da placa). Akcionari
(ne 1 ¢lanovi) odgovaraju tre¢im licima za obaveze berze, ali ogranic¢eno, do
visine svojih udela u kapitalu berze, a ne i imovinom, koju nisu uneli u njen
kapital. Ugovorom koji su zakljucili sa berzom ili njenim poveriocem (npr.
ugovor o jemstvu, o zalozi) moguce je da se njihova odgovornost prema po-
veriocima berze uredi drugacije (npr. da odgovaraju solidarno do odredenog
iznosa sa berzom za njene dugove). Akcionari i ¢lanovi uprave berze, ipak,
mogu da odgovaraju za dugove poveriocima berze i svojom privatnom imo-
vinom, ako sud zanemari, pravni subjektivitet berze, primenom instituta "pri-
vida pravnog lica". To moze da ucini kad akcionari ili ¢lanovi uprave berze
zloupotrebljavaju berzu radi licnog bogacenja, podmecu¢i je kao duznika, a
prisvajajuci sredstva poverilaca u poslovima koje su zakljucili sa berzom.

Berza retko odgovara za dugove ili Stetu koja nastane ucesnicima nje-
nog trzista, jer ne preuzima obaveze u berzanskim poslovima svojih ¢lanova.
Ipak, moguce je da odgovara za Stetu svojim ¢lanovima, pa i njihovim klije-
ntima, ako je pretrpe zbog loSeg organizovanja trgovine (npr. zbog prijema u
kotaciju hartija koje ne ispunjavaju propisane uslove (lazne i nesolidne harti-
je), zbog greske kotera u vodenju aukcije, zbog pogresno utvrdenih kurseva).
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5. CENTRALNI REGISTAR

5.1. ZNACAJ CENTRALNOG REGISTRA HOV

Centralni registar hartija od vrednosti je saglasno Zakonu o trzistu HOV
organizovan je kao akcionarsko drustvo i to tako da drzavno ucescée u kapitalu
ne moze biti manje od 51%. Centralni registar se bavi aktivnostima koje pre-
thode trgovanju na berzi, kao 1 aktivnostima koje slede posle zavrSenih tra-
nsakcija. Vaznost Centralnog registra ogleda se pre svega u tome $to obavlja
poslove jedinstvene evidencije o zakonitim imaocima hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata, kao i o pravima koja proisticu iz tih hartija i
poslove kliringa i saldiranja obaveza i potrazivanja u hartijama od vrednosti i
novcu nastalih po osnovu transakcija ili drugih aktivnosti saglasno zakonu.

Sam ¢in upisa hartija od vrednosti u Centralni registar daje odgovor na
dva vazna pitanja, ko je vlasnik hartija i Sta je vlasnistvo hartija.

Odgovor na pitanje ko je vlasnik dobija se uvidom u stanja otvorenim
na rac¢unima HOV kod Centralnog registra, a odgovor na pitanje §ta je vla-
sniStvo i koja prava imaju zakoniti imaoci HOV, dobija se na osnovu identi-
fikacionih oznaka koje Centralni registar dodeljuje tim hartijama 1 iste unosi
u svoj informacioni sistem. To je najbolja informacija o pravima koja proi-
stiu iz tog finansijskog instrumenta, a koja mogu biti predmet interesovanja
buducih investitora.

Zakonom je propisano i da je za osnivanje Centralnog registra potre-
bno 50.000 EUR-a u dinarskoj protivvrednosti po kursu na dan uplate. Ta-
kode, Centralni registar mora imati odgovarajuci prostor, kadrovsku i tehni-
¢ku opremljenost, kao 1 Upravu. Za rad Centralnog registra neophodna su 1
odredena normativna akta kao Sto su: Statut, pravila poslovanja, taritnik,
Sifrarnik, korisnicka uputstva i dr. Na Statut i tarifnik Centralnog registra
odgovarajucu saglasnost daje Komisija za hartije od vrednosti. Centralni re-
gistar mora dobiti dozvolu za rad od strane Komisije za hartije od vrednosti,
ali mora se upisati 1 u registar kod Agencije za privredne registre, kako bi
dobio status pravnog lica.

5.2. POSLOVI KOJE OBAVLJA CENTRALNI REGISTAR

Centralni registar hartija od vrednosti obavlja sledece poslove:

— vodenje Sifrarnika vrsta hartija od vrednosti i dodeljivanje CFI
koda 1 ISIN broja,
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— vodenje registracije hartija od vrednosti,

— vodenje evidencije hartija od vrednosti, na raunima emitenata,

— vodenje evidencije racuna hartija od vrednosti ¢lanova Centralnog
registra i njihovih klijenata,

— upis prava trecih lica na hartije od vrednosti,

— cuvanje materijalizovanih hartija od vrednosti,

— vodenje nov¢anih rac¢una ¢lanova Centralnog registra,

— preknjizavanje materijalizovanih HOV u dematerijalizovanoj formi,

— kliring i saldiranje obaveza i potrazivanja u hartijama od vrednosti i
novcu, izmedu ¢lanova Centralnog registra 1 njihovih klijenata,

— kliring 1 saldiranje inostranih hartija od vrednosti sa kojima se trgu-
je na trzistima u Srbiji,
— prenos 1 preknjizavanje hartija od vrednosti na racunima vlasnika
po osnovu pravnosnaznih sudskih odluka,
— drugi poslovi u vezi sa hartijama od vrednosti,
— obavlja i poslove u vezi sa korporativnim radnjama:
> 1isplata kupona 1 glavnica obveznica,
> isplata dividendi,
> izdavanje jedinstvene evidencije o zakonitim imaocima HOV,
> aktivnosti oko preuzimanja, otkupa sopstvenih akcija i sl.

— saradnja sa medunarodnim organizacijama koje se bave poslovima
registracije, kliringa i saldiranja hartija od vrednosti,

— obracun poreza na prenos apsolutnih prava na hartije od vrednosti,
— drugi poslovi

5.3. KAPITAL, ORGANI UPRAVLJANJA,
POSLOVNA AKTA I FUNKCIJE CENTRALNOG
REGISTRA HARTIJA OD VREDNOSTI

Novéani deo osnovnog kapitala Centralnog registra ne moze biti manji
od 50.000 evra u dinarskoj protiv vrednosti po zvani¢nom srednjem kursu
Narodne banke na dan uplate.

Organi upravljanja centralnog registra su:
e 1) Skupstina,
e 2) Upravni odbor centralnog registra.
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Upravni odbor centralnog registra broji 5 ¢lanova od ¢ega je jedan u
funkciji predsednika, drugi u funkciji zamenika predsednika i tri su ¢lanovi
Upravnog odbora. Imenovanje i1 razreSavanje Upravnog odbora je u nadle-
znosti Skupstine centralnog registra. Karakteristicno je da centralni registar
treba da ima i internog revizora koji obavlja poslove kontrole rada registra (na-
jmanje jednom godiSnje se podnosi izvestaj kontrole Skupstini centralnog re-
gistra). Statut predstavlja najvazniji poslovni akt centralnog registra. Pored sta-
tuta prisutna su i druga opsta akta koja se odnose na:

e (1) pravila poslovanja,

(2) pravilnik o tarifi,

(3) Sifarnik vrsta hartija od vrednosti 1 drugih finansijskih
instrumenata,

(4) uputstvo o dodeljivanju CFI koda i ISIN broja i nacinu upi-
sa hartija od vrednosti u centralni registar,

(5) druga uputstva i1 opSta akta kojima se na opsti nacin uredu-
ju pitanja bitna za rad centralnog registra.

Opstim aktima utvrduju se dokumenti ili podaci koji predstavljaju
poslovnu tajnu centralnog registra. SaopsStavanje istih neovlaséenim licima
bilo bi u suprotnosti sa poslovanjem centralnog registra i Stetilo bi njegovim
poslovnim interesima, njegovom ugledu i njegovim klijentima. Karakte-
risticno je, da pojedinacni akti treba da budu u skladu sa Statutom i drugim
opStim aktima. Zakonom se definiSu pitanja kojima se ureduju radno-pravni
odnosi, utvrduju zarade, naknade 1 druga primanja iz radnog odnosa. Komi-
sija za hartije od vrednosti ima obavezu da nadzire i reguliSe rad kako Cita-
vog finansijskog trzista, tako i centralnog registra hartija od vrednosti. Ko-
misija za hartije od vrednosti daje saglasnost na Statut, Pravila poslovanja i
pravilnik o tarifi centralnog registra hartija od vrednosti.

Centralni registar hartija od vrednosti je kao nacionalna agencija na-
dlezna za dodeljivanje oznaka hartijama od vrednosti na teritoriji Srbije, i
ispunjava obavezu dostavljanja svih dodeljenih CFI kodova 1 ISIN brojeva
medunarodnoj numeri¢koj agenciji (ANNA). Podaci se dostavljaju svako-
dnevno za sve emitovane hartije od vrednosti i to elektronskim putem. Na
ovaj nacin strani investitori imaju moguc¢nost uvida u emitovane hartije od
vrednosti na domicilnom finansijskom trzistu.

Za visoko razvijene zemlje je karakteristi¢no, da imaju organizovan ce-
ntralni registar kao jedinstvenu klirinSku kucu, radi obavljanja poslova sa harti-
jama od vrednosti. Treba istaci, da centralni registar za svoje usluge naplacuje
proviziju, koja je do sada bila na niskom nivou, jer se isklju¢ivo usmeravala za
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pokric¢e osnovnih troskova rada registra. Takode treba naglasiti, da centralni re-
gistar hartija od vrednosti predstavlja neprofitnu instituciju, jer je u funkciji
podsticanja razvoja finansijskih transakcija i finansijskog trzista.

Pravilima poslovanja centralnog registra definise se:

— nacin vodenja centralnog registra,

— nacin vodenja racuna hartija od vrednosti,

— nacin vodenja novc¢anih racuna,

— nacin cuvanja HOV,

— nacin kliringa 1 saldiranje obaveza i1 potrazivanja nastalih sa
poslovima HOV,

— nacin prenosa prava iz HOV 1 nacin preknjizavanja HOV,

— nacin formiranja i koris¢enja garantnog fonda

Tarifnikom centralnog registra definiSe se visina ¢lanarine i naknade
koje se naplacuju po obavljenim uslugama centralnog registra. Saglasno Za-
konu o trzi§tu HOV 1 drugih finansijskih instrumenata, ¢lanovi centralnog
registra mogu biti: drzava, Narodna banka, brokersko-dilerska drustva, ovla-
S¢ene banke, kastodi banke, banke, berze, drustva za upravljanje fondovima
1 strana pravna lica koja obavljanju poslove kliringa 1 saldiranja HOV.

Da bi neko postao ¢lan centralnog registra, potrebno je da podnese za-
htev sa odgovaraju¢om dokumentacijom, koja je propisana opStim aktima
centralnog registra.

Centralni registar ima obavezu da kontroliSe poslovanje svojih ¢lano-

va, posredno i neposredno, uvidom u dokumentaciju i da o tome informise
Komisiju za HOV.

5.4. MODEL ORGANIZOVANJA CENTRALNOG
REGISTRA HARTIJA OD VREDNOSTI

Clanovi centralnog registra mogu biti: Republika Srbija, Narodna ba-
nka Srbije, brokersko-dilerska drustva, poslovne banke, kastodi banke, orga-
nizatori trziSta, drustva za upravljanje fondovima, inostrana pravna lica koja
obavljaju poslove kliringa i saldiranja hartija od vrednosti.

Prijem u ¢lanstvo centralnog registra podrazumeva podnosSenje pisme-
nog zahteva koji sadrzi: naziv 1 sediSte podnosioca zahteva, potpis ovlasce-
nog lica podnosioca zahteva (odnosno njegovog zastupnika). Prijem u ¢la-
nstvo centralnog registra hartija od vrednosti podrazumeva podnosenje i
drugih dokumenata, kao i dokaza o izvrSenoj uplati potrebnog iznosa novca-
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nih sredstava na ime Garantnog fonda centralnog registra. Neophodno je
uplatiti iznos od 40.000 EUR-a na ra¢un Narodne banke Srbije a u korist
deviznog racuna koji je centralni registar otvorio kod Narodne banke Srbije.
Svi ¢lanovi centralnog registra su u obavezi (osim Republike Srbije i Naro-
dne banke Srbije) da uplate sredstva u garantni fond centralnog registra.
Clanovima centralnog registra se na uplaéena devizna sredstva obra¢unava i
isplac¢uje kamata u skladu sa Odlukom Narodne banke Srbije.

Sredstva koja su uplacena u garantni fond centralnog registra ne mogu
se oroCavati odnosno koristiti u investiranje, ve¢ se mogu drzati samo kao
depozit po videnju kod Narodne banke Srbije. Sredstva upla¢ena u Garantni
fond centralnog registra drze se u valuti u kojoj je i izvr$ena uplata. Clan
centralnog registra pored uplacenih sredstava duzan je da obezbedi i menice
kao sredstvo obezbedenja za blagovremeno saldiranje hartija od vrednosti 1
novca za transakcije zaklju€ene sa hartijama od vrednosti.

Zakonskim aktima je regulisano da ¢lanovima centralnog registra ha-
rtija od vrednosti prestaje &lanstvo u sledeé¢im situacijama:*

e 1) na pismeni zahtev ¢lana, pod uslovom da su njegove obaveze u ce-

lini izmirene po zakljucenim poslovima sa hartijama od vrednosti,

e 2)ako je ¢lanu trajno oduzeta dozvola za rad,

e 3) ako ¢lan ne ispunjava uslove na osnovu kojih je primljen u ¢lanstvo,

e 4) ako Clan ne izvrSava obaveze prema centralnom registru,

e 5) ako ¢lan ne postupa u skladu sa opstim aktima centralnog registra,

e 6) na osnovu odluke o likvidaciji ¢lana centralnog registra

Centralni registar je duzen doneti reSenje o prestanku clanstva i pre-
neti sredstva na novc€ani racun doti¢nog ¢lana registra. Uslov za prenos sre-
dstava se odnosi na izmirenje svih obaveza ¢lana registra po osnovu zaklju-
¢enih poslova sa hartijama od vrednosti.

Zbog toga se upravo danas (u savremenim trziSnim uslovima privredi-
vanja) sve visSe koriste oblici centralnog registra organizovanog kao centra-
Inog registra pravnog vlasnistva. Ovako organizovan centralni registar moze
da izvrsi sve funkcije tradicionalnog centralnog depoa, s tim da moze oba-
vljati 1 funkciju registrovanja pravnog vlasnistva individualnog investitora
(akcionara). Prakti¢na iskustva pokazuju, da je najbolji organizacioni model
centralnog registra upravo onaj koji je registrovan kao akcionarsko drustvo.
Prema Statutu centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti (¢lan
19) on treba da ima sledece organizacione jedinice:

% Statut Centralnog registra, depoa i kliringa hartija od vrednosti, Sluzbeni glasnik RS br.
113/2006, ¢lan 44
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e 1) sektor za kliring i saldiranje,

e 2) sektor za administriranje racuna,

e 3) sektor za informacionu tehnologiju,
e 4) pravni i kadrovski sektor,

e 5) finansijski 1 opsti sektor,

o 0) sektor za nadzor i internu reviziju

Ovakav centralni registar poseduje svoj kapital u akcijama koji se mo-
Ze prenositi samo uz odobrenje Komisije za hartije od vrednosti.

5.5. NACIN VOPENJA CENTRALNOG REGISTRA
HARTIJA OD VREDNOSTI

Postupak vodenja centralnog registra izgleda na prvi pogled dosta je-
dnostavan, jer se isti realizuje elektronskim upisom hartija od vrednosti 1
odobravanjem racuna vlasnika uz istovremeno zaduZenje racuna emitenta
hartija od vrednosti. Bez obzira na jednostavnost tehnike vodenja centralnog
registra, isto predstavlja izuzetno odgovoran posao sa nesagledivim negati-
vnim posledicama u odnosu na vlasnika i emitenta hartija od vrednosti. Po-
stupak registracije u centralnom registru vrsi se po osnovu naloga emitenta
uz dostavljanje odgovaraju¢e dokumentacije (u originalu) i proveru potpisa
ugovora sa centralnim registrom. Ispunjavanjem navedenih uslova vrsi se upis
hartija od vrednosti putem odobravanja racuna vlasnika (kupca) hartija od
vrednosti, uz istovremeno zaduzivanje ra¢una emitenta hartija od vrednosti.

Nakon podnetog zahteva, centralni registar hartija od vrednosti vrsi
kontrolu ispravnosti popunjenog zahteva, uz ispravljanje nepravilnosti uko-
liko iste postoje. Centralni registar posebnu paznju posvecuje podacima o:
visini osnovnog kapitala, broju akcija, broju akcionara i nominalnoj vredno-
sti akcija. Ako se utvrdi da su podaci o vlasnicima hartija od vrednosti i
podnetom zahtevu ispravni, tada se otvara racun emitenta, potpisuje ugovor
1 vrsi registracija hartija od vrednosti prve emisije. Otvaranje racuna podra-
zumeva odredivanje broja racuna vlasnika hartija od vrednosti (isti se auto-
matski odreduje). Za centralni registar je karakteristicno, da vlasnici hartija
od vrednosti mogu imati samo jedan racun, koji sadrzi podatke o vlasniku
hartija od vrednosti i podatke o svim hartijama od vrednosti.

Sve promene nad hartijama od vrednosti evidentiraju se u centralnom
registru na racunu vlasnika hartija od vrednosti. Promene se mogu vrsiti po
osnovu izvestaja berze, reSenja suda o nasledu ili nekim drugim zakonskim
aktivnostima. Clanovi centralnog registra su: direktno povezani sa centra-
Inim registrom putem linije za prenos informacija i poruka, kao i putem lini-
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je za upite o stanju na racunima Clanova registra. Svaki centralni registar
treba da funkcioniSe na jedinstvenim softverskim komunikacionim progra-
mima, uz postojanje odgovarajuce zastite podataka usaglasene sa meduna-
rodnim standardima za hartije od vrednosti. Za emitenta hartija od vrednosti
je vazno, da se nakon sprovedene procedure obavestava od strane centralnog
registra: da mu je otvoren racun, da je izvrSena registracija hartija od
vrednosti i da je otvoren racun vlasnika hartija od vrednosti.

5.6. EMISIONI RACUNI I UPIS EMISIJE
HARTIJA OD VREDNOSTI

Centralni registar hartija od vrednosti moze da otvori jedan ili viSe ra-
¢una za hartije od vrednosti svom ¢lanu. Na racunima se vodi stanje hartija
od vrednosti koje pripadaju ¢lanovima centralnog registra i koje pripadaju
njihovim klijentima. U principu je moguée sve racune podeliti u tri grupe:

e 1) emisioni racuni,
e 2)racuni hartija od vrednosti ¢lanova centralnog registra,
e 3)novcani racuni

Karakteristi¢no je da ¢lan centralnog registra podnosi zahtev centra-
Inom registru (u ime i za racun izdavaoca hartija od vrednosti) radi dodele
CFI koda i ISIN broja, kao i za otvaranje emisionog racuna i upisa hartija od
vrednosti na ra¢un izdavaoca kod ¢lana centralnog registra. Uslov otvaranja
emisionog racuna odnosi se na sklapanje Ugovora o otvaranju i vodenju ra-
¢una hartija od vrednosti izmedu brokera i hartija od vrednosti. Zahtev za
dodelu CFI koda i ISIN broja se podnosi u elektronskom obliku. Pored pi-
smenog zahteva i1 napred navedenog zahteva za kod i broj, ¢lan centralnog
registra dostavlja registru i slede¢u dokumentaciju:

e 1) zahtev za dodelu CFI koda i1 ISIN broja Stampan preko ko-
risnicke WEB aplikacije centralnog registra, sa pecatom i potpi-
som Clana centralnog registra,

e 2) ugovor o vrSenju korporativnih radnji zaklju¢enih izmedu doti-
¢nog ¢lana i emitenta hartija od vrednosti,

e 3) odluku o izdavanju hartija od vrednosti ili drugi odgovaraju¢i akt
emitenta hartija od vrednosti

CFI kod se sastoji iz Sest slovnih znakova preko kojih se identifikuju
vrste hartija od vrednosti, pojedinac¢na prava koja proisticu iz tih hartija od
vrednosti 1 sl. Ako su u pitanju akcije kao vlasnicke hartije od vrednosti,
tada ¢e prvo slovo CFI koda nositi oznaku (E), a ako su obi¢ne akcije onda
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ée nositi oznaku (S). Cetiri naredna slova odredi¢e se na osnovu &etiri 0so-
bine koje nose sa sobom doti¢ne hartije od vrednosti (akcije).
Prva osobina akcija se odnosi na glasacko pravo:
e 1) slovo (V) znaci da svaka akcija ima jedan glas,
e 2)slovo (R) zna¢i umanjeno pravo glasa
(viSe akcija nosi jedan glas),
e 3)slovo (E) znaci uvecano pravo glasa
(jedna akcija nosi vise glasova)
Druga osobina akcija se odnosi na ogranicen prinos vlasniStva:

e 1) slovo (7) znaci da je ogranien prenos vlasniStva u zavi-
snosti od odredenih uslova,

e 2)slovo (U) znaci da prenos vlasniStva nije ogranic¢en
Treca osobina akcija se odnosi na status otplate:
e 1) slovo (O) znaci u potpunosti neotplaceno,
e 2)slovo (P) znaci delimic¢no otplaceno,
e 3)slovo (F) znaci u potpunosti otplaceno
Cetvrta osobina se odnosi na formu:
e 1) slovo (R) znaci da akcije glase na ime 1 da su registrovane
u centralnom registru,
e 2)slovo (4) znaci da su akcije registrovane u centralnom re-
gistru kao depozitne potvrde
Potrebno je kod svake osobine izabrati jedno slovo, tako da se sa ova
Cetiri slova 1 pocetna dva slova dobija CFI kod (koji sadrzi Sest slova). Za
svako odabrano slovo je neophodno definisati podatke koji se unose u fo-
rmular. Da bi se dobio ISIN broj, neophodno je da ¢lan centralnog registra
unese podatke u formular u vezi:
e 1) broja dokumenta (ugovora o vrSenju korporativnih radnji),
e 2) datuma dokumenta,
e 3) opisa emisije akcija (obi¢ne akcije ili prva emisija akcija),
e 4) oznake emisije akcija (prva, druga, treca i sl.)
e 5) oznaka serije akcija (serija A, B, Cisl.),
e 0) broja akcija i broja glasova
(1 akcija 1 glas ili 1 akcija 10 glasova i sl.)
Na osnovu unetih podataka centralni registar dodeljuje svom clanu i
ISIN broj. Ovaj broj se sastoji od niza slovnih znakova i brojeva preko kojih
se identifikuje drzava, gde su emitovane akcije, emitent akcija, vrste akcija i
druga njihova obelezja. Primera radi, ISIN broj RSSOKO E21837 znaci, RS
(Republika Srbija), SOKO (Soko a.d. ), E (akcije), 21837 (brojeve dodaje
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centralni registar po svojoj evidenciji). Dostavljanjem odluke emitenta o
distribuciji hartija od vrednosti i Ugovora o vrSenju korporativnih radnji, ce-
ntralni registar preko brokera dodeljuje konacno reSenje CFI koda i ISIN
broja. Na osnovu reSenja, centralni registar vrsi otvaranje emisionog racuna
i upis hartija od vrednosti na emisioni ra¢un emitenta kod ¢lana centralnog
registra (brokera koji predstavlja emitenta hartija od vrednosti).

Nakon otvaranja emisionog racuna, vrsi se upis hartija od vrednosti na
racun zakonitih imaoca (pojedinacnih akcionara). Upis hartija od vrednosti
na racune hartija od vrednosti zakonitih imalaca vr$i se na osnovu knjiga
registra akcija u elektronskom i pisanom obliku. Proveru evidencije akcija u
knjigama ili registru akcija sprovodi komisija od tri ¢lana predstavnika ce-
ntralnog registra 1 jednog predstavnika ¢lana centralnog registra (brokera).
Emitent hartije od vrednosti (akcije) odgovara za tacnost podataka nave-
denih u knjizi ili registru. Clanovi komisije proveravaju podatke dostavljene
u knjizi, kao i Stampani sadrzaj sa CD-a. Ako su podaci istovetni svaki list
sadrZaja se overava pecatom i potpisom, te se sastavlja zapisnik o primopre-
daji u tri primerka. Potpisivanjem zapisnika od strane ¢lanova komisije pri-
mopredaja je zavrSena.

5.7. RACUNI HARTIJA OD VREDNOSTI
CLANOVA CENTRALNOG REGISTRA

Centralni registar otvara racun hartija od vrednosti ¢lanu centralnog
registra (brokeru ili dileru) i njegovom klijentu na osnovu ugovora o otvara-
nju i vodenju racuna hartija od vrednosti koji je zaklju¢en izmedu doticnog
Clana (brokera ili dilera) i njegovog klijenta. Da bi klijent kao domace fizi-
¢ko lice sklopio ugovor o otvaranju i vodenju rauna hartija od vrednosti,
neophodno je da ima vazec¢i licni dokument. Klijent treba da ima kao doku-
ment izvod iz Agencije za privredne registre koji nije stariji od 3 meseca,
kao 1 potvrdu o poreskom identifikacionom broju (PIB broj). Za klijente koji
su u svojstvu stranih lica, pored napred navedenih li¢nih dokumenata, neo-
phodno je da se registruje 1 odredeno domace lice u poreskoj upravi kao po-
reski opunomocdenik.

Clan centralnog registra je u obavezi da Ugovor o otvaranju i vodenju
racuna hartija od vrednosti, kao i kopiju pomenutih dokumenata ¢uva u svo-
joj dokumentaciji i da iste na zahtev centralnog registra stavi na uvid.

Ugovor o otvaranju i vodenju racuna hartija od vrednosti koji je potpi-
san od strane klijenta predstavlja i nalog za otvaranje racuna hartija od vre-
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dnosti kod ¢lana centralnog registra. Racun hartija od vrednosti se u centra-
Inom registru otvara koris¢enjem korisnicke WEB aplikacije ili dostavljanjem
elektronskih fajlova za otvaranje racuna hartija od vrednosti putem “Beokli-
jent” aplikacije. Obaveza je Clana centralnog registra (brokera ili dilera) da na
zahtev klijenta sa kojim ima zaklju¢en Ugovor o otvaranju i vodenju racuna
hartija od vrednosti prezentira stanje na njegovom rac¢unu hartija od vrednosti.

Racun hartija od vrednosti, koji se nalazi u centralnom registru moze
imati slede¢u sadrzinu: XXXXX (oznaka depozitara) — XXX (racun hartija
od vrednosti) — XXXXXXXXXX (partija racuna) — XX (kontrolni broj).
Primera radi, to bi konkretno znacilo: 81700-919-1234567890-55. Polje
oznaceno za depozitara sadrzi pet mesta, koja su odredena u centralnom regi-
stru nakon potpisivanja Ugovora o ¢lanstvu sa centralnim registrom. Navede-
ni broj u prezentiranom primeru (81700) predstavlja Sifru depozitara, “Bro-
ker” a.d. Beograd, Polje koje se odnosi na racun hartija od vrednosti sadrzi
tri mesta koja su odredena saglasno Planu racuna hartija od vrednosti. Polje
koje se odnosi na partije, sadrzi 10 mesta i ista se popunjavaju na osnovu
jedinstvenog mati¢nog broja za pravna lica, odnosno jedinstvenog maticnog
broja gradana za fizicka lica. Treba istaci, da je polje u kojem se upisuje pa-
rtija racuna jedinstvena za isto pravno odnosno fizicko lice, bez obzira na depo-
zitara 1 na racun hartija od vrednosti koji je otvoren kod tog klijenta. Polje koje
se odnosi na kontrolni broj sadrzi dva mesta i odreduje se po modelu 97.

Plan racuna hartija od vrednosti koji obuhvata klasu 8 i klasu 9 ima
slede¢u sadrzinu.

Racuni klase 8

802 - racun emisije hartija od vrednosti u toku (raun izdavaoca na
kojem se vodi emisija u toku za emitovanje hartija od vrednosti),

803 - racun okoncanja emisije hartija od vrednosti (ratun na kome se
vodi okoncana emisija hartija od vrednosti),

818 - racun posebnih obaveza (racun posebnih prava inicijalnog vlasni-
ka koji predstavlja kontra stav racunu posebnih prava konto 912)

Racuni klase 9

901 - racun za specijalne namene (racun preko koga se evidentira pre-
vremena isplata obveznica devizne Stednje)

902 - emisioni racun hartija od vrednosti (raun centralnog registra na
kome se evidentira konverzija devizne Stednje)
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910 -

911 -

912 -

914 -

919 -

920 -

921 -

923 -

924 -

925 -

926 -

927 -

929 -

racun usaglasavanja sa trezorom (racun na kome se evidentira
konverzija devizne Stednje)

privremeni racun vlasnika hartija od vrednosti (raCun vlasnika
hartija od vrednosti na kome se vode hartije od vrednosti za za-
konite imaoce hartija od vrednosti koji nemaju otvoren vlasnicki
racun hartija od vrednosti kod ¢lana centralnog registra)

racun posebnih prava (raCun na kome se evidentira pravo inici-
jalnog vlasnika obveznica devizne Stednje, odnosno pravo na nji-
hovu isplatu pre roka dospeca)

privremeni racun za isplatu u roku dospeca (racun na kome se evi-
dentira pravo na isplatu obveznica devizne Stednje o roku dospeca),
racun hartija od vrednosti klijenata kod clana centralnog regi-
stra (vlasnicki racun klijenta kod ¢lanova centralnog registra),
racun deponovanih hartija od vrednosti (ratun na kome se evi-
dentiraju hartije od vrednosti koje su predmet deponovanja),
zalozni racun hartija od vrednosti (ratun na kome se evidentiraju
ogranic¢enja prava imalaca hartija od vrednosti),

racun upravljanja (racun na kome se evidentiraju hartije od vre-
dnosti klijenata za koje ¢lan centralnog registra obavlja poslove
portfolio menadzera),

racun upisanih a neotplacenih hartija od vrednosti (racun na ko-
me se evidentiraju upisane a neotplac¢ene hartije od vrednosti)
zbirni kastodi racun (racun na kome se evidentiraju hartije od
vrednosti koje ¢lan centralnog registra vodi u svoje ime a za
racun svojih klijenata),

racun zabrane raspolaganja hartija od vrednosti (racun na kome
se evidentiraju hartije od vrednosti nad kojima postoji zabrana
raspolaganja),

racun suvlasnistva (ra¢un na kome se vode suvlasnicke hartije od
vrednosti),

depozitni racun hartija od vrednosti (raCun na kome se evide-
ntiraju hartije od vrednosti koje su poloZene u slucaju kada se
plac¢anje vrsi u hartijama od vrednosti)

Zbirni racun za klijente je u funkciji transfera hartija od vrednosti na
direktan racun centralnog registra hartija od vrednosti. Zbirni racuni nisu
vezani za novc€ana sredstva, ve¢ su obracunskog karaktera. Zbirni racuni se
kod institucionalnih investitora koriste za svoje obavljanje transakcija u
okviru doti¢ne institucije.
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6. REVIZORSKE KUCE I REJTING AGENCIJE

6.1. ZNACAJ REVIZORSKIH USTANOVA
ZA DONOSENJE RELEVANTNIH
INVESTICIONIH ODLUKA

Revizor - oditor (eng. auditor) predstavlja lice koje je odgovorno da
vrsi pregled finansijskih izvestaja i proveru da li su oni uradeni saglasno pri-
hvaé¢enim Medunarodnim nacionalnim racunovodstvenim standardima. Re-
vizija je posebno vazna kod korporativnih vlasni¢kih odnosa, kao Sto su
akcionarska drustva, gde dolazi do podele funkcija kontrole i vlasniStva.
Vlasnistvo kompanije je podeljeno u akcijama koje su u posedu velikog bro-
ja malih akcionara, a kontrolu nad radom kompanije vr§i menadzment. Ulo-
ga revizora 1 jeste u tome da izvrsi pregled finansijsko-racunovodstvenih
izvestaja kako bi proverili da se ne javljaju odredene greske 1 propusti koji
bi mogli akcionare, buduce investitore i javnost da dovedu u zabludu.

Revizori poseban akcenat stavljaju na pregled 1 ocenu bilansa stanja 1
bilansa uspeha emitenta odredene hartije od vrednosti. Bilans stanja poka-
zuje odnos sredstava i njihovih izvora (aktiva i1 pasiva), a bilans uspeha je
vezan za ocenu finansijskog rezultata.

Revizorski izvestaji treba da potvrde iskaze ili da odbace iskaze da su
prezentirani racuni istiniti 1 pravilno prikazani. Prema Medunarodnim sta-
ndardima revizije, oditori su duzni da reviziju planiraju i obave na nacin koji
omogucuje da se revizija u razumnoj meri uveri da racunovodstveni izve-
Staji ne sadrzZe pogresne informacije od materijalnog znacaja.

Revizija uklju€uje ispitivanje dokaza na bazi provere uzoraka, kojima
se potkrepljuju iznosi 1 informacije obelodanjeni u racunovodstvenim izve-
Stajima, kao 1 ocenu raCunovodstvenih nacela i op$tu ocenu prezentovanih
racunovodstvenih izvestaja.

Revizori sastavljaju poseban dokument koji se naziva revizijski izve-
Staj. U ovom izvestaju revizor konstatuje da li su poslovne promene izrazene
u bilansu stanja 1 bilansu uspeha pravilno metodoloski sacinjene i da li su sve
prikazane pozicije “pokrivene” odgovaraju¢om poslovnom dokumentacijom.

Misljenje revizora moze biti:

e 1) u obliku uzdrzanosti po pojedinim stavkama izvestaja,

e 2)u obliku neslaganja sa na¢inom obracuna pojedinih vrednosti,
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e 3) u obliku sumnje u ispravnost knjizenja pojedinih stavki ili zako-

nitost odredenih postupaka ili pozitivno misljenje.

Revizori mogu dati i posebna upozorenja vezana za odredene nejasne
transakcije.

Misljenja revizora su posebno znafajna i ona odrazavaju profesio-
nalni pogled revizora na izvestaje 1 materijale koji su im prezentirani i koje
su analizirali.

Kako bi investitori i akcionari bili $to objektivnije informisani, regula-
tive mnogih zemalja zahtevaju da revizorski izvestaji budu javno objavljeni.

6.2. DOPRINOSI REJTING AGENCIJA
U IDENTIFIKACIJI NEIZVESNOSTI KOJE
SA SOBOM NOSE INVESTICIONI PROCESI

Veoma vazno mesto na finansijskim trziStima pripada 1 rejting agenci-
jama. One pruzaju veoma vazne informacije kako investitorima tako i emi-
tentima. Informacije rejting agencija investitori koriste za potencijalnu pro-
cenu rizika i procenu prinosa po odredenim hartijama od vrednosti. Za
emitente, informacije rejting agencija su znacajne sa aspekta atraktivnosti
emisije HOV i rizika da li ¢e emisija u potpunosti biti realizovana. Rejting u
statistickom smislu podrazumeva rang HOV. Zbog toga se rejting agencije u
svom radu pridrzavaju visokih etickih principa, a koji se odnose na: neizve-
snost, objektivnost i1 javnost u radu. Misljenja rejting agencija su mnogo va-
zna i skupa, ali jednom izgubljeno poverenje znaci i kraj za rejting agenciju.

Rejting agencije imaju dugu tradiciju u SAD. Tri najpoznatije agencije
koje se bave rejtingom emitenata i investitora su:

e 1) Moody’s Investitors Service, jedna od najvecih rejting agencija

na vetu,

e 2) Standard & Poor’s

o 3) Fitch Investor Service, bavi se rejting uslugama od 1923. godine

Kada se vrsi rangiranje obveznica u razmatranje se uzima veci broj fa-
ktora koji daju odgovore na vazna pitanja: o zaduzenosti emitenta, o dinamici
kretanja prihoda, o proceni rizika naplate, o pravnoj analizi izdavaoca i sl.

Rangiranje hartija od vrednosti daje najbolju ocenu: o kvalitetu HOV,
o bonitetu emitenta i o stepenu rizika HOV.

U rejtingovanju obveznica koriste se skale od A do D. Rangovi obvezni-
ca se sastavljaju od osnovnih informacija koje se dobijaju iz vise izvora. Na-
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jéesce su to informacije od emitenta, pre svega iz njihovih finansijskih izvesta-
ja, zatim podaci od kreditora, banaka ili potpisnika emisije, podaci sa berze 1 sl.

Tabela — Rejtingovanje obveznica®

Vrlo visok kvalitet | Visok kvalitet Spekulativne Vrlo slave
S&P AAA A4 A |BBB BB B | CCC CC C |DDD DD D
Moodz’s | Aaa Aa A |Baa Ba B |Caa Ca C|D

Fitch AAA AA A | BB BB B|CCC CC C|DDD DD D

Ako se govori o visokom rejtingu neke obveznice to podrazumeva re-
alnu verovatnoéu da ée se naplatiti prihodi od prodatih obveznica. Speku-
lativne obveznice stvaraju mogucénost investitorima da ih kupe po veoma
niskim cenama i da iste prodaju po visokim cenama. Obveznice vrlo slabog
rejtinga nose veliki rizik i1 veliki prinos.Svakako uspeh investitora zavisi od
njegove spremnosti da ulaze visoko rizi¢ne i istovremeno profitabilne hartije
od vrednosti.

Rejting agencije sve do sredine 70-tih godina XX veka nisu bile pod
jurisdikcijom SEC. Od tada vec¢a paznja se posvecuje njihovom radu. Posle
skandala sa firmama Enron, Worldcom i drugim u SAD je tokom 2002. go-
dine pokrenuta velika istraga uloge rejting agencija. Pokazalo se da one nisu
doprinele manipulativnoj praksi.

3% Dr Dejan Eri¢, Finansijska trZita i instrumenti, Cigoja Stampa, Beograd, 2003.
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1. HARTIJE OD VREDNOSTI

Hartije od vrednosti su bez ikakve sumnje najveca i najznacajnija gru-
pa finansijskih instrumenata kojima se trguje na finansijskim trziStima. lako
korene nalazimo dosta davno, njihova pojava u obliku kakvom ih danas sre-
¢emo istorijski se vezuje za srednji vek. U pocetku, kreirane su sa svrhom
da olakSaju obavljanje platnog prometa. Na tim osnovama nastao je i papirni
novac, kao posebna vrsta vrednosnih papira. Takode, jedna od prvih hartija
je bila menica, o ¢emu je ve¢ bilo reci ranije. Medutim, vremenom emisija
hartija od vrednosti je postajala nain za prikupljanje sredstava za finansi-
ranje razli¢itih poslovnih poduhvata. Primera radi, kolonijalna putovanja
brodova u Velikoj Britaniji u XVI 1 XVII veku su finansirana upravo emito-
vanjem odredenih hartija koje su li¢ine na danasnje obveznice ili akcije.
SnaZzniji razvoj hartije od vrednosti doZivljavaju sa opStim privrednim ra-
zvojem, da bi u zadnjih tridesetak godina doslo do pravog buma u njihovom
razvoju. Na taj nacin, poslednjih par decenija XX veka bi¢e zapamcene po
pojavi mnogih novih hartija od vrednosti, koje su bile rezultat velikih fina-
nsijskih inovacija, o ¢emu je takode ranije vec¢ bilo reci.

Prilikom definisanja hartija od vrednosti (ili vrednosnih papira) mogu
se pojaviti odredene teSkoce. Naime, ne postoji jedinstvena i univerzalna de-
finicija. Sem toga, mogu postojati razli¢iti uglovi posmatranja. Zbog toga je
u procesu objaSnjavanja fenomena vrednosnih papira bitno poc¢i od njihove
sustine. Najprostije, hartije od vrednosti mozemo objasniti kao “pisani do-
kument, ispravu ili u novije vreme elektronski zapis koji svojim viasnicima
daje odredena prava”. Preciznija definicija bi mogla da glasi: “Hartije od
vrednosti su pisani dokument ili isprava koja svom drzaocu (imaocu) daje
odredena imovinska prava koje mozZe da iskoristi samo pod uslovima zako-
nitog vlasnistva nad tom hartijom od vrednosti”.’'

31 Dr Goran Piti¢, Dr Goran Petkovi¢, Dr Dejan Eri¢, Mr Dejan Soskié¢ i Milko Stimac, “Berza-
nski pojmovnik”, I izmenjeno i dopunjeno izdanje, Beogradska berza, Beograd, 1996, str. 81
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Naravno, ukoliko na takav nain definiSemo hartiju od vrednosti, u
prvi plan isticemo aspekt investitora, odnosno vlasnika (ili pravnim rec¢ni-
kom receno imaoca) hartije od vrednosti. Medutim, ono $to smo do sada si-
gurno zapamtili je da kod hartija od vrednosti postoji i druga strana — to su
emitenti, odnosno oni koji izdaju datu hartiju. Polaze¢i iz ugla emitenta, ha-
rtije od vrednosti bi mogli da definiSemo i kao “ispravu kojom se jedno lice
(izdavalac, duznik) obavezuje da ispuni upisanu cinidbu prema svakom dru-
gom licu koje je njihov zakoniti imalac (poverilac)”.*

Generalno posmatrano, prilikom objaSnjavanja sustine hartija od vre-
dnosti treba voditi racuna o nekoliko bitnih momenata. To su pre svega:

— Hartije od vrednosti, predstavljaju formalne dokumente, odnosno
pisane isprave — do skoro su postojale isklju¢ivo u materijalnom
obliku. Medutim, poslednjih godina je prisutna tendencija dema-
terijalizacije. To konkretnije znaci, hartije od vrednosti se viSe ne
Stampaju u fizickom obliku, ve¢ se samo vode odredena prava i oba-
veze po njima u nekom elektronskom sistemu, kao §to je na primer
institucija Centralnog registra hartija. Takva tendencija je prisutna u
gotovo svim zemljama sveta, pa i naSoj; Nema usmenih hartija.

— Hartije od vrednosti sadrze odredena imovinska ili li¢na prava ,
odnosno sadrze imovinsko subjektivno pravo njegovog imaoca, ko-
je je na njima upisano.— pri tome se prave razlike izmedu prava na
hartiju 1 prava iz hartije. Pravo na hartiju se odnosi na pravo pose-
dovanja odredenog dokumenta koji olicava hartija, naravno ukoliko
postoji u fizickom obliku. Mnogo vaznija su prava iz hartije, koja
oznacavaju ono §to je u samoj hartiji;

— Treca osobina hartija je utelovljenost-inkorporisanost imovinskog
prava u hartiju.

— Koris¢enje prava iz hartije od vrednosti povereno je njihovim vla-
snicima — §to drugim re¢ima znaci da je vlasniStvo nad hartijama
od vrednosti svetinja 1 da se prava vlasniku moraju $tititi. Sam vla-
snik, sa svoje strane ima slobodnu volju da sa hartijom uradi $ta
zeli — da je otudi — proda, pokloni, itd. Ova osobina se uobicajeno
naziva prenosivost.

Za vlasnike, odnosno investitore hartije od vrednosti predstavljaju
specifi¢an oblik finansijske aktive, odnosno sredstava. Pri tome, sam papir,
odnosno fizicko dobro (ukoliko postoji certifikat hartije ili izvod iz centra-

32 Dr Neboj$a Jovanovi¢, “Emisija vrednosnih papira — pravna razmatranja”, PS Grme¢ —
Privredni pregled, Beograd, 2001, str. 17-8
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Inog registra) ima izuzetno malu, ¢ak bi slobodno mogli re¢i gotovo zane-
marljivu vrednost. Hartije od vrednosti se smatraju vrstom finansijske akti-
ve, posto svojim vlasnicima daju odredena prava, koja su povezana sa mo-
guénoScu naplate ocekivanih finansijskih sredstava u buduénosti.

Postoje shvatanja po kojima se u osnovne karakteristike hartija od vre-
dnosti mogu ubrojati:*

Prihod — re¢ je o nov€anim iznosima anticipiranim (ocekivanim)
prinosa, Sto predstavlja jedan od osnovnih motiva za posedovanje
hartija od vrednosti,

Vremenski period — odnosi se na vreme u buducnosti u kome ¢e
prihodi biti isplac¢eni. Kod svih hartija od vrednosti postoji odredeni
vremenski period od momenta kupovine do momenta naplate pri-
hoda. Na osnovu toga vrsi se podela svih hartija od vrednosti prema
roku dospeca na kratkoro¢ne, srednjoro¢ne i dugorocne. Medutim,
mora se ista¢i da postoje i hartije koje nikada ne dospevaju, drugim
re¢ima vaze onoliko dugo koliko postoji subjekt koji ih je 1 emitovao,
Rizik — svaku hartiju prati odredena doza rizika koja je povezana sa
verovatnocom da preuzete obaveze emitenta nece biti izvrSene, ili u
predvidenom roku, ili u potpunosti. Uz prinos, rizik predstavlja
drugi osnovni parametar na bazi koga se donose odluke o investira-
nju u pojedine hartije od vrednosti.

Mogucnost dogovaranja ostalih karakteristika — vrlo bitna karakte-
ristika hartija od vrednosti, koja podrazumeva da mnoga prava vla-
snika, to jest obaveze emitenata mogu se regulisati njihovim me-
dusobnim dogovorima. Na toj osnovi je nastao jako veliki broj fi-
nansijskih inovacija, o ¢emu ¢e i na stranicama ove knjige biti po-
malo reci.

Pored pomenute cetiri osnovne karakteristike hartija od vrednosti,
pojedini autori pominju jo§ neke:**

Deljivost i denominacija — znac¢i da se hartije mogu deliti u manje
delove. Svaki deo ima svoju nominalnu vrednost koja se oznacava
pojmom denominacija. Ona pak, za razli¢ite vrste hartija ima razli-
¢it znacaj. Za instrumente duga i preferencijalne (povlasc¢ene) akci-
je izuzetno je znacajna, dok recimo kod obi¢nih akcija znacajna je

33 Hendrik S. Houthakker and Peter J. Williamson “The Economics of Financial Markets”,
Oxford University Press, Oxford, 1996, str. 49

3 Frank J. Fabozzi and Franco Modigliani “Capital Markets — Institutions and
Instruments”, 3t edition, Prentice Hall, Upper Saddle River NJ, 2003, str. 6
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samo u momentu emisije, a ponekad ¢ak ni tada (kada se emituju
akcije bez nominalne vrednosti).

— Likvidnost — podrazumeva moguénost da se kroz trgovanje u relati-
vno kratkom roku mogu pretvoriti u gotovinu.

— Konvertibilnost — vezana za karakteristiku dogovaranja, gde se mo-
ze dati pravo vlasnicima konverzije (zamene) jedne hartije u neki
drugi oblik. Najces¢i takvi slucajevi su emisija konvertibilnih obve-
znica 1 konvertibilnih preferencijalnih akcija koje se mogu konve-
rtovati u obicne akcije.

— Poreski tretman — razlicite hartije imaju razli¢ite poreske tretmane,
1 to kako za emitente, tako i za investitore.

Najnoviji domaci Zakon o trziStu hartija od vrednosti 1 drugih finansi-
jskih instrumenata iz 2006. godine prihvata koncept dematerijalizacije
hartija od vrednosti. Po odredbama ovoga zakona hartije od vrednosti su
“istovremeno izdati prenosivi elektronski dokumenti izdavaoca koji glase na
ime, iz kojih za zakonite imaoce proizilaze jednaka prava i obaveze u skladu
sa ovim zakonom i odlukom izdavaoca o distribuciji hartija od vrednosti”.
Kao $to mozemo primetiti, pored dematerijalizacije, napustena je mogucénost
da hartija glasi na donosioca.

2. INSTRUMENTI TRZISTA NOVCA

2.1. KRATKOROCNE HARTIJE OD VREDNOSTI

Trziste novca predstavlja jedno od znacajnijih finansijskih trzista. Na
njemu se trguje ziralnim novcem, kratkoro¢nim hartijama od vrednosti,
zlatom i plemenitim metalima.

Glavni kontrolni organ i regulator na trziStu novca je Centralna banka,
a kamatna stopa po kojoj se zakljuCuje kupoprodaja kratkoro¢nih finansi-
jskih instrumenata je reperna za ostale kamatne stope u bankarstvu.

Hartije od vrednosti koje se susrecu na trziStu novca mozemo svrstati
prema izdavaocima, i to:

— instrumente koje izdaje drzava (kratkoro¢ne drzavne obveznice, za-
pisi drzavnog trezora, drzavne menice, blagajnicki zapisi drzave),

— hartije od vrednosti koje izdaje Centralna banka (blagajnicki zapis
Centralne banke, repo instrumenti),

— bankarski instrumenti (komercijalni zapisi, blagajnicki zapisi, de-
pozitni certifikati)
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2.2. KOMERCIJALNI ZAPISI

Komercijalni zapis je kratkoro¢na hartija od vrednosti koju izdaje pre-
duzece - emitent, u cilju prikupljanja neophodnih sredstava za finansiranje
tekucih obaveza.

Izdavalac komercijalnog zapisa se obavezuje da ¢e imaocu zapisa
isplatiti nominalni iznos naznacen na komercijalnom zapisu, u odredeno
vreme i to uveéan za iznos kamate koja je ve¢ odredena. Izdavanjem ko-
mercijalnih zapisa sa rokom dospeca izmedu 7 i 45 dana, emitenti se Stite
od kratkoro¢nih kredita banaka, na kojima su kamatne stope vece od ka-
matnih stopa na komercijalne zapise. Ove kratkoro¢ne hartije nisu osigu-
rane, ali kako su emitenti obi¢no poznata i velika preduzeca sigurnost na-
plate nije rizi¢na.

Kompanije koje izdaju komercijalne zapise garantuju njihovo uredno
izvr§avanje nekom dodatnom imovinom. Ispred ovakvih kompanija takode
stoje ocene rejting agencija koje su specijalizovane za hartije od vrednosti.
Kako je znacaj ocene rejtinga visok, tako su 1 usluge za njeno objavljivanje
takode visoke. Naravno u ulozi izdavaoca komercijalnih zapisa mogu se
pojaviti 1 kompanije sa mnogo manjim kapitalom i kompanije bez rejtinga.
Naziv njihovih vrednosnih papira je poznat kao “junk” papiri i oni nose ve-
liki rizik naplate, ali 1 veliki prinos.

Kori$¢enje komercijalnih zapisa u Americi poc¢inje 1970. godine, dok
je u Evropi njihova primena pocela krajem 80-ih godina proslog veka.

Izdavanje komercijalnih zapisa je karakteristi¢no i zbog toga §to oni
predstavljaju deo programa kompanije za odrzavanje likvidnosti 1 kreiranja
kratkoro¢nih portfolia, kako bi se nova emisija izvrSila pre dospeca stare
emisije, pa ovo predstavlja i jedan vid revolving finansiranja.

Uopsteno govore¢i komercijalni zapisi predstavljaju zamenu za klasi-
¢an kratkoro¢ni bankarski kredit i poseban vid samofinansiranja kompanije.
To govori o postepenom 1 usporenom njihovom prisustvu u drzavama sa
dominantnim bankarskim sistemom.

Komercijalni zapisi predstavljaju zamenu za kratkoro¢ne bankarske
kredite, pa zato oni i nisu znacajni u zemljama gde je bankarski sistem
dominantan u finansijskoj privredi.

N-K-D

Cena komercijalnog zapisa na dan dospe¢a = N + 63
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Cena komercijalnog zapisa na dan prodaje =

_ cenanadandospeca _ 365
1+(K1-D‘j 1+(K1-D‘j
365 365

N =nominalna cena komercijalnog zapisa

D = dan dospeca

K = godisnja kamatna stopa

K, = vladajuca kamatna stopa na trziStu novca

Vrsi se diskontovanje cena na dan dospeca sa vladaju¢om kamatnom
stopom na trzi$tu novca.

2.3. BLAGAJNICKI ZAPISI

Blagajnicki zapis je specifi¢na hartija od vrednosti zbog toga Sto je krug
emiteneta ograni¢en na poslovne banke i predstavlja dosta rasprostranjen
instrument na trziStu novca. Poslovne banke koje emituju blagajnicke za-
pise koriste mogucnost da poboljSaju svoju kreditnu aktivnost, 1 likvidnost.

Ako se dogodi da blagajnicki zapis poslovne banke, Centralna banka
proglasi instrumentom trziSta novca, tada moze biti i predmet kupovine i od
strane Centralne banke, mada se to u praksi veoma retko dogada. NajceSce
se blagajnickim zapisima trguje izmedu banaka, nefinansijskih organizacija
1 privatnih lica. Blagajnicki zapis poslovne banke je u stvari vid neposredne
Stednje za samu banku emitenta. Za kupca postoji takode pogodnost zato §to
je pogodniji od klasi¢ne bankarske Stednje, a uvek je moguée u sekundarnoj
prodaji i pre roka dospeca doci do likvidnih sredstava. Blagajnicki zapis je
prenosiva potvrda banke-emitenta, koji glasi na odredeni novcani iznos de-
ponovan kod banke sa rokom dospeca od 10 dana do jedne godine i sa odre-
denom kamatnom stopom koja se placa o roku dospeca.

2.4. DEPOZITNI SERTIFIKATI

Depozitni certifikat je bankarska potvrda koju izdaje poslovna banka,
glasi na donosioca 1 na iznos koji je prethodno deponovan u banci. Izdaje se na
period do 1 godine uz odredenu kamatu koja se placa po isteku roka dospeca.
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Certifikat o depozitu predstavlja najtipi¢niju HOV koju emituje poslo-
vna banka. Obi¢no se izdaje na rok koji je duzi od 7 dana, a kraéi od jedne
godine. U nekim zemljama rok moze biti i duzi, kao §to je to primer u SAD.
Sam postupak izdavanja certifikata, stvara moguénost kako pravnim, tako i
fizickim licima, da svoja “neuposlena” nov¢ana sredstva deponuju u banku,
na odredeni rok i1 uz odgovarajuc¢u kamatu, koja se racuna do stvarnog dana
dospeca. Depozitne certifikate karakteriSe i to Sto se izdaju na okrugli iznos
1 mogu se povuéi pre roka njihovog dospeca. Takode, depozitni certifikat je
lako prenosiv sa prodavca na kupca, visoko je likvidan, da se oroCena sre-
dstva po osnovu prethodno emitovanog depozitnog ceritifikata mogu pro-
duziti, da se moze emitovati i novi depozitni certifikat i sl.

Depozitni certifikat predstavlja jedno srednje reSenje izmedu depozita
po videnju i1 oroCenog depozita, jer omogucava kupcu kamatu, kao i mogu-
¢nost da pre roka povrati ulozena sredstva i odrzi visok nivo sopstvene li-
kvidnosti. Depozitni certifikati su u znacajnijoj korelativnoj vezi sa kre-
tanjem kamatnih stopa. Vece kamatne stope povlace njegovo vece emito-
vanje i obrnuto.

Depozitni certifikat moze da glasi na ime ili donosioca, a sadrzi slede-
¢e elemente:

— naziv 1 sediSte banke emitenta,
— oznaku da je u pitanju depozitni certifikat,
— nominalni iznos naznacen na certifikatu,
— rok dospeca,
— kamatnu stopu,
— oznaku da glasa na ime ili donosioca,
— potpis ovlaséenog lica i pecat emitenta — izdavaoca
Emitovanje depozitnog certifikata odnosi se na primarno novcéano
trziSte. Cena depozitnog certifikata na sekundarnom novc€anom trzistu utvr-
duje se na osnovu sadasnje vrednosti i prinosu do roka njegovog dospeca.
Bez obzira §to priprema i izdavanje depozitnog certifikata sobom nosi
i znatne trosSkove, njegov efekat likvidnosti je veci, pa je iz tih razloga pri-
hvatljiv kako od strane emitenta, tako 1 od strane buduceg kupca.

2.5. BLAGAJNICKI ZAPISI CENTRALNE BANKE

Blagajnicke zapise Centralne banke mogu kupovati samo banke koje
imaju status Clana trziSta novca. Kupujuci i prodajuéi svoje blagajnicke za-
pise Centralna banka sa jedne strane reguliSe optimalni nivo novca u opti-
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caju, a sa druge strane uravnotezuje ponudu i traznju i time uti¢e na cenu
novca, na trzistu novca. Kada istekne rok dospeca blagajnickog zapisa Ce-
ntralna banka otkupljuje ovaj instrument, odobravaju¢i donosiocu nominalni
iznos uvecan za pripadajuc¢u kamatnu stopu, ili na zahtev banke prodaje mu
novi zapis u pripadaju¢em iznosu.

Blagajnicki zapis Centralne banke u trZiSnim ekonomijama predstavlja
jedan od najvaznijih instrumenata Centralne banke, jer njime banka artikulise
elemente monetarne politike 1 politike stabilnog trziSta novca. Prodajuéi ili
kupujuéi svoje blagajni¢ke zapise Centralna banka reguliSe optimalnu koli-
¢inu novca u opticaju, a sa druge strane uti¢e na ponudu i traznju novca, §to
kao krajnji cilj ima i cenu novca na trziStu novca. Sve relacije koje sprovodi
Centralna banka, odnose se sa drugim poslovnim bankama. Plasman sopstve-
nih blagajnickih zapisa vrsi Centralna banka neposredno drugim bankama i to
samo onima koje je ona ovlastila da budu ¢lanovi trzista novca, §to ovaj instru-
ment &ini razligitim i specifiénim od svih ostalih instrumenata trZi$ta novca.>

U uslovima kupovine blagajnickih zapisa, Centralna banka neposre-
dno utice na regulaciju likvidnosti celokupnog bankarskog i finansijskog si-
stema u okviru nacionalne ekonomije.

Kamatne stope po kojima se emituju blagajnicki zapisi Centralne ba-
nke uobi¢ajeno su niZi od kamatnih stopa koje vaze na finansijskom trzistu.
Praksa pokazuje da se u razvijenim zemljama ova kamatna stopa pokazuje
kao bazna za sve druge kamatne stope na trzistu.

Blagajnicki zapis je tipi¢na kratkoro¢na hartija od vrednosti, koja nosi
mali rizik, a investitoru (poslovnoj banci) donosi prinos u obliku kamate.
Pored kamate blagajnicki zapis moze doneti 1 odredene povoljnosti u po-
gledu poreskih olaksica ili pri odobravanju odredenih kredita.

Blagajnicki zapis Centralne banke se isplacuje u roku dospeca ali mo-
gu i ranije uz odgovarajuci diskont.

Kao strogo formalni dokument, blagajnicki zapis Centralne banke mo-
ra sadrzati 1 odredene elemente:

— oznaku da je u pitanju blagajnicki zapis Centralne banke,

— sediSte emitenta i naziv,

— datum i mesto izdavanja,

— nominalni iznos koji glasi na donosioca i koji zapis nosi,

— visinu kamatne ili diskontne stope,

— datum dospecéa,

— faksimil potpisa ovlaséenog lica emitenta blagajnickog zapisa

3 Finansijsko trZiste, institucije, procesi, analiza, regulativa, Komisija za HOV, Beograd, 2005.
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Rokovi dospeca blagajnickih zapisa izdatih od Centralne banke obi¢no
iznose od 7 do 90 dana, a isplata se ostvaruje prostom prodajom iz ruke u
ruku. Kako je to instrument koji nosi najmanji rizik i najvecu sigurnost, to je
1 kamata koja se placa obracunata po najnizoj stopi.

Blagajnicki zapisi Centralne banke se Stampaju u obliku HOV 1 pre-
daju se kupcu na ¢uvanje do roka njihovog dospeca.

Savremeni naCin poslovanja sa HOV uveo je novine i na ovom trzistu.
Umesto klasicnog Stampanja blagajnickog zapisa kao HOV, Centralna ba-
nka obavestava kupca blagajnickog zapisa o nominalnom iznosu, roku do-
speca i1 visini kamatne stope. Kupac samo evidentira podatke u svojim po-
slovnim knjigama i raCunima.

Kratkorocna driavna obveznica

Ovu kratkoro¢nu hartiju od vrednosti, u ime drzave izdaje Trezor. Rok
dospeca drzavne obveznice je 6 1 12 meseci, glasi na donosioca i izdaje se sa
diskontnom stopom. To je jedna od najsigurnijih kratkoro¢nih hartija, obzi-
rom da je skoro bezrizi¢na. Emisijom ovih obveznica drzava prikuplja slo-
bodna sredstva od privrednih subjekata i gradana i na taj nain pokriva bu-
dzetski deficit.

Kamatna stopa na ove obveznice predstavlja regulatornu kamatnu sto-
pu na trziStu novca i od nje zavise sve kamatne stope za druge instrumente
na trziStu novca.

Cena kratkorocne drzavne obveznice moZze se izracunati po sledecoj
formuli

N-K-D

Cena na dan dospe¢a = N +
365

N = nominalna vrednost drzavne obveznice

K = kamatna stopa

D = broj dana dospeca

Trziste kapitala predstavlja institucionalno organizovan prostor, na
kojem se u tacno odredenom vremenu i po propisanim i utvrdenim pravili-

ma susre¢u ponuda i traznja standardizovanih finansijskih instrumenata. Na
trziStima kapitala, za razliku od trziSta novca, trguje se dugoro¢nim finansi-

3% Dr Nenad Vunjak, Dr Ljubomir Kovagevi¢, Finansijska trzista i berze, Ekonomski
fakultet, Subotica, 2009.

115



jskim instrumentima. Do investicionih sredstava se dolazi emitovanjem
instrumenata duga (obveznica) i emitovanjem akcija. Na trzistu kapitala vrsi
se transfer kapitala od subjekata koji imaju viskove prema subjektima ko-
jima kapital nedostaje. U sustini radi se o dugoro¢nom finansiranju rasta i
razvoja emitenata (preduzeca), a time i celokupne nacionalne privrede i dru-
Stvenog razvoja uopste. Postoji viSe vrsta trzista kapitala, ali osnovna podela
posmatrana po mestu na kome se vr$i promet hartija od vrednosti moZe biti:
berzanski 1 vanberzanski promet. U ulozi finansijskih instrumenata najzastu-
pljenije su akcije, dugoro¢ne obveznice i hibridni instrumenti.

Izdavanjem kratkoro¢nih obveznica drzava nastoji da resi problem ne-
ravnoteze u prilivu i odlivu budzetskih sredstava, narocito zbog sezonskog
karaktera prikupljanja pojedinih vrsta poreza. Takvom politikom drzava
iskljuCuje potrebu za kreditima kod Centralne banke, $to otklanja mogu-
¢nost deficitarnog finansiranja drzavnog budzZeta iz primarne emisije, Sto je
osnovni preduslov inflatornih tendencija.’’

Plasman i emisija drzavnih obveznica u ime drzave preuzima Centra-
Ina banka koja vrsi prodaju gradanima i drugim ucesnicima trzista novca.

Uloga drzave kao izdavaoca i duznika je da izmiri sve troSkove u emi-
tovanju 1 prodaji, a Centralna banka se obavezuje da novac dobijen od pro-
daje obveznica dostavi drzavi na njen racun. Uloga Centralne banke se svodi
na posrednika izmedu drzave i drugih ucesnika trzista novca kroz obavljanje
tehnickih radnji.

Sama prodaja obveznica se vrSi putem aukcija koje organizuje Ce-
ntralna banka ili neka druga finansijska institucija koju ovlasti drzava. Ovde
je re¢ o primarnom trziStu drzavnih obveznica.

Sekundarno trziste kratkoro¢nih obveznica je najveci i1 najefikasniji se-
gment nov¢anog trziSta u razvijenim zemljama. Ono je decentralizovano i fu-
nkcioniSe kao dilersko trziste.

2.6. INSTRUMENTI REOTKUPA

Repoinstrumenti predstavljaju posebne aranzmane i posebne vrste do-
govora na trziStu novca. I kupovina i prodaja odredene hartije od vrednosti
vrsi se uz saglasnost prodavca i kupca.

Kupac repo instrumenata plac¢a prodavcu kupovnu cenu i istovremeno
se obavezuje da ¢e kupljenu hartiju od vrednosti ponovo prodati prodavcu,
na ta¢no utvrdeni dan pre roka dospec¢a doticne HOV.

37 Dr Milenko Dzeletovié, Finansijska trzita, Beoprint, Beograd, 2006. god.
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Prodavac repo instrumenta je obavezan da za doti¢nu hartiju od vre-
dnosti plati kupcu unapred utvrdenu reotkupnu cenu. Reotkupna cena je ne-
Sto veca od inicijalne prodajne cene, tako da razlika u ceni pripada prodavcu
repo instrumenta.

Slika 11. - Struktura tipicne Repo transakcije

Prvi korak
Hartije od vrednosti
Diler Investitor
(kupac kolaterala) (kupac kolaterala)
‘____
Novac
Drugi korak
Iste hartije od vrednosti
Diler Investitor

Novac + Kamata

Repo transakcije se sastoje iz dva koraka. Prvi korak su odnosi na
prodaju hartija od strane dilera, dok se drugi korak odnosi na reotkup doti-
¢nih hartija od vrednosti. S obzirom da diler daje hartije od vrednosti, on
predstavlja prodavca kolaterala, a strana koja pozajmljuje novac predstavlja
kupca kolaterala. Kupac kolaterala je uvek investitor koji ostvaruje zaradu.

Na repo trziStima egzistiraju i rekupovna i reprodajna trzista. Diler je
ucesnik trzista koji kupuje hartije od vrednosti i1 koji se obavezuje da Ce iste
prodati prodavcu na osnovu ugovora o reprodaji.

U drugoj ulozi diler prodaje HOV uz obavezu da ¢e iste kupiti na
osnovu ugovora o rekupovini hartija od vrednosti.

Znacaj repo trziSta se nalazi u Cinjenici da se preko njega vrse opera-
cije na otvorenom trzistu. Obicno centralna banka na repo trzistu trguje sa
drzavnim hartijama od vrednosti uz pomo¢ primarnih dilera.

Preko operacija na otvorenom trZiStu Centralna banka utice na rezerve
bankarskog sistema 1 na eskontne stope. Troskovi repo transakcija obuhva-
taju: kliring proviziju, transfernu proviziju, proviziju za kastodi usluge i tro-
Skove upravljanja repo rac¢unima. Na repo trziStima veoma cesto su prisutna
tri uCesnika u kojima se javlja kastodi banka kao posrednik.

Kastodi banka upravlja nov€anim ra¢unima i ra¢unom hartija od vre-
dnosti, te tako smanjuje troskove, jer se placa samo provizija za transfer u
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okviru iste banke. Kastodi banka je prema repo ugovoru duzna da dnevno
prati kretanje trziSne vrednosti kolaterala i da ukaze na njene eventualne pro-
mene. Momentom dospeca repo transakcije, kastodi banka transferiSe glavni-
cu duga i kamatu sa racuna dilera na racun investitora. Istovremeno kastodi ba-
nka prenosi kolateral sa racuna investitora (kupac) na racun dilera (prodavca).

Slika 12. - Uparivanje novca i hartija od vrednosti

Hartije od
Novac vrednosti
Institucija Diler Institucija
Hartije od Novac

vrednosti

3. INSTRUMENTI TRZISTA KAPITALA

3.1. KORPORATIVNI (VLASNICKI) INSTRUMENTI
NA TRZISTU KAPITALA

Trziste kapitala predstavlja institucionalno organizovan prostor, na ko-
jem se u tacno odredenom vremenu i po propisanim i utvrdenim pravilima
susreu ponuda i traznja standardizovanih finansijskih instrumenata. Na
trziStima kapitala, za razliku od trziSta novca, trguje se dugoro¢nim fina-
nsijskim instrumentima. Do investicionih sredstava se dolazi emitovanjem
instrumenata duga (obveznica) i emitovanjem akcija. Na trzistu kapitala vrsi
se transfer kapitala od subjekata koji imaju viskove prema subjektima koji-
ma kapital nedostaje. U sustini radi se o dugorocnom finansiranju rasta i ra-
zvoja emitenata (preduzeca), a time i celokupne nacionalne privrede i dru-
Stvenog razvoja uopste. Postoji vise vrsta trziSta kapitala, ali osnovna podela
posmatrana po mestu na kome se vr$i promet hartija od vrednosti moze biti:
berzanski i vanberzanski promet. U ulozi finansijskih instrumenata najza-
stupljenije su akcije, dugorocne obveznice 1 hibridni instrumenti.

Vlasnicki finansijski instrumenti su hartije od vrednosti koje emituje
akcionarsko drustvo. Najznacajniji vlasnicki instrument predstavljaju akcije.
Akcije odrazavaju vlasnicku poziciju u organizaciji koja ih emituje i isto-
vremeno su najpogodniji na¢in za prikupljanje kapitala neophodnog za fina-
nsiranje akcionarskog drustva.
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Vlasnik akcija, automatski postaje i vlasnik dela akcionarskog drustva,
u procentu koji odgovara broju posedovanih akcija.

Akcija je instrument bez vremenskog ogranicenja i neposredno je ve-
zana za sudbinu emitenta. Vlasnici akcija imaju moguénost da ucestvuju u
raspodeli dobiti drustva, ali i da imaju i "ograni¢enu" odgovornost za poslo-
vanje akcionarskog drustva, do iznosa ulozenog kapitala, odnosno do iznosa
nominalne vrednosti posedovanih akcija.

Akcije kao finansijski instrumenti svojim vlasnicima obezbeduju zna-
tan broj prava, od kojih naglasavamo najvaznije:

Akcija kao korporativna isprava, akcionarima daje Sirok spektar prava
koja se mogu podeliti na imovinska i upravljacka.

Akcija predstavlja ispravu o odredenom imovinskom pravu, a novc¢ani
iznos uplaéen za njeno posedovanje ili ulog u stvarima predstavlja trajni
ulog u imovini akcionarskog drustva i kojom akcionar ne moze da raspola-
ze. Ali zato akcionar moze slobodno da raspolaze akcijom. Prava iz akcija
sa kojima raspolaze akcionar u sustini predstavljaju obaveze akcionarskog
drustva prema imaocima akcija. Obim i vrste prava su definisani odlukom o
emisiji te serije akcija. Posmatrano sa aspekta akcionara, njegova odgovo-
rnost prema akcionarskom drustvu je ograni¢ena. Ona iznose najvise do vi-
sine koja je izdata za posedovanje akcija. S obzirom da je isklju¢eno svako
jemstvo akcionara za obaveze druStva, to akcionarstvo 1 oblici takvog nac¢ina
organizovanja i predstavljaju jednu od prednosti u odnosu na druge oblike
organizovanja. Iz do sada recenog sledi da akcionar moze izgubiti najvise do
visine koju je investirao u akcije, ali ne i vise od toga. U okolnostima kada
drustvo lose posluje 1 iskazuje gubitke, dolazi do smanjenja vrednosti imovi-
ne, a time 1 do smanjenja uces¢a svakog akcionara u imovini drustva. Kao
posledica toga dolazi i do pada vrednosti akcija na trziStima kapitala. Akcio-
nar 1 dalje nema obaveze za sanaciju nastalih okolnosti po drustvo.

A u slucaju likvidacije drustva, akcionaru ostaje pravo na ucesée u ra-
spodeli preostale imovine, nakon izmirenja obaveza poverilaca akciona-
rskog drustva. Koliki deo moze dobiti uopste, zavisi od ostatka likvidacio-
ne mase. Namirenjem akcionara iz stecajne (likvidacione) mase, dolazi i do
gasenja akcija.

Do gaSenja akcija moze do¢i jos 1 njenim povlac¢enjem, kaduciranjem 1
ponisStavanjem.

Do povlacenja akcija moze do¢i na osnovu odluke o smanjenju kapi-
tala ili prilikom promene statusne (pravne) forme akcionarskog drustva. Po-
vlacenjem akcija dolazi i do prestanka prava koje su te akcije nosile.

119



Do gaSenja akcija kaduciranjem dolazi kada posle smrti vlasnika akcija
nema naslednika ili se naslednik odrekne prava nasleda. U znac¢ajnom broju
zemalja, zakonodavstva takve akcije prvo proglaSavaju ni¢ijom (kadicitet) i
ponistava se, pa se onda na osnovu nje izdaje nova akcija na ime drzave, $to
ukazuje da se prava iz akcija ne gase, ve¢ je prenose na novog vlasnika.

PoniStavanje akcija moZe nastati u slucaju da je ona izgubljena, uni-
Stena ili oSte¢ena. PoniStavanje se vrsi sudskom odlukom, a na osnovu koje se
moze izdati nova akcija. I u ovom slucaju kao 1 kod kaduciranja, ne dolazi do
gaSenja prava koje akcija nosi, ve¢ se ona prenose na novoizdatu akciju.

3.1.1. OBICNE AKCIJE

Pravo na upravljanje (pravo glasa)

Ovo pravo omoguc¢ava akcionarima da vr$e kontrolu nad radom akcio-
narskog drustva i to u formi donoSenja najvaznijih odluka o radu drustva.
Broj glasova za odlucivanje na Skupstini je u proporcionalnoj vezi sa bro-
jem akcija koje akcionar poseduje.

Pravo na deo dobiti

Ako akcionarsko drustvo dobro posluje i ima pozitivan finansijski re-
zultat, akcionarima se isplacuje dividenda i1 to proporcionalno broju akcija
koje akcionar ima u vlasniStvu. Dobar poslovni rezultat za akcionara pre-
dstavlja i drugu povoljnost jer obezbeduje i rast trziSne cene akcija, $to obe-
zbeduje prinos po osnovu razlika u ceni, a naziva se kapitalni dobitak.

Oblici isplate dividende mogu biti razli€iti i to u gotovom novcu, u
novoj emisiji akcija ili kombinovano.

Pravo prece kupovine

Pravo prece kupovine je pravo koje postoje¢im akcionarima omogu-
¢ava da zadrze svoje procentualno ucesce u akcionarskom drustvu, na taj na-
¢in Sto ¢e u novoj emisiji akcija imati pravo da kupi nove akcije i1 to srazme-
rno broju akcija koje ve¢ poseduje.

Na ovaj nacin postojeci akcionari kupuju nove akcije po ceni koja je
niZa od trzisne (privilegovani plasman) i tako im se omogucava da zadrZe isti
udeo u vlasniStvu kao Sto su imali i pre nove emisije. Ponudu da pod ovim
uslovima kupuju akcije akcionari mogu da iskoriste, mogu svoje pravo da
prodaju ili da uopste ne koriste ovo pravo.
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Pravo na uvid u poslovne knjige

Ovo pravo obezbeduje vlasnicima akcija uvid u poslovne knjige,
odnosno uvid u Bilans stanja, Bilans uspeha kao i uvid u najvaznije finansi-
jske pokazatelje (EPS, P/E). Kod ovog prava mora se voditi ratuna da se
zbog mogucénosti posedovanja vaznih informacija ne ugrozi konkurentska
pozicija drustva.

Pravo na transfer akcija

Transfer akcija podrazumeva pravo akcionara da izvrsi prodaju svojih
akcija (otudenje) bez bilo ¢ije saglasnosti (menadZzmenta drugih akcionara)
zbog toga su akcije kao finansijski instrument, aktraktivne i likvidne.

Pravo na deo likvidacione mase

U slucaju da akcionarsko drustvo loSe posluje 1 kada nije u moguéno-
sti da izmiruje svoje poslovne obaveze, pokreée se postupak likvidacije. Za
vlasnika obi¢nih akcija sledi pravo nadoknade dela likvidacione mase
srazmerno broju akcija koje poseduje. Ovo pravo bice realizovano tek posto
se iz likvidacione mase prvo namire svi poverioci i vlasnici preferencijalnih
akcija. Ovo pravo postoji, ali se retko moze ostvariti, zbog male likvidacio-
ne mase i velikog broja poverilaca.

Akcije se mogu pokloniti, naslediti i davati u zalog.
Prioritetne akcije

Radi se o drugoj velikoj grupi instrumenata akcijskog kapitala. To su
akcije koje se po nekim svojstvima nalaze izmedu obic¢nih akcija i obve-
znica, pa se ¢esto nazivaju hibridni instrumenti. Za razliku od obi¢nih akci-
ja, vlasnici prioritetnih akcija nemaju pravo glasa, odnosno upravljanja akci-
onarskim druStvom. Vlasnicima povlas¢enih akcija je zagarantovana fiksna
dividenda i povlaséen polozaj u pogledu njene isplate.

U poredenju sa obi¢nim akcijama, to zapravo znaci da se njima ne sme
isplatiti ni jedan deo dividende, dok se ne isplati dividenda vlasnicima pri-
oritetnih akcija. Ove pogodnosti koje sobom nose prioritetne akcije, oprede-
lile su 1 njihov naziv, kao $to je: prioritet, povlastica 1 preferencije.

svoje vlasnike. Radi se o prioritetu u pogledu izvrSenja obaveza u slucaju
bankrotstva ili likvidacije akcionarskog drustva. Ova prava vlasnika prio-

ritetnih akcija se nalaze negde na ,,sredini* izmedu vlasnika obic¢nih akcija 1
vlasnika obveznica. U stvari oni su u prednosti u odnosu na obicne akcije, a
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»mlada“ su u odnosu na vlasnike obveznica. Obzirom na njihov hibridni kara-
kter, one su tako i kreirane da budu¢im investitorima donose veci prinos od
prinosa (kamate stope) koju nose obveznice, ali i ve¢u sigurnost i manji rizik
od obi¢nih akcija (usled povlastica u slu¢aju likvidacije i bankrotstva) A.D.

Kod ispunjavanja obaveza u pogledu isplate dividendi, mogu se razli-
kovati dve situacija:
e a) kumulativne
To je situacija kada se sve neisplacene dividende iz predhodnog
perioda akomuliraju i ispla¢uju pre isplate dividende obi¢nim
akcionarima
e b) neakomulirane
Tada ne postoji obaveza ispla¢ivanja dividende iz predhodnih
perioda, ali postoji zabrana isplate dividende vlasnicima obi¢nh
akcija, do isplate prioritetnih.
Moguce je da preferencijalne akcije budu zamenljive 1 konvertibilne,
Sto njihovim vlasnicima daje moguénost da pod povoljnim uslovima mogu
iste zameniti za obi¢ne akcije.

3.1.2. ELEMENTI AKCIJSKOG KAPITALA

Akcijski kapital se sastoji od tri osnovna elementa:
— nominalna vrednost emitovanih akcija,
— kapitalni viSak (emisiona premija - azio),
— zadrZani profit (akumulacija)

Nominalna vrednost predstavlja proizvod pojedinaéne nominalne vre-
dnosti akcije 1 broja svih emitovanih akcija. Ukoliko emitent ima viSe vrsta
ili klasa akcija, isti je postupak izraCunavanja, a ukupna nominalna vrednost
predstavlja zbir svih vrsta i klasa.

Drugi element akcijskog kapitala naziva se kapitalni viSak ili emisiona
premija. Njega predstavlja razlika u ceni izmedu nominalne vrednosti pojedi-
nacne akcije i kasnije njene trziSne vrednosti. Za akcionara kao i za emitenta
je vazno da ova razlika bude Sto veca, jer jedan od motiva za kupovinu akcija
je moguénost ostvarivanja kapitalnog dobitka, kao drugog vaznog prinosa ko-
jeg akcija kao finansijski instrument obezbeduje.

Tre¢i element akcijskog kapitala predstavlja nerasporedena dobit
(akumulacija). Ukoliko akcionarsko drustvo dobro posluje ostvarenu dobit
moze isplatiti akcionarima u obliku dividende ili moze zadrzati dobit. Za-
drzana dobit imace uticaja na povecanje trziSne cene akcija, Sto akcionarima
odgovara jer ¢e ostvariti kapitalni viSak.
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3.1.3. VREDNOVANJE AKCIJA

U teoriji 1 praksi postoji viSe termina kojima se izrazava vrednost
akcija, a najcesce se koriste:
— nominalna vrednost akcija,
— knjigovodstvena vrednost,
— trziSna vrednost,
— unutrasnja vrednost, 1
— fer vrednost

Kada akcionarsko drustvo odluci da emituje akcije ono mora odluciti
o visini kapitala koji se treba prikupiti kao 1 broj akcija koji treba emitovati.
Nominalna vrednost jedne akcije je koli¢nik nominalnog kapitala i broja
emitovanih akcija. Nominalna vrednost akcije je ona vrednost po kojoj se
akcije prodaju investitorima.

Izdavaoc akcija u svom knjigovodstvu vodi emitove akcije po nomi-
nalnoj vrednosti. Nominalna vrednost akcija je vazna za akcionare zbog
utvrdivanja prava glasa na Skupstini akcionara i1 prava prec¢e kupovine akcija
kao i prava na dividendu.

Knjigovodstvena vrednost akcija je racunska kategorija koja se vodi u
knjigovodstvu akcionarskog drustva i dobija se kada se ukupan akcijski ka-
pital (nalazi se u pasivi) kojeg sacinjava nominalna vrednost, azio i zadrzana
dobit, podeli sa brojem emitovanih akcija. S obzirom da su elementi akci-
jskog kapitala promenljivi, sasvim je logi¢no da se 1 knjigovodstvena vre-
dnost akcija menja.

Knjigovodstvena vrednost akcija je znacajan indikator koji utice kao
orijentacija pri donoSenju odluka o kupovini pojedinih akcija.

TrziSna cena akcija je cena koja se formira na sekundarnom trZistu na
osnovu ponude i traznje za akcijama. Ona je podloZna ¢estim promenama i na
promene utie veliki broj raznovrsnih faktora. Na promenu cena uticu i
faktori iz same firme (emitenta) kao 1 iz spoljnjeg okruzenja. Cilj akcionara je
da cena njihovih akcija bude Sto veca, ¢ime se uvecava i njihovo bogatstvo.

UnutraSnja (sustinska) vrednost akcija pokazuje koliko akcija sa svo-
jom prinosnom snagom i rizikom treba da bude placena.

Svakako da se prinosna snaga utvrduje na osnovu analize svih dostu-
pnih podataka (racunovodstvenih, finansijskih 1 opSte ekonomskih) bez
ukljucivanja li¢nih stavova kupca i prodavca u odnosu na njen rizik. Utvrdi-
vanje ovakve vrednosti akcija predstavlja osnovu za ocenu precenjenosti ili
potcenjenosti cena akcija na trziStu 1 znacajna je za donoSenje vaznih inve-
sticionih odluka.
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Fer vrednost akcija predstavlja iznos za koji akcija moze biti razme-
njena izmedu dobro obavestenih i voljnih strana na trziStu u slobodnim tra-
nsakcijama.

Cena akcija

U odredivanju trziSne vrednosti akcija postoji veliki broj teorijskih
pristupa i modela. To je slozen proces kod koga nema jedinstvenog stava
vecine ekonomista. Kod drugih finansijskih instrumenata odredivanje realne
cene je jednostavnije, obzirom da nema nepoznatih elemenata u odredivanju
buducih prinosa. Kod akcija je ceo postupak tezi i neizvesniji, zbog toga §to
investitori o¢ekuju da neto dobit 1 dividenda stalno rastu. U stvarnosti divi-
dende mogu da rastu po istoj stopi ili razli¢itoj stopi, ali mogu i da budu ma-
nje iz godine u godinu. Jedan od najces¢ih koris¢enih metoda za odredivanje
realne vrednosti akcija je metod diskontovanja dividendi.

Osnove ove metode 1 analizu cena akcija na ovaj nacin nalazimo kod
autora iz ranijih perioda koji navode da se realna vrednost akcija moze po-
smatrati kao sadaSnja vrednost svih buducih dividendi.*®

Sustinu metoda diskontovanja dividendi ¢ini u stvari svodenje budu-
¢ih iznosa dividendi na sadasnju vrednost, pomocu diskontovane stope ko-
ja sadrzi:

— vremensku dimenziju ulaganja novca,
— trzi$na stopa kapitalizacije

Matematicka formula za izracunavanje trziSne vrednosti akcija po

ovom modelu glasi:39

D Div2 + Div3 4.+ Divt

(1+K)+(1+K)2 (1+K)’ (1+K)

ivl

P= N Divi :
=1 (1+K)

Trzi$na cena akcija zavisi od:
- ocekivane cene akcija na kraju perioda,
- ocekivane dividende,
- opSteg nivoa kamatnih stopa

38 John Burr Williams, The Theory of Investment Value, Harvard University Press, Cambridge, 1938.
%% Finansijska trziSta, investicije, procesi i regulacije, Komisija za HoV, Beograd, 2005.god.
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Ako drzava u okviru monetarno-kreditne politike povec¢ava kamatnu
stopu, onda ¢e opadati cena akcija 1 obrnuto, cena akcija ¢e rasti ako se sma-
njuje kamatna stopa.

S obzirom da je procenjivanje kretanja dividendi u buduénosti dosta
nepouzdano, da stope rasta dividendi nisu fiksne ni jednake, ovu formulu ¢i-
ne tesko upotrebljivom u praksi.

3.2. INSTRUMENTI DUGA

3.2.1. OBVEZNICE

Dugorocne hartije od vrednosti (instrumenti duga) se mogu sresti pod
viSe naziva. Uglavnom dominira pojam obveznice, mada se mogu sresti i
pojmovi bondovi i debenture. NajceS¢e u ulozi emitenata ovih instrumenata
se pojavljuju drzavni organi i privredni subjekti, pa dominiraju drzavne i
kompanijske obveznice.

Osnovni razlog za emisiju drZzavnih obveznica se sastoji u ¢injenici da
se na taj nacin moze sakupiti mnogo viSe sredstava nego putem klasi¢nog
kreditiranja. Sli¢na situacija je 1 sa emisijom obveznica drugih emitenata.
Naime, ¢ak 1 velike i moéne finansijske institucije (na primer banke) su veo-
ma skepticne prema odobravanju suvise visokih kredita samo jednom emi-
tentu (makar to bila 1 drzava). Umesto toga, one nude usluge investicionog
bankarstva u prikupljanju sredstava na kreditnoj osnovi, ali putem emisije
dugoro¢nih obveznica. Sa svoje strane, drzavne obveznice su vrlo atraktivne
za investitore iz viSe razloga:

— Poseduju izuzetno visok kreditni rejting - drzavne obveznice se
smatraju najsigurnijim finansijskim instrumentima. IzvrSenje oba-
veze garantuju vlade koje pak imaju Citav arsenal mera kako to 1 da
ostvare - povecanje poreza, smanjivanje budZzetskih troSkova, itd;

— Visoka likvidnost - u ve€ini zemalja sveta trziSta drZzavnih hartija
spadaju u red najlikvidnijih trziSta, Sto omogucava brzo pretvaranje
u gotovinu ulozenih sredstava;

— Mali rasponi izmedu kupovinih i prodajnih cena - §to je direktna
posledica visokog stepena likvidnosti. Na taj na¢in se minimiziraju
transakcioni troSkovi 1 povecava profitabilnost u trgovanju;

— Transparentne cene - visok stepen likvidnosti dovodi do brzog odre-
divanja cena koje na taj nacin postaju javne 1 svima dostupne;
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— Dematerijalizacija - gotovo u svim zemljama trgovanje drzavnim
obveznicama je postalo elektronsko. Materijalni oblik drzavnih ha-
rtija ostaje stvar istoriara i kolekcionara. Elektronsko trgovanje
donosi niz pogodnosti, kao $to su: nepostojanje opasnosti od gubi-
tka, krade, uniStenja, itd. Uz sve to, viSe investitori ne moraju da
brinu ni oko toga ko i kako ¢e da im Cuva certifikate;

— Visok nivo leveridza - u slu€aju da se drzavne hartije koriste kao
kolateralno osiguranje (da podsetimo - u vidu hartija od vrednosti)
za emisiju drugih hartija - mogu se dobiti vrlo visoki iznosi - ¢ak
do 90% od nominalne vrednosti;

— Ostalo - kao $to su relativno povoljni poreski tretmani, a kada nisu
opozive, tada ne postoji opasnost da ih drzava otkupi pre krajnjeg
roga dospeca, itd.

Posebnu kategoriju drzavnih hartija od vrednosti predstavljaju obve-
znice koje emituju nizi organi vlasti,pokrajine, okruzi, gradovi, opstine i to-
me sli¢no. Najcesce se radi o organima lokalne vlasti i za ove hartije kori-
stiti ¢e mo pojam municipalne obveznice (municipal bonds). Municipalne
obveznice imaju dosta dugu tradiciju 1 predstavljale su nacin putem koga su
lokalne samouprave prikupljale sredstva za finansiranje razli¢itih potreba -
za izgradnju Skola, vodovoda, puteva, elektrifikaciju, uredenje okoline,
infrastrukture, itd. Municipalne hartije od vrednosti kao finansijski instru-
menti ne postoje u domacoj praksi. To predstavlja veliku prazninu, ali uje-
dno i veliku Sansu za razvoj domaceg finansijskog sistema.

3.2.2. DUGOROCNE HARTIJE — INSTRUMENTI DUGA

Obveznica je hartija od vrednosti kojom se njen izdavalac (emitent)
obavezuje da ¢e licu koje je naznaCeno na njoj ili donosiocu iste (zavisno da li
se radi o obveznici na ime ili donosioca), isplatiti iznos koji je naveden na njoj
(nominalna vrednost obveznice) 1 platiti kamatu za odredeni vremenski period.

Osnovna obelezja obveznica su:

— zakoniti imaoci obveznica su kreditori preduzeca (emitenata), a ne 1
njegovi vlasnici,

— obveznice kao hartije od vrednosti dospevaju za naplatu posle odre-

denog vremena i tada ih emitent mora otkupiti od njihovog imaoca
po nominalnoj vrednosti,

— kamata kao prihod od obveznica predstavlja ugovorenu obavezu
emitenta. To znaci da se on mora isplatiti, u suprotnom sledi prinu-
dna naplata,
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— kamata je unapred ugovorena,

— investitori u obveznice nemaju prava na vlasniStvo kod emitenta,

— pravo na deo likvidacione mase je prioritetnije od prava na vlasnike
akcija (obicne 1 prioritetne),

— nominalna vrednost obveznica je naznacena na samoj obveznici,

— nominalna vrednost obveznice je ista kao 1 knjigovodstvena vrednost

Obveznica je finansijski instrument kojim se njen izdavalac obavezuje
da u roku dospeca plati kupcu pozajmljeni iznos sa kamatom koja je pozna-
ta. Dva osnovna elementa kod obveznica su:

— rok dospeca, odnosno datum do kada se pozajmljena suma novca

mora vratiti,

— ugovoreni iznos kamate

Pozajmljeni iznos ili nominalni iznos naznacen na obveznici naziva se
glavnica, a kamata koju izdavalac pla¢a na pozajmljeni iznos naziva se ku-
pon. Kamatna stopa po kojoj se placa kamata do roka dospeca obveznice na-
ziva se kuponska ili nominalna kamatna stopa.

S obzirom na ¢injenicu da su emisija 1 promet dugoro¢nih hartija od
vrednosti u velikoj meri transparentni, radi zaStite investitora, formalna obe-
leZja su znacajna 1 za normalno funkcionisanje trziSta kapitala. Obi¢no su
uslovi emisije i prometa obveznica regulisani ugovorom emitenta i investi-
tora, koje reprezentuje specijalna institucija, obi¢no banka, kao 1 pravilima
odgovarajuc¢ih regulatornih organa.

3.2.3. KLASIFIKOVANJE OBVEZNICA

Postoji veliki broj kriterijuma za klasifikovanje obveznica.
o [. Prema emitentu

> a) drzavne dugoro¢ne obveznice emituje drzava u cilju fina-
nsiranja deficita budZeta, odnosno infrastrukturnih projekata
od nacionalnog znacaja. KarakteriSu ih razli¢iti rokovi dospe-
¢a 1 razlicite namene. Kao kupci pojavljuju se banke, fina-
nsijske institucije 1 privatni investitori,

> b) obveznice lokalnih organa vlasti (municipalne) izdaju lo-
kalni organi vlasti sa ciljem finansiranja znacajnih projekata
na lokalnom nivou. Ove obveznice su oslobodene poreza pa
su dostupne velikom broju investitora. Kamatna stopa kod
ovih obveznica je niza od drzavnih,
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> ¢) korporativne obveznice izdaju preduzeca i druge finansi-
jske organizacije u cilju prikupljanja neophodnih sredstava za
sopstveni razvoj 1 kapitalna ulaganja

2. Prema nacinu ostvarivanja prava

> a) obveznice na ime,
> b) obveznice na donosioca

. Prema prinosu

> a) obveznice sa fiksnom kamatnom stopom,
> b) obveznice sa promenljivom kamatnom stopom,

> c¢) obveznice sa pravom ucesca u dobiti emitenta. Obveznica sa
opcijom zamenljivosti sa unapred utvrdenim brojem akcija,

> d) obveznice koje se mogu konvertovati u obveznice sa kra-
¢im rokom dospeca

. Prema registraciji

> a) registrovane,
> b) neregistrovane

. Prema nacinu otplate glavnice

> a) jednokratne - kada se glavnica isplacuje u celini u roku dospeca,
> b) anuitetne - kada se glavnica isplacuje periodi¢no

. Prema roku dospeca

> a) obveznice sa rokom dospeca kra¢im od jedne godine su
kratkoroCne,

> b) kada je rok dospeéa duzi od jedne godine, to su dugoro¢ne
obveznice

. Prema strukturi otplate

> a) opozive obveznice daju emitentu pravo ali ne i obavezu da
ih moze otkupiti i1 pre utvrdenog roka dospeca. To je pogo-
dnost za emitenta u slucaju pada kamatnih stopa, jer kroz raniji
otkup omogucava se refinansiranje po nizoj kamatnoj stopi,

> b) obveznice sa prodajnom opcijom su obveznice koje inve-
stitoru daju pravo, ali ne i obavezu da prodaje obveznicu emi-
tenta po utvrdenoj ceni i na odredeni datum,

> c¢) obveznice sa amortizacionim fondom su obveznice gde se
deo nominalne vrednosti otplac¢uje na ugovoreni datum, ugo-
vorenom iznosu i ugovorenoj ceni. Iznos glavnice koji se otpla-
¢uje, tokom vremena se amortizuje.



e 8. Prema mestu emitovanja

> a) domace obveznice koje su emitovane na domacem finansi-
jskom trzistu,

> b) inostrane, koje se emituju u inostranstvu prema propisima
zemalja u kojima se emituju,

> ¢) evroobveznice

3.2.4. CENA OBVEZNICA

Ulaganje u obveznice motivisano je ocekivanjem investitora da ostvari
odredeni prinos. Prinos moze ali i ne mora da bude ostvaren, a moze biti ve-
¢1 1li manji od ocekivanog.

Za obveznice kao instrumente na trziStu kapitala vazi pravilo da su
najmanje rizicne, ipak one su opterecene brojnim rizicima: rizik naplati-
vosti, kamatni rizik, rizik inflacije, rizik likvidnosti, rizik opoziva, rizik rei-
nvestiranja i rizik promene deviznog kursa.

Kada se govori o vrednosti obveznica treba reci da postoji vise tipo-
va vrednosti.

Prva i osnovna vrednost je nominalna vrednost. To je vrednost koja odgo-
vara glavnici duga koju izdavalac mora da isplati investitoru na dan dospeca.

Nominalna vrednost obveznice je 1 njena knjigovodstvena vrednost.
Druga vrednost obveznice koja je takode vazna je trziSna vrednost ili cena
obveznice. Ona je razli¢ita od nominalne vrednosti jer se formira na bazi
ponude i traznje. TrziSna vrednost se izrazava kao procenat nominalne
vrednosti. Kada je cena obveznica niza od nominalne vrednosti koristi se
termin prodaje uz diskont. Ako je cena obveznice ve¢a od nominalne vre-
dnosti, onda se obveznica prodaje uz premiju.

Na cenu obveznica utiCe znatan broj faktora, ali najveci uticaj imaju
kamatne stope. Osnovni obrazac za cenu bezkuponske obveznice glasi:

po_ NV
(1+R)’
P =sadasnja trZiSna cena obveznice
Nv =nominalna vrednost

R = stopa prinosa do dospeca

n = period vremena do dospeca
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U slucaju povecanja kamatne stope obavezno dolazi do pada cena
obveznica i u slucaju pada kamatnih stopa sledi povecanje cena obveznica.
Obzirom da se obveznice bez kupona ispla¢uju jednokratno, one se prodaju
po ceni koja je niza od nominalne, odnosno uz diskont.

Drugi tip obveznica koji je mnogo ceS¢i u praksi je obveznica sa
kuponom. Ona investitoru obezbeduje periodi¢nu isplatu kamate, a na dan
dospeca poslednji iznos kamate 1 glavnicu tj. nominalnu vrednost obveznice.

Da bi smo odredili sadasnju vrednost obveznice sa kuponima, mora se
izvrsiti diskontovanje buducih periodi¢nih primanja po osnovu kamate 1
glavnice na dan dospeca.

C C C C Nv
P= + + +.t +

(1+r)  (1+r)"  (1+1) (1+1)"  (1+1)"

C = plaéanje kamate

~ C Nv
P= —+
; (1+r)1 (1+r)Il

Ako se radi o obveznici kada se kamata plac¢a dva puta godiSnje izraz
za izraCunavanje cene obveznice glasi

Cc C Cc C
_2r+22+23++2n+an
[14‘) (1+rj (1+rj {1+r) (1+r)
2 2 2 2

Kada se vrsi investiranje u obveznice, osnovno pitanje koje se posta-
vlja kod investitora je ostvarivanje prinosa. Kod veéeg broja obveznica mo-
zemo razlikovati tri vrste prinosa i to:

e a) nominalni ili kuponski prinos,
e b) tekuci prinos,
e ¢) prinos po dospecu
Tekuéi prinos je pokazatelj trenutne rentabilnosti ulaganja u obve-

znice. On se izracunava kao koeficijent vrednosti godisnjih kupona i cene po
kojoj je investitor kupio obveznicu.
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Prinos do dospeca je prinos koji se izraCunava na osnovu trenutne
trziSne cene, kupona, nominalne vrednosti i roka dospeca. Jedina nepoznata
je diskontna stopa ili prinos do dospeca, a u naSem obrascu oznaka "y".

P:Z“:C+r

Sy (1)

Opsti zakljucci

— kada se obveznica prodaje uz diskont (trZiSna cena je < od nomi-
nalne), stopa prinosa do dospeca je veca od kuponske stope,

— kada se obveznica prodaje uz premiju (trziSna cena je > od nomi-
nalne) stopa prinosa do dospeca je manja od kuponske stope,

— kada je trziSna cena jednaka nominalnoj, stopa prinosa do dospeca
je jednaka kuponskoj stopi

Kretanje vrednosti obveznica i kretanje njihovih cena je vazno za mno-
ge ucesnike na finansijskom trzistu. Poznavanje ovih kretanja je vazno za fo-
rmiranje portfolia hartija od vrednosti kod portfolio menadzera i finansijskih
analitiara. Ovi pokazatelji vazni su 1 za emitente 1 to posebno za one koji
imaju opciju otkupa pre roka dospeca. U slucaju da cena obveznice prevazide
otkupnu cenu, izdavaocu obveznice se isplati da iskoristi predvidenu (call)
opciju 1 istu otkupi pre roka dospeca. Za profesionalne investitore je takode
vazno kretanje cena 1 prinosa na obveznice jer to ima direktnog uticaja na
visinu njihove stope prinosa.

3.2.5. DRZAVNE I AGENCIJSKE OBVEZNICE

Drzavne obveznice se smatraju najsigurnijim, odnosno najkvalite-
tnijim hartijama od vrednosti. Klasi¢ne drzavne obveznice, predstavljaju ku-
ponske obveznice, gde se glavnica isplac¢uje o roku njenog dospeca, a kama-
ta u jednakim polugodi$njim anuitetima.

Za perpetualne (stalne — dozivotne) obveznice je karakteristicno da
nemaju rok dospeca i da vlasniku obveznice donose stalni godis$nji prinos.

Drzavne obveznice mogu biti:

e 1. Kuponske obveznice,
e 2. Perpetualne obveznice,
¢ 3. Amortizacione obveznice,
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e 4. Indeksirane obveznice,
e 5. Osigurane obveznice,
e 6. Odrezane obveznice

Za Amortizacione obveznice je karakteristicno da vlasnik ostvaruje
periodi¢ni prinos naplatom kamate i dela glavnice.

Za Osigurane obveznice, kao $to im stoji u nazivu, karakteristi¢no je
da iza njih stoji drzavni budzet.

Kod Indeksiranih obveznica vazi pravilo da je veli¢ina isplate kamate
1 glavnice vezana za kretanje indeksa cena na malo.

Odrezane obveznice su u stvari izvedene iz kuponskih obveznica.

Za obveznicu kao finansijski instrument, a posebno za drzavnu, moze
se reci da se izdavalac obavezuje da u roku dospeca plati kupcu pozajmljeni
iznos sa kamatom. One u sustini odrazavaju kreditne, odnosno duznicko-
poverilacke odnose.

Za emitenta-obveznica predstavlja hartiju koja mu omogucava da pri-
kupi neophodno sredstvo za finansiranje svojih potreba na kreditnoj osnovi,
a koja vlasniku obveznice obezbeduje isplatu kamate i glavnice po unapred
utvrdenom redosledu i odredenom vremenskom periodu. NajceScée se kama-
ta isplacuje dva puta godiSnje na osnovu prezentovanog kupona, a glavnica
se isplacuje na dan dospeca.

Rok dospeca je duzi od godinu dana, a nominalni iznos pozajmljenih
sredstava, putem emisije obveznica, naziva se glavnica.

Kamata koju emitent placa na pozajmljeni iznos naziva se kupun, a
kamatna stopa po kojoj se pla¢a kamata do dospeca obveznica naziva se
kuponska stopa.

Drzavne obveznice pripadaju dugoro¢nim hartijama od vrednosti i kao
akcije imaju svrhu da se njihovom emisijom prikupljaju slobodna novcana
sredstva za potrebe emitenta.

Ovaj instrument se ipak znatno razlikuje od akcija.

Prva razlika se odnosi na status vlasnika instrumenata:

— imalac obveznica je poverilac njenog izdavaoca, dok je akcionar
¢lan — suvlasnik emitenta,

— imalac obveznice nema upravljacka prava za razliku od akcija koje
akcionaru omogucavaju znacajan broj prava,

— potrazivanje koje imalac obveznice ima prema izdavaocu je po pra-

vilu fiksno 1 vezano je za nominalni iznos i utvrdeni iznos kamate,
dok su potrazivanja akcionara uvek varijabilna,
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— 1imalac obveznice ne snosi nikakav rizik za poslovanje emitenta,
dok vlasnik akcija snosi rizik do iznosa svog uloga,

— potrazivanje imaoca obveznice moze biti obezbedeno garancijom,
dok je ulog akcionara uvek rizi¢an kapital,*’

— razlika postoji 1 u prinosima: kod akcija dividenda je neizvesna,
dok je kamata na obveznicu izvesna,

— vlasnik akcija nema pravnu zastitu u slu¢aju da emitent ne isplacuje
dividendu, dok vlasnik obveznice moze traziti isplatu kamate

Za izdavanje drzavnih obveznica nije potrebna saglasnost ni odobrenje
bilo kojeg organa, s obzirom da ih sama drzava izdaje.

Drzava takode ima mehanizme da u nekim situacijama privileguje
investitora u ove obveznice, tako §to ih oslobada obaveza plac¢anja poreza.

Zbog sigurnosti emitenta, njihov rok dospe¢a moze biti veoma dug.

Stav medunarodnih rejting organizacija je da nijedna hartija koju izda-
je bilo koja nacionalna kompanija ne moze imati bolji rejting od drza-
vne obveznice.

3.2.6. OSNOVNA SVOJSTVA DRZAVNIH OBVEZNICA

to je drzava, njeni organi ili institucije koje nisu

- Emitent - N
profitno orijentisane;

finansiranje javnih rashoda, odnosno budzetskih
deficita;

- Emisija - izdaje se na osnovu planova budZeta;

- Namena obveznica -

e usko je povezana sa stabilnos$¢u drzave koja
- Rizik koji nosi - . :
emituje obveznice;

- Ko su kupci - najcesce banke 1 investicioni fondovi;

uglavnom su oslobodene placanja poreza na

- Fiskalni tretman - kapitalnu dobit:

Nemaju kompleksnu strukturu koju imaju korporativne obveznice (ko-
nvertibilnost ili druge oblike suptitucije).
Osnovni razlozi zbog kojih se ove obveznice emituju:

* Mirko Vasiljevi¢, Privredna drustva, Beograd, 1999. god.
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e 1) Povecanje agregatne traznje ili ponude na trziStu a radi pove-
¢anja zaposlenosti 1 privrednog rasta i razvoja,

e 2) Finansiranje posebnih projekata, kao i1 finansiranje dugoro¢nih
razvojnih projekata,

e 3) Regulisanje visine kamatne stope i monetarne mase putem po-
vlacenja novca iz opticaja,

e 4) Ostvarivanje odredenih otvorenih ili prikrivenih politickih ciljeva i sl.

Rizik koji nosi drzavna obveznica je sveden na sistemski rizik, jer se
drzava javlja u ulozi emitenta i subjekta koji kontroliSe i kreira sistemske
rizike. Takode dobro investiranje i smanjenje budZetskog deficita mogu
imati povoljne efekte na buduée zaduzenje, odnosno rejting buducih drza-
vnih obveznica.

Interes kupca (investitora) u ove obveznice na primarnom trzistu jeste
privremeno ili trajno angazovanje viska likvidnih sredstava. Interesi kupca
na sekundarnom trzistu su sli¢ni interesima kupca na primarnom trzistu uz
dopunski motiv za prisvajanje kapitalne dobiti ili ostvarivanja nekog drugog
interesa strategijske prirode.

Prema roc¢nosti drzavne obveznice su identi¢ne podeli drugih duzni-
¢kih instrumenata.

Dugorocna drzavna obveznica se emituje radi pokri¢a budzetskog de-
ficita ili razvoja projekata u infrastrukturi. Rok njihovog dospeca je duZzi od
10 godina.

Srednjoro¢na drzavna obveznica ili drZzavni zapis emituje se sa rokom
dospeca od 1 do 10 godina, a radi finansiranja budzetskog deficita.

Kratkoro¢na drzavna obveznica ili drzavni zapis emituje se sa rokom
dospeca od jednog meseca do 1 godine. Nominalna sredstva namenjena su
za finansiranje kratkoro¢nih budzetskih deficita, koji nastaju kao posledica
neocekivanih sezonskih ili spoljnih oscilacija.

Obveznice vladinih agencija su slicne korporativnim obveznicama.
Kod njih je karakteristicno i to $to se u njihovoj emisiji indirektno poja-
vljuje 1 drzava.

Procedura izdavanja ovih obveznica je sli¢na kao 1 kod korporativnih
obveznica. I osobine ovih obveznica su takode sli¢ne sa korporativnim, izu-
zev toga da agencijske obveznice ne mogu biti konvertibilne. Ove obveznice
mogu biti dugorocne 1 kratkorocne, a za njihovo izdavanje potrebna je sagla-
snost Vlade ili Parlamenta, obzirom da imaju tretman javnog duga.
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3.2.7. MUNICIPALNE OBVEZNICE

Obveznice lokalnih organa vlasti su duznicki instrumenti koje emituju
teritorijalne jedinice, lokalne zajednice, gradovi, okruzi i drugi lokalni orga-
ni koji su organizovani da vode i finansiraju lokalne infrastrukturne projekte
kao $to su (aerodromi, skole, bolnice, lokalni putevi 1 dr.).

Vecina prinosa koja donose municipalne obveznice oslobodeno je po-
reza na prihod, pa zbog toga traznja za ovim obveznicama generise tri grupe
investitora, 1 to:

— $iroki slojevi stanovnistva (individualni investitori),
— komercijalne banke,
— osiguravaju¢e kompanije

Kao najbrojniji investitori u municipalne obveznice javljaju se investi-
tori iz kategorije stanovnistva. Komercijalne banke su takode znacajni inve-
stitori, s obzirom da su oslobodeni poreza na prihod, dok su osiguravajuce
kompanije zainteresovane za ostvarivanje profita.

Municipalne obveznice mogu biti emitovane u dva osnovna tipa otpla-
te — serijski 1 standardni (istog datuma).

Prva grupa se definiSe tako da obveznice dospevaju odmah nakon prve
godine emitovanja, a druga grupa dospeva nakon druge ili tre¢e godine. Kod
druge grupe obveznica, sve obveznice jedne emisije dospevaju na naplatu
istog datuma. Jo§ jedna specificnost vazi za municipalne obveznice. Za nji-
hove emitente nije potrebna saglasnost Komisije za hartije od vrednosti ili
nekog drugog organa, kao §to je to potrebno kod korporativnih obveznica.

Osnovna podela municipalnih obveznica moze se izvrsiti na dve osno-
vne grupe, i to:

— opSte obveznice,
— prihodovne obveznice

Opste obveznice emituju teritorijalne jedinice (okruzi, gradovi) koji
imaju u odnosu na veli¢inu duga veliki fiskalni kapacitet. Ove obveznice se
isplacuju iz budZeta emitenta.

Prihodovne obveznice se emituju radi finansiranja odredenih projekata.
Emitent garantuje investitoru isplatu, prihodom koji ¢e se ostvariti realizaci-
jom projekta. Mnoge od ovih obveznica nose nazive projekata za koje su emi-
tovane (obveznice koledza, obveznice bolnica, obveznice elektro mreze i sl.).

Obveznice lokalnih organa vlasti ¢esto su podrzane 1 od strane banaka.
Banke podrzavaju emisiju lokalnih organa na tri nacina:
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— izdavanjem akreditiva,
— neopozivom kreditnom linijom,
— opozivom kreditnom linijom
Izdavanje akreditiva predstavlja najizraZeniji tip podrSke komercijalne
banke emitentu municipalnih obveznica.
U sluc¢aju da emitent ne bude u moguénosti da isplati nastale obaveze,
banka je duzna da isplati nastale obaveze emitenta prema investitoru.
Neopoziva kreditna linija ne garantuje emisiju obveznica ali obezbe-
duje veci stepen sigurnosti tako Sto obezbeduje emitentu dodatna sredstva.

Opoziva kreditna linija zna¢i da naplata obaveza u potpunosti zavisi
od boniteta banke.

3.2.8. OBVEZNICE PRIVREDNIH DRUSTAVA I PREDUZECA

Osnovna definicija korporativnih obveznica je da ¢e preduzece (ko-
rporacija) emitent, placati unapred definisani kupon i to na ta¢no utvrdeni
datum, kao i glavnicu na dan dospeca obveznice.

Rizik koji opterecuje ovu vrstu obveznica je rizik naplativosti (za ra-
zliku od drzavnih ili municipalnih). Korporativne obveznice pored rizika na-
plativosti nose i kreditni rizik, pa to uzrokuje modifikaciju procedure emi-
sije ovih obveznica u odnosu na drzavne.

Te modifikacije se odnose na sledece:

- pristup emisionom trzi$tu u regulatornom smislu je znatno sloZeniji

- emitent kod koga se registruje visok rizik moze radi povecanja sigu-
rnosti, buduc¢im vlasnicima ponuditi obezbedenje za slu¢aj neizvrsa-
vanja obaveza

To moze biti realna imovina koja se moze prodati i obezbediti za po-
krice obaveza ili obezbediti garanciju tre¢eg lica (najces¢e banke) ili hartije
od vrednosti koje emitent ve¢ poseduje u svom portfoliu.

3.2.9. PODELA KORPORATIVNIH OBVEZNICA I NJIHOVA OBELEZJA

Korporativne obveznice dele se prema kriterijumu kome pripada pre-
duzec¢e emitent doticnih obveznica.

Najcesca podela je sledeca:
e 1) obveznice javnih preduzeéa,
e 2) obveznice transportnih preduzeca,
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e 3) obveznice industrijskih preduzeca,

e 4)obveznice drugih finansijskih organizacija i poslovnih banaka
Obveznice se dalje mogu podeliti po metodu placanja kamate 1 otplate

duga, po roku dospeca, po nacinu plac¢anja kamate, itd.

Prema obezbedenju placanja kamate i otplate duga, obveznice se dele na:

— hipotekarne obveznice,

— obiCne obveznice,

— neosigurane obveznice,

— osigurane (garantovane) obveznice

Hipotekarne obveznice se temelje na zalozi koju polazu emitenti radi
sigurnosti da ¢e uredno placati kamate i isplatiti nominalnu vrednost doti-
¢ne obveznice.

Neosigurane obveznice nemaju osiguranje drugog lica, a garantovane
obveznice pocivaju na garanciji nekog drugog lica (banke) da ¢e u slucaju
potrebe doticno lice isplatiti investitoru glavnicu osnovnog duga.

Prema roku dospecéa obveznice se dele na:

— kratkoro¢ne obveznice,
— dugorocne obveznice

Kratkoro¢ne obveznice imaju rok dospeca do godinu dana, a dugoro-
¢ne preko godinu dana.

Prema kriterijumu starosti (subordiniranosti) obveznice se dele na:
— starije (senior) obveznce,
— mlade (junior) obveznice
Prema nacinu plac¢anja kamate, obveznice se dele na:
— obveznice bez kupona,
— obveznice sa kuponom,
— konsoli obveznice

Obveznice bez kupona su Cisto diskontovane obveznice. Svojim vla-
snicima donose samo jedno placanje i to isklju¢ivo o roku njihovog dospe-
¢a. Prodaju se uz diskont (po niZoj ceni od nominalne vrednosti) pri cemu se
vlasnicima zajedno isplac¢uje kamata i glavnica.

Obveznice sa kuponom donose svojim vlasnicima dva puta ili Cetiri
puta godiSnje kamatu (uz prezentovanje kupona) emitentu obveznice. Gla-
vnica se naplacuje na dan dospeca.

Konsoli obveznica predstavlja obveznice koje nikad ne dospevaju.
Vlasnicima obveznica se neprekidno isplacuje kamata (dva puta godisnje), a
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glavnica nema rok dospec¢a. Primer za ove obveznice su obveznice Vlade
SAD pri izgradnji Panamskog kanala ili Zeleznice u Kanadi.

U praksi postoji jedan broj obveznica koje su u upotrebi, a koje se ne
mogu svrstati u ove prethodne grupe.

Te obveznice su:

— obveznice na ime,

— obveznice na donosioca,

— devizne obveznice,

— jednokratne i anuitetne obveznice,

— obveznice sa promenljivom kamatnom stopom,
— parcipativne obveznice,

— konvertibilne (zamenljive) obveznice,

— opozive obveznice,

— opcije sa put (prodajne) opcijom

Obveznice koje glase na ime, imaju karakteristiku da je na plastu na-
znaceno ime vlasnika obveznice. Kod ovih obveznica kamata se naplacuje
podnosenjem kupona, a glavnica sa podnosenjem plasta obveznice. Obve-
Znice na ime su prenosive i iste se mogu indosirati.

PrenoSenjem obveznice na novog vlasnika, kamata i glavnica se na-
plac¢uju podnoSenjem emitentu: kupona, plasta i indosamenta.

Za obveznice na donosioca je karakteristicno da ih mogu naplatiti lica
(kamatu i glavnicu) sa donoSenjem kamatnog kupona i plasta obveznice
emitenta o roku njihovog dospe¢a. Obveznice na donosioca se prenose na
drugo lice samim ¢inom njihove prodaje. Zato je neophodno ove obveznice
Cuvati, jer ako se izgube, nove obveznice se ne mogu ponovo emitovati
(izdavati). Da ne bi bilo manipulacije sa naplatom kamata po obveznicama,
one sadrze onoliko kupona koliko je puta predvideno placanje kamate.

Za devizne obveznice je karakteristicno da se emituju u inostranoj
konvertibilnoj valuti i iste se mogu prodavati na stranom i domicilnom trzistu.

Za jednokratne obveznice je karakteristicno da se glavnica duga ispla-
¢uje u celini i1 to o roku njihovog dospeca. Ukoliko se glavnica duga po
obveznici ispla¢uje u anuitetima, tada je u pitanju anuitetna obveznica.

Za obveznice sa promenljivom kamatnom stopom je karakteristi¢no
da se visina njihove kamatne stope temelji na kamatnim stopama kratkoro-
¢nih hartija od vrednosti (kao $to su blagajnicki zapisi). S obzirom da kra-

tkorocne hartije od vrednosti imaju mali rizik, onda je kod ovih obveznica i
kamatni rizik izuzetno mali. Kamatna stopa na obveznice se formira tako §to
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se na visinu kamatne stope kratkoro¢nih hartija od vrednosti dodaje odredeni
procenat premije. U cilju fleksibilnosti kamatne stope propisano je da se sva-
kih Sest meseci vrsi redefinisanje postojece kamatne stope i stope premije.

Za parcitipativne obveznice je karakteristicno da svojim vlasnicima
daju pravo da naplacuju fiksnu kamatu i1 da u€estvuju u neto dobitku emi-
tenta obveznice. Posebno su primenljive kod novoosnovanih firmi za koje je
karakteristi¢no da imaju visoku profitabilnost i visok rizik u poslovanju. U
praksi se ove obveznice Cesto zaobilaze od strane velikih investitora zbog
potencijalnog velikog rizika.

Za konvertibilne obveznice je karakteristicno, da su zamenljive za
odredeni broj akcija. Najveci problem je u definisanju indikatora na osnovu
koga se vr$i zamena obveznice za obi¢ne akcije. Konvertibilne obveznice
predstavljaju neosigurane hartije od vrednosti, jer njihovo emitovanje nije
uslovljeno sa nikakvom zalogom. Pri emitovanju konvertibilnih obveznica
upisuje se klauzula da su opozive, §to znaci da se mogu povuéi u vremenu
do isteka roka njihovog dospeca. Konverzija konvertibilnih obveznica u obi-
¢ne akcije vrsi se na osnovu:

e 1) odnosa konverzije,
e 2)cene konverzije,
e 3) vremena konverzije

Odnos konverzije predstavlja koli¢nik izmedu nominalne vrednosti
konvertibilne obveznice i cene konverzije. Cena konverzije predstavlja koli-
¢nik izmedu nominalne vrednosti konvertibilne obveznice 1 odnosa konve-
rzije. Odnos konverzije se unapred utvrduje i isti je naznacen u obveznici.
Vreme konverzije se odnosi na vremenski period u kojem se moze izvrsiti
konverzija obveznice u obi¢ne akcije. Vrednost konverzije predstavlja pro-
izvod trziSne cene obicne akcije 1 odnosa konverzije. TrziSna vrednost ko-
nvertibilne obveznice predstavlja proizvod izmedu konverzijske (trziSne)
premije 1 vrednosti konverzije. Ono §to je nepovoljno kod konvertibilne obve-
znice je to, da se ne moze neutralisati kreditni, kamatni 1 inflacioni rizik.

Za opozive obveznice je karakteristicno da sadrze call (kupovnu) kla-
uzulu koja omogucava emitentu obveznice da istu pre roka dospeca otkupi i
to po unapred utvrdenoj ceni. Na ovaj nacin emitent obveznice moze opo-
zvati obveznicu ukoliko su kamatne stope na trziStu smanjene (cena obve-
znice je u porastu). U tim slucajevima emitent obveznice emituje nove obve-
znice po nizim kamatnim stopama (smanjuje troSkove po osnovu kamata).
Za investitora (kupca) obveznice ovakva klauzula nije povoljna, jer gubi po-
tencijalni kapitalni dobitak koji je nastao sa rastom cene opoziva obveznice.
Na finansijskom trZiStu pojavile su se obveznice sa odloZzenim opozivom, ¢i-
ji je opoziv moguc¢ tek po isteku unapred odredenog vremenskog roka.
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Za obveznice sa put (prodajnom) klauzulom je karakteristi¢no da daju
moguénost vlasniku obveznice da iste proda emitentu (izdavaocu) po utvr-
denoj ceni. Putem ove obveznice zasticuje se investitor, a emitent se dovodi
u poziciju ponovnog vlasnika obveznice. Investitor ¢e iskoristiti put (pro-
dajnu) klauzulu u sluc¢ajevima kada se na trziStu smanji vrednost takve
obveznice. Rizik ulaganja od strane investitora u ovakve obveznice je mini-
malan, jer ¢e investitor prodati obveznice emitentu, kada cena obveznice
padne na nivo po kojoj je emitent duzan da iste otkupi. Investitor je zaSti¢en
1 od rasta kamatne stope, jer je u moguc¢nosti da proda emitentu obveznice
kada je trziSna kamatna stopa ve¢a od nominalne kuponske stope obveznice.
Upravo iz napred navedenih razloga, prinos po ovim obveznicama je nizi, a
cena obveznica visa nego $to je to slu¢aj kod neopozivih obveznica.

4. PRAVO PRECE KUPOVINE

Obicne akcije se mogu emitovati na vise nacina. Jedan od nacina koje
akcionarsko drustvo moze da koristi jeste i to da novu emisiju akcija mogu
da kupe samo postojeci akcionari.

Odluka koja prethodi novoj emisiji mora sadrzati nekoliko vaznih
elemenata:

— vrednost nove akcije,
— rok za prijavu postojecih akcionara za kupovinu novih akcija
— rok do kada se akcije moraju otkupiti

Pre donoSenja odluke, mora se voditi racuna o trzi$noj ceni postojecih
akcija, kao 1 oCekivanoj stopi prinosa koja ¢e doneti nova emisija akcija.
Motivi za kupovinu ovih akcija moraju se na¢i u ocekivanjima akcionara, da
¢e se uvecati trziSna vrednost preduzeca, Sto znaci da ¢e se povecati i trziSna
vrednost njihovih akcija, a 1 buduca dividendna politika kompanije.

Vlasnik prava ima tri mogucnosti:

— da iskoristi pravo kupovine akcija po povlas¢enoj ceni,
— da proda pravo,
— da propusti rok 1 ne iskoristi pravo prece kupovine

Odluka emitenta mora sadrZati i cenu po kojoj postojec¢i akcionari mo-
gu kupiti dodatne akcije, kao 1 broj prava koji akcionaru pripada.

Kada se ukupan broj postojecih akcija podeli sa brojem akcija koje tre-
ba emitovati, dobice se 1 broj prava koji pripada svakom akcionaru za kupovi-
nu jedne akcije. Sustina prava prece kupovine je u tome da se zadrzi nepro-
menjeno procentualno ucesce postojecih akcionara u vlasnistvu kompanije.
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Na razvijenim trziStima, sve do roka do kada se moze iskoristiti ovo
pravo, postoji moguénost za trgovinu sa njim.

Ta vrednost prava utice na trziSnu vrednost akcija. Smisao trgovanja
ovim pravima na berzi je u tome da u periodu do roka dospelosti prava, postoje
oc¢ekivanju da ¢e u tom periodu do¢i do porasta trziSnih cena akcija preduzeca.

5. VARANTI

Varanti su sli¢ni kupovnim opcijama, jer imaocima daju pravo kupo-
vine fiksnog broja hartija od vrednosti, odredenog dana, odnosno u odre-
denom periodu, po unapred odredenoj ceni. Varanti se emituju kao dodatak
obveznicama i preferencijalnim akcijama, sa namerom da nova emisija ha-
rtija od vrednosti, za emitenta bude sprovedena bez znacajnih problema u
smislu njenog plasmana. Varanti predstavljaju dodatak ili posebnu “posla-
sticu” koju emitenti koriste, kako bi lakSe prodali novu emisiju i to po visim
cenama. Sa aspekta investitora, on ne samo da ostvaruje prinos na osnovu
sredstava uloZenih u osnovnu hartiju od vrednosti, ve¢ zahvaljuju¢i varantu
dobijaju opciju kupovine hartija od vrednosti po utvrdenoj ceni, odnosno
dobijaju moguénost ostvarivanja profita u slucaju povecanja trziSne cene
osnovne hartije od vrednosti. Treba znati da varanti ne daju pravo na
dividendu, niti imaju pravo upravljanja, kao $to je to slucaj kod vlasnika
akcija, izuzev ako zahvaljujuéi varantima ne postanu vlasnici akcija.*'

Prilikom nove emisije akcija, akcionarsko druStvo obi¢no rezervise
jedan broj za varante. Cena koju vlasnik mora da plati naziva se izvr$na ce-
na ili strajk cena.

U trenutku izdavanja varanta strajk cena se odreduje tako da je iznad
trziSne cene 1 to obi¢no 10 — 15% iznad.

Varant moze biti odvojiv i neodvojiv. Ako je varant odvojiv i emito-
van je kao dodatak obveznici, to znaci da se posebno moze prodati varant, a
posebno obveznica.

Rok do kada varant dospeva, odnosno period u kome se moze iskori-
stiti je najcesce do 10 godina, ili mozda i bude neodreden, pa se varant moze
koristiti u bilo kom trenutku.

Broj akcija koje se mogu kupiti koriS¢enjem jednog varanta naziva se
racio zamene i on je unapred utvrden, kao i cena po kojoj se akcije mogu kupiti.

*1'U pravnoj teoriji postoje razli¢ita shvatanja tome, da li se varanti mogu pojaviti (kao u
ZTHV) samo kao hartije od vrednosti ili oni mogu biti izraZeni i kao posebna prava
vezana za sticanje akcija ili obveznica buducih emisija
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Za sve one koji postanu vlasnici varanta, postoji i potencijalna prilika
da postanu i vlasnici akcija odredene kompanije. Status akcionara im nudi
veca prava u pogledu prinosa u formi dividende ili kapitalne dobiti, kao i u
pogledu odlucivanja na Skupstini akcionara. Varanti postaju posebno atra-
ktivni ako trziSna cena akcija poraste iznad strajk cene, date za varant, jer
slede znacajne kapitalne dobiti.

Kada se govori o varantima mora se naglasiti i slede¢e. Emisija va-
ranta je uvek vezana za postojece akcionare ili imaoce obveznica. Iz toga
sledi zakljucak da se na emisiju varanata ne primenjuju pravila i postupci ja-
vne emisije (prospekt, odobrenje Komisije za HOV 1 sl.).
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1. POJAM I VRSTE DERIVATA

Izvedena hartija od vrednosti je Ugovor izmedu dve strane kojim se pre-
dvida transfer neke finansijske aktive, ili novca koji uklju¢uje odlozeno izvr-
Savanje obaveza prodavca i kupca za neki buduéi termin, po utvrdenoj ceni.

Zarada na ovom trziStu ostvaruje se kao razlika u ceni izmedu sada-
Snje promptne 1 buduée terminske cene. Nastanak izvedenih hartija od vre-
dnosti vezuje se za moguénost umanjenja 1 kontrole razliCitih vrsta rizika
kao $to su: rizik promena kamatnih stopa, rizik promena deviznog kursa, ri-
zik promena cena HOV 1 dr. Ovi finansijski instrumenti dobili su naziv po
tome $to se njihova vrednost izvodi iz neke druge osnovne aktive koja se
nalazi u njihovoj osnovi.

Pojava finansijskih derivata uslovila je znacCajne promene na fina-
nsijskim trziStima. Dolazi do povecanog prometa ovih instrumenata, §to
ukazuje na sve veci njihov znacaj.

Kod trgovanja izvedenim hartijama javljaju se tri znacajne kategorije
ucesnika i to:

— hedzeri - lica koje zeli da snizi rizik

— Spekulanti - oni preuzimaju rizik i nadaju se da ¢e ostvariti profit u

slu¢aju promena cena u njihovu korist,

— arbitrazeri - oni nastoje da zarade trguju¢i na razliitim berza-
ma.Zaradu baziraju na razlici u ceni izvedenih i osnovnih hartija
od vrednosti koje drze u svom portfoliu.

Poslovi hedzinga podrazumevaju aranzmane dve strane u kome se po-

tencijalni gubitak jedne strane u vecoj ili manjoj meri moze eliminisati pro-
fitom druge strane.
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Drugim re¢ima, hedzZeri Zele da smanje rizik i eliminiSu moguénost
gubitka, dok nasuprot njima, Spekulanti mogu ocekivati ostvarivanje po-
tencijalnih dobitaka. Spekulacije na finansijskim trzi§tima nisu manipulacije
1 prevare, ve¢ su to poslovi gde ucesnici pokusavaju da na bazi, koristeci
znanja, stru¢nosti, informacija, osecaja (a Cesto 1 srece) ostvare §to veci pro-
fit u Sto kra¢em roku.

Arbitrazeri su malo izlozeni cenovnom riziku. Oni formiraju dva po-
rtfolia (jedan od izvedenih hartija, a drugi od osnovnih hartija). Oni prate ta
dva portfolia 1 kupuju ili prodaju kada se jave cenovne razlike. U stvari,
arbitraZeri formiraju portfolio bez investiranja, a sa pozitivnim prilivom u
buduénosti ili sa prilivom u sadaSnjosti bez obaveza u buduénosti. Cilj je da
ostvare korist od negativne korelacije izmedu derivata i portfolia osnovne
aktive.Njihove aktivnosti se odvijaju na vise berzi.

U osnovne izvedene hartije ubrajamo:

— forvard ugovori,
— fjucersi,

opcije,

svopovi

2. FORVARD UGOVORI

Forvard ugovor (terminski ugovori) je Ugovor izmedu dve zaintereso-
vane strane, kupca i prodavca, o prodaji - kupovini odredene robe ili fina-
nsijske aktive, sa isporukom i placanjem u buducnosti. Obe ugovorene stra-
ne su saglasne sa dogovorenom cenom, koli¢inom i danom isporuke i placa-
nja u buduénosti. Ni jedna od ugovorenih strana ne naplacuje bilo kakvu
proviziju ili premiju po osnovu potpisivanja ugovora. Kod zaklju¢ivanja
forvard ugovora, ne stoji ni jedna klirinska kuéa koja bi imala ulogu posre-
dnika odnosno garanta o njegovoj realizaciji, §to kod ovako ugovorenih tra-
nsfera nosi rizik placanja i isporuke aktive.

U postupku zaklju€ivanja forvard ugovora, postoje problemi nalaZenja
druge ugovorene strane koja ima interes da prihvati ponudenu aktivu, cenu 1
rok. Takode, zbog odsustva bilo kojeg posrednika ili garanta realizacije
Ugovorenih obaveza, u slu¢aju neizmirenja obaveze neke ugovorene strane,
druga strana moze jedino tuzbom 1 sudskim postupkom do¢i do izvrSenja
Ugovora. S obzirom na troSkove sudskog postupka kao i neizvesnost njego-
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vog ishoda, zainteresovani potpisnici ugovora moraju pre potpisivanja ugo-
vora izvr$iti proveru kreditnog rejtinga drugog ugovaraca.

Zbog rizika koje sobom nose forvard ugovori 1 odsustva likvidnosti,
na trzistu se vise koriste drugi oblici terminskih ugovora.

3. FJUCERSI

Fjucers ugovori se razlikuju od forvard ugovora u pogledu:
— standardizacije aktive koja je predmet Ugovora,
— likvidnost,

placanje,
— sigurnost
Kod fjucers ugovora standardizacija se odnosi na koli¢inu 1 kvalitet
ugovorene aktive, na period isporuke i mesto isporuke. Fjucers ugovorima
se moze trgovati na berzi i zato oni imaju veci stepen likvidnosti u odnosu
na forvard. Kupci i prodavci fjuers ugovora mogu pre isteka roka da pro-
daju svoje pozicije na berzi i na taj nacin udu u neke nove pozicije.

Takode, kod fjucers ugovora ne postoji fiksiran datum isporuke akti-
ve, ve¢ prodavac mora preko posrednicke kuce (klirinske) da obavesti kupca
za mesec kada ¢e se isporuka izvrSiti. Kod forvarda nema placanja pre roka
dospeca, ve¢ na dan isporuke aktive.

Kod zakljucivanja fjucers ugovora, ugovorena strana uplacuje depozit u
visini od 5 do 10% od vrednosti ugovora, na ime sigurnosti placanja i ispo-
ruke aktive.

U momentu sklapanja fjuCers ugovora, ucesnici transakcija "zauzi-
manja pozicije" i to:*
— pozicija kupca (long position) stvara obavezu kupcu da na dan do-
speca kupi finansijsku aktivu,

— pozicija prodavca (short position) obavezuje prodavca da na dan
dospeca isporuci ugovorenu finansijsku aktivu
Prodavac ima obavezu da isporuci ugovorenu aktivu, ali ima pravo da
dobije ugovorenu cenu. Ukoliko od momenta potpisivanja ugovora, cena
osnovne aktive pocne da pada, prodavac se nalazi u povoljnoj poziciji da
ostvaruje dobit u visini razlike ugovorene cene i trziSne cene aktive.

* Dr Branko Novak, Finansijska trzista i institucije, Ekonomski fakultet, Osijek, 2005. god.
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U suprotnoj poziciji nalazi se kupac. Za kupca je povoljnije da cena
posle potpisivanja Ugovora pocne da raste, jer u tom slucaju ostvaruje dobit
koju ¢ini razlika izmedu nize ugovorene 1 vise trZiSne cene osnovne aktive.
Bez obzira na okolnosti u pogledu cena u kojima se mogu naéi kupac i pro-
davac, kod Forvard i Fjucers ugovora obaveze se moraju izvrsiti.

3.1. OSNOVNA PODELA FJUCERS UGOVORA

Zavisno od vrste aktive koja je predmet fjucers ugovora, oni se mogu
podeliti na dve osnovne grupe:
- robni fjucersi,
- finansijski
Robni fjucersi se odnose na na razliite vrste roba, kao $to su: metali,
industrijski proizvodi, plemeniti metali, poljoprivredni proizvodi,drvo,nafta,
prehrambeni proizvodi i druge.

3.1.1. ROBNI FJUCERSI

Deo Finansijskih trziSta koji se najviSe razvijao u poslednjih 20-30
godina odnosi se na trzista finasijskih “fjucers”ugovora i opcija.U osnovi
radi se o tome da se rizik buducih promena trzi$nih cena ili prinosa koje do-
nose hartije od vrednasti, prenese na nekoga ko je spreman da preuzeme
moguci rizik.Finansijski “fjucers” ugovori i1 opcije koriste se 1 na trzistu no-
vca kao i na trziStu kapitala, sa namerom da se zajmoprimci i zajmodavci
zaStite od promena kamatnih stopa.

U zavisnosti Sta je osnovna aktiva na koju se fjucers kreira, postoji
podela fjucersa na Robne 1 Finasijske fjuerse.Robni fjucersi se koriste na
robne berze 1 obuhvataju veoma razliite robe kojima se trguje.Robni fjuce-
rsi su stariji 1 sa njima se trguje od ranije, dok su se Finasijski fjucersi noviji
1 razvili su se tek posle 1975g.

I ako je zastita od rizika trgovinom fjucersima i opcijama relativno
nova, ona predstavlja stari koncept kad je u pitanju trgovina robama. Pozna-
to je da su odgovarajuéi fjucers ugovori na poljoprivredne proizvode za-
kljuc¢ivani i pre 150 godina a kasnije se razvijaju i berze za metale i proizvo-
de od drveta.

U prvoj polovini 20 veka trgovina fjuersima i opcijama se prosirila i
na druge poljoprivredne proizvode kao Sto su kafa, kakao, pirinac, Secer ili
drugo industrijsko bilje.
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Danas su trziSta fjucersa veoma raznolika i mogu se razvrstati u ne-
koliko grupa:
— Zitarice: pSenica, kukuruz, zob, soja, sojno brasno, sojno ulje, raz,
uljarica, jeCam
— Meso: Ziva stoka, tovljena stoka, svinje itd.

— Naftni fjuersi: sirova nafta, loz ulje, bezolovni benzin, zemni gas,
rude, guma

— Drvo: gradevinsko drvo
— Metali: bakar, aluminijum, cink, olovo i drugi metali, plemeniti metali

Ono §to je karakterisalo pocetak trgovanja na fjuCers berzama je sa-
mostalno ugovaranje cena i rokova isporuke robe u nekom budu¢em pe-
riodu.Problemi koji su se javljali sa ovim terminskim poslovima bili su pre
svega u tome $to ti ugovori nisu bili standardizovani, a nije ni postojao neki
institucionalni mehanizam koji bi garantovao njihovo izvrSenje.Sobzirom da
je re¢ o Ugovoru izmedu kupca i prodavca i da se transakcija obavlja u ne-
kom buduc¢em trenutku, takav se ugovor nazivao “forvard” ugovor. Dobar
odnos izmedu prodavca i kupca remetile su razli¢ite okolnosti u kojim su se
oni nalazili. Praksa 1 razvoj terminskih poslova dovodi do postepenog
poboljSanja u smislu standardizacije koli¢ine 1 kvaliteta robe, nacina placa-
nja i isporuke robe, a kao garant izvrSavanja ugovorenih poslova kreirana je
1 klirin§ka kuc¢a.Sve to je doprinelo razvoju derivata u ¢ijoj se osnovi nalazi
roba. Ta tradicija i praksa doprinose razvoju i finasijskih derivata koji pre-
dstavljaju vaZzne finasijske instrumente za upravljanje rizicima na fina-
nsijskim trzistima. Derivati omogucavaju da se rizici podele i mnogo racio-
nalnije kontroliSu, a njih koriste dve glavne grupe u€esnika na robnim i
finansijskim trzistima, hedzeri i Spekulanti.

Svi nedostaci koji prate najednostavniji tip derivata (forvard ugovor)
uklonjeni su kreiranjem fjucers ugovora.

Osnovna razlika izmedu forvard ugovora i fju€ers ugovora je u tome
Sto postoji saglasnost ugovorenih strana o predmetu na koji se odnosi kupo-
prodajni ugovor.Takode to ukljucuje i definisanu cenu,nacin isporuke i vre-
me isplate u buduénosti.Vazno je naglasit da su fjucers ugovori likvidni i sa
njima se moze trgovati na berzi.Isporuka ugovorene robe ne mora se izvrsiti
na ta¢no odreden datum u buduénosti kao kod forvarda ,ve¢ u mesecu koji je
odreden ugovorom.

Nacin placanja fju¢esa ugovora je takode drugaciji u odnosu na fo-
rvard. Obe ugovorene strane u cilju sigurnosti isporuke i placanja robe oba-
vezni su da kod klirinske kuée poloze odgovaraju¢i depozit u momentu po-
tpisivanja ugovora.Visina depozita je razli¢ita a obi¢no se kre¢e od 5% do
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15% od vrednosti ugovora.Smisao kreiranja depozita nalazi se u garanto-
vanju isporuke ugovorene robe i pla¢anja ugovorene cene.Poslovi sa fju-
¢ersima podrazumevaju i posedovanje dodatnih gotovinskih sredstava u ci-
lju polaganja na ime depozita, margina-marzi na svoje ra¢une kod klirinske
kuc¢e.Cene fjucersa se svakoga dana objavljuju, a od njihovog kretanja na
berzi zavise 1 promene na racunima depozita i kupca 1 prodavca.Klirinska
kuca to radi kako bi se izvrsilo usaglaSavanje pozicija ugovorenih strana sa
trenutnim kretanjem cena.

Zbog toga kod mnogih fjuCers ugovora ne dolazi do fizicke isporuke
roba, ve¢ se samo isplacuje razlika u ceni.

Kao $to smo ve¢ naglasili sa fjuers ugovorima moguca je trgovina na
berzi Sta ga Cini posebno privlacnim za one u€esnike na berzi koji se javljaju
u ulozi Spekulanata, odnosno onih koji Zele da kupovinom ili prodajom fju-
cersa ostvare profit.

Njih ne interesuje osnovna aktiva (roba) ve¢ razlika u ceni koju ¢e
ostvariti kupovinom ili prodajom fjucers ugovora. Na vecini trziSta broj
$pekulanata je znatno veéi od broja drugih udesnika. Spekulanti stvaraju li-
kvidno trziste. Svakako da ¢e u zavisnosti od njihove procene o kretanju ce-
na osnovne aktive, zauzimati duge ili kratke pozicije. Ako su njihova oceki-
vanja takva da se nadaju porastu cena, oni ¢e ulaziti u dugu(long) poziciju i
kupovati fjucers ugovor 1 obrnuto, zauzimati (Sort) poziciju ako ocekuju pad
cena. Njihovi su ciljevi isti, ostvariti dobit kada cene rastu, ili na kratkim po-
zicijama kada cene padaju.”®®

Grafik 2. - PoloZaj kupca fjucersa

DOBITAK

CENA AKTIVE

UGOVORENA
CENA

GUBITAK

* Dejan Eri¢, Finansijska trzi$ta i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2005. god.
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Grafik 3. - Polozaj prodavca fjucersa

GUBITAK CENA AKTIVE

UGOVORENA
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U ulozi Spekulanata mogu se pojaviti fizicka lica, finasiske institu-
cije,robni trgovacki klubovi, privredni subjekti i posrednici.

Za razliku od njih, hedzeri su subjekti na terminskim trzistima koji ze-
le da se fjuCers ugovorima zastite od promena cena osnovne aktive koja je
predmet kupoprodajnog ugovora. Najcescée su to subjekti koji se bave proi-
zvodnjom ili aktivu koriste kao osnovu za preradu, ako su u pitanju poljopri-
vredni ili industrijski proizvodi.

Brokeri koji trguju na fjucers berzi, kao i1 brokeri na finasijskim be-
rzama naplacuju proviziju. Provizija se naplacuje samo jednom a obuhvata
proviziju i za kupovinu i za prodaju fjucersa i ona je znatno veca od provizi-
ja na finasijskim berzam 1 iznosi viSe od 18% od vrednosti transakcije.

U SAD-u postoji nekoliko velikih i znacajnih robnih berzi, a najstarija
datira jo§ od 1848. godine, a to je Chicago Board of Trade (CBOT). Pored nje
poznate su i druge robne berze,kako u Americi tako i drugim delovima sveta.
Kanzas City of Trade (KCBT), Coffee, Sugar and Cocoa Exchange, London
Metal Exchange (LME), International Petroleum Exchange of London (IPEL)
1 mnoge druge u svatu.

Berze uglavnom omogucavaju i prodaju i kupovinu fjucers ugovora na
jednom mestu.

Na dan prodaje - kupovine, kupac kupuje a prodavac prodaje fjucers.
Obaveza je svake ugovorene strane da polozi odgovarajucu visinu depozita
kod svoje klirinske kuce.
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U toku Zivotnog veka fjucersa dolazi do svakodnevnog prilagodavanja
pozicija i kupca i prodavca,na nijihovim ra¢unima, svakako u zavisnosti od
promena cena.

Na dan dospeca, prodavac isporu€uje robu, a kupac ima obavezu da
isplati isporuc¢enu robu.

Berzanske sale su podeljene na nekoliko velikih kruznih prstenova ili
na ringove u kojima se odvija trgovanje. Ringovi mogu imati 1 odeljke pa se
istovremeno moze odvijati trgovina sa viSe razliitih artikala. U svakom
prostoru za trgovanje se nalaze beleznici koji sakupljaju kartice za trgova-
nje, koje im se dobacuju da bi oni upisali vreme prijema kartica i da tu info-
rmaciju unesu u racunar. Transankcije se evidentiraju na karticama za trgo-
vanje koje su jedini pisani dokaz, koji sadrzi detalje o izvrSenim transakci-
jama. Transakcije u areni belezi posebni beleznik 1 iste Salje na elektronski
ekran.Velike elektronske table postavljene su u krugu duz cele sale za trgova-
nje. Na ovim tablama se unose najnovije informacije o obavljenim transakci-
jama i istovremeno se Salju u ostale delove sveta putem masine za kotaciju
cena. I ako je trziste robnih fjucersa i opcija razvijeno smatra se da su to trzi-
Sta na nuli.MozZe se zakljuciti da na fjucers trziStima ako jedna strana ostvaru-
je dobit, to znaci da drug strana ima gubitak(ne racunaju¢i izdatke za proviziju)

O opcijama kao drugim znacajnim derivatnim hartijama, bice viSe reci
u nastavku ove knjige.

Finansijski fjucersi se odnose na valutne fjucerse, kamatne fjucerse,
fjuCerse na hartije od vrednosti i fjuerse na indekse.

Valutni fju€ersi su ugovori o kupoprodaji vaznijih svetskih valuta u
standardizovanim koli¢inama u buducnosti. Valutni fjucers ugovori imaju
ulogu zastite od nezeljenih fluktuacija valutnih kurseva.

Kupci valutnih fjucersa se njihovom kupovinom Stite od promena de-
viznih kurseva. Posebno su vazni za investitore koji se pojavljuju na medu-
narodnom trZistu.

Kamatni fjucersi su ugovori koji predstavljaju sredstvo za zaStitu od
negativnih uticaja promena kamatnih stopa. Investitori koju kupuju kamatne
fjuCerse, u stvari kupuju hartije od vrednosti sa fiksnim prinosom (kratkoro-
¢ne drzavne obveznice, dugoro¢ne drzavne obveznice sa razliitim rokovi-
ma dospeca 1 obveznice lokalnih organa vlasti). Kad kamatne stope rastu, ce-
ne fju€ersa opadaju i obrnuto, kad kamatne stope padaju, cene fjucersa rastu.

Fjucersi na hartije od vrednosti su u stvari kamatni fjucersi, jer su ve-
zani za hartije od vrednosti sa fiksnom kamatnom stopom.

Fjucersi na indekse - trzi$ni indeksi odrazavaju promene u visini cena
akcija u portfoliu berze. Kod fju€ersa na indekse, cena u ugovoru je unapred
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odredena i zavisi od kretanja indeksa. Oni su znacajni kao sredstvo zastite
od promena trziSnog portfolia cena akcija. Koristi od njih imaju svi subjekti
koji mogu bolje da predvide kretanje trziSnih indeksa.
Subjekti koji su ukljuceni u trgovinu fjucersima mogu se podeliti u tri
osnovne grupe, 1 to:
— Berzanski trgovci, ¢lanovi berze (ako trguju za svoj racun - trejderi,
a ako trguju za racun komitenta - brokerti),

— Spekulanti, ¢iji je osnovni motiv da ostvare profit na razlici u ceni
aktive neprestanom kupovinom i prodajom,

— HedzZeri, ¢iji je osnovni cilj da se zaStite od rizika 1 promena cena
osnovne aktive
Znacajnu ulogu imaju i klirinSke kuce koje povezuju kupce 1 prodavce, 1
imaju ulogu posrednika. Klirinske kuce se pojavljuju u ulozi garanta u pogle-
du izvrSenja fjucers ugovora. U slucaju da jedna od potpisnica fjucers ugovo-
ra ne izvrsi svoju obavezu, klirinska kuca ¢e to uraditi umesto nje, uz preduzi-
manje kaznenih i sudskih mera prema strani koja ne ispunjava svoju obavezu.

4. OPCIONI UGOVORI

Opcije uz fjuCerse pripadaju grupi izvedenih hartija od vrednosti,
odnosno finansijskih derivata. Razlikuje se od forvarda i fjucersa po tome
Sto forvard 1 fjucers predstavljaju terminske ugovore zakljucene izmedu ku-
pca 1 prodavca sa pravima i obavezama 1 saglasnim voljama za postupanje
po Ugovorima. Kod opcija postoji samo pravna mo¢, odnosno postoji pravo
da se nesto uradi, ali ne i obaveza da se to ucini.

Odnos izmedu kupca i1 prodavca reguliSe se Opcionim ugovorom, koji
je vrsta nepotpunog Ugovora, zbog toga $to kupac opcije ima pravo - da ku-
pi ili proda odredenu aktivu, ali ne 1 obavezu da to uradi. U stvari on ¢e to
uciniti samo ako je to u njegovom interesu. U tome je osnovna razlika u
odnosu na fjucers ugovore.

Prodavac opcije, koji predstavlja njenog emitenta, ima obavezu da po-
stupi po nalogu vlasnika opcije, odnosno njenog kupca, da proda ili kupi
odredenu aktivu u odredenom periodu vremena po ugovorenoj ceni.

Kupac opcijskog ugovora je duzan da prodavcu opcije plati odredeni
novcani iznos koji se naziva cena opcije ili opcijska premija.

Kada opcija kupcu daje pravo da kupi osnovnu hartiju od vrednosti, tada
govorimo o kupovnoj opciji (call option), a kada kupac kupuje pravo da proda
osnovnu hartiju od vrednosti, onda govorimo o prodajnoj opciji (put option).

151



Sa druge strane, prodavac call ili put opcije preuzima obavezu da po-
stupi po zeljama vlasnika opcije.

Opcioni ugovor je standardizovan dokument koji sadrzi sledec¢e delo-
ve: tip aktive, koli¢inu, cenu i rok dospeca.

Opcije kao finansijski instrumenti u opisu aktive mogu da sadrze: ple-
menite metale, obveznice, akcije, berzanske indekse, devizne kurseve i dr.

U pogledu koli¢ine Opcioni ugovor mora da sadrZi taan broj aktive
(na primer broj akcija).

Cena izvrSenja je cena po kojoj kupac moze da kupi ili proda odre-
denu finansijsku aktivu.

Rok dospeca je datum do kada opcija vazi.

U realizaciji Opcionih ugovora postoje tri ucesnika i to:

— prodavac opcija (emitent) koji dobija cenu opcije ili opcijsku pre-

miju, zato §to opciju ustupa nekom,

— kupac opcije (vlasnik) koji placa opcijsku premiju prodavcu sa ci-
ljem da ga navede da mu opciju ustupi,

— broker HOV, koji pronalazi kupca i prodavca i za posrednicku
ulogu naplacuje posrednicku proviziju iz opcijske premije

Kod opcija postoje tri cene:

— cena hartije koja je predmet opcije - trziSna cena hartije,

— opciona premija - cena koju kupac pla¢a prodavcu,

— 1izvrSna cena ili ugovorena cena koja predstavlja cenu po kojoj se
od prodavca opcije moze legalno zahtevati izvrSenje opcije (dok
opcija traje ova cena se ne menja)

Svaka opcija ima vrednost koja se izraCunava kao razlika izmedu
trziSne cene hartija od vrednosti i izvr$ne cene koja je Opcionim ugovorom
utvrdena. TrziSna cena hartija moze da bude veca od izvrSne cene opcije,
opcija u tom slucaju ima pozitivou vrednost 1 obrnuto, ako je trziSna vre-
dnost hartija niza od izvr$ne cene akcija, opcija ima negativnu vrednost.

Kada je vrednost opcija negativna, premija je visoka i obrnuto. Rast
vrednosti opcija smanjuje premiju, a prodaja opcija iznad njene vrednosti
proistice iz njenog Spekulativnog karaktera. U stvari opcija investitoru obe-
zbeduje veci stepen leveridza kada kupuje hartije od vrednosti. Sam leveridz
je Spekulacija sa finansijskim sredstvima koje investitor uzima na zajam po
fiksnoj kamatnoj stopi, §to mu obezbeduje (ulaganja) investiciju sa malim
iznosom sredstava i ostvarivanje velike dobiti za kratak vremenski period.

Opcija po svom karakteru omogucuje svom vlasniku i moguc¢nost Ce-
kanja $to znaci da ukoliko se trzi$na cena hartija ili druge aktive, kre¢e na
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Stetu imaoca opcije, on moze da ¢eka do vremena vaznosti opcije, ocekujuci
promenu cena u njegovu korist.

Opcije obezbeduju sigurnost investiranja u hartije od vrednosti i osi-
guravaju stabilnost kod promena cena, hartija od vrednosti 1 drugih roba, ka-
matnih stopa, valutnih kurseva, visina trzi$nih indeksa i dr.

4.1. VRSTE OPCIJA

Osnovna podela opcija moze se izvrSiti na osnovu:
— prava sadrzanih u opcionom ugovoru,
— vremenskim rokom za kori§¢enje prava,
— predmet opcionih ugovora (vrsta aktive)

Opcija na kupovinu (call) je takva vrsta opcije koja svom vlasniku
obezbeduje pravo da u odredenom roku kupi aktivu iz Ugovora (hartije ili
drugu robu) po unapred ugovorenoj ceni. Pravo je vlasnika opcije da odluci
da 1i ¢e da kupi aktivu ili ne, a sve u zavisnosti od kretanja trziSne cene
osnovnog instrumenta. Kupac call opcije oCekuje rast trziSne cene aktive, 1 u
tom slucaju kupac ¢e iskoristiti opciono pravo jer opcija za njega ima vre-
dnost. Za koriS¢enje ovog prava vlasnik opcije je platio opcionu premiju
prodavcu - odnosno emitentu opcije. Kupac opcije se nalazi u dugu poziciju
(long position). Prodavac opcije ima sasvim druga ocekivanja za kretanje
trziSne cene aktive. On ocekuje pad trziSne cene u odnosu na ugovorenu. Za
1znos naplaéene premije prodavac opcije ima obavezu da postupi po zahtevu
kupca opcije, tj. da mu proda aktivu po ugovorenoj ceni i u ugovorenom
vremenskom periodu.

U slucaju rasta trzisSne cene, kupac ¢e iskoristiti pravo kupovine i ku-
piti aktivu po ugovorenoj ceni koja je niza od trziSne. Ostvaric¢e dobitak koji
se mora umanjiti za iznos uplacene opcione premije. Prodavac ¢e trpeti gu-
bitak koji ¢e biti u visini razlike ugovorene i trziSne cene.

Opcija na prodaji (put) je suprotna u odnosu na opciju na kupovini (call).

Ona svom vlasniku daje pravo da proda osnovnu aktivu po ceni koja
je fiksirana Opcionim ugovorom i u odredenom roku.

Prodavac prodajne opcije ocekuje rast cena osnovne aktive.

Kupovinom prodajne opcije kupac se zasti¢uje od pada cena osnovne
aktive. U slucaju da trzi$na cena aktive padne ispod ugovorene, on ¢e iskori-
stiti opciono pravo i prodati aktivu po ceni koja je ugovorena i koja je visa
od trzi$ne. U slu¢aju rasta trZiSne cene, on nema razloga da koristi opciju.
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Prodavac prodajne opcije (put) ocekuje rast trziSne cene aktive. U tom
sluc¢aju kupac neée koristiti opciju, a prodavac ¢e imati zaradu u visini opci-
one premija koju je dobio kod zakljuc¢ivanja ugovora. Ako je situacija dru-
gacija tj. dode do pada trziSne cene osnovne aktive, kupac ¢e realizovati
svoje opciono pravo, Sto za prodavca predstavlja obavezu da mora kupiti
aktivu, po ugovorenoj ceni, $to za njega znaci gubitak u visini razlike u ceni.
Podela opcija po osnovu roka izvrSenja:

— americki tip opcije je takav tip opcije gde se opciono pravo moze

iskoristiti bilo kog dana do dana dospeca,

— evropski tip opcija je tip opcija gde vlasnik opcije svoje pravo mo-

ze iskoristiti isklju¢ivo na dan dospeca koji je ranije preciziran u
opcionom ugovoru

Po kriterijumu aktive na koje se opcije odnose moguca je podela na:
finansijske opcije i robne opcije.

Finansijske opcije mogu biti na hartije od vrednosti, opcije na kama-
tne stope, opcije na trziSne indekse, valutne opcije 1 dr.

Robne opcije su najstariji tip opcija i odnose se na zemljiste, zgrade 1
poljoprivredne proizvode ili industrijske proizvode.

Postoji mnogo razlicitih strategija za postupanje sa opcijama. S obzi-
rom da se investitor moze naci u ulozi kupca ili prodavca, kupovne ili pro-
dajne opcije, postoje Getiri osnovne strategije, i to:**

— duga kupovina (long call),
— kratka kupovina (short call),

duga prodaja (long put),
— kratka prodaja (short put)

Duga kupovna strategija (long call) je pozicija kupca koji ima oceki-
vanja da ¢e do¢i do rasta cena osnovne aktive (akcija) i da ¢e tako ostvariti
profit, a angazovace samo malo sredstava za ulazak u dugu poziciju 1 rizik
od gubitka svesti na nivo izdatka za opcionu premiju.

Polozaj u kojima se kupac kupovne (call) opcije moze naci:

— ukoliko se trziSna cena aktive ne povecava u toku ugovorenog roka,
ve¢ bude manja od ugovorene cene, kupac kol opcije nece traziti
njenu realizaciju 1 njegov gubitak je jednak opcionoj premiji

G=0,

* Dr Nenad Vunjak i Dr Ljubomir Kovagevi¢, Finansijska trzi$ta i berze, Ekonomski
fakultet, Subotica, 2010. god.
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ako je trziSna cena aktive na dan dospeca jednaka ugovorenoj ceni
kupac kol opcije nece istu realizovati, obzirom da na trziStu moze
kupiti aktivu po toj ceni. Njegov gubitak i dalje iznosi koliko je
izdva-jao za opcionu premiju,

ako trziSna cena u trenutku dospe¢a bude veca od ugovorene
(strajk) cene, ali je niza od zbira ugovorene cene i izdatka za opcio-
nu premiju, opcija ¢e biti realizovana, ali ¢e gubitak vlasnika kol
opcije biti manji od opcione premije,

ako trziSna cena aktive u trenutku dospe¢a bude na nivou zbira
ugovorene cene 1 opcione premije, kupac ¢e realizovati opciju i na
taj nacin ¢e eliminisati gubitak,

kad trzi$na cena aktive bude veca od zbira ugovorene (strajk) cene i
opcione premije, kupac kol opcije ¢e traziti njenu realizaciju jer ¢e
ostvariti i dobitak

Grafik 4. - Kupac kol opcija

Dobitak
trzidna cena Dobitak kupca
Tec> Uc

ugovorena cena
Ny

+10 L N

0 | I | f | | _ cena aktive
na dospecu

Gubitak prodavca
premija Uc < Tc (40 <50)

-10

Gubitak

PoloZzaj u kojem se moze naci kupac put (prodajne) opcije

Njegov osnovni motiv je zastita od pada cena osnovne aktive i kupo-
vinom prodajne opcije on ima pravo da u slucaju pada trziSne cene u odnosu
na ugovorenu cenu trazi realizaciju opcije, a osnovni izdatak podrazumeva
izdatak za opcionu premiju.

Kad trzisna cena aktive (akcija) bude niza od zbira izdatka za opcionu
premiju i ugovorene cene, vlasnik - kupac prodajne opcije ¢e traziti njenu
realizaciju jer ¢e ostvariti 1 dobitak.
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Grafik 5. - Kupac put opcije
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Uloga prodavca call opcije - prodavac kupovne opcije

Bez angazovanja dodatnog kapitala, prodavac kupovne opcije moze
ostvariti profit na osnovu opcione premije. Investitor koji na osnovu so-
pstvenih analiza 1 faktora koji ukazuju na izvesnost pada cena nekih hartija
od vrednosti moze izdavanjem call (kupovne) opcije, uvecati svoj prihod.

Ako se ostvare pretpostavke prodavca kupovne opcije i dode do pada
trziSne cene aktiva (akcija) u odnosu na strajk cenu (ugovorenu), vlasnik
opcije nece istu realizovati, a prodavcu ¢e ostati opciona premija, koja ¢e
predstavljati profit.

Svaki dobitak prodavca prodajne opcije je istovremeno i gubitak za
kupca call opcije, i to:

Grafik 6. - Prodavac kol opcije
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Polozaj prodavca prodajne (put) opcije

Prodavac prodajne put opcije, takode moze ostvariti prihode bez ulaga-
nja kapitala. Njegova oc¢ekivanja su potpuno suprotna od ocekivanja kupca.

Kod prodajne opcije prodavac o¢ekuje porast trziSne cene aktive (akci-
je). U toj situaciji vlasnik opcije (kupac) nece realizovati opciju, pa ¢e proda-
vac ostvariti profit koji je jednak opcionoj premiji. Prodavac prodajne opcije
je u povoljnom polozaju, sve dok je trziSna cena veca od ugovorene.

U slucaju da trzi$na cena aktive (akcija) bude padala ispod nivoa ugo-
vorene (strajk) cene, za prodavca prodajne opcije nastaju neugodnosti jer je
izloZzen gubitku. Gubitak moze biti maksimalan, a predstavljace razliku ugo-
vorene cene 1 primljene opcione premije.

Grafik 7. - Prodavac put opcije
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U cilju uspesne trgovine opcijama, izvrSena je njihova standardizacija
tako da kupci 1 prodavci utvrduju koli¢inu 1 cenu osnovne aktive, dok je
berza propisala osnovne elemente opcijskih ugovora.

Berza opcija ima dve funkcije:
— obezbeduje likvidnost finansijske active,
— utvrduje trziSnu cenu opcije
Berza obezbeduje 1 sigurnost trgovine, putem delovanja kliringa. Na
kliringu se vrsi saldiranje i izvrSavanje trgovine.
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4.2. KOMBINOVANI KUPOVNI I
PRODAJNI OPCIJSKI POSLOVI

U praksi se veoma Cesto mogu susresti primeri velikog broja kombinova-
nih oblika opcijskih poslova. Kao najznacajniji i najces¢e primenjivani su:
— straddle,
— spread,
— strap,
— strip

Straddle

Straddle predstavlja kombinaciju kupovne i prodajne opcije i ona se
odnosi na istu koli¢inu, isti vremenski period 1 istu aktivu koja je predmet
Opcijskog ugovora.

Kupac ove opcije moZze koristiti pravo kupovine ili prodaje ugovorene
active 1 njegov interes je da kolebanja cena ugovorene aktive budu izraze-
nija, jer ima dvostruku Sansu da ostvari dobit. 1z tih razloga opcijska premija
je dvostruko veéa od klasi¢nih premija, a ovi poslovi pripadaju kategoriji
Spekulativnih poslova.

Prodavac ima suprotna ocekivanja, odnosno relativno stabilan kurs acti-
ve, naspram kupca koji procenjuje da bi kurs active mogao imati visok vo-
latilitet u opcijskom periodu.

Spread

Spread predstavlja poseban oblik straddle posla. U stvari, radi se o to-
me da se bazi¢na cena kupovne i prodajne opcije razlikuje, Sto nije slucaj
kod straddle posla. Kod kupovne opcije bazi¢na cena je veca od cene na
promptnom trziStu, a prodajna opcija je niza od ovog kursa.

Strap

Strap predstavlja opcijski posao u kome se kombinuju dve kupovne
opcije 1 jedna prodajna. Kupac ocekuje rast cena osnovne aktive i u tom
slu¢aju moze ostvariti dvostruku dobit. Ako dode do pada kursa koristice
prodajnu opciju. Pad kursa bi trebao da bude takav da razlika u ceni po-
krije opcijsku premiju za prodajnu 1 dve kupovne opcije, jer u suprotnom
kupac trpi gubitak.
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Strip

Strip predstavlja suprotnu kombinaciju opcija od strap posla. Kupac
strip opcije ima jednu kupovnu i dve prodajne opcije 1 njegova ocekivanja
su da ¢e do¢i do pada cena osnovne aktive. U slucaju da zaista dode do pada
kursa osnovne aktive, moze ostvariti dvostruku dobit, s obzirom da poseduje
dve prodajne opcije.

S. SvOP

Termin svop znaci zamena. To su ugovori kojima se vr$i razmena
placanja kamata na finansijske instrumente koje ugovorene strane poseduju.
Svop ugovori ne zahtevaju novo angazovanje sredstava ve¢ predstavljaju
mehanizam za efikasnije upravljanje postoje¢im obavezama. Oni se koriste
za snizavanje troskova kapitala 1 upravljanja rizikom.

Postoje dve osnovne vrste svopova:

— kamatni svop,
— valutni svop

Kamatni svop je ugovor izmedu dva ucesnika na finansijskom trzistu,
kojim se oni obavezuju da jedan drugome plac¢aju odredeni iznos, koji je
jednak dogovorenim visinama kamatnih stopa.

Valutni svop je ugovor izmedu dve strane, gde one zamenjuju skup
isplata u jednoj valuti u skup isplata u drugoj valuti.
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DEO DRUGI






1. NASTANAK, RAZVOJ I FUNKCIJE BERZE

1.1. POJMOVNO ODREDENJE

Postoje razlicita shvatanja pojma berza. Po jednom koje je jezicko, po-
jam berza je nastao od latinske reci bursa Sto oznacava koznu vrecicu za ko-
vani novac, koju su ljudi u starom veku obi¢no vezivali za pojas.

Po drugom shvatanju, koje ima istorijsko obelezje, naziv berze je na-
stao od prezimena jedne flamanske porodice koja je zivela u belgijskom gra-
du Brizu, a koja se skraceno prezivala Van Der Burseni. Na njihovoj kuci
nalazio se natpis - Hotel des Burseni. Za afirmaciju ovog naziva zasluzni su
italijanski trgovci kojima je pojam burse bio vrlo blizak i koristili su ga za
sastajanje trgovaca. U drugim delovima Evrope taj pojam se zadrzao u mo-
difikovanom obliku.

Berza kao poseban tip trziSta moze se posmatrati sa nekoliko aspekta.

U ekonomskom smislu, berza predstavlja posebnu vrstu trzista na ko-
me se okupljaju trgovci, gde se susrece ponuda i1 potraznja kapitala, pa se u
odredeno vreme i na odredenom mestu, putem aukcija vrsi kupoprodaja ha-
rtija od vrednosti.

Etimoloski pristup, definiSe berzu kao kompleksan sistem trgovanja.
Berza se tretira kao skup svih onih finansijskih poslova koji se zakljucuju na
jednom berzanskom sastanku, uz sve pratece aktivnosti koje se na njoj odvijaju.

Istorijski pristup se zasniva na detaljnoj analizi njihovog nastanka, sa
posebnim osvrtom na principe spontanosti i poverenja. Spontanost znaci da su
berze nastajale same od sebe, a kao rezultat dogovora izmedu ucesnika (trgo-
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vaca) sa ciljem zastite kako sebe tako i svojih klijenata i1 zajednickih poslova.
Sama spontanost zna¢i da berza kao institucija nije nastala kao proizvod
unapred isplanirane akcije, ve¢ kao potreba nastala izmedu njenih ucesnika.

Poverenje je drugi vazan princip na kome su berze nastale. Taj princip
1 danas ¢ini osnovu ne samo berze, ve¢ celokupnog finansijskog sistema.
Princip poverenja jednih u druge.

Berza se u pravnom smislu predstavlja kao "zakonom uredene organi-
zacije koje su pod pojacanom drZzavnom kontrolom, na odredenom prostoru,
bavi organizovanjem pravnog 5prometa jotiranih predmeta po osnovu vrSenja
berzanskih pravnih poslova".*

Postoji osam elemenata pravnog tumacenja berze, a to su:

e a) Organizacija

Organizaciju svake berze ¢ine svi njeni ¢lanovi i organi. Na mno-
gim berzama broj ¢lanova je ograni¢en. Clanovi mesta mogu da
kupuju i to im daje pravo da slobodno trguju na berzi. Pri tome su
cene vrlo razlicite.

e b) Pravila i propisi

Na svakoj berzi postoje jasna 1 napred ustanovljena pravila i
propisi. Njima se ureduju osnovni odnosi izmedu ¢lanova 1 svih
ucesnika. Primenu pravila odreduju organi berze.

e ¢) Imovina

U pitanju su sredstva koja se nalaze u posedu berze. To mogu
biti gradevinski objekti (zgrade), oprema, kancelarijski name-
Staj, inventar, itd. Pri tome treba imati u vidu da imovina berze
nije isto $to i imovina ¢lanova berze.

e d) Delatnost

Delatnost berze sastoji se u tome da kreira uslove kako bi omo-
gucila svojim clanovima da posreduju u trgovanju razli¢itim
berzanskim robama i finansijskim instrumentima.

e ¢) Prostor

Prostor se vezuje za mesto koje je fizi¢ki i pravno odvojeno od
drugih, na kome se vrsi trgovanje kotiranim predmetima berza-
nskog trgovanja. Ponekad se za prostor na berzi koriste pojmovi
kao $to su: parket, rupa, krug i slicno.

o f) Pojacana drzavna kontrola

Ovaj elemenat proizilazi iz velikog ekonomskog znacaja koji berze
imaju za funkcionisanje svake nacionalne privrede. U savremenim

* Finansijsko trziste-institucije,procesi,analiza,regulativa Komisija za HOV, 2005 g, Beograd
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uslovima prisutna je tendencija smanjivanja uloge na najmanju mo-
gucu, a ipak neophodnu meru. S druge strane, najveci deo kontrole
1 supervizije se prepusta razliitim samoregulativnim organima i
telima, ¢ime se podiZe nivo odgovornosti svih ucesnika.

e ¢) Berzanski pravni promet
Promet je u stvari krajnji cilj postojanja berzi i poslovanja na
njima. Neke od karakteristika vezanih isklju¢ivo za berze su:

berzanski sastanci se odvijaju u odredeno vreme skoro svako-
dnevno,

na berzi se trgovina odvija samo izmedu posebno ovlaséenih
"trgovaca", odnosno berzanskih posrednika,

na berzi je pristup dozvoljen samo ¢lanovima,
postoje vrlo stroga i rigorozna pravila, ¢ije nepostovanje po-
vlaci izuzetno oStre sankcije,

Trgovanje se ne vrsi stvarnom robom, ve¢ isklju¢ivo na bazi uzorka
(kod robnih berzi) ili hartija od vrednosti (kod finansijskih).

Dakle, berza efekata je institucionalizovano trZiSte kapitala na kojem
se trguje dugorocnim hartijama od vrednosti - efektima. Na ovom trziStu na-
jve¢im delom zastupljene su sledece hartije od vrednosti:

srednjorocne 1 dugoro¢ne drzavne obveznice,
obveznice lokalnih drzavnih organa,
korporativne obveznice,

hipotekarne zaloznice,

obi¢ne akcije,

preferencijalne akcije, 1

finansijski derivati

Trziste efekata, dakle, obuhvata emisiju i prvu prodaju efekata (prima-
rno trziste) 1 promet efekata nakon prve emisije (sekundarno trziste).

Berza se razlikuje od drugih oblika trgovine i po tome §to se trgovina
moze obaviti i bez uzorka, odnosno §to se trguje na re¢. U prethodnim fa-
zama nastanka 1 razvoja berze, javila se potreba za standardizacijom 1 tipi-
zacijom predmeta trgovine. Sve je to vodilo ka jednostavnijem nacinu trgo-
vine i §to brzem obrtu kapitala. Osnova na kojoj je poc¢ivalo berzansko trgo-
vanje, je odgovarajuce poverenje i ugled koje su posedovali malobrojni uce-
snici u berzanskim transakcijama.

Kako se vremenom berza razvijala 1 poverenje i ugled su zamenjeni
pravilima i uzansama po kome se trguje, tako da svako ko zeli na berzi da
trguje mora unapred da ih prihvati.
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Svakako da berza u svom odredenju sadrZi tri vaZzna elementa i to: me-
sto na kome se trguje, predmet trgovanja i nacin trgovanja.

Mesto trgovanja razvilo se od otvorenih prostora gradskih trgova,
sajmiSta, gostionica i posebnih zgrada do globalne elektronske mreze.

Takav nacin berzanskog trgovanja, pratilo je pravilo, na isto mesto i u
isto vreme.

Nagli razvoj kompjuterske tehnologije, a posebno u poslednjim dece-
nijama proslog veka, doveo je do promene starog pravila, koje sada glasi
stalno i svuda.

Nove tehnologije su omogucile igracima svake berze da se sa bilo kog
mesta mogu ukljuciti u proces trgovanja, isto kao da su na samom parketu
za trgovanje.

1.2. VRSTE BERZI

Podela berzi se moze izvrsiti prema nekoliko kriterijuma:
— prema predmetu trgovanja,
— prema ciljevina njenog poslovanja,
— prema specijalizaciji (specijelne 1 univerzalne)

U zavisnosti od predmeta trgovanja podela berzi moze biti na: robne,
finansijske (efektne), devizne, novcane.

Robne produktne berze predstavljaju berze na kojima se prodaje i
kupuje berzanska roba, za koju vaze opsta pravila i uzanse berze.

Na robnim berzama se moze poslovati sa velikim koli¢inama robe i to
sa robama koje su relativno homogenog kvaliteta i pogodne su za indu-
strijsku proizvodnju (kafa, Secer, pamuk, duvan, nafta, gvozde, krompir, zla-
to, kalaj 1 dr.).

U svetu su poznate berze na kojima se trguje pojedinim robama. Berze
za promet gvozda (London, Njujork), berze za promet vune (Bremen, Live-
rpul), berze za kafu (Hamburg), berze za naftu (Njujork, London) itd.

Prodaja robe na ovim berzama obavlja se na osnovu poznatih pravila,
utvrdenog kvaliteta i na osnovu uzoraka ili probe.

Na finansijskim berzama se trguje hartijama od vrednosti.

Hartije od vrednosti su vrlo pogodni predmeti za berzansko trgovanje.
Uloga berze je znacajna i zbog toga Sto obezbeduje kontinualno trZiSte ha-
rtija od vrednosti, po cenama koje ne odstupaju bitno od onih po kojima su
prethodno prodate.
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Kontinuitet trziSta smatra se kao neophodnim za ocuvanje likvidnosti
hartija od vrednosti, bez koje bi se teSko mogla privuéi sredstva investitora.
Kontinuitet trziSta smanjuje kolebanje cena hartija od vrednosti, Sto svakako
povecava njihovu likvidnost, odnosno sposobnost da se izvrsi konverzija u
gotovinu, prilikom njihove prodaje.

Efektne ili finansijske berze se odnose na onaj deo finansijskog trzista
na kojem se prodaje i kupuje finansijski kapital (akcije, obveznice, certifika-
ti). TrziSte kapitala obezbeduje investitorima - preduze¢ima, pojedincima,
drustvima, korporacijama, drzavi, dolazak do slobodnog kapitala, uz brzu
izmenu strukture investicionih portfelja, transformaciju Stedisa (vlasnika ka-
pitala) u poverioce, uz alokaciju finansijskih sredstava u rentabilne investi-
cione projekte. Efektna berza stoga predstavlja specijalizovano trziste kapi-
tala na kom se vr$i komisiona prodaja hartija od vrednosti dugoro¢nog kara-
ktera (uglavnom iznad roka od jedne godine). Berze efekata, dakle, pre-
dstavljaju finansijsku instituciju na kojoj se koncentrise ponuda 1 traznja ka-
pitala (novcanog i efekata). Osnovna uloga efektnih berzi je ta Sto se preko
njih vrsi ubrzavanje i uvecavanje privrednih i finansijskih tokova putem
emisije 1 prometa svih vrsta hartija od vrednosti (kako kratkoro¢nih, tako i
posebno dugorocnih). Poseban znacaj, ¢ak dominantan imaju akcije 1 obve-
znice. Smisao trgovanja efektima je da se svi nalozi za kupovinu efekata
izvr§e po najniZzim cenama, a svi nalozi za prodaju po najvis§im cenama. To
prakti¢no znaci da efektne berze predstavljaju moderno organizovan trzisni
mehanizam, odnosno, institucije opremljene savremenim sistemom za ko-
municiranje, 1 institucije ¢ije informacije o kretanju kurseva imaju prvora-
zredan znacaj za vodenje poslovne politike svih subjekata. Stabilnost kreta-
nja na efektnoj berzi (kurseva, ponude i traZnje) je osnova stabilnosti celo-
kupne ekonomije. Ali i obrnuto. Funkcija berze efekata je da obezbedi sta-
Ino trziste hartija od vrednosti.

Efektne berze mogu biti:

e 1) Terminske berze - na kojima se vrSe transakcije hartija od vre-
dnosti u kojima se obaveze ne izvrSavaju odmah (promptno), ili
neposredno nakon zakljucenja ugovora, ve¢ u nekom unapred
utvrdenom roku,

e 2) Promptne berze - na kojima se ugovaraju poslovi i vrSe transa-
kcije dnevno (promptno)

Devizne berze - Na deviznim berzama se vrsi prodaja deviznih sre-
dstava. Na ovom trziStu se uskladuju ponuda 1 traznja deviza i1 utvrduje de-
vizni kurs, kao cena devize. Na deviznom trziStu sve devizne operacije vrse
brokeri, bez moguénosti kupovine za svoje ime 1 svoj racun. Na ovom
trziStu se javljaju 1 dileri kao trgovci devizama koji u ovlaséenim bankama
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obavljaju kupovinu i1 prodaju deviza. Na deviznim berzama se obavljaju pro-
mptni i terminski poslovi. Promptni poslovi se odnose na svaku kupovinu i
prodaju deviza koje se obavljaju odmah (promptno) ili najkasnije dva dana
od obavljene operacije. Ovde Centralna banka moze intervenisati u cilju
zasStite deviznog kursa ili velikih fluktuacija kurseva, kada oni osciliraju
iznad ili ispod gornje 1 donje granice dozvoljene oscilacije (koje odreduje
Centralna banka). Terminski poslovi se odnose na sve kupovine ili prodaje
deviza, na odredeni odlozeni rok, bez intervencije Centralne banke u zastiti
deviznog kursa. Na terminskom trziStu devizni kursevi mogu znatno vise
oscilirati i u ve¢im rasponima u odnosu na promptno trziste, $to je i osnova
za nastanak veceg deviznog rizika kod ovih transakcija.

Novcane berze (trZiste novca) - Novcane berze predstavljaju tokove
finansijske organizacije koje na trziStu novca obavljaju kupovinu i prodaju
za racun svojih ¢lanova. Ponuda i traznja koncentrisane su na jednom mestu
1 u isto vreme, tako da je utvrdivanje cene novca (kamate) efikasnije i brze
nego na drugim trziStima.

Na berzi novca se vrsi kupovina i prodaja kratkoro¢nih hartija od vre-
dnosti, koje se kotiraju na ovom trziStu. Predmet kupovine 1 prodaje novca
odnosi se samo na ziralni ili depozitni novac. Predmet kupovine i prodaje
krakoto¢nih hartija od vrednosti na ovom trzistu odnosi se samo na hartije
od vrednosti koje emituje Centralna banka ili koje ona proglasi takvim harti-
jama od vrednosti. To je primarno nov¢ano trziste. Na tzv. sekundarnom tr-
zi$tu novca se vrsi kupovina i prodaja svih oblika kratkoro¢nih hartija od
vrednosti. Visak ovog novca, uglavnom kod banaka, ¢ini ponudu, a kupo-
vinu istog traznju.

Podela berzi prema ciljevima poslovanja vrsi se u odnosu na profit ko-
je one ostvaruju. Berze se sa tog aspekta mogu svrstati u profitne ili nepro-
fitne institucije.

Profitne berze imaju za cilj ostvarivanje profita. Ostvareni profit se
deli njenim osnivac¢ima - akcionarima.

Neprofitne berze ne dele svoj profit ¢lanovima iz svog poslovanja.
Clanovi berze svoju dobit ostvaruju putem naplate provizija od zaklju¢enih
poslova zbog ¢ega su motivisani da razvijaju poslovanje jer na taj nacin uve-
¢avaju sopstvenu zaradu.

Beogradska berza je osnovana da radi kao neprofitna ustanova.
Berza je duzna da svojim poslovanjem obezbedi:

e a) zakonito obavljanje trgovine na berzi,

e b) zasStitu interesa uc¢esnika na berzi,
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e ) postovanje pravila i standarda berze,

e d) obezbedenje informacija za javnost i1 sve zainteresovane
investitore o svim vaznim ¢injenicama za rad berze

Podela berzi na specijalne 1 opSte znaci da se na specijalnim berzama
trguje samo sa odredenim berzanskim materijalima. Ovo mogu biti berze efe-
kata, ako se na njima kupuju i prodaju samo dugoro¢ne hartije od vrednosti,
devizne berze, berze zlata i plemenitih metala.

Na univerzalnim berzama se trguje hartijama od vrednosti i to najcesce
onima koje predstavljaju finansijske instrumente na trzistu kapitala (vlasnicke
1 dugoro¢ne duznicke hartije) ali se moze trgovati i kratkorocnim hartijama,
novcem, devizama, kao i izvedenim hartijama (fjucersi i opcije).

Podela berzi prema stepenu samostalnosti u odnosu na drzavu mogu-
¢e je uociti tri sistema koji polako gube svoja obelezja pod sve veéim uti-
cajem globalizacije.

Sistem samostalnih berzi: One predstavljaju udruzenje njenih ¢lanova
(trgovaca) koji je samostalno osnivaju, ulazuéi u njih sopstveni kapital. U
poslovanju berze u€estvuju samo njeni ¢lanovi, kao 1 u njenom upravljanju.
Drzava za sebe zadrzava samo pravo strogog nadzora nad radom i poslova-
njem berze i to preko Komisije, koja je takode nezavisna u odnosu na drza-
vu. Ovaj sistem rasprostranjen je u anglo-saksonskim zemljama, a najpozna-
tije berze uredene po ovom sistemu su NjujorSka i Londonska berza. Nase
pravo prihvata ovakav model berze.

Germanski sistem (polusamostalni) nastao je u Nemackoj, a primenju-
je se joS u Austriji i Japanu. Berza predstavlja pravno lice, ali nije samosta-
Ino da organizuje trgovinu vec¢ to Cini preko posebnih stru¢nih drzavnih ci-
novnika (maklera), kao posrednike, koji nemaju prava da trguju hartijama za
svoj racun. Drzava nadzire rad berze preko posebnog ¢inovnika (komesara)
koji je ovlaS¢en da ucestvuje u radu svih izbornih organa berze, bez prava
glasa, ali sa pravom veta na odluke za koje smatra da su u koliziji sa propisima.

Komesar ucestvuje u utvrdivanju kurseva zajedno sa maklerima, a ima
1 disciplinska ovlas¢enja prema njenim ¢lanovima i posetiocima.

Treci tip berzi je najvise zastupljen u Francuskoj 1 Italiji. Berze se osni-
vaju 1 ukidaju odlukom drzavnih organa koja im obezbeduje sve §to je neo-
phodno za njihov rad (prostor, opremu i sredstva).

Nemaju svojstva pravnog lica, a berzom upravljaju posebni organi na
¢iji rad poseban uticaj ima drzava preko svog predstavnika. Zato ove berze
imaju status drzavnih sluzbi.

Danas se zahvaljujuci procesima globalizacije ova tri sistema sve vise
priblizavaju, umanjujuci obeleZja koja su ih do sada karakterisala.
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1.3. PREDUSLOVI ZA RAD BERZI I OSNIVACI BERZI

Delatnos$¢u organizovanja trgovine hartijama moze da se bavi samo
lice koje je ispunilo uslove predvidene Zakonom o trziStu hartija od vredno-
sti 1 koje dobije dozvolu za rad od strane Komisije za hartije od vrednosti.
Uslovi koje to lice mora da ispunjava odnose se na: osnivaca, organizaciju,
potreban kapital, kadrove, tehnicku opremljenost, upravu 1 opsta akta. Svi
ovi uslovi moraju biti ispunjeni da bi berza dobila dozvolu za rad.

Osnivac berze, odnosno akcionar, moze biti Republika Srbija, domace
1 strano pravno i fizi¢ko lice.

Za razliku od prethodnog zakona, kada je postojalo ogranicenje u po-
gledu lica ovlaséenih za osnivanje berze, novi zakon je dozvolio i fizickim
licima da budu osnivaci berze. Zbog tog liberalnog stava zakona u pogledu
kruga lica koja mogu biti potencijalni osnivaci berze, zahteva se veci stepen
kontrole u pogledu pogodnosti i pouzdanosti tih lica koja sticu kvalifikova-
no ucesce u postupku osnivanja berze.

Kontrola ¢e obuhvatiti svako lice koje namerava da stekne kvalifiko-
vano uc¢esée, odnosno namerava da stekne akcije sa pravom glasa, tako da
njegovo ucesce u kapitalu berze dostigne, prede ili padne ispod 5%, 10%,
15%, 30%, 33% ili 50% od ukupnog broja glasova u Skupstini berze. To li-
ce duzno je prethodno da obavesti Komisiju za hartije od vrednosti radi do-
bijanja prethodne saglasnosti.

Komisija je duzna da u roku od tri meseca od prijema obavestenja do-
nese odluku u formi reSenja kojim odlucuje o podobnosti i pouzdanosti novih
lica koja sticu kvalifikovano ucesce. Berza je duzna da namanje jedanput go-
disnje dostavi Komisiji podatke o licima koja poseduju kvalifikovano ucesce,
kao 1 podatke o njihovom procentualnom ucescu u kapitalu berze.

Ako banka ili osiguravajuée drustvo sti¢e kvalifikovano ucesée u berzi,
saglasno odrebama ovog zakona, neophodna je prethodna saglasnost Narodne
banke Srbije, a ako se desi da neko lice stekne kvalifikovano ucesce ili prede
procentualno ucesce koje je prethodno naglaSeno bez saglasnosti Komisije,
gubi pravo glasa na osnovu tako stecenih akcija.

1.4. OSNOVNA DELATNOST I ZNACAJ BERZI

Osnovna delatnost berze je organizovanje trgovine hartijama od vre-
dnosti na veliko. Berza nema interesa da organizuje trgovinu na malo te
zbog toga u svojim pravilima odreduje najmanji broj hartija od vrednosti ko-
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je mogu biti predmet jednog kupoprodajnog ugovora (lot). Sam proces orga-

nizovanja trgovine hartijama sadrzi nekoliko vaznih poslova, i to:

e 1) prijem u ¢lanstvo berze profesionalnih trgovaca hartija od vre-

dnosti, radi njihovog uces¢a u trgovini hartijama,

2) stvaranje moguénosti da ¢lanovi u¢estvuju u trgovini na berzi, da
nude kupovinu i prodaju hartija i da zaklju¢uju Ugovore o kupo-
prodaji (berzanski poslovi),

e 3) organizovanje berzanskih sastanaka (aukcija) ili drugih oblika
berzanske trgovine,

e 4) pruzanje ¢lanovima berze, tehnickih, prostornih i informacio-
nih usluga,

e 5) prati rad i vr$i nadzor nad radom ¢lanova berze i njihovo disci-
plinovanje,

e 6) reSavanje sporova nastalih u vezi sa hartijama od vrednosti izme-
du svojih ¢lanova i klijenata,

e 7) prijem hartija od vrednosti u svoju kotaciju, odnosno listing,

o 8) utvrdivanje cena hartija ostvarenim na aukcijama i njihovo obja-
vljivanje putem kursnih lista,

e 9) obavestava javnost o postignutim cenama za hartije, ostvare-
nom obimu trgovine, kao i drugim vaznim dogadajima vezanih
za berzu,

e 10) ponegde, centralno obracunavanje uzajamnih potrazivanja c¢la-
nova u berzanskoj trgovini (kliring 1 saldiranje),

e 11) drugi poslovi

Cesto se pogresno misli da je delatnost berze trgovina hartijama od vre-
dnosti ili posredovanje u njoj. Posmatrano sa pravnog aspekta, a i prakti¢no
(berza kao pravni subjekt) ne ucestvuje u trgovini koju organizuje.

Berza ne ucestvuje u zaklju¢ivanju ni jednog posla na svom trzistu, ta-
ko da ona nije ni u jednom poslu ugovorena strana (da proda hartije ili da
isplati odgovaraju¢u cenu prodavcu).

U sluc¢aju da prodavac u zakljuenoj berzanskoj transakciji ne proda
hartije kupcu, kupac nema pravo i ne moze da tuzi berzu, samo zato $to je
hartije kupio u njenoj kotaciji.

Situacija je ista 1 za prodavca koji nije dobio novac za prodate hartije.
Umesto berze, na njenom trzistu usluge pruzaju njeni ¢lanovi, profesionalni
trgovci, koje je berza primila u svoje Clanstvo i ovlastila ih da trguju u nje-
noj kotaciji.

Kada bi se 1 berzi obezbedilo da i ona trguje hartijama od vrednosti, u
svoje ime, tada bi postojao sukob interesa.
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Zbog toga nase pravo zabranjuje berzi da trguje hartijama od vredno-
sti, da daje bilo kakve savete u vezi sa hartijama, da preporucuje svoje ¢la-
nove klijentima, ili da obavlja bilo koju drugu delatnost koja je zakonom
predvidena za brokersko-dilerska drustva.

Takvim poslovima berza bi ¢inila privredni prestup, zbog ¢ega bi sle-
dile sankcije.

Samo c¢lanovi berze mogu da trguju u njenoj kotaciji, jedino Republi-
ka i Narodna banka Srbije to mogu raditi 1 ako nisu ¢lanovi.

Berza predstavlja jedan specifi¢an oblik finansijskih trzista i ona odra-
zava dostignuti stepen razvoja odredene privrede. Znacaj berze se moze sa-
gledati ako se posebno razmatraju njene prednosti i mane.

Prednosti koje odrazava berza su:

e 1) Ekonomicnost berzanskih transakcija berza omogucava najpo-
tpuniji 1 najbrzi pregled ponude i traznje hartija na odredenim
trziStima. Na taj nacin se ostvaruje uSteda vremena i troskova u
pronalazenju ugovorenih strana;

e 2) Tacnost (realnost) utvrdivanja cena. Postoji ostra trzi$na utakmi-
ca izmedu njenih ucesnika (prodavaca i kupaca);

e 3) Vremensko uravnotezenje trZista, jer berza organizuje svakodne-
vnu trgovinu;

e 4) Prostorno uravnotezenje trzista i cena, jer objavljivanjem kursne
liste, omogucava zainteresovanim licima upoznavanje sa vladaju-
¢im cenama, ¢ime se one prosiruju i na vanberzansku trgovinu;

e 5) Pouzdanost i sigurnost obavljene trgovine. Stepen sigurnosti koji
obezbeduje berza, nastaje zbog okolnosti da trgovinu obavljaju
profesionalni trgovci 1 da se sve odvija pod strogim nadzorom
berze i drzave;

6) Doprinosi opStem razvoju nacionalne ekonomije, kroz omaso-
vljavanje prometa i ubrzanom kretanju kapitala
Pored ovih pogodnosti koje nosi berza, takode postoje 1 odredeni ne-
dostaci koji se posebno ispoljavaju u zemljama u kojima su finansijska trzi-
Sta u razvoju:
— postojanje berzi podstice pohlepu 1 teZznju one kategorije stanovni-
Stva koja ima bogatstvo, da ga joS viSe uveca, dok siromasni slojevi
tu mogucénost nemaju;
— povremeno Spekulisanje, kocka 1 hazarderstvo pojedinih ucesnika;

— manipulacije i prevare na osnovu trgovine zasnovane na poverljivim
informacijama, sukobu interesa 1 kori§¢enja asimetri¢nih informacija;
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— sloZenost poslovanja na berzi. Tako slozeni poslovi mogu biti rizi-
¢ni za mnoge neobucene korisnike

Kao $to se moze videti, berza ima znatno vise prednosti nego mana.
1.4.1. ORGANIZACIONI OBLICI

Berza moze da bude organizovana samo kao akcionarsko drustvo koje u
skladu sa Zakonom o trziStu hartija od vrednosti obavlja delatnost organizo-
vanja trgovine hartijama od vrednosti 1 drugim finansijskim instrumentima.

Organizacija berze ima oblik koncentri¢nih krugova. Ova Sema izgle-
da kao kada kamenci¢ bacite u mirnu vodu. Koncentri¢ni krugovi koji se
stvaraju od mesta pada kamenci¢a u vodu su najmanji, ali su najjaci, a kako
se udaljavaju od centra oni se Sire 1 slabe u intenzitetu.

Berze organizovane na ovaj nacin predstavljaju najadekvatniji oblik
organizacije. Takav oblik organizacije obezbeduje njen razvoj, uz ouvanje
stabilnosti funkcionisanja i smanjenja rizika poslovanja.

1.4.2. PRINCIPI FUNKCIONISANJA BERZI

Ovaj smisao berza postize institucionalizacijom nekoliko principa koji
su konstitutivni uslovi njenog funkcionisanja, odnosno bez nekog od njih
berza ne moze da funkcioniSe na pravi nacin. Tri glavna principa su:

e 1) poverenje i sigurnost,
e 2)uskladenost i korelacija sa okruzenjem,
o 3) transparentnost trgovanja i javnost rada

Principi berzanskog poslovanja uspostavljaju se kroz mrezu odnosa
izmedu Clanica berze - posrednickih kuca, izmedu njih i sluzbi funkcija berze.

Skup svih ovih odnosa i veza i €ini berzu u pravom i funkcionalnom
smislu reci. Cilj uspostavljanja i razvijanja berze, kako bi ona mogla da fu-
nkcioniSe, svodi se tako na razvijanje i Sirenje mreze izmedu sluzbi berze 1
njenih ¢lanica - posrednickih kuca, kao 1 podsticanje stvaranja mreze klije-
nata svake berzanske kuce.

U samom centru koncentri¢nih krugova nalazi se sama berza sa svo-
jim sluzbama, prate¢im organizacijama i institucijama, dok se na kraju ste-
penastog Sirenja nalazi najSire trziSte, sa krajnjim potroSacima.

Za sve berze je skoro karakteristicno da u svom centru razvijaju obracu-
nsku 1 garancijsku funkciju, kontrolu predmeta trgovanja i ucesnika u trgova-

* Finansijsko trziste, Institucije, procesi, analiza, regulativa, Komisija za HOV, Beograd, 2005.
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nju, mehanizme prijema, obrade i isticanja ponude i traznje i njihovo upa-
rivanje, sa okon¢anjem ugovorenog posla, odnosno zaklju¢ivanjem transakci-
ja. Kada su u pitanju robe berze, zbog prirode predmeta trgovanja, berza
razvija 1 posebne funkcije potrebne za odgovarajuée obezbedenje, skladiste-
nje, pretovar i utvrdivanje kontrole u kvantitativnom i kvalitativnom smislu.

Svaki naredni krug igraca, koji je udaljeniji od centra, ima manje pra-
vo u procesu berzanskog trgovanja. Prvi i drugi krug trgovanja oko berza-
nskog centra nalaze se berzanski posrednici ali bez prava ucesca na berza-
nskim sastancima 1 zaklju¢ivanjem posla na njima.

I ova grupa ucesnika mora pre pristupanja trgovini da zadovolji stroge
kriterijume vezane za poslovnu pouzdanost. U€esnici koji se pojavljuju u
ovom drugom krugu, sluze kao veza Sireg trzista sa ovlaséenim igraima na
berzanskom parketu.

Na razvijenim finansijskim trziStima i berzama, javljaju se jo§ neke
kategorije ucesnika. Tako na primer, u SAD jasno je definisano nekoliko
vrsta uesnika organizovanog terminalskog trzista. Na Cikaskoj berzi, prvi
krug ¢ine €lanovi berze, koje tamosnje zakonodavstvo naziva trgovcima te-
rminalskih ugovora (futures trading merchants). Oni jedini imaju pravo da
zakljuCuju poslove na berzi. Jedan korak iza njih nalaze se introdusing
brokers, odnosno posrednicke firme, koje ne mogu da pristupe direktno berzi,
nego poslove za svoje klijente obavljaju preko prve grupe posrednika. Pored
ove dve kategorije, regulisane su jo$ dve vrste ucesnika terminalskog trzista.

Treéi po redu su savetnici za investiranje u terminske ugovore (co-
mmodity trading advisors), a Cetvrti, firme koje upravljaju otvorenim racu-
nima za investiranje (commodity pool operators).

1.4.4. KONTROLNA ULOGA BERZE

Berza predstavlja organizaciju sveukupnosti odnosa, klijenat i sluzbi
berze. Organizacija odnosa mora da bude takva da obezbeduje moguénost
ograni¢avanja prenosenja rizika kroz strogu kontrolu i to na tri nivoa:

e 1) kontrola predmeta trgovanja,
e 2) kontrola u€esnika u trgovanju,
e 3) kontrola odnosa izmedu ucesnika

Kontrola se sprovodi kroz sluzbe berze, od kojih svaka ima posebnu
funkciju. U tim funkcijama nekada preovladava kontrolni element, a nekada
organizacioni, odnosno postavka poslovanja na takav nacin, da je skoro ne-
moguce narusiti pravila po kojima sistem radi, a da se ne dogode velike Ste-
te 1 za svakog onog koji pravila krsi.
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2. OSNOVNE FUNKCIJE BERZE

Funkcije berze - U institucionalnom smislu, berzu ¢ine Cetiri osnovne
sluzbe, koje ispunjavaju njene klju¢ne funkcije. Na ove sluzbe nadovezuju
se pratece delatnosti, koje im omogucavaju funkcionisanje. Pratece dela-
tnosti ne moraju da budu neposredni deo berze, osim kada se radi o funkciji
trgovanja. Kod ove funkcije, delatnost posrednic¢kih kuca - ¢lanica berze,
predstavlja pratecu delatnost, odnosno centra berzanskog sistema sa ostalim
njegovim elementima. Cetiri kljuéne funkcije (sluzbe) berze su:

e 1) listing (kotacija)

e 2)trgovanje

o 3)kliring i saldiranje

e 4) informisanje (marketing)

Ove cetiri funkcije stapaju se u jedinstvenu tehnolosku celinu, koja
pocinje, nastavlja se 1 razvija, te zavrSava, opisujuci krug, upravo onim sle-
dom kako smo ih naveli. Svaka od njih moze se obavljati na nekoliko na-
¢ina, ali je sustina kod svake berze i svake vrste berze ista.

Bez uspostavljanja jedne od njih ili pri stagniranju neke od njih, u re-
lativno kra¢em periodu, berza po€inje da stagnira i da gubi smisao. To, opet
dovodi, kako je praksa pokazala, do osipanja ¢lanstva i pada prometa na be-
rzi, te kona¢no do njenog preuzimanja od strane neke druge berze (retko se
deSava da se berza, jednom aktivna, potpuno urusi i nestane, osim u slucaje-
vima promene celokupnog okruZenja u kome je delovala).

Berza je po strukturi, videli smo, sli¢na koncentri¢nim krugovima. U
najuzem smislu reci, berzu ¢ini sam centar. U centru se nalaze Cetiri osno-
vne funkcije berze, koje je ona preuzela od prvobitnog kruga udruzenih
trgovaca posrednika. Te funkcije zajednicke su za sve Clanice berze 1 svaka
od njih mora imati jednak pristup njima. One su kumulativne, odnosno tek
kada se sve Cetiri uspostave do kraja, moze se reci i da se berza uspostavila
u punom obliku.

TrziSta - Berza organizuje berzansko (tzv. prvo ili zvani¢no) i slobodno
(tzv. drugo ili nezvani¢no) trziSte. Na berzanskom trzistu se kotiraju hartije,
¢iji izdavaoci ispunjavaju uslove (standarde) predvidene pravilima berze. Ti
uslovi se obicno ticu veli¢ine kapitala i stabilnosti izdavaoca, vrste i broja ha-
rtija, nacina na koji su izdate (javno ili nejavno) i sl. Berza samostalno odlu-
¢uje o prijemu 1 iskljucivanju hartija na berzanskom trzistu, preko svoje komi-
sije za kotaciju, u roku od sedam dana od prijema zahteva izdavaoca. Izuze-
tno, ona je duzna da primi na berzansko trziste hartije Ciji je izdavalac drzava,
1 Narodna banka, bez obzira na propisane uslove. Berza je duzna da primi na
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berzansko trziste 1 hartije stranog izdavaoca, ako su one izdate kod nas u skla-
du sa domac¢im propisima (medunarodni ugovor, dozvola Narodne banke, Ko-
misije, domaci pokrovitelj 1 sli¢no), pod istim uslovima kao i domace hartije.
Ako berza utvrdi da hartije ne ispunjavaju uslove za prijem na berzansko trzi-
Ste, svrstava ih na slobodno trziste, pod uslovom da su u celini uplaéene izda-
vaocu 1 da su podobne za javnu trgovinu. Berza odlucuje o uklju¢ivanju ha-
rtija na slobodno trziSte na zahtev izdavaoca ili po sluZzbenoj duznosti, pro-
tivno volji izdavaoca. Berza objavljuje listu izdavalaca i vrsta hartija u roku
od dva dana od njihovog prijema u kotaciju. Nakon toga moze da pocne trgo-
vina primljenim hartijama.

2.1. LISTING I PREDMETI PRIJEMA

Listing na berzi, pre svega, predstavlja stvaranje uslova za formiranje
ponude i traznje za berzanskim materijalom koji je predmet trgovanja.

Pravilnikom o Listingu i kotaciji na svakoj berzi blize se utvrduju
uslovi, nacin 1 postupak prijema, privremena obustava trgovanja, iskljucenje
hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata sa berzanskog trzista.
Zahtev 1 dokumentacija se podnosi uz poseban zahtev za prijem hartija od
vrednosti i drugih finansijskih instrumenata na berzansko trziste. Posebnim
pravilnikom se ureduju 1 druga pitanja u vezi prijema i isklju¢enja hartija od
vrednosti 1 drugih finansijskih instrumenata sa listina berze.

S druge strane hartije od vrednosti za koje je izdavalac podneo zahtev
za prijem na listing berzanskog trzista, a koje ne ispunjavaju propisane uslo-
ve, Komisija za listing uklju¢uje na vanberzansko trziste u skladu sa Pra-
vilima poslovanja berze, izuzev u slucaju kada se izdavalac u zahtevu za li-
sting izriito izjasnio da ¢e u slucaju odbijanja datog zahteva, podneti dru-
gom organizatoru trziSta zahtev za prijem, odnosno ukljucenje njegovih ha-
rtija od vrednosti.

Dakle, na listing berze mogu se kotirati hartije od vrednosti i1 drugi fi-
nansijski instrumenti kojima se u skladu sa zakonima moze trgovati na orga-
nizovanom trziStu, pod uslovima utvrdenim pravilnikom poslovanja na berzi.

Hartije od vrednosti koje su predmet zahteva za listing moraju:

e 1) imati sva formalna obelezja 1 ispunjavati ostale uslove koji su
propisani zakonskim propisima i podzakonskim aktima Komi-
sije za hartije od vrednosti, kojima se ureduju postupak izdvaja-
nja i trgovina hartijama od vrednosti,

" Izvor: Pravilnik o listingu i kotaciji Beogradske berze a.d. Beograd, 03.10.2007. god.
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e 2) biti slobodno prenosive,

e 3) da se zahtev za listing odnosi na sve hartije od vrednosti iste
vrste 1 iste klase koje mogu biti predmet trgovanja na organizo-
vanom trzistu

Varanti mogu biti primenjeni na listing berze ukoliko se ranije izdate

hartije od vrednosti izdavaoca varanta ve¢ nalaze na listingu berze.

Za prijem na berzansko trziste (Prime i Standard Market) izdavaoci su
obavezni da Berzi dostave dokumentaciju propisanu Pravilnikom o listingu i
kotaciji. Ovaj pravilnik propisuje uslove, nacin i postupak za prijem hartija
od vrednosti 1 drugih finansijskih instrumenata na Prime i1 Standard Market
Beogradske berze.

2.2. NEOPHODNA DOKUMENTACIJA ZA LISTING

Izdavalac hartija od vrednosti podnosi Komisiji za listing 1 kotaciju
zahtev za listing zajedno sa propisanom dokumentacijom. Uz zahtev za li-
sting dostavlja slede¢u dokumentaciju:

e 1) Prospekt izdavaoca izraden u formi i sadrzini prospekta za izda-
vanje hartija od vrednosti u skladu sa podzakonskim aktom, sa
inoviranim podacima po poslednjem bilansnom obrac¢unu, potpi-
san 1 overen od strane odgovornog lica izdavaoca i kopijama re-
Senja Komisije za hartije od vrednosti o odobrenju prospekta,
izdavanju hartija od vrednosti 1 uklju¢enju na organizovano trzi-
Ste (ako su mu izdata resenja),

e 2) Prospekt izdavaoca za organizovanje trgovanja na berzanskom trzi-
Stu izraden u formi 1 sadrZini utvrdenoj odlukom Upravnog odbo-
ra Berze, potpisan i overen od strane odgovornog lica izdavaoca,

e 3) Finansijske izvestaje u skladu sa zakonom kojim se ureduje racu-
novodstvo, kao i Izvestaj ovlas¢enog revizora za prethou godinu,

e 4) Dokument o upisu hartija od vrednosti u Centralni registar harti-
ja od vrednosti 1 otvaranje emisionog racuna, izuzev u slucaju
kada Berza isti ve¢ poseduje,

e 5) Odluku nadleznog organa izdavaoca o izdavanju hartija od vre-
dnosti,

e 6) Javni poziv za upis 1 kupovinu hartija od vrednosti,
e 7) Garanciju, ako je emisija hartija od vrednosti garantovana,

e &) Odluku nadleZnog organa izdavaoca o podnoSenju zahteva za
prijem na berzansko trziste, vrsta, klasa, serija, CFI kod i ISIN
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broj hartija od vrednosti 1 broj (koli¢ina) hartija od vrednosti za
koje se podnosi zahtev,

9) Kopiju ugovora sa bankom preko koje je vrSena upis i uplata ha-
rtija od vrednosti,

10) Kopiju ugovora sa agentom ili pokroviteljem emisije, ako takav
ugovor ima zakljucen,

11) Informaciju o ispla¢enim dividendama u prethodne tri godine, a
koja narocito sadrzi podatke o danu dividende 1 vrednosti divi-
dende po akciji,

12) Pisanu izjavu nadleznog organa ovlaséenog za zastupanje izda-
vaoca da prema izdavaocu nisu preduzimane mere od strane Ko-
misije za hartije od vrednosti, odnosno pismeno obavestenje o
preduzetim merama,

13) Izjavu nadleznog organa izdavaoca da posluje u skladu sa zako-
nom i osnivackim aktom (i/ili Statutom izdavaoca),

14) Izjavu o broju akcija koje ulaze u slobodan promet (free float) u
smislu ovog Pravilnika, obracunat na nacin 1 u skladu sa ovim
Pravilnikom,

15) Najnoviji izvod nadleznog registra za privredna drustva o regi-
strovanim podacima o izdavaocu,

16) Usvojen kodeks korporativnog upravljanja ili izjavu o prihva-
tanju primene drugog kodeksa, sa kopijom teksta kodeksa izu-
zev u slucaju kada Berza isti ve¢ poseduje

Uz zahtev za listing izdavalac podnosi ugovor o prijemu na berzansko
trziSte potpisan od strane izdavaoca, ¢iju sadrzinu potpisuje direktor Berze.
Pored obavezne dokumentacije, Komisija za listing moze od izdavao-
ca zatraziti 1 dostavljanje 1 dopunskih dokaza 1 dokumentacije, kao:

izvestaj o vrednosti prodatih hartija od vrednosti iz prethodnih emi-
sija (emisija dugoro¢nih duznickih hartija / kod akcija u slucaju do-
kapitalizacije);

dodatne analize ovlas¢enog revizora angazovanog od strane podno-
sioca zahteva za listing o pokazateljima likvidnosti, aktivnosti i fi-
nansijske strukture;

izjava o likvidnosti izdavaoca (dospele, a neisplacene obaveze, broj
dana blokade racuna);

izjava o dugoro¢nim obavezama izdavaoca koje dospevaju u teku-
¢oj godini;
izjava o realnim teretima na imovini preduzeca;



— plan priliva i odliva sredstava,

— eventualne zahteve za kotaciju hartija od vrednosti koji su podneti
drugoj berzi 1 odluka te berze 1 u pogledu odbijanja zahteva;

— drugu dokumentaciju koja je prema oceni Komisije za listing, od

znacaja za odlucivanje po podnetom zahtevu za listing.

Dakle, podnosilac zahteva za listing odgovara za verodostojnost 1 isti-
nitost podataka iz zahteva za listing hartija od vrednosti 1 podnete dokume-
ntacije, 1 obavezan je da iste, uredno i blagovremeno azurira, ukljucujuéi i
podatke objavljene na njegovoj internet stranici.

Komisija za listing ne vrsi ocenu boniteta izdavaoca hartija od vredno-

sti za €iji je prijem na listing podnet zahtev.

2.3. KRITERIJUMI ZA LISTING AKCIJA I OBVEZNICA

AKCIJE

Listing A - Prime Market

Listing B - Standard
Market

Minimalni iznos kapitala

20 miliona evra

4 miliona evra

Minimalno vreme
poslovanja kompanije

36 meseci

24 meseca

IzvrSena revizija
finansijskih izvestaja

MRS (IAS) sa pozitivnim
misljenjem za prethodnu god

MRS (IAS)

Minimalan stepen
distribucije akcijskog
kapitala

- da je najmanje 25% akcijs-
kog kapitala u slobodnom
prometu, ili

- 10 miliona evra u vlasn-istvu
najmanje 500 akcionara

- da je najmanje 25% akci-
jskog kapitala u slobodnom
prometu, ili

- 2 miliona evra u vlasnistvu
najmanje 250 akcionar ili

- minimum 500 akcionara

Korporativno upravljanje

Usvojen kodeks korporativnog upravljanja ili izjava o
prihvatanju primene drugog kodeksa

Dodatni uslovi

- usvojen kodeks korporati-
vnog upravljanja

- ispla¢ene dividende po
prioritetnim akcijama

- internet stranice na srps-
kom i engleskom jeziku

Kriterijumi likvidnosti

- prosecna dnevna vrednost
prometa u prethodnih 6
meseci najmanje 500.000
dinara, 1

- prose¢no najmanje 5 transa-
kcija dnevno prethodnih
6 meseci
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OBVEZNICE

Listing A - Prime Market Listing B - Standard

Market
Minimalan iznos kapitala 20 miliona evra 4 miliona evra
Minimalno vreme .
36 meseci 24 meseca

poslovanja kompanije

MRS (TAS) sa pozitivnim
misljenjem za prethodnu MRS (IAS)
godinu

na srpskom i engleskom
jeziku

IzvrSena revizija
finansijskih izvestaja

Internet stranice

Poslovna banka ili drugo
pravno lice koje ispunjava
uslove za Listing B

Prvoklasna banka, prema
izvestaju NBS, ili drugo

Garantovana emisija 31;2113132 ;ci E(zfs g1s:£unj ava (Standard Market) ili
(Prime Market) sopstvenim realnim

sredstvom obezbedenja

Adekvatni iznos bilansnih
racia u odnosu na delatnost,
a prema izvestaju ovlasce-
nog revizora

Najmanje 100.000.000,00 Najmanje 50.000.000,00

Bilansna racia

dinara, a najviSe 50% dinara a najvise 50%
Vrednost emisije vrednosti obrtnih sredstava | vrednosti obrtnih sredstava

umanjenih za kratkoro¢ne umanjenih za kratkoroc¢ne

obaveze po kreditima obaveze po kreditima

Da po poslednjim bilansima izdavalac i garant nisu
poslovali sa gubitkom
Racun izdavaoca Da nije bilo u blokadi prethodnih 60 dana

Poslovanje

Komisija za listing, na osnovu zahteva za listing i dostavljene doku-
mentacije, u roku od pet dana od dana prijema zahteva za listing, donosi re-
Senje o prijemu hartije od vrednosti na listing Berze ili reSenje o odbijanju
zahteva za listing. Potom, Komisija za listing, reSenjem o prijemu hartije od
vrednsoti na listing Berze, odreduje listing na kome ¢e se hartija od vre-
dnosti kotirati, datum prvog trgovanja na listingu, indikativnu cenu hartije
od vrednosti za prvo trgovanje, metod trgovanja hartijom od vrednosti, kao 1
nacin izraZzavanja cene duznickih hartija od vrednosti u nalozima za trgovanje.

Ukoliko izdavalac €ije su hartije od vrednosti primljene na listing B
(Standard Market), ispuni uslove za listing A (Prime Market) Komisija za
listing Berze (na predlog Direktora Berze) moZze predmetnu hartiju od vre-
dnosti primiti na listing A (Prime Market), a uz dostavljanje pisane sa-
glasnosti izdavaoca i dopune dokumentacije, po zahtevu Komisije za listing.
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Prospekt izdavaoca ¢ije su hartije od vrednosti primljene na listing Berze
objavljuje se na Internet stranici Berze. Izdavalac hartije od vrednosti koji je
dobio resenje o prijemu na listing, duzan je da Berzi dostavlja blagovreme-
no izvestaje o bitnim dogadajima, kao i sve druge informacije o promenama
koje su od uticaja na trgovanje hartijama od vrednosti.

2.4. ISKLJUCENJE HARTIJE OD
VREDNOSTI SA LISTINGA

Berza iskljucuje hartije od vrednosti sa listinga u slucajevima utvrde-
nih Zakonom, kao i u slucaju kada izdavalac podnese zahtev za iskljucenje
sa listinga Berze.

Berza moze iskljuciti, odnosno brisati hartije od vrednosti sa listinga:

e 1. ako je trgovina hartijama od vrednosti bila nedovoljno aktivna;

o 2. ako izdavalac ne ispunjava svoje obaveze u vezi sa izvrSavanjem
1 obavesStavanjem Berze u skladu sa Zakonom, podzakonskim
aktima, aktima Berze i ugovorom zaklju¢enim sa Berzom, odno-
sno ako na drugi nacin kr$i odredbe akata Berze 1 ugovora za-
klju€enog sa Berzom;

e 3. ako su naknadnom kontrolom utvrdene nepravilnosti, netacnosti
u podacima i dokumentaciji dostavljenoj uz zahtev za listing

U slucaju kada izdavalac prestane da ispunjava uslove za listing Be-
rze, Komisija za listing moze mu utvrditi primeren rok, koji ne moze biti du-
71 od mesec dana, u kome je izdavalac duzan da obezbedi ispunjenost uslova
za listing. U slucaju da po proteku utvrdenog roka izdavalac 1 dalje ne ispu-
njava uslove za listing Berze, donosi reSenje o isklju¢enju hartija od vre-
dnosti sa listinga Berze. ReSenje o iskljucenju (brisanu) hartija od vrednosti
sa listinga Berze donosi Komisija za listing, koja tim reSenjem hartiju od
vrednosti moze:

— iskljuciti sa listinga A (Prime Market) 1 uputiti na nizi listing B
(Standard Market), ili

— iskljuciti sa listinga Berze i ukljuciti na vanberzansko trziste, ili

— iskljuciti sa trzista Berze

Berza resenje o isklju¢enju donosi odmah, a najkasnije u roku od tri

dana od dana donosenja, reSenje dostavlja izdavaocu i Komisiji za hartije od
vrednosti. ReSenje se objavljuje u dnevnom lista i na Internet stranici Berze.
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Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrume-
nata (¢lan 42.) definisano je da su izdavaoci hartija od vrednosti koji ha-
rtije izdaju javnom ponudom, duzni da u roku od tri dana od dana upisa
hartija od vrednosti u Centralni registar i otvaranja emisionog ra¢una, po-
dnesu zahtev za prijem na listing berze ili zahtev za prijem na vanberza-
nsko trziste.

Prijem na vanberzansko trziSte obavlja se na osnovu dostavljenog
Ugovora o ukljuc¢enju na vanberzansko trziste, potpisanog od strane izdava-
oca, prospekta izdavaoca, kao i druge dokumentacije propisane Pravilima
poslovanja Berze. Ne postoje posebni kriterijumi za ukljucenje akcija na va-
nberzansko trziste Beogradske berze.

Pravilima poslovanja Beogradske berze (¢lan 28) utvrdeno je da izda-
valac uz zahtev za ukljucenje na vanberzansko trziste podnosi sledecu doku-
mentaciju:

e 1. Prospekt izdavaoca za organizovano trgovanje na Berzi u formi i
sadrzini utvrdenoj odlukom Upravnog odbora Berze o obimu 1 sa-
drzini podataka javnog drustva koja se objavljuju na internet strani-
ci Berze, potpisan i1 overen od strane odgovornog lica izdavaoca;

e 2. ReSenje Komisije za hartije od vrednosti o odobrenju izdavanja
hartija od vrednosti ili reSenje Komisije za hartije od vrednosti o
odobrenju ukljucivanja hartija od vrednosti na organizovano tr-
ziSte (osim za akcije izdate u postupcima privatizacije);

e 3. Dokument kojim se potvrduje upis hartija od vrednosti u Ce-
ntralni registar hartija od vrednosti (u daljem tekstu: Centralni
registar) i otvaranje emisionog racuna, izuzev u sluc¢aju kada Be-
rza isti ve¢ poseduje;

e 4. Garanciju, ako je emisija hartija od vrednosti garantovana;

e 5. Podatke o vrsti, klasi, seriji CFI kodu i ISIN broju hartija od
vrednosti 1 broju (koli¢ini) hartija od vrednosti za koje se po-
dnosi zahtev;

e 6. Kopiju Ugovora sa agentom i pokroviteljem emisije, ako ga
izdavalac ima;

e 7. Za derivate 1 druge finansijske instrumente - standard derivata,
odnosno drugog finansijskog instrumenta, kao i podatke o predme-
tu, odnosno podlozi derivata 1/ili drugog finansijskog instrumenta

Uz zahtev za ukljucenje hartija od vrednosti na vanberzansko trZiste

podnosilac zahteva podnosi i Ugovor o ukljuenju na vanberzansko trziste,
potpisan od strane izdavaoca.
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Posebna procedura ukljucenja akcija na vanberzansko trziSte - bez
prospekta. U slucaju da Izdavalac u skladu sa Zakonom, podzakonskim
aktima Komisije za hartije od vrednosti i Pravilima Berze ne podnese zahtev
za ukljucenje akcija na vanberzansko trziste, iste se ukljuCuju na vanbe-
rzansko trziSte Berze po zahtevu akcionara Izdavaoca, koji je duzan da uz
Zahtev (€iju formu propisuje direktor Berze) podnese Berzi slede¢u doku-
mentaciju i dokaze:

» 1. Kopiju pisane incijative upucene izdavaocu za podnosSenje zahteva

iz ¢lana 28. ovih Pravila, sa kopijom dokaza o njenom dostavlja-
nju (delovodni prijemni pecat izdavaoca potpisana povratnica i
dr.). Inicijativa obavezno sadrzZi podatak o ostavljenom roku Izda-
vaoca za postupanje u skladu sa Zakonom i zahtevom akcionara;

e 2. Dokaz iz Centralnog registra iz koga se sa sigurno$¢u moze utvr-
diti da je podnosilac zahteva zakoniti imalac akcija ¢ije ukljuce-
nje na vanberzansko trziSte zahteva;

e 3. Poslednji bilans stanja 1 bilans uspeha dostavljen nadleznom re-
gistru Narodne banke Srbije;

e 4. Podatke o licu ovlas¢enom za zastupanje akcionara u slucaju da
viSe zakonitih imalaca akcija izdavaoca zajednicki podnose pre-
dmetni zahtev, sa pisanim punomoc¢jem overenim pred nadle-
znim organom. Dato punomocje mora da sadrzi podatke o obi-
mu ovla$¢enja opunomocenika i isto mora biti potpisano od stra-
ne svih akcionara koji zajednicki podnose dati zahtev Berzi.

3. TRGOVANJE NA BERZI

Trgovanje kao druga funkcija berze predstavlja srce berzanskog poslo-
vanja i zato zasluzuje posebnu paznju. U ovom segmentu delatnosti mora se
obezbediti prikupljanje naloga ponude i traznje, uparivanje naloga, formira-
nje berzanskog kursa i zakljucivanje poslova.

Ovaj deo berzanskih aktivnosti mora da bude strogo formalizovan i
standardizovan. Zbog toga se njihov znacajan deo svodi na kreiranje speci-
ficnih berzanskih dokumenata - svojevrsnih obrazaca, dok se drugi deo sa-
stoji u propisivanju postupaka sa tim dokumentima. Od dokumenata na be-
rzi su u trgovanju neophodni: nalog ponude i traZnje, odnosno nalog za ku-
povinu i prodaju; berzanska tabla ponude i traznje. Kona¢no, neophodna je
zakljucnica, kao specifi¢ni berzanski kupoprodajni ugovor.
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3.1. CIKLUSI TRGOVINE NA BERZI

Ciklus trgovine na berzi obuhvata tri osnovne faze.

Prva faza se realizuje van berze, u odnosima investitora i berzanskog
posrednika-clana berze. Ovaj odnos se uspostavlja otvaranjem rac¢una hartija
od vrednosti 1 raCuna novCanih sredstava buduceg investitora kod berza-
nskog posrednika, kao i davanjem naloga za kupovinu ili prodaju odredenog
finansijskog instrumenta.

Druga faza predstavlja realizaciju naloga, odnosno, kupovinu ili pro-
daju finansijskog instrumenta na berzi ili OTC trziStu i utvrdivanje kursa
finansijskih instrumenta.

Treca faza ponovo prenosi ciklus van berze u obracunsku instituciju
(klirinska institucija), gde se obavlja obracun i saldiranje.

Posto berza sama ne sme da trguje ona organizuje trgovanje za Clanice
berze, odnosno prvi krug ovlaséenih posrednika.

3.2. RACUNI NOVCANIH SREDSTAVA 1
HARTIJA OD VREDNOSTI

Trgovina na berzi, u ranijem periodu, obavljala se neposrednim odno-
som buducih investitora i berzanskog posrednika, fizickom razmenom pa-
pira za novac. Savremena trgovina pretpostavlja da investitor koristi racun
hartija od vrednosti kod berzanskog posrednika.

Fizicko ili pravno lice koje zeli da kupi ili proda odredeni berzanski
materijal zakljucuje sa ovlas¢enim brokerom Ugovor o posredovanju kojim
daje ovlas¢enja berzanskom posredniku. Zatim to lice otvara rac¢un novc¢anih
sredstava 1 raun HoV kod berzanskog posrednika. Klijent brokera moze
otvoriti slede¢e vrste racuna kod berzanskog posrednika.

— Gotovinskog (cash account) - Obicno se poslovanje pocinje goto-
vinskim ra¢unom, tj. od kupca se ocekuje da deponuje 100% sume
koja je potrebna za kupovinu aktive.

— Marginskog (margin account) - Brokersko-dilerska drustva mogu
pojedinim klijentima ponuditi specifican vid izmirenja obaveza za
kupljene HoV. Sustina je da se kupovina HoV finansira delimi¢no
gotovinom klijenta, a delimi¢no kreditom koji dobija od strane bro-
kerske kuce, uz pla¢anje kamate. Marginska trgovina predstavlja
mehanizam putem koga brokerske kuc¢e obogacuju lepezu svoje po-
nude prema klijentima. Brokerske kuce uspostavljaju zastitni meha-
nizam u vidu margine odrzavanja, koja predstavlja zahtev broke-
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rske kuée za odrzavanjem minimalne proporcije investitorove akti-
ve u odnosu na ukupnu vrednost investicije; zasStitni mehanizam

— Zajednickog (joing account) - koriste manji investitori

— Racun koji skriva identitet vlasnika (nominee account)

— Raéun upravljanja (managing account) - klijent daje ovlaséenja
profesionalnom investicionom savetniku

Berzanski nalog je nalog, koji klijent (nalogodavac) daje trgovcu, ¢la-
nu berze (nalogoprimac), da mu proda ili kupi odredene hartije na berzi.

Clan berze ispostavlja taj nalog za trgovanje berzi i tada se javlja oba-
veza brokera, pre dostavljanja naloga berzi da proveri pokrivenost naloga, a
to ukljucuju proveru:

— pokrivenost naloga kupovine -visinu nov¢€anih sredstva uplacenih

na namenskom ra¢unu za kupovinu HoV

— pokrivenost naloga prodaje - provereno vlasnistvo i status HoV

Znaci investitor daje instrukcije berzanskom posredniku da kupi ili pro-
da odredeni finansijski instrument, i ova instrukcija se naziva nalog (Order).
Koji ¢e nalog dati, zavisi od investitora, odnosno od njegove investicione
strategije. Berzanski nalozi se mogu podeliti prema razli¢itim kriterijumima.

Prema Kkolicini razlikuju se tipicni i atipi¢ni nalozi.

Tipi¢ni nalog. Njime investitor nalaze svom berzanskom posredniku
da kupi ili proda zaokruzeni iznos finansijskih instrumenata, obi¢no to izno-
si 100 finansijskih instrumenata.

Atipi¢ni nalog. Njime investitor nalaze svom berzanskom posredniku
da kupi ili proda odreden broj finansijskih instrumenata koji je manji od
zaokruzenog.

Prema vrsti razlikuju se trzi$ni, limitirani, stop i sve ili niSta nalozi.

TrZisni (market order). Najcesce se koristi. Njime investitor svom be-
rzanskom posredniku nalaze da kupi ili proda odredeni finansijski instru-
ment po trziSnim uslovima tj. najboljoj ceni koji HoV bude imala u trenutku
njegovog iznosenja na trziSte. Ako investitor kupuje finansijski instrument
to ¢e biti najniza moguca cena, a ako prodaje to ¢e biti najvisa moguca cena.
Trzi$ni nalozi se uvek izvrsSavaju.

Limitirani (limit order). Investitor daje instrukciju svom posredniku
da zakljuci berzanski posao po ozna¢enom, grani¢nom ili povoljnijem kursu
odredene hartije. Grani¢ni kurs je najvisi kurs koji je nalogodavac spreman
da plati ili najnizi po kome je spreman da proda. Trgovac je duzan da kupi
po tom kursu ili nizem ili da proda po tom ili viSem u protivhom postupa
kao neovlasc¢eni zastupnik. Ukoliko u trgovini na berzi cene ne dostignu po-
stavljene limite nalog nece biti izvrSen.
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Stop nalog. Investitor utvrduje stop cenu po kojoj je spreman da kupi,
odnosno proda odredeni instrument. Kod kupovine stop cena je iznad trziSne
cene u momentu kada je nalog dat, a kod prodaje ispod trziSnc cene. Stop
nalozi su uslovni nalozi koji postaju nalozi po trzi§nim cenama u trenutku
kada trzi$na cena dode na nivo cene stop cene. Postoje i stop limit nalozi to
su stop nalozi koji postaju limitirani kada se izjednace trziSna i stop cena.
Broker izvrSava nalog po stop ceni ili najboljoj ceni koju moZze da ostvari.

Sve ili nista nalozi. Kada ulagaci kupuju ili prodaju akcije iznad odre-
denog broja (najces¢e iznad 300), moraju brokeru da daju instrukcije da li
zele da daju nalog sve ili niSta ¢ime zahtevaju da brokeri kupe celu trazenu
koli¢inu putem jedne transakcije ili su saglasni da se to ostvari kroz parci-
jalne kupovine.

Prema vremenu izvrS$enja razlikuju se dnevni, do opoziva i nalozi na
pocetku ili kraju trgovine.

Dnevni nalog izvrSava se u toku radnog dana berze.

Nalog do opoziva vazi dok ga investitor ne opozove.

Nalog na pocetku ili kraju trgovine je nalog koji se izvrSava na po-
¢etku ili na kraju radnog dana berze.

IzvrSavanjem obaveze iz ugovora o nalogu, posrednik zakljucuje nov
ugovor - berzanski posao. On moZe kombinovati suprotne naloge za isti
finansijski instrument. On ¢e u tom slucaju upariti dva suprotna naloga i po-
slati na berzu na izvrSenje. Ukoliko berzanski posrednik ne poseduje supro-
tne naloge on ih iznosi na berzu odnosno pusta ih u kotaciju.

Kotacija i sistemi trgovanja na berzi

Kotacija je utvrdivanje cene po kojoj se finansijski instrument prodaje
ili kupuje, polazeéi od naloga klijenata, odnosno utvrdivanje ravnoteznog
nivoa ponude i traznje.

Berza moze biti organizovana na dva nacina, kao aukciona i kontinu-
irana, i od ovog organizovanja direktno zavisi kako ¢e se utvrdivati cena
HoV na trzistu. Kod tendera ili aukcije procesom fiksiranja kursa rukovodi
obi¢no sluzbenik berze ili specijalista za odredeni instrument, a kod konti-
nuirane trgovine glavni kompjuter. Izbor sistema trgovanja zavisi od:

— Stepena razvijenost trziSta HoV

Infrastrukturne izgradenosti
— Nivoa likvidnosti HoV

Stepen restriktivnosti zakonske regulative
za ulazak investitora 1 sl.
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Ako je berza organizovana kao aukciono trziste nalozi se izvrSavaju
samo onoliko puta u toku dana koliko je puta organizovana au- kcija datog
finansijskog instrumenta, §to moZe biti jednom ili viSe puta u to- ku radnog
dana berze a to zavisi od likvidnosti HoV kojom se trguje. Nalozi klijenata
za kupovinu ili prodaju odredenog instrumenta se grupisu na jednom mestu.
Odredivanje ravnoteznog kursa vrsi se stalnim korigovanjem cene HoV dok
se ponuda 1 traZnja ne uravnoteZze.

Aukcija — Vremenski period (tacnije trenutak) u kome se, na osnovu
unetih naloga za trgovanje, utvrduje preovladujuca cena, je period aukcije.
U tom periodu aktivira se algoritam izraCunavanja preovladujuce cene po
sortiranim nalozima ponude i traznje.*®

Prilikom izra¢unavanja preovladujuce cene standardno se primenjuju
slede¢i kriterijumi:

— maksimiziranje obima prometa,

— minimiziranje razlike izmedu cene koju je moguce utvrditi 1 indi-

kativne cene

Primenom ovih kriterijuma, za preovladujuéu cenu proglasava se cena
po kojoj se ostvaruje najveci obim prometa, meren koli¢inom predmetne ha-
rtije od vrednosti.

Izraunavanje preovladujuce cene se odvija nakon sortiranja naloga,
izraCunavanjem kumulativnih koli¢ina hartije od vrednosti koje mogu biti
izvrSene po svakoj od ponudenih limit cena Sto, drugim re¢ima, predstavlja
testiranje moguceg obima trgovanja (mereno koli¢inom hartija od vrednosti)
po svakoj od limit cena u nalozima za trgovanje. Tek nakon ovog postupka
pristupa se objavljivanju ravnotezne dnevne cene. Aukcijska ili dnevna cena
ili preovladujuca cena po kojoj ¢e biti zakljucene transakcije je ona cena po
kojoj se moze realizovati najveca koli¢ina hartija od vrednosti.

Radi ilustracije re¢enog, posluzimo se pojednostavljenim primerom
koji ¢e biti prikazan tabelom sortiranih naloga kupovine i1 prodaje. Naime,
kolone ,,Koli¢ina“ na obe strane predstavljaju ukupnu koli¢inu hartija od
vrednosti koje se traze / nude po ceni iz naloga koja je prikazana u tabeli u
koloni ,,Cena®. Kolone ,,Kum. kol.*“ prikazuju kumulativnu koli¢inu hartija
koja se moze po datoj ceni realizovati, §to zna¢i da obuhvata sem naloga
ispostavljenih po toj ceni i naloge po trzisnoj ceni kao i naloge koji su ispo-
stavljeni po limit ceni loSijoj od cene koja se testira. Moguca realizacija po
svakoj od testiranih limit cena se dobija uporedenjem kumulativnih koli¢ina
kupovine i kumulativnih koli¢ina prodaje.

*® Finansijsko trZiste, institucije, procesi, analiza, regulativa, Komisija za HoV, Beograd,
2005. god.
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Primer:

KUPOVINA CENA PRODAJA
Koli¢ina Kum. Kkoli¢ina Kum. Kkoli¢ina Koli¢ina

500 500 TC - -
200 700 210 7200 1500
100 800 209 5700 1500
500 1300 208 4200 1300
1000 2300 207 2900 1000
1200 3500 206 1900 800
- 3500 205 1100 400
100 3600 204 700 -
1500 5100 203 700 250
- 5100 200 450 100

- 5100 199 350 50

- - TC 300 300

U datom primeru je moguce zakljuciti da najveca transakcija po obi-
mu hartija iznosi 2.300 komada. Kako se ova maksimalna koli¢ina moze re-
alizovati po ceni od 207 po hartiji, ova cena (dakle 207) predstavlja preovla-
dujucu cenu.

3.3. OSNOVNI BERZANSKI POSLOVI

Berzanski poslovi su poslovi sa kupovinom i prodajom vrednostnih
papira, deviza, robe.

Na osnovu vremena realizacije, na¢ina izvrSenja obaveza, nacina za-
klju€enja poslova, koli¢ine trziSnog materijala, mogucénosti trgovanja sa vre-
dnosnim papirima na jednom 1ili viSe trzista, razlikuju se razliite vrste be-
rzanskih poslova:

Na osnovu vremena realizacije poslova:

- promptni poslovi su najjednostavniji i najrealniji berzanski poslovi
kod kojih su Spekulacije iskljucene, a realizuju se u vezi sa kupovi-
nom ili prodajom predmeta trgovanja na berzi u tacno odredeno
vreme;

- terminski poslovi su oni poslovi kod kojih se javlja vremenski ra-
zmak izmedu dana kada je posao zakljucen i dana kada se vrsi kupo-
prodaja. Terminski poslovi se razlikuju i po tome $to sadrze uslovne
odredbe o zaklju¢enom poslu, tako da prodavac i kupac zadrzavaju
pravo odustajanja od inicijalne ugovorene namere;
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specifi¢ni terminski poslovi kod kojih se razlikuju stalaza i report
poslovi. Kod terminskog posla stalaza kupac terminskog ugovora
placajuéi proviziju sti¢e pravo da bira koli¢inu vrednosnih papira u
ugovorenom roku, preuzme po visem kursu ili sporuc¢i po nizem ku-
rsu odnosno vazna ja odrednica: limiti donjeg 1 gornjeg kursa. Kod
reportnog ugovora banka privremeno kupuje vrednosne papire sa
ciljem produzenja fiksno utvrdenog termina dospeca terminskih oba-
veza vlasnika, pod uslovom da vrednosne papire na sledeé¢i berza-
nski termin proda istom licu od kojeg je kupila i po istom kursu uz
naplatu reporta, reportnih troskova odnosno provizije.

Na osnovu nacina izvrsavanja obaveza:

neposredni poslovi, koji se provode preko berze, a moraju se regi-
strovati, bez obzira na nacin kako su zakljuceni, a kod kojih se isto-
vremeno realizuju obaveze jedne ugovorene strane prema drugoj;
klirinski poslovi, realizuju se po principu prebijanja. Ugovorene
strane imaju obaveze u vezi sa preuzimanjem ili isporukama vredno-
snih papira iz osnova pozitivnih ili negativnih salda. Ova aktivnost
se realizuje posredstvom finansijske institucije, banke ili depozitne
institucije, uz naznaku salda, vremena i mesta

Na osnovu onoga Sto predstavlja konkretni ugovor

fiksni poslovi pod kojim podrazumevamo postojanje obaveze od
strane potpisnika ugovora o kupoprodaji o bezuslovnom ispunjava-
nju preuzetih obaveza u tacno utvrdenom roku;

uslovljeni ugovori su poslovi koji se sklapaju pod odredenim uslo-
vima, uz zadrZavanje prava, uz placanje odredene cene, da se odu-
stane od posla ili da se izmene uslovi. Kod ovih poslova stranke nisu
sigurne da ¢e se prema ugovoru ispuniti obaveze u vezi sa ispo-
rukom / prijemom vrednosnih papira i njihovom cenom

Na osnovu nacina zakljucivanja ugovora

automatizovani poslovi koji se zaklju¢uju posredstvom automatizo-
vanog poslovanja vrednosnim papirima;
obic¢ni poslovi koji su zaklju€eni izvan sistema racunarske opreme

Na osnovu kolicina trzisnog materijala

pojedinacni poslovi kada se radi o poslovima ¢iji je predmet rada
jedan ili vise vrednosnih papira istog emitenta i sa istom nomina-
Inom vrednoScu;

zbirni poslovi su oni koji se odnose na kupovinu/prodaju vrednosnih
papira sadrzanih u jednom bloku
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Na osnovu mogucnosti trgovanja na jednom ili vise trzista

poslovi preprodaje (arbitrazni poslovi) se ugovaraju sa ciljem ostva-
rivanja dobiti na osnovu razlike u ceni jednog istog vrednosnog
papira na razli¢itim trziStima;

nearbitrazni poslovi su oni ¢iji su predmet kupoprodajne transakcije
vrednosnih papira koji se nude na istom trzistu

3.4. PROCES BERZANSKOG POSLOVANJA

U sklopu osnovne funkcije kupoprodaje vrednosnih papira berzansko

poslovanje obuhvata tri osnovne grupe poslova koje su prikazane u tabeli.

Tabela — Kupoprodaja vrednosnih papira

prodaje

Red. Grupe. poslo‘Va, Obuhvata aktivnosti
br. aktivnosti
komisija za registraciju i dozvolu za plasman na
berzi vrednosnih papira
Priprema registracije razmatranje zahteva i prospekta emitenta, uz koji
emisije (registracija obi¢no stoji izrazeno misljenje potpore odabrane
l. emisije i dozvola banke, kao posrednika u emisiji
plasmana na berzi davanje saglasnosti za registraciju emisije
vrednosnih papira) a) dozvola plasmana na berzi vrednosnih papira
(vrednosni papiri koji nemaju dozvolu plasmana
na berzi predmet su vanberzanske trgovine)
odredivanje emisionog kursa
odredivanje berzanskog kursa
. (stvarna vrednost kursa)
Uvodenje . "
finansijskih a) formiranje kurga (u tacr}o oc.ireder}q vreme,
2 instrumenata na prema utvrdenim uslovima i prawhma)
berzu (kotiranje i b) }ska21YanJe kursa (prema propisnim oblicima,
formiranje kurseva) iskazuje ga ngovoma os.ob.a na bf:rzgnskom
mestu prodaje-pult postoje i slucajevi kada kurs
nije varijabilan to je tzv. jedinstveni kurs (jednak
pocetni i zavr$ni kurs)
zaklju€ivanje ugovora o posredovanju, davanje
posebnog naloga za konkretan berzanski posao
Obavljanje berzanskih zakljucivanje poslova kupoprodaje (promptni,
3. poslova kupovine i terminski, specificni)

registrovanje poslova kupoprodaje
objavljivanje kupoprodaje
obostrano izvr$enje zakljucenih usluga
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Na berzama se vrsi trgovanje i obavljaju sve operacije u vezi sa kupo-
prodajom vrednosnih papira i to samo onih koji su dobili odobrenje za regi-
straciju i dozvolu plasmana nadleZzne komisije za vrednosne papire.

Trgovina vrednosnim papirima se moze realizovati na berzama u ta-
¢no odredenom podrucju, ali 1 izvan berze (vanberzanska trgovina).

Samo ako emitent i sam vrednosni papir ispunjavaju odredene uslove
nadlezna komisija izdaje dozvolu za kotiranje vrednosnog papira i to na osno-
vu razmatranja podneSenog zahteva. Uvodenje vrednosnog papira na berzu se
provodi po izvrSenoj registraciji i izdatoj dozvoli za prodaju a obuhvata:

— odredivanje berzanskog kursa,
— zakljucivanje kupoprodajnih naloga,
— objavljivanje berzanskog kursa

Prema odgovarajucoj metodologiji utvrduje se berzanski kurs, ali je on
u principu cena vrednosnog papira na bazi ponude i potraznje u odredenom
vremenu i1 na odredenom mestu.

Trgovina na berzi se obavlja na jedan od sledecih nacina:
— aukcijska trgovina,
— kontinuirana trgovina,
— hibridni (ukr$teni) nacin
Najzastupljeniji nacin je kontinuirana trgovina gde se nalozi sklapaju
po cenama ponude i potraznje. Smatra se da je posao realizovan kad se po-

stigne taCka podudaranja ponude i1 potraznje odredenog instrumenta trzista
kapitala koji se kotira na berzi.

Obim transakcija na berzi kao i stepen oscilacija (nizak, stabilan, vi-
sok) cena vrednosnih papira, indikator su odredenog stanja u privredi.

3.5. ELEMENTI BERZANSKOG I .
REGULISANOG VANBERZANSKOG TRZISTA

Na samoj berzi trgovanje u skladu sa zakonom odvija se u obliku be-
rzanske 1 regulisane vanberzanske trgovine, uz stroga pravila kojima se re-
gulisu: nacin zapocinjanja, sklapanja i izvrSavanja poslova (transakcija). Ta
pravila donosi berza, rukovodeci se regulativom koju je propisao nadlezni
organ, za robno-berzansko poslovanje (Ministarstvo za trgovinu).

Pravila se sastoje iz nekoliko celina, od kojih svaka reguliSe po jedan
deo procesa trgovanja. Tako ona obuhvataju:

— pristup trgovanju na berzanskom i regulisanom
vanberzanskom trziStu,
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— primanje pojedinih roba na listing na berzanskom 1
regulisanom vanberzanskom trzistu,

— primanje naloga ponude 1 traZnje 1 njihova registracija,

— uparivanje ponude i traznje i zaklju€ivanje poslova,

— organizacija evidencije trgovanja i saldiranja,

— nacin obezbedivanja transakcija,

— nacin izvrSenja poslova, 1

— regulisanje eventualnih sporova

Predmet trgovanja na oba trzista je isti, s tim $to postoji razlika u ste-
penu regulisanosti pristupa trZiStu. Osobina robe, jedini¢na koli¢ina, nacin
zakljucivanja i izvrSenja poslova strogo su propisani i standardizovani na
berzanskom trziStu. Na regulisanom vanberzanskom trziStu ostavljena je
sloboda ucesnicima u pogledu vremena sklapanja posla, ali uz obavezu pro-
mptnog izvestavanja berze o svim zakljucenim transakcijama.

Terminsko trgovanje, kao sastavni deo berzanskog poslovanja, pre-
dstavlja trgovanje hartijama od vrednosti zasnovanim na robi i kao takvo ne-
ophodnu sponu izmedu robne i finansijske berze, a trgovanje njima tesko se
moze posmatrati odvojeno od organizovanog trzista.

Terminska trgovina treba da posluzi kao osnovni razlog pristupanja
berzi mnogih aktera sa finansijskog i robnog trzista, koji ina¢e na ustaljeni
nacin posluju na dnevnom trziStu. Da bi ispunila taj zadatak, ona mora da
bude do kraja definisana berzanskim aktima — robnim uzansama 1 pravilima.

Pravila koja se odnose na terminsku trgovinu formiraju se na osnovu:

e 1) robnih uzansi i na¢ina trgovanja pojedinim vrstama robe,

e 2)pravila za trgovanje hartijama od vrednosti

Poseban segment neophodan za razvijanje robno-berzanskog poslo-
vanja je dodatno obrazovanje svih potencijalnih aktera na robnoj berzi. Ova
edukacija obuhvata specifi¢nosti trgovanja robom u dnevnim i terminskim
poslovima, a pre svega:

— vrste 1 znacaj organizovanih robnih trzista u svetu,

— institucionalne okvire za funkcionisanje organizovanog robnog trzi-

Sta u zemlji (zakonska i podzakonska regulativa u zeml;i, koja dire-
ktno i indirektno reguliSe poslovanje robama),

— berzanske robe 1 njihove osnovne osobine (primarne robe po grana-

ma proizvodnje na svetskim i na domacem trzistu),

— berzansku 1 regulisanu vanberzansku trgovinu robom 1 simulaciju
trgovanja (pravila trgovanja robom — robne uzanse, strategije trgo-
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vine robama, zastupanje interesa klijenata na organizovanom ro-
bnom trzistu, investicije u robe, vrste rizika i na¢ini izbegavanja),

— ucesnike na organizovanom robnom trziStu (posrednici, banke, fo-
ndovi — inerventi, drzava)

3.6. SEKUNDARNA TRGOVINA

Pojam sekundarno trziSte se vezuje za trziSta na kojima se trguje vec
emitovanim HOV ili drugim finansijskim instrumentima. Dok se na prima-
rnim trziStima vrsi njihova emisija, odnosno uvodenje nove hartije, na seku-
ndarnim trziStima se vr$i njihova dalja preprodaja, ili preciznije re€eno na
njima se obavljaju druge i sve naredne transakcije sa ve¢ emitovanim harti-
jama od vrednosti.

Sekundarna trziSta imaju posebno dve funkcije i to:

o a) Funkciju likvidnosti — To znaci da se na sekundarnim trziStima
svi finansijski instrumenti mogu se relativno lako prodati, pa
njihovi vlasnici mogu brzo do¢i do likvidnih nov€anih sredstava,

e b) Funkcija odredivanja cene — To podrazumeva da se na seku-
ndarnim trziStima formira realna trziSna cena. Ovaj proces ima
¢itav niz pozitivnih efekata, posto se tako lakSe odreduje efika-
snost poslovanja i upravljanja mnogih ucesnika privrednog zZivo-
ta. Sa druge strane, to utice i na ukljuéivanje Sireg kruga investi-
tora koji ¢e svoje investicione odluke donositi upravo na bazi fo-
rmiranih cena na sekundarnim trzistima i oc¢ekivanjima o njiho-
vom kretanju u buduénosti.

Kada se sekundarni promet i transakcije obavljaju na berzama, tada se

takav promet naziva berzanskim.

Berzanska trziSta znace da se svi poslovi i transakcije vezane za trgo-
vanje finansijskim instrumentima obavljaju na specificnom mestu, posebno
odredenom i organizovanom za te svrhe.

Takva mesta nazivamo pojmom — berza. Na berzama se vrse kupovine
1 prodaje razlicitih oblika berzanske robe ili finansijskih instrumenata i to po
unapred utvrdenim pravilima i postupcima i to preko ovlaséenih posrednika
— brokera i dilera.

Na sekundarnom trziStu hartija od vrednosti razlikuju se nekoliko
metoda trgovanja:

e 1. Metod preovladujuce cene,
e 2. Metod kontinuiranog trgovanja,

e 3. Metod minimalne cene
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3.6.1. METOD PREOVLAPUJUCE CENE

Aukcijski nacin trgovanja prihvatljiv je za nelikvidna 1 plitka trzista,
kao za trziSta sa velikim brojem malih naloga, ¢ije su cene sklone ve¢im
oscilacijama. Najpoznatiji na¢in aukcijskog trgovanja je metod preovladu-
juce cene (Single Price Auction). Ovaj metod se bazira na:

Kumuliranju naloga kupovine i prodaje tokom meduaukcijskog perioda
Odrzavanju aukcija u ravnomernim, periodi¢nim ciklusima
Utvrdenom algoritmu kojim se formira jedinstvena aukcijska cena
trgovanja

Simultanom izvrSavanju naloga na osnovu jedinstvene cene formi-
rane na aukciji

Dinamika zakazivanja aukcija zavisi od likvidnosti HoV kojom se
trguje, 1 krece se od vise puta dnevno, do jednom ili dva puta mesec¢no. Na-
lozi se prikupljaju izmedu dve aukcije - klijenti ih popunjavaju sa defini-
sanom cenom i dostavljaju brokeru, koja ih unosi u trgovacki sistem berze
po redosledu prijema.

Trgovanje metodom preovladujuce cene se sastoji iz sledecih faza:
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1. Predotvaranje - vremenski period koji je namenjen u sistemu
trgovanja za unos i prijem naloga (duzinu trajanja odreduje be-
rza). Kada svi nalozi dospeju u sistem trgovanja vrsi se njihovo
sortiranje, 1 to prema koli¢ini prodaje, prema koli¢ini traznje,
zatim prema svakoj od limit cena opadaju¢im rcdosledom, a na-
lozi "po trzisnoj ceni" se takode sortiraju. U fazi predotvaranja
ne vrsi se utvrdivanje preovladujuée cene, niti je dozvoljeno upa-
rivanje naloga, odnosno zakljuc¢ivanje transakcija.

2. Aukcija - period (trenutak) utvrdivanja preovladujucée cene. Prilikom
utvrdivanja preovladujuée cene primenjuju se slede¢i kriterijumi:
— Maksimiziranje obima prometa

— Minimiziranje razlike izmedu cene koju je moguce utvrditi 1
indikativne cene

Netipicna situacija koja se moze javiti je da se pojavilo viSe cena
po kojima je mogu¢ isti obim trgovanja. Ukoliko nije moguce
utvrditi preovladujucu cenu, indikativna cena za naredni berza-
nski sastanak ostaje nepromenjena. Indikativna cena je preovla-
dujuca cena ustanovljena na prethodnom trgovanju ili cena na
zatvaranju, $to zavisi od metoda trgovanja.



e 3. Trgovanje i uparivanje naloga - Trgovanje je trenutak kada se
uparuju nalozi, odnosno zakljucuju transakcije po preovladuju-
¢oj ceni. Kod uparivanja prvo se poStuje princip cena, a zatim
princip vremena.

Princip uparivanja po ceni ima sledeci redosled prioriteta naloga:

— TrZi8ni nalozi

— Nalozi sa limit cenom "povoljnijom" od preovladujuce cene

— Nalozi sa limit cenom jednakom preovladujucoj ceni

— Izmedu naloga jednakih po ceni, prednost pri realzaciji do-
deljuje se ranije ispostavljenom nalogu za trgovanje (vreme-
nski princip).

e 4. Trgovanje na zatvaranju - vremenski period namenjen prijemu
naloga po utvrdenoj preovladujucoj ceni 1 zakljucivanje transa-
kcija. Odreduje ga sama berza, ali se nalozi mogu uparivati
samo po preovladujucoj, odnosno indikativnoj (ukoliko preovla-
dujuca nije utvrdena).

3.6.2. METOD KONTINUIRANE TRGOVINE

Kontinuirano trgovanje. Ako je berza organizovana kao kontinuirano
trziSte na njoj se nalozi izvrSavaju tokom c¢itavog radnog dana berze. Cene
date HoV se tokom radnog dana berze stalno menjaju u zavisnosti od toga u
kojoj meri pristizu novi nalozi i u kojoj meri se nalozi izvrSavaju. Prema
tome, ne proglasava se jedinstvena cena po kojoj se realizuju nalozi, ve¢ se

Ucesnici u trgovini ne moraju biti prisutni u prostorijama berze veé
mogu da trguju iz svojih kancelarija. Name, ucesnici u trgovini imaju ko-
mpjutere koji su povezani sa centralnim kompjuterom berze. Oni ubacuju
naloge u svoje kompjutere 1 prosleduju u centralni kompjuter berze. Centra-
Ini kompjuter automatski formira kurs koji odgovara odnosu ponude i tra-
znje. To navodi na zaklju¢ak da je moderna berza zapravo kompjuterska 1
komunikaciona mreza!

Faze kontinuiranog trgovanja su sledece:

e 1. Otvaranje - ova faza identi¢na je kao kod metoda preovladu-
juce cene;

e 2. Trgovanje na otvaranju trZista - utvrdivanje cene na otvaranju je
istovetno metodu formiranja preovladujuce cene i u ovom modelu

195



se zove "cena na otvaranju". Po ceni na otvaranju se realizuju svi
nalozi koji mogu biti realizovani po toj ceni,

e 3. Kontinuirano trgovanje - vremenski period u kome brokeri mo-
gu kontinuirano da ispostavljaju naloge za trgovanje i povlace-
nje. To je nastavak trgovanja po razli¢itim cenama.

e 4. Zatvaranje triista - utvrduje se cena na zatvaranju. Na nekim
berzama cena na zatvaranju je cena poslednje transakcije, a kod
nekih se koriste modeli za formiranje ove cene npr. prosecna ce-
na ili modeli sli¢ni formiranju preovladujuce cene;

e 5. Trgovanje na zatvaranju - period namenjen prijemu naloga
po utvrdenoj ceni zatvaranja i zaklju€ivanje transakcija po ce-
ni zatvaranja.

Nakon utvrdivanja berzanskog kursa, odnosno kotacije odredenog efe-

kta, odgovorno lice na berzi je obavezno da ovako utvrden kurs ucini javnim.

Objavljivanjc berzanskog kursa se vrsi u berzanskim biltenima, novi-

nama ili dostavljanjem berzanskog izvestaja na odredeno mesto koje je do-
stupno javnosti. U danasnjim, savremenim uslovima poslovanja, sve kotaci-
je sa jedne berze se elektronski prenose u zajednicki kompjuterski centar iz
koga se vrsi dalja distribucija svim zainteresovanim ucesnicima — ¢lano-
vima tog centra.

3.6.3. METOD MINIMALNE CENE

Ovaj metod se primenjuje samo u sekundarnom trgovanju akcijama na
slobodnom berzanskom trZistu. Ovim metodom se prodaju akcije iz portfo-
lija Akcijskog fonda. Broker koji zakazuje trgovanje po ovom metodi mora
da bude ovlas¢en od strane Akcijskog fonda i u tom slu¢aju nudi na prodaju
minimalno 10%, a maksimalno 15% akcija Firme.

Izuzetno od prethodno navedenog, na obrazloZen zahtev Akcijskog fo-
nda, Direktor Berze moZze odobriti trgovanje metodom minimalne cene i ka-
da prijavljena ponuda akcija, objedinjena po ceni iznosi manje od 10%,
odnosno vise od 15%.

Ovaj metod podrazumeva da svaki potencijalni kupac koji pobedi na
nadmetanju mora da kupi sve ponudene akcije minimalno po ceni po kojoj
je zakazano trgovanje. Pobeda se odnosi na slucaj kada se pojave dva ili vise
zainteresovanih kupaca koji ¢e se takmiciti na trgovanju tako $to ¢e podizati
cenu sve dok ne ostane samo jedan koji je spreman da plati utvrdenu cenu.
Tehnologija metoda minimalne cene je:
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Broker prodavaca, zajedno sa akcijskim fondom utvrduje cenu po
kojoj ¢e zakazati trgovanje koje moze biti 20% nize od cene posti-
gnute na poslednjem trgovanju akcijama te firme,

Broker prodavaca zakazuje trgovanje na Berzi po utvrdenoj ceni,
gde navodi cenu i ta¢an broj akcija koje ¢e biti ponudene na pro-
daju (po toj ceni),

Po utvrdenom datumu trgovanja, broker prodavaca objavljuje oglas
— poziv zainteresovanim kupcima (u dnevnim novinama koje se di-
zita koji potencijalni kupac mora da poloZi na namenski raun sa
prenosivim ovlas$¢enjem na njega o raspolaganju sredstvima sa tog
racuna u slucaju da nakon zavrSenog trgovanja kupac ne uplati pro-
davcu ceo iznos sredstava koji je zaklju€en na trgovanju,

Zainteresovani kupac dolazi kod svog brokera, daje nalog kupovi-
ne, otvara namenski racun, ovlaséuje depozit (naveden u oglasu),
potpisuje ovlas$éenje i obezbeduje sredstva za iznos do koga je spre-
man da se takmici da bi kupio akcije,

Broker kupca prezentira dokaze o upla¢enom depozitu i potpisa-
nom ovlas¢enju brokeru prodavca koji mu na osnovu toga izdaje
potvrdu sa kojom moZze da se pojavi na zakazanom trgovanju,

Na zakazanom trgovanju, pored Brokera prodavca, pojavljuju se
brokeri kupaca koji su od njega dobili potvrdu,

Brokeri kupaca se takmice podizanjem cene po akciji, u skladu sa
Pravilima poslovanja Beogradske berze,

Vreme trgovanja nije limitirano, S$to znaci da trgovanje traje sve
dok ne ostane samo jedan kupac,

Broker kupca koji je ,,pobedio* na trgovanju potpisuje zaklju¢nicu
sa Brokerom prodavaca,

Nakon potpisa zaklju¢nice, Broker kupca dostavlja podatke o svom
klijentu — kupcu Brokeru prodavaca,

Centralni registar dobija podatke o izvrSenoj transakciji na Berzi 1
vrsi prenos akcija i novca po metodologiji opisanoj kod metoda
»preovladujuce cene®,

Rok za uplatu sredstava na racune prodavaca i prenos vlasnistva
nad akcijama na kupca je tri radna dana od dana trgovanja na Berzi
(prema Terminskom planu Centralnog registra, depoa 1 kliringa ha-
rtija od vrednosti).
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3.7. NALOZI ZA TRGOVANJE

Nalozi za trgovanje koje ¢lan Berze ispostavlja na Berzi moraju biti
pokriveni, a u skladu sa uslovima cene 1 koli¢ine iz svakog pojedina¢nog na-
loga, bez obzira da li se radi o nalozima kupovine ili nalozima prodaje.

Clan Berze duzan je da pre ispostavljanja naloga za trgovanje na Berzi
proveri njegovu pokrivenost §to podrazumeva:

e 1) pokrivenost naloga kupovine — nov¢ana sredstva uplac¢ena na na-
menskom ra¢unu za kupovinu hartija od vrednosti do trenutka
ispostavljanja naloga kupovine u Belex, kojima je moguce izvr-
Siti obaveze iz naloga kupovine u celosti, 1 kojima nije moguce
raspolagati u druge svrhe, osim u svrhe obaveza preuzetih po
predmetnom nalogu kupovine, o ¢emu se u potpunosti stara i
odgovara ¢lan Berze koji ispostavlja nalog kupovine u skladu sa
Zakonom, podzakonskim aktom Komisije za hartije od vredno-
sti, ovim Pravilima i aktima Centralnog registra;

e 2) pokrivenost naloga prodaje — provereno vlasniStvo 1 raspolozi-
vost za prodaju hartije od vrednosti na ra¢unu koji se vodi kod
Centralnog registra do trenutka ispostavljanja naloga prodaje u
Belex, kojima je moguce izvrSiti obaveze iz naloga u celosti, 1 ko-
jima nije moguce raspolagati u druge svrhe, osim u svrhe obaveza
preuzeti po predmetnom nalogu prodaje, o ¢emu se u potpunosti
stara 1 odgovara ¢lan Berze koji ispostavlja nalog prodaje u skla-
du sa Zakonom, podzakonskim aktom Komisije za hartije od vre-
dnosti, ovim Pravilima i aktima Centralnog registra;

3.7.1. VRSTE NALOGA

U trgovanju hartijama od vrednosti, ¢lanovi Berze mogu ispostavljati
sledece vrste naloga:

e a) po velicini:
— pojedinacni nalog klijenta,
— zbirni nalog (skup naloga jednakih po vrsti transakcije,
vrsti cene 1 ceni, vremenu trajanja i uslovima koli¢ine),
e b) po vrsti transakcije:
— kupiti
— prodati
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e C) po vremenu trajanja:

— dnevni,
— do odredenog dana, u roku trajanja najduze 90 dana,
— do opoziva — rok trajanja 90 dana
e d) po ceni:
— limit nalog,
— trzi$ni nalog, koji po vremenu trajanja
moze da bude samo — dnevni,
e ¢)nalog za povlacenje,
o {f) posebni:
— sve ili nista,
— nalog za promenu naloga,
— nalog sa skrivenom ukupnom koli¢inom,
— nalog za minimalno izvrSenje,
— sve ili niSta trenutno,
— stop nalog,
— na otvaranju,
— na zatvaranju
Vrste 1 nacin ispostavljanja naloga koje ¢lan Berze moze ispostaviti na
Berzi u zavisnosti od vrste hartija od vrednosti, metode trgovanja, faze trgo-

vanja 1 drugih uslova, svojom odlukom utvrduje Upravni odbor Berze, ako
isti ve¢ nisu utvrdeni ovim Pravilima.

Ispostavljeni nalozi za trgovanje povlace se ispostavljanjem naloga za
povlacenje.

Clan Berze moze u svakom trenutku u toku berzanskog sastanka po-
vlaciti prethodno ispostavljene naloge za trgovanje, odnosno nerealizovane
kolicine iz prethodno ispostavljenih naloga za trgovanje, osim kada je nalog
u fazi realizacije, odnosno kada to pravilima metode trgovanja predmetnom
hartijom od vrednosti nije dozvoljeno.

Berza moze ponistiti naloge za trgovanje ¢lana Berze u slede¢im slu-
¢ajevima:

e a) prilikom zaustavljanja trgovanja,

e b) privremenog obustavljanja trgovanja ili iskljucenja hartija od

vrednosti sa vanberzanskog trzista, odnosno brisanja sa listinga,
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e c¢) prilikom suspenzije ¢lana Berze,

e d) po pisanom ovlas¢enju ¢lana Berze, ukoliko usled nestanka ele-
ktri€ne energije, prekida telekomunikacionih veza ili drugog
opravdanog razloga dode do prekida u telekomunikacionoj vezi
Berze i ¢lana Berze,

e ¢) u drugim slucajevima u skladu sa ovim Pravilima i drugim akti-
ma Berze

3.8. ZAKLJUCENJE BERZANSKOG POSLA

Za berzanske poslove se negde ne zahteva nikakva posebna forma, a
negde se to zahteva. To pitanje se reguliSe berzanskim pravilima.

3.8.1. KLIRING I SALDIRANJE

Posao koji se zakljuci na berzi mora da bude saldiran. Tu pocinje delo-
krug tre¢e funkcije berze: kliring i saldiranje. Krajnji cilj transakcije je regi-
stracija transfera vlasnistva i prilivi/odlivi sredstava na ra¢unima. U klirinskoj
instituciji vode se racuni svih ucesnika u trgovanju. Takode, vode se i rauni
pojedinih predmeta trgovanja. Tako se, u stvari. uspostavlja dvojno racunovo-
dstvo. Obracun (clearing) 1 izvrSenje (saldiranje) je u stvari proces uporediva-
nja i potvrde zakljucenih kupoprodajnih operacija i izvrSavanje istih kroz tra-
nsfer hartija na racun kupca, a nov€anih sredstava na racun prodavca.

U savremenim uslovima, sve ve¢i znacaj imaju centralni registri kao spe-
cijalizovane institucije koje se bave registracijom izdatih hartija od vrednosti.

3.8.2. ZAKLJUCNICE

Nakon i zakljucenja transakcija na berzi, Centralni registar hartija od
vrednosti dobija zakljucnice na osnovu kojih se vrsi kliring 1 saldiranje oba-
veza 1 potrazivanja u hartijama od vrednosti i novcu. Iz navedenog se moze
zakljuciti da Centralni registar hartija od vrednosti pored prostog uknjizava-
nja hartija od vrednosti vr$i i funkciju kliringa. Kliring i saldiranje nov¢anog
dela transakcije vrs$i se na nivou ¢lana, i to po neto principu, a kliring i saldi-
ranje obaveza i potrazivanja u hartijama od vrednosti se vrsi na nivou klije-
nta po bruto principu. Na taj nacin ¢lanovi CR ne moraju da imaju novac u
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visini svih transakcija odnosno vrsi se "prebijanje" svih novcanih obaveza i
potrazivanja za sve transakcije (u istoj valuti) koje se saldiraju istog dana.

U slucaju trgovanja hartijama od vrednosti na berzi, pre davanja nalo-
ga za trgovanje, ¢lan Centralnog registra hartija od vrednosti je duzan da
izvr$i prenos tih hartija sa vlasni¢kog na trgovacki racun klijenta, a sa trgo-
vackog racuna se hartije od vrednosti prenosi: na novog vlasnika.

Na osnovu dobijenih zakljucnica sa berze, Centralni registar hartija od
vrednosti formira upit za saldiranje u vidu elektronske poruke, i dostavlja tu
poruku ¢lanu koji je naznacen u zakljucnici kao depozitar hartija (¢lan CR
koji je otvorio racun hartija od vrednosti svom klijentu 1 koji mu pruza
usluge u procesu kliringa 1 saldiranja transakcije) ili depozitar novca (€lan
CR koji je otvorio nov€ani racun klijentu i1 koji mu pruza usluge u procesu
saldiranja novCanog dela transakcije) da bi je taj ¢lan konfirmirao. Na ovaj
nacin je omogucéeno da pre konacnog saldiranja ¢lanovi jednom izvrse fo-
rmalnu proveru tacnosti podataka koji su navedeni u zakljucnici, ali i mo-
guénost da klijent kontroliSe rad svog brokera tako §to ¢e mu saldiranje tra-
nsakcija raditi drugo lice (kastodijan) nezavisno od brokerske kuéc koja sa-
mo zakljucuje transakcije.

Transakcije zaklju€ene na berzi po pravilu se saldiraju tre¢i dan nakon
trgovanja (1 + 3), a do tog dana klirinski ¢lan koji je preuzeo obavezu saldi-
ranja transakcije potvrdujuc¢i primljenu poruku (upit za saldiranje), duzan je
da na ra¢un CR polozi odredeni iznos novc¢anih sredstava kao garanciju da
¢e svoju obavezu blagovreineno ispuniti (marginski poziv).

Na dan saldranja, CR vrsi prenos hartija sa trgovackog racuna proda-
vca na vlasnicki racun kupca, istovremeno sa placanjcm (DVP delivery ve-
rsus payment princip).

Posle izvrSenog saldiranja Ccntralni registar hartija od vrednosti vrsi
obracun provizije, tako da banka koja isplacuje novCana sredstva moze ta
sredstva odmah transferisati brokerima, berzi i Centralnom registru hartija
od vrednosti. Na ovaj nacin je znacajno olakSano prikupljanje provizija.

Potrebno je naglasiti da je na razvijenim finansijskim trziStima ostva-
rena dematerijalizacija finansijskih instrumenata.

Za izvrSenje berzanskih terminskih poslova od velikog je znacaja kli-
rinska kucéa koja se pojavljuje kao garant izvrSenja obaveza iz zaklju¢enih
poslova. Berzanski posrednici su duzni da prijave klirinskoj ku¢i zakljucene
terminske poslove. NeizvrSenje ove obaveze povlaci niStavnost zakljucenog
posla. Kada je re¢ o terminskim poslovima pravilo je da berze zahtevaju
polaganje odredenih sredstava (margine - otvaranje marginskog racuna) na
ime obezbedenja izvrSenja posla.
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KlirinSka kuéa pojavljuje se kao suprotna strana svakom pojedina-
¢nom ucesniku u trgovanju, u svakoj pojedinoj transakciji, 1 na taj nacin
oslobada 1 kupce i prodavce od daljih direktnih obaveza jednih prema
drugima - njihovo je samo da zakljuce posao, dogovore se o ceni i kolici-
ni predmeta trgovanja.

Da bi se ogranicio rizik 1 sprecilo da berzanski ucesnici sti¢u termi-
nske pozicije koje ne bi bile u skladu sa njihovim finansijskim moguénosti-
ma od njih se zahteva da poloze odgovarajuce pokrice ¢ija visina odgovara u
odredenom procentu iznosu obaveze koja je preuzeta zaklju¢enjem ugovora.
HoV koje sluze kao pokri¢e mogu da budu samo one hartije koje se kotiraju
na berzi i koje mogu lako, u slucaju potrebe, da se realizuju.

3.9. BERZANSKO IZVESTAVANJE

Berzansko izveStavanje je proces (ukupnost radnji) berze i njenih ¢la-
nova, kojim se ucesnicima berzanske trgovine daju podaci znacajni za tu
trgovinu. Zavisno od sredine u kojoj se sprovodi, ono moze da bude unutra-
Snje obavestavanje 1 obaveStavanje javnosti.

Unutrasnje obavestavanje — ObaveStavanje unutar berze je dvosmeran
proces izmedu berze i njenih ¢lanova. Berza je duzna da obavestava ¢lanove
0 svim pitanjima zna¢ajnim za trgovinu vrednosnicama, kako bi bila efika-
snija. Clanovi su duZni da je obavestavaju o svom poslovanju na njenom
trziStu, kako bi joj omogudili, da stvori celovitu predstavu o berzanskom
prometu i svojoj ulozi u njemu.

Zakon o trziStu hartija obavezuje nase berze da uspostave informacio-
ni sistem, koji omogucava svim ¢lanovima jednak pristup podacima znaca-
jnim za trgovinu, u kome svi mogu istovremeno i ravnopravno da daju svoje
kupovne ili prodajne naloge. Berza je duzna da ¢lanovima pruza obavestenja
o pet vrsta podataka:

e 1) o kotiranim hartijama, jer mora da ¢lanove blagovremeno obave-
sti 0 hartijama koje je primila u kotaciju ili ih je iz nje iskljucila,
njihovim osobinama i izdavaocima, kako bi im omogucila da se
ukljuce ili iskljuce iz trgovine njima;

e 2) 0 organizovanju trgovine (npr. mesto i vreme aukcije, pocetni ku-
rsevi, metodi kotiranja 1 drugo);

e 3) o clanstvu, kao $to je spisak ¢lanova sa podacima o li€nim obelezji-
ma, upravi, sluzbenicima ovlaséenim za trgovinu (brokeri) i drugo;
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e 4) o tekué¢im dogadajima u kotaciji (tzv. lebdece informacije), kao
Sto su podaci o trenutno postignutim kursevima, zaklju¢enim po-
slovima, njihovom obimu i sli¢no;

e 5) o podacima koje daje javnosti (npr. kroz objavljivanje kursne liste).

Sa svoje strane, ¢lanovi su duzni da berzu izveStavaju o nalozima koje
dobijaju od klijenata, o zaklju€enim i obavljenim berzanskim poslovima i o
svojim li€nopravnim promenama, znac¢ajnim za berzansku trgovinu (npr. o
promenama ovlas¢enja u trgovini, delatnosti, firme, sedisSta, uslova za c¢la-
nstvo). Bliza pravila o unutraSnjem obavestavanju sadrze pravila svake po-
jedine berze.

Obavestavanje javnosti — Dok je unutrasnje obaveStavanje znacajno za
efikasno 1 sigurno poslovanje berze, dotle je obaveStavanje javnosti znaca-
jno za podsticanje stanovniStva na ulaganje u hartije od vrednosti, stvaranje
njegovog poverenja u berzansko poslovanje i efikasan nadzor nad tim poslo-
vanjem. Berza obaveStava javnost pod nadzorom Komisije za hartije od
vrednosti, koja moZe da zabrani objavljivanje ili da nalozi ispravku izvestaja
1 podataka, koje smatra nepotpunim ili netacnim. Javnost se obaveStava pre
svega objavljivanjem kursne liste. Nju je berza duzna da utvrdi svakog dana
sa podacima o hartijama kojim se tog dana trgovalo, da je dostavi Komisiji i
da je objavi u svojim prostorijama i najmanje u dva dnevna lista koji se pro-
daju na celom podrucju drzave.

Kursna lista je lista (spisak, pregled) kurseva svih hartija, kotiranih u
odredenoj berzi, koju ona izdaje, na kraju dana u kojem se trgovalo. Njenim
izdavanjem se zadovoljava interesovanje javnosti u vezi sa kretanjima cena
(kurseva) na trziStu vrednosnih papira. Kursna lista mora da bude tako sasta-
vljena da, po formi, omogucava preglednost, sistemati¢nost, urednost, ta-
¢nost 1 svaobuhvatnost svojih podataka. Mora da bude jasna prosec¢no obra-
zovnom licu, kako bi je razumeo $to veci broj ulagac¢a. Formu 1 sadrzinu ku-
rsne liste ureduje svaka berza svojim pravilima.

Kursna lista je obi¢no izdeljena na vise delova, od kojih je svaki na-
menjen odredenoj vrsti podataka. Osnovna podela je na deo o kursevima i
deo o raznim drugim obavestenjima, znac¢ajnim za berzansku trgovinu.

3.10. VANBERZANSKO TRGOVANJE

Predmet — Nacelno, predmet vanberzanske trgovine mogu da budu sve
hartije od vrednosti, koje nisu primljene u kotaciju ni jedne berze u zemlji o
¢ijem trzistu se radi. Nije znacajno da li se njima trguje javno ili privatno 1
da 1i se prodaju u emisiji, ili nakon nje (u preprodaji). Uobicajeno je da se
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vanberzanski trguje najvise obligacionim hartijama (obveznice i zapisi), 1 to
pretezno drzavnim papirima. Medutim, i akcije kompanija koje nisu pri-
mljene u kotaciju ni jedne berze, predmet su vanberzanske trgovine. Drugi
finansijski instrumenti koji nisu vrednosni papiri (finansijski derivati —
fjucersi, opcije, svopovi i dr.) u nasem pravu mogu da budu predmet samo
berzanske trgovine. Izuzetno, njima moze da se trguje i van berze, ali samo
bez javnog oglasavanja ponude ili traZznje, izmedu profesionalnih trgovaca
(brokersko-dilerska drustva, banke, drustva za upravljanje, penzioni i drugi
investicioni fondovi) ukljucujuéi i drzavu, pod uslovom da su po prirodi
(osobinama) takvi da omogucavaju pouzdanu trgovinu van berze.

Uporedno pravo razli¢ito ureduje moguénost da predmet vanberza-
nske trgovine budu hartije koje su primljene u kotaciju neke berze. Jedne
berze potpuno zabranjuju svojim ¢lanovima da vanberzanski trguju ne samo
hartijama kotiranim u njoj, ve¢ 1 hartijama koje nisu u njoj kotirane. Smatra
se da njihovi ¢lanovi imaju dovoljno posla u berzi, te da im nisu potrebni
dodatni prihodi u vanberzanskoj trgovini. Time bi mogli da narusSe svoju
odanost berzi, $to bi stvaralo mogucnosti za zloupotrebe i urusavanje berze.
Druge berze im to dopustaju, ali samo van svog radnog vremena. Najzad,
tre¢e im to dopustaju i za vreme radnog vremena berze, ali ne u isto vreme
kad se odvija berzanska trgovina tim hartijama (npr. ne u aukcijske dane
predmetnih hartija).

Nacin trgovine — Bitna odlika vanberzanskog trzista je njegova pogo-
dbenost. To znaci da se kupoprodaje na njemu zakljucuju nagodbom ugo-
vornika, onako kako se nadu i sporazumeju o sastojcima ugovora (vrsta,
broj i cena hartija). Zbog toga su cene u mnostvu vanberzanskih kupoproda-
ja promenljive. Nasuprot tome, berzanska trgovina je aukcijska, tako da se
njom postize ,,ravnanje* (ujednacavanje) cena na trzistu.

3.11. INFORMISANJE - MARKETING

Na kraju tehnoloskog lanca berzanskog poslovanja stoji marketing.
Ova se funkcija razvila tek u novije vreme. Prvobitno, nastala je kao info-
rmisanje odnosno obavestavanje o onome §ta se na berzi deSava. Kao javno
1 transparentno trziste, berza je morala da omoguc¢i da svi podaci koji su za
odredeni predmet trgovanja znacajni, dopru do Sto Sireg kruga zaintereso-
vanih 1 potencijalno zainteresovanih.

Sirenje informacija kre¢e se po $emi koja je istovetna sa §emom pri-
stupa berzi i1 trgovanja na njoj. Najsiri krug predstavlja trziste u celini 1 berza
za ovaj segment obraduje i prezentira samo osnovne podatke, koji se odnose
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na koli¢ine i1 cenu odredenih predmeta trgovine. Ovo je neophodno zbog to-
ga §to su cene koje se formiraju na berzi reperne cene za odredene predmete
trgovanja, prema kojima se ravnaju svi koji dolaze u dodir sa tim hartijama
od vrednosti i robama. Ovu delatnost berza organizuje kroz redovne dnevne
izvestaje koji se objavljuju preko novinskih kuca.

Slede¢i nivo predstavljaju klijenti posrednika, kojima berza treba da
ucini dostupnim sve podatke vezane za one predmete trgovanja, sa kojima
su oni neposredno povezani, bilo kao emitenti ili investitori. Konac¢no, naju-
zi krug odnosi se na same clanice berze, koje bi trebalo da budu u mogu-
¢nosti da dobiju podatke o svim predmetima trgovanja i njithovim emite-
ntima. ViSe od toga mogu da znaju sluzbenici berze i1 organi drzave zaduZze-
ni za nadzor i regulisanje ovog dela trziSta. Bitno je da informacije namenje-
ne uzem nivou ne dopru do nekog sa Sireg nivoa.

Funkcija marketinga u pravom smislu re¢i postaje aktuelna za berzu
tokom poslednje decenije, kada se na prostoru Srednje i Istocne Evrope po-
novo osnivaju berze. Ovaj proces nije iSao po dotadasnjoj Semi razvitka —
spontano, od samog trziSta, odozdo na gore, nego naprotiv, planski, odozgo
na niZe. Zbog osobina institucije berze i berzanskog nacina trgovanja, mora-
lo se voditi racuna o potrebama i specificnostima odredenih trzista, kako bi
berza bila uskladena sa njim.

Tako se doSlo i1 do potrebe marketiranja berze, radi njenog Sto boljeg
pozicioniranja na trzistu. Otuda poseban znacaj pracenja trziSnih kretanja, pri-
kupljanja 1 analize podataka sa trziSta. Zahvaljuju¢i takvim podacima, berza
moze na najbolji nacin da projektuje svoju ulogu na trzistu. U tom smislu su i
neke razvijene berze razvile ovu delatnost, kako bi stalno poboljSavale svoju
delatnost i prilagodavale se potrebama svojih ¢lanica, nastalim na trziSnim
kretanjima. U ovom domenu je jedan od najpoznatijih, na primer, i Njujorski
finansijski institut, nastao uz Njujorsku berzu hartija od vrednosti.

Ova se delatnost time ne zavrSava. Naprotiv, moze se re¢i da prku-
pljanje 1 analiza podataka predstavljaju bazu za dalju delatnost. Prvi pravac
te delatnosti je prema najSirem trzistu gde berza mora da bude stalno prisu-
tna, ili bar Sto je moguce CeSce, radi postepene edukacije.

Drugi pravac je prema potencijalnim klijentima berzanskih posredni-
ka, posto od njih dolazi impuls za aktivnost 1 na samoj berzi. Trec¢i pravac je
prema samim berzanskim posrednicima kojima se mora obezbediti na Sto
efikasniji nadin delatnost na trzistu, i to poéevsi od samog osnivanja. Sto je
veca njihova aktivnost, veca je i aktivnost berze.

Konaéno, poseban pravac predstavlja lobiranje unutar institucija siste-
ma, a pre svega unutar nadleznih drzavnih institucija. Njihova aktivnost u
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ovom segmentu trziSta moze presudno da uti¢e na razvoj berzanske delatno-
sti 1 na njeno obezbedivanje. Pre svega, pozeljno je obezbediti da se drzava
angazuje u neposrednom trgovanju. Ovo moze biti opredeljujuc¢e u prvom
periodu po osnivanju berze, za njen dalji opstanak.

Uspostavljanjem cetiri funkcije berze moze se smatrati da je berza usta-
novljena u svorn centru. Za njeno uspeSno funkcionisanje, odnosno za posta-
vljanje celokupnog sistema berzanskog poslovanja neophodno je uz funkcije
u centru berze, pomagati i omogucavati izgradnju brokerske mreze - ¢lanova
berze 1 zajedno sa tim posrednickim kucama raditi na ukupnom pozicioni-
ranju na trzistu u celini.

Danas je nemoguce organizovati berzansko trgovanje bez jake info-
rmati¢ke podrSke. Ona prati sve Cetiri funkcije berze, povezuje ih u jednu
celinu 1 omogucava vezu sa okruzenjem preko podrzavanja mreze komuni-
kacija. U tehnickom smislu, berze danas zahtevaju punu integrisanost od
svih koji dolaze u dodir sa berzanskim poslovanjem, sa njenim informati-
¢kim sistemom. To vazi kako za same posrednicke kuce, tako i za njihove
klijente, te za medije koji prate berzansku aktivnost.

3.12. BERZANSKI INDEKSI

Da bi investitori mogli da donose pravilne i adekvatne odluke o pla-
smanu kapitala u hartije od vrednosti, potrebno je da prate promene cena ha-
rtija na svim poznatim berzama u svetu. Najpogodniji analiticki alati za to
su berzanski indeksi - ili proseci. Ustvari dnevne promene cena akcija i
obima trgovanja sa svakom pojedina¢nom akcijom, pre svega ticu se akcio-
nara iinvestitora, a ono $to se odnosi na celokupnom trzistu kao celini, nje-
gov lagani rast, stagnaciju, ili dramatican pad, odrazava ono $to se dogada u
privredi te zemlje.

Za pracenje trziSnih aktivnosti i da bi se uopSste izmerila trzi$na kreta-
nja koriste se indeksi-proseci. Njih obi¢no sa¢injavaju berze, rejting agenci-
je 1 druge ustanove ili specijalizovane institucije koje imaju objektivne krite-
rijume za izbor hartija koje ulaze u njihovu indeksnu korpu ili mozda obu-
hvataju sve posmatrane hartije od vrednosti sa kojima se trguje.

To su pre svega trziSni indikatori na finansijskim trziStima, koji se ko-
riste kao popularan vid za prikazivanje kretanja cena akcija i obveznica,
odnosno da daju odgovor na pitanje, Sta se deSava na finansijskom trzistu.
Indeksi mogu biti koncipirani tako da predstavljaju celo trziste ili neke delo-
ve tog trzista. Zainteresovani investitori koji Zele da saznaju podatke koji su
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im potrebni o akcijama na nekom trziStu, mogu koristiti razli¢ite indekse ka-
ko bi saznali ono §to ih interesuje. Investitori svoju paznju mogu usmeriti na
indekse koji pokazuju kretanje cena u okviru neke industrijske oblasti, u
okviru kretanja cena hartija neke kompanije, ili neke vrste hartije od
vrednosti. Indeksi mogu dati informacije o najnizoj ili najvisoj ceni neke ha-
rtije, o promeni trZiSnih cena u odnosu na predhodni dan ili u odnosu na pre-
dhodnu godinu, o obimu trgovanja i mnogim drugim podacima.

Sa aspekta matematickog izrazavanja, indeksi se racunaju kao odnosi
posmatranih prema baznim ponderisanim prosecima cena izabranih hartija
od vrednosti. Indeksi obi¢no prate tri vremenska perioda: promene u odnosu
na predhodni dan, u odnosu na predhodnu godinu i u odnosu na period od
proslog decenbra pa na ovamo. I ako prate razlic¢ite kombinacije akcija ili
drugih hartija i iskazuju razlicite brojke, njihovi iskazani trendovi i Sabloni
skoro da su sli¢ni. Svakako da stopa rasta moze biti razli¢ita za razlicite ha-
rtije, ali ako je trziSte zabelezilo rast u nekom periodu to znaci da je vecina
akcija (hartija) zabelezilo takode rast cena.

Inace u svetu postoji znatno veliki broj razlicitih berzanskih indeksa.
Postoje razliciti kriterijumi njihove podele, po¢ev od toga kako su nastali do
toga na kojim trziStima i geografskim prostorima postoje.

Jedan od najstarijih i najpopularnih indeksa u svetu je Dau DzZons si-
stem indeksa u SAD. Njegovo osnivanje se vezuje za 1882. g, a u pocetku je
uprosecavao cene 11 akcija zelezniCkih kompanija, a kasnije se taj broj me-
njao da bi danas obuhvatao akcije 30 kompanija. U Dau Dzons indekse ula-
ze kompanije sa Njujorske berze (NYSE).

Svi prethodni indeksi koje objevljuje dnevno The Wall Street Journal
¢itaju se na sli¢an nacin. Naime, svaki indeks prati se u odnosu na prethodni
dan, prethodnu godinu i od kraja prethodne godine do odredenog dana.

Ranije se vrednost akcija na NYSE izrazavala u celom dolarskom
1znosu, a centi su prikazivani razlomkom.

Na primer, ako je najvisa cena akcije McDonaldsa (Hi) u prethodne 52
nedelje iznosila 26 1 jedna Cetvrtina, to znaci da je vrednost bila 26,25 USD,
odnosno ako je najniza cena (Lo) iznosila 20 dolara i sedam osmina, to zna-
¢1 da je vrednost bila 22,875 USD.

Sada se vrednost akcija na NYSE daje u celom dolarskom indeksu, a
centi se ne prikazuju razlomkom, ve¢ punim iznosom.

Na koji se nacin ¢itaju izvestaji o trgovini akcijama na NYSE moze se
videti na primeru iz sledece tabele, u kojoj se daje prikaz nekoliko izabra-
nih korporacija.
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Izvod izvestaja o trgovini akcijama na NYSE
(izabrane korporacije) $

52 Weeks Vid
Stock | Sym ! PE| YO | Hi | Lo |Close| N¢
Hi | Ko Div | % 100$ Chg
86% | 86% | Alcatel ADS | ALA | 42 | 6 | ... 12611 | 66 | 64 | 65° | -0%
66> | 32 Boeing BA | 56 | 9 | 25 | 26941 | 61° | 59* | 6019 | +1*

30 | 14 |Coca-ColaEnt| CCE | .16 | 1.0 | 37 | 4861 | 15% | 158 | 15% | ..
583 | 413 Delta Air | DAL | .10 | 2 4 5787 | 42°% | 41°° | 42** | +0%

53 | 437 | HewlettPk | Wi 9 46% | 46" | 46® | +1*
358 | 18" | INCPharm | ICN [ 29 | 8 | .. | 16360 | 37% | 35 | 377" | +2%
25" | 21% | McDonald's | Sbdb | 1.88| 7.9 | .. 38 23% | 238 | 237 | 4%
58% | 25% Nike B NKE | 48 | 1.2 | .. | 6067 | 40* | 38 | 39* | +0*
108% | 64 | ToyotaMtr | T™M |.43¢| 5 | .. 83 797 | 79% | 799 | - 1%
90 | 18" | WatersCp | WAT | 71 9713 74 | 728 | 728 | +2%

Izvor: The Wall Street Journal Tuesday, October 17, 2008. p. C5, C6, and C7

Ukoliko se posmatra korporacija Mc Donald's iz prethodne tabele,
oznake iz izveStaja imaju sledece znacenje:

52 Weeks
Hi Lo
25" 21

Ova oznaka stoji ispred skra¢enog naziva korporacije i oznacava na-
jviSu i najnizu cenu akcija u protekle 52 nedelje.

Najvi$a cena akcija McDonald's-a u ovom periodu bila je 25'
(25,139$), a najniza 21° (21,639).

To znaci da je raspon izmedu najvece 1 najniZe cene 16,18% u odnosu
na prethodni period.

Ova cena akcija bila je relativno stabilna. Medutim, ukoliko bi doslo
do cepanja akcija kolebljivost bi bila veca i to se oznacava sa s na margini,
kao Sto je to slucaj u prethodnoj tabeli kod Waters.

Stock
Ovde je dat pun naziv korporacija ¢ije akcije kotiraju na berzi.
Sym

Ovde je dat skraceni naziv korporacije ¢ije se akcije kotiraju na berzi.
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YLD

Div %
1,88 7.9

Ovde je prikazan iznos dividende po akcijiu $ i u %.
PE

Ovo je racio cene i Ciste dobiti (price - earnings ratio) koji pokazuje
odnos izmedu cene akcije i Ciste dobiti ostvarene u poslednja Cetiri kvartala.

Vol

100s
38

Ova oznaka predstavlja obim prodatih akcija na berzanskom sastanku
pre objavljivanja kursne liste u stotinama (38.100 = 3 800 akcija).

Hi Lo
2388 2363
Ovo je najvisa i najniza cena akcija tokom dana. Najvisa je 23
(23,888) a najniza 23% (23,63$).
Close
Ovo je cena na zatvaranju, koja iznosi 237 (23,75$).

Net
Chg

Prethodna oznaka predstavlja Cistu razliku u odnosu na cenu na zatva-
ranju postignutu prethodnog dana. S obzirom da je cena na zatvaranju posti-
gnuta prethodnog dana bila 23 6, razlika je 0° (23 75 - 23 6).

Kada investitori kupuju akcije, traZznja se povecava i trziSte ima uzla-
zni trend. Stabilnost trzista akcija zavisi od mnogih faktora, a najznacajniji
su ekonomski 1 politicki.

Drugi vazan i poznati ideks u SAD, je Standar i Pur koji takode prati
cene akcija 400 industrijskih, 20 transportnih, 40 finansijskih kompanija,
kao 1 40 kompanija koje pruzaju javne usluge. U ove indekse ukljucene su
akcije sa NYSE, AMEX (Americka berza), kao i akcije sa vanberzanskog -
OTC — trzista. Ove indekse kao pokazatelje koriste najveéi investitori.

Pored ovih, na Americkom trziStu postiji joS mnog drugih indeksa kao
Sto su: NASDAQ, WILSHIRE, Amex Market Value Index, (Frank Russel
index 2000--ovo je specifican indeks zbog toga §to pokazuje promene cena
akcija malih kompanija) itd.
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Takode u svakoj zemlji, svaka berza ima svoj indeks koji koriste inve-
stitiri 1 svi drugi koji prate kretanje cena na finansijskim trziStima.

U Velikoj Britaniji, glavni berzanski index, medu ve¢im brojem inde-
ksa koji koji se objavljuju na Londonskoj berzi je FS-SE 100.

U Japanu najpoznati je Nikkei index, u Nemackoj DAX, Francuskoj
CAC GENERAL INDEX, a u Hong Kongu SAN HENG INDEX.Indeks
Meksicke berze nosi naziv IPC, Astraliske berze ASX, Singapurske berze
SES, a berze u Kanadi-Torontu TSE .

U Svajcarskoj se najvise primenjuje indeks SBI a u Italiji najpozna-
tuiji berzanski indeks je MBI.

U Poljskoj najpoznatiji indeks je WIG, u Rusiji RTS, U Slovackoj
SAX, a u Turskoj IMKB.

Svakako 1 u zemljama iz naSeg neposrednog okruzenja organizatori tr-
ziSta sa hartijama od vrednosti i druge institucije, objavljuju indekse koji
prate kretanje cena, obima trgovanja i drugih pokazatelja na ovim trZiStima.

1. Tako na berzi u Bukurestu, investitori mogu koristiti sledece indekse:

e 1. Indeks BET—vprati 10 najlikvidnijih akcija

e 2. Indeks BET—C—ukljucuje sve akcije kotirane na berzi, izuzev
akcija investicionih fondova

e 3. Indeks BET-A—prati kretanje cena investicionih fondova
e 4. Indeks ROTX—vprati kretanje cena najlikvidnijih hartija od vrednosti

1I. Na Ljubljanskoj berzi postoje tri indeksa:

e 1. SBI 20 - prati kretanje cena 15 najlikvidnijih akcija
. PIX - prati kretanje cena akcija investicionih fondova
. BIO - index obveznica

III. Na berzi u Skoplju moze se pratiti cenovni indeks MBI—10),
koji ukljucuje 10 najlikvidnijih akcija

1V. Na Zagrebackoj berzi mogu se pratiti dva indeksa:

e 1. CROBEX - prati cene najeminentnijih izdavalaca
e 2. CROBIX - indeks obveznica

V. Na Sarajevskoj berzi prati se indeks SASX-10 , a na Berzi u Banja Luci
indeks BIRS.

VI. Na Beogradskoj berzi se pojavijuju sledeci indeksi:
BELEX fm (BELEX line), BELEX 15, BELEX sentiment
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Tokom 2007. godine Beogradska berza je predstavila novi indeks pod
nazivom BELEX line koji je nasledio BELEX fm kao prvi indeks Beogra-
dske berze. Beleks line predstavlja kretanje cena reprezentativnog uzorka
hartija od vrednosti kojima se trguje. Ovaj indeks je pruzao invenstitorima
precizniju sliku opstih performansi akcija sa kojima se trguje. Osnovna ka-
rakteristika trzi$nih indeksa jeste da oni ne govore kako ¢e se cene kretati u
buduénosti, ve¢ pokazuju koliko su cene akcija promenjene u odnosu na
predhodni period. Ovi indeksi imaju ex post, a ne ex ante karakter. Na osno-
vu promena indeksa, investitori nastoje da predvide kako ¢e se u narednom
periodu kretati cena akcija.

BELEX 15%

U cilju $to veée i bolje informisanosti investicione javnosti, i u nameri
da se poboljsa uporedivost podataka na Beogradskoj berzi, kreiran je indeks
BELEX 15. To je indeks ponderisan trziSnom kapitalizacijom, koji se ne
prilagodava za isplac¢ene dividende. Namena indeksa je da meri promene ce-
na akcija na berzanskom i slobodnom berzanskom trzistu, kojima se trguje
metodom kontinuiranog trgovanja, a koje su predhodno zadovoljile kriteri-
jume za ukljucivanje u indeksnu korpu.Indeks mogu koristiti svi oni koji
analiziraju kretanje cena na Berzi, poCev od portfolio menadzera, analitica-
ra, stru¢ne javnosti, investitora i svih drogih zainteresovanih lica.

Wrednost

817

I,,,N\—bw/‘!

697

636 T

576 v v T T v v T v v T
28.05. 02.07. 06.08. 10.09. 1510. 19.11. 2412, 01.02. 09.03. 13.04. 24.05
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Na Beogradskoj berzi kreiran je 1 indeks Belex line, koji investitorima
pruza precizniju sliku opstih performansi akcija kojima se trguje na berzi.

4 www.belex.co
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BELEX sentiment

Ovaj berzanski indikator predstavlja pokazatelj koji prezentuje ocekiva-
nja investitora 1 drugih trziSnih analitiCara na finansijskom trziStu u Srbi-
j1.0Osnovni zadatak BELEX sentimenta jeste, da na osnovu anketiranja znaca-
jnih u¢esnika na Beogradskoj berzi pruzi informacije, investitorima i drugim
zainteresovanim licima, o o¢ekivanjima buducih kretanja na berzi. Prikuplja-
nje glasova od odabranih ucesnika obavlja se u poslednjoj nedelji teku¢eg me-
seca za mesec koji sledi. Prvu grupu predstavljaju, 20 najaktivnijih ¢lanova
berze, rangirani prema vrednostima ostvarenog prometa trgovanja. Druga
grupa predstavlja stru¢na javnost sastavljena od fakulteta i instituta. Treca
grupa glasaca bic¢e ukljucena iz §ire javnosti. Objavljivanje vrednosti BELEX
sentimenta vr$i se prvog radnog dana u mesecu za koji se doti¢ni indikator
odnosi. BELEX sentiment ima bazu 100, a vrednosti se mogu kretati od 0 do
200. Ako je vrednost indikatora iznad 100, to ukazuje na pozitivna ocekivanja
trziSnih ucesnika, a ako je manja od 100, izrazava negativna ocekivanja.

Pored ovog indikatora postoje jos$ tri na koje Zelimo da ukazemo, a to
su: FIT, FIB i FIS.

FIT, predstavlja ucesce stranih investitora na Beogradskoj berzi, pa
njegove vrednosti govore o smanjenju ili poveéanju stranih investicija na
domacem trziStu.

FIB, je indikator koji ukazuje na u¢es¢e stranih investitora u ukupnom
prometu obveznica stare devizne Stednje na Beogradskoj berzi.

FIS, ovaj indikator ukazuje koliko je ucesc¢e stranih investitora u uku-
pnom prometu akcija na Beogradskoj berzi.
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4. KARAKTERISTIKE NEKIH
SVETSKIH FINANSIJSKIH BERZI

Berza u New Yorku (skraceno NYSE) najveca je svetska berza vre-
dnosnih papira. Na berzi u New Yorku najvise se trguje obicnim akcijama,
prioritetnim akcijama i derivatnim vrednosnim papirima. Na NYSE se koti-
raju finansijski instrumenti velikih 1 uspeSnih kompanija koje imaju dugogo-
disnju poslovnu tradiciju. Takode na NYSE se obavlja veliki promet obve-
znicama. Pocetak rada berze datira iz 1792 godine, a u danasnjoj zgradi po-
sluje od 1903 godine. Na berzi se kotiraju akcije ne samo kompanija cije je
sediste u SAD, ve¢ 1 iz drugih zemalja. Berzom rukovodi Odbor upravnika
koji broji 27 ¢lanova a biraju ga ¢lanovi berze. Broj ¢lanova berze je ogra-
ni¢en na 1366 i samo ¢lanovi berze mogu ucestvovati u trgovanju na parke-
tu. Da bi neko postao €lan na berzi on mora kupiti mesto i dobiti saglasnost
za Clanstvo od drugih ¢lanova berze. Pravo vlasniStva na mesto ne moze se
preneti po slobodnoj volji na nekog drugog. Cena mesta na berzi je prome-
nljiva, ali za ¢lanstvo pored novca potrebna je i saglasnost drugih ¢lanova
berze. Postoje dve osnovne kategorije ¢lanova. Jedna grupa ¢lanova radi za
racun svojih klijenata a druga grupa ¢lanova posluje sa drugim brokerima i
radi za svoj ra¢un. Clanovi NYSE obavljaju veoma razli¢ite funkcije:

» a) komisioni brokeri, ¢ine nesto manje od polovine ¢lanova, a nji-
hova osnovna funkcija je prodaja i kupovina za racun klijenata

b) brokeri na parketu, poseduju svoje mesto i rade za svoj racun.Oni
preuzimaju naloge 1 izvrSavaju narudzbe komisionih brokera
zaSto 1 dobijaju deo provizije od komisionih brokera.

¢) dileri (odd-lot dealers) trguju rasparenim akcijama ¢ija koli¢ina
je nezaokruzena-izvan standarizovanog trgovackog lota.

d) specijalisti,

e) brokeri obveznica

Da bi neka kompanija kotirla svoje hartije na ovoj berzi ona mora imati
sposobnost da ostvaruje dobit, mora imati zna¢ajnu aktivu, znacajan polozaj u
okviru nacionalne ekonomije i znacajno mesto u grani kojoj pripada.

Pored ovih opstih zahteva, kompanija mora imati:
— najmanje 2,5 miliona dolara dobiti u predhodnoj godini a 2 miliona
dolara u predhodne dve godine

— mora da ima najmanje 1 milion emitovanih akcija koji su u posedu
2000 akcionara, koji poseduju 100 i viSe akcija u vlasnistvu.
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— da periodi¢no objavljuje podatke o finansijskom stanju i ostva-
renoj dobiti
— da plati odgovarajucu cenu listinga
Ovako strogi zahtevi za registraciju akcija nekog preduzeca, uopsteno
se smatraju korisnim kako za samo preduzece tako 1 za same vlasnike akci-
ja. Na berzi se trguje sa oko 3000 kotiranih akcija, medu kojima ima oko
tre¢ina akcija stranih kompanija.

NASDAQO-Globalna treovacka mreza

Elektronski trgovacki sistem NASDAQ je kompjuterizovani sistem
elektronskih kotacija Nacinalnog udruzenja dilera hartijama od vrednosti.

NASDAQ kompjuterski trgovacki sistem predstavlja naveéi segment
vanberzanskog(OTC) trzista akcija u SAD i omogucava prikljucke za dilere,
market mejkere, brokere i kontrolore.

NASDAQ sistem ima pored terminala i SAD 1 Kanadi znatan broj i u
Evropi, oko 350.000.

Veoma jednostavan pristup i lako ispunjavanje uslova za listing, kao 1
globalna povezanost, ovom trgovackom sistemu daju veliki znac¢aj i budu-
¢u perspektivu.

AMERICKA BERZA (AMEX BERZA)

Berza je formirana posle Njujorske berze, odnosno 1817 godine. Tek
posle 1920 godine berza dozivljava ubrzani rast, posebno u trgovanju sa
akcijama 1 obveznicama. Obim trgovanja na Amex berzi 1960 godine do-
stize 50% prometa ostvarenog na Njujorskoj berzi. Pojavom Nasdakq siste-
ma (alektronski trgovacki sistem) Amex berza se orijentisala ovom nacinu
trgovanja. Zahtevi za listing na ovoj berzi su manje rigorozni nego zahtevi
za listing na Njujorskoj berzi.

Amex berza je organizovana kao neprofitna korporacija drzave Nju-
jork i u vlasnistvu je svojih &lanova.”!

Ostvareni profit na ovoj berzi se ne deli ¢lanovima ve¢ se zadrZava 1
tako se uvecava neto vrednost korporacije.Berza ima 661 stalnog ¢lana, 203
¢lana u svojstvu principala opcija 1 36 vlasnika sa ograni¢enim dozvolama

3% Mishkin,F.S i S.G Eakin, 2000 Financial Markets and Institutions,Addison-Wasley,
Reading MA

> Nenad Vunjak, Ljubomir D Kovagevi¢, Finansijska trzi$ta i berze, Ekonomski fakultet
Subotica, 2009 godina
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za trgovanje sa opcijama. Cena stalnog ¢lanstva na berzi je promenjljiva 1
svakako niza nego na Njujorskoj berzi. Trgovanje na parketu Amex berze je
skoro identicno kao na Njujorskoj berzi izuzev trgovanja kije se odnosi sa
trgovanje sa opcijama.

Uopsteno moze se re¢i da americka berza predstavlja aktivno trziste
hartija od vrednosti i trziSte finansijskih derivata koja nisu prisutna na
drugim trziStima.

LONDONSKA BERZA

Londonska berza je najveca berza u Velikoj Britaniji a njen rad se ve-
zuje za 1802 godinu, bez obzira §to se hartijama od vrednoti trgovalo i to-
kom 17 veka.

Berza se brzo razvijala igrajuci glavnu ulogu u finansiranju kompanija
u Velikoj Britaniji u doba industrijske revolucije.U toku 20 veka u Velikoj
Britaniji postojalo je vise od 20 berzi za hartije od vrednosti, koje su radile
nezavisno od Londonske berze.Nakon reorganizacije finansijskog sistema
Velike Britanije 1986 godine koji je poznat po nazivu “Veliki prasak™ orga-
nizovana je Medunarodna berza Ujedinjenog kraljevstva i Republike Irske, a
u zargonu je ostao naziv Londonska berza.

Takozvani “Veliki prasak”- deregulacija berze, iz 1986. godine doneo
je niz promena:**

— sve posrednicke firme postale su brokersko-dilerske firme
— napustena je skala minimalnih provizija i ¢lanovi imaju slobodu da
proviziju zaracunavaju klijentima prema dogovoru sa njima
— individualni ¢lanovi su izgubili pravo glasa
— trgovanje koje se ranije odvijalo licem u lice na podijumu berze,
zamenjeni je trgovanjem pomocu kompjutera i telefona iz odvoje-
nih prostorija.
— berza je postala privatna kompanija
Uvodenjem racunarskog sistema SEAQ smanjen je obim tgovanja na
»parketu a sve lokalne berze postale su podruznice Londonske berze.
Novi sistemi omogucili su znatno vece brzine u trgovanju i povecali
efikasnost rada.
Dobit koju berza ostvaruje od kotacije, ¢lanarine, prodaje informacija
itd, prema statutu ne deli se vlasnicima, ve¢ se koristi za razvoj berze.

>? Tomislav Brzakovi¢, Trziste kapitala, Cugura-Print, Beograd, 2007 godina
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Londonska berza je dopustila prisustvo punog stranog vlasniStva
¢lanstva berze kao i neograniceni broj ¢lanova berze.

Od clanova berze se oc¢ekuju visoki standardi u ponasanju-poslovanju,
pa se oni biraju svake godine. U koliko ¢lan berze nije u situaciji da ispunja-
va svoje obaveze, to mora javno saopstiti 1 na taj nacin mu prestaje ¢lanstvo.

Za berzu u Londonu se moze re¢i da je u odnosu na sve druge svetske
berze najviSe internacionalna. Obim trgovanja akcijama na Lndonskoj berzi,
akcijama koje su emitovane u nekim drugim evropskim zemljama znatno je
vecéi nego u zemljama gde je sediSte tih kompanija. Na berzi je kotirano vise
od 2600 kompanija od ¢ega je oko 500 kompanija stranog porekla.

U toku 1995. godine na Londonskoj berzi formirano je trZiste neko-
tiranih hartija od vrednosti“Alternativno investiciono trziste®. U stvari to su
hartije mladih kompanija koje su u razvoju. Uslovi pristupa na ovom trzistu
znatno su fleksibilniji, nego Sto je to slucaj na klasicnom berzanskom trzi-
Stu. Da bi kompanija imala pristup ovom trziStu morala je imati: nomino-
vanog savetnika, angazovanog brokera, pravo raspolaganja akcijama, doku-
menta za prijavu na trziste 1 placenu godiSnju proviziju.

FRANKFURTSKA BERZA

Frankfurtska berza je najstarija i najveca berza u Nemackoj. Osnivanje
i pocetak rada berze vezuje se za 1820 godinu. Pored ove berza, postoji jos
sedam regionalnih berzi, ali viSe od 70% prometa akcija odvija se na ovoj b-
erzi. Sama berza je podeljena na tri dela koji se razlikuju po stepenu kapita-
lizacije hartija od vrednosti. Prvi deo predstavlja zvani¢no trZiste na kome se
trguje drzavnim obveznicama i akcijama velikih kompanija. Na drugom de-
lu berze, koje ima status regulisanog trzista, trguje se hartijama od vrednosti
malih kompanija, a na tre¢em segmentu berze, sa statusom slobodno trziste,
trguje se hartijama sa blagim zahtevima za promet. Na berzi se kotira blizu
1000 akcija od ¢ega jednu Cetvrtinu €ine inostrane hartije.

PRASKA BERZA

S obzirom na primenjeni model privatizacije(vauceri), Praska berza
bila je najrazvijenija berza u Istocnoj Evropi u poc¢etnim periodima tranzi-
cije. Tokom 1996 godine imala je preko 1700 listiranih firmi.”

>3 Pero B. Petrovié, Berze i berzansko poslovanje, Institut za medunarodnu politiku i
privredu,Beograd, 2009 godina
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Na ovoj berzi je dozvoljen pristup svim emitovanim hartijama u Ce-
skoj, a operativno berza posluje na tri segmenta:

e a) glavno trziste

— nanjemu se kotiraju akcije i obveznice preduzece, banaka i drzave
e b) trziste hartija od vrednosti sa blazim kriterijumima za prijem(ne
ispunjavaju neke kriterijume)

e ¢) ,slobodno trziste“ na kome se nalazi vecéina hartija

Praska berza je imala veliku tehnicku pomo¢ iz Francuske, pa je nacin
rada 1 sistem trgovanja organizovan po modelu Pariske berze

Praska berza je organizovana kao akcionarsko drustvo bez ucesc¢a dr-
zave, a u ulozi osnivaca nalaze se banke (60%) i brokerske kuce.

OSTALE BERZE U EVROPI [ SVETU?

Berze u Evropi imaju dugu tradiciju, a najznacajnije berze se nalaze u
Madridu, Milanu, Bec¢u, Cirihu, Oslu, Stokholmu, Moskvi, VarSavi 1 dru-
gim drzavama.

U Azijskom delu sveta poznate su bereze u Honkongu, Tokiju, Tajva-
nska berza, Korejska i Singapurska berza.

U Severnoj i1 Juznoj Americi, znacajna je berza u Torontu, Montre-
alska berza, Meksicka berza, Berza u Sao Paolu i Buenos Ariesu.

Pored ovih berzi takode u svetu funkcionise veliki broj trzista na koji-
ma se trguje robom i derivatnim-izvedenim hartijama.

> Finansijsko trZiste, institucije, procesi,analiza, regulativa, Komisija za hartije od
vrednosti, 2005
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1. PRIMARNI PLASMANI

Kao osnovni ucesnici na primarnom trziStu kapitala javljaju se emitenti
hartija od vrednosti i finansijski posrednici. U Evropskom delu trzista ulogu
posrednika najceSce obavljaju univerzalne poslovne banke, dok u anglosakso-
nskom modelu ulogu posrednika obavljaju investicione banke (investment
banker). Kao indirektni u€esnik pojavljuje se nadzorno drzavno telo koje ko-
ntroliSe zakonitost celokupnog postupka i izdaje odgovarajuce dozvole.

Sam pojam primarnog trzista se vezuje za emisiju ili izdavanje poje-
dinih finansijskih instrumenata, za njihovu prvu prodaju i uvodenje na trzi-
Ste. Samo primarno trziSte podrazumeva propisane nacine na koje emitenti
(privredne organizacije, drzava, lokalni organi vlasti) mogu da emituju akci-
je ili obveznice radi prikupljanja kapitala za finansiranje svojih potreba.

Primarno trziSte i emitovanje hartija od vrednosti su veoma vazne i
kompleksne oblasti: zbog toga one zahtevaju postojanje odredenih institu-
cionalnih uslova kao $to su: razvijeno finansijsko trziste, efikasne finansi-
jske institucije i1 posredne, definisane racunovodstvene propise i1 procedure
za ocenu boniteta, postojanje klirin§ke kuée 1 sli¢no.

Procedure za primarne emisije se razlikuju od zemlje do zemlje u za-
visnosti od zakonske regulative. Medutim, u vecini zemalja sa razvijenim
finansijskim trziStem, primarna emisija dugoro¢nih hartija od vrednosti je
standardizovan proces koji zahteva postovanje strogo propisane procedure.
Uopsteno posmatrajuci, nezavisno od pojedinih razlika, generalno se mogu
identifikovati sledeci koraci u procesu primarne emisije akcija.

Na primarnom trzi$tu ekonomski subjekti mobilisu kapital izdavanjem
dugoro¢nih finansijskih instrumenata. Na sekundarnom trziStu obavlja se
promet dugorocnih finansijskih instrumenata.
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Kao emitenti dugoroc¢nih finansijskih instrumenata na primarnom trzi-
Stu javljaju se preduzeca, drzava i lokalni organi vlasti, dok se u ulozi inve-
stitora pojavljuju finansijske institucije, preduzeca i fizicka lica.

Koja vrsta finansijskih instrumenata ¢e biti emitovana na primarnom
trziStu zavisi od karakteristika samog instrumenta, od karakteristika izdava-
oca 1 investitora, s obzirom da se njihovom emisijom zadovoljavaju razli¢iti
ekonomski interesi i reprodukcioni ciklusi.

Kada su u pitanju dugoroc¢ni finansijski instrumenti, prvenstveno se
misli na obveznice 1 akcije. Obveznice mogu emitovati razliciti oblici orga-
nizacije preduzeca, dok akcije mogu emitovati samo akcionarska drustva.
Akcionarska drusStva su druStva koja osnivaju pravna i fizicka lica (akci-
onari) radi obavljanja neke delatnosti, ¢iji je osnovni kapital utvrden i1 pode-
ljen na akcije odredene nominalne vrednosti.

Da li ¢e se preduzece opredeliti za emisiju obveznica ili akcija zavisi od
niza okolnosti, a pre svega od visine rizika koje nosi to ulaganje u preduzece.

Sa aspekta investitora ulaganje u akcije je veoma rizi¢no obzirom da
dividenda ne mora biti ostvarena, a i ako se ostvari ona ne mora biti ispla-
¢ena. A kada su u pitanju obveznice, svako ulaganje u njih nosi rizik, jer
preduzece emisijom obveznica pozajmljuje kapital i koristi ga da bi kroz
reproduktivno ulaganje povecalo stopu prinosa iz koga ¢e vracati dug.

Prvi korak podrazumeva obavezu emitenta da donese odgovarajucu
odluku o tome da Zeli da se javno finansira. Odluku moraju doneti najvisi
organi upravljanja — Skupstina, na predlog Upravnog odbora. U ovoj fazi
emitenti su suoceni 1 sa drugim administrativnim poslovima, kao $to je priku-
pljanje odgovaraju¢e dokumentacije i dobijanje saglasnosti od strane drza-
vnog regulatornog organa. Ukoliko emitent nema formu organizacije akciona-
rskog, on to mora uraditi kako bi imao status javnog preduzeca.

U drugom koraku primarne emisije, kompanija trazi investicione ba-
nkare 1 potpisnike, odnosno pokrovitelje emisije. Svakako radi se o nekoj
organizaciji iz reda finansijskih institucija ili posrednika. Ti posrednici ima-
ju najmanje tri vazna zadatka:

— savetovanje u vezi javne emisije,

— kupovinu — kupuju akcije koje se emituju,

— prodaju — gde se vr$i javna prodaja akcija ve¢em broju drugih vlasnika

Investicioni bankar se moze izabrati na konkursnoj osnovi ili po osno-
vu dogovora. Paralelni posao sa trazenjem investicionog bankara za kompa-
niju — emitenta predstavlja i izrada odgovarajuceg prospekta. Prospekt sa-
drzi mnogo vaznih informacija o kompaniji. Zbog toga je za buduce investi-
tore upravo to najvazniji dokument — prospekt kompanije.
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Kada se izvrsi registraciona procedura, pristupa se fazi realizacije. Postoji
viSe alternativnih nacina kako preduze¢e moze da emituje svoje akcije, 1 to:

— javna ponuda,
— ponuda prava,
— privatna ponuda

2. PREDNOSTI I NEDOSTACI PRISTUPA
PREDUZECA NA PRIMARNO TRZISTE AKCIJA

Procedura izlaska preduze¢a na primarno trziste akcija naziva se pro-
cedura otvaranja. Posmatrano sa pravnog aspekta, to je u sustini pretvaranje
nekog preduzeca u otvoreno (javno) akcionarsko drustvo.

Prednosti 1 nedostaci ovakvog naCina prikupljanja kapitala su sledeci:
a) Prednosti

e 1) Rast i pristup eksternim izvorima omogucava preduzecu brzi rast
jer je sposobnost pribavljanja dodatnog kapitala znatno laksa i
uspesnija kada se preduzece kotira na berzi;

e 2) Polozaj: preduzece koje izlazi na trziste Cesto stice polozaj koji
mu omogucuje da dobije bankarske kredite pod povoljnijim uslo-
vima nego neka organizacija slicne veli¢ine. Preduzeée odredene
veli¢ine koje se kotira na berzi moze koristiti medunarodne izvore
kapitala pozajmicom 1 emisijom trajnog kapitala u drugim
zemljama ili kroz eurotrZiste;

e 3) Fleksibilnost: moguénost da se preduzece finansira preko trziSta
kapitala dozvoljava preduzecu fleksibilnu kapitalnu strukturu.
Preduzece moze lakSe menjati finansijsku strukturu, tako Sto ¢e
menjati odnos kredita i trajnog kapitala 1 na taj nacin finansirati
se na najjeftiniji nacin;

e 4) Likvidnost kapitala: vlasnici preduze¢a mogu prodajom deonica
koristiti berzu kako bi realizovali deo svoje imovine. Rast pre-
duzeéa odrazava se na vrednost akcija 1 ulaganje u nekoliko hi-
ljada akcija moze predstavljati izuzetno vredno potrazivanje na
sredstva preduzeca. Pojedina¢ni ulagac, usled postojanja razvije-
nog trzista kapitala, moze veoma brzo 1 jednostavno da preda sve
ili deo hartija od vrednosti koje poseduje 1 pretvori ta sredstva i
novac, ¢ime on zapravo moze da diversifikuje svoju imovinu.
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b) Nedostaci

e 1) Izlozenost javnost: odluka o kotiranju hartija od vrednosti na be-
rzi nosi sa sobom i obavezu objavljivanja informacija o predu-
zedu, njegovim trziStima, strukturi kapitala itd.;

e 2) Pritisak investitora: obaveza prema investicionoj javnosti deluje
kao korisna provera delovanja menadzmenta preduzeca, a priti-
sak investitora moze predstavljati jo$ jace ogranienje. U praksi
ima znacajnih primera promene politike preduzeca zbog pritiska
vlasnika. Za posledicu ovo moze imati mnogo manji manevarski
prostor menadzmenta u pogledu politike investiranja nego $to je
to slu¢aj u privatnim preduzecima;

e 3) Rizik preuzimanja: kod preduzeéa ¢ije su akcije u javnom prome-
tu postoji opasnost preuzimanja preduzeca. Vecinsko vlasnistvo
nad velikim blokovima deonica u rukama institucionalnih investi-
tora moze biti posebno znacajno u slucaju kada ,,napadaci mogu
uveriti nekoliko glavnih akcionara da prodaju svoje akcije;

e 4) Odliv poverljivih informacija: javna trgovina akcijama u princi-
pu podrazumeva potpunu informacionu otvorenost preduzeca.
Ovo je osnovni princip zastite investitora, naro¢ito manjinskih.
U nekim sluc¢ajevima se javlja i problem nekontrolisanog odliva
1 distribucije informacija.

3. PRVA (INICIJALNA) JAVNA PONUDA AKCIJA

Ve¢ smo naglasili da se putem primarnog trzista, vlasnicima preduze-
¢a pruza mogucénost da pribave dodatni kapital. Odluke o ovome nose pre-
dnosti 1 nedostatke koje su ve¢ nabrojane.

Preduzece se mora prilagoditi uslovima regulatora — nacionalne Komi-
sije za HOV, formirati Upravni odbor, usvojiti odredena racunovodstvena
pravila, mora biti spremno da snosi dodatne troskove i biti svesno opasnosti
od moguceg preuzimanja.

Specifi¢nost prve javne ponude (/nitial Public Offering — IPO), jeste u Ci-
njenici da akcije nisu na trziStu i nemaju cenu. Zbog toga se pocetna emisi- ja
prodaje sa vise od 15% diskonta S§to se objaSnjava neravnomernim informisa-
njem, rizikom investicione banke da ne izgubi investitore i ucesc¢a razlicito
informisanih investitora. Za preduzece koje izdaje pocetnu emisiju, ovaj popust
predstavlja nacin za izlazak na trziSte. Svaki slede¢i upis nece biti toliko potce-
njen, jer ¢e ve¢ postojati trziste, postojace formirana cena, pa ¢e i rizik biti manji.
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4. JAVNI PLASMANI

Kod javnog plasmana emisije, akcije se plasiraju velikom broju inve-
stitora. Ovakvo funkcionisanje zahteva uceS¢e velikog broja finansijskih
institucija. Jedna od njih je investiciona banka koja deluje kao posrednik.
Njena osnovna funkcija je da kupuje hartije od vrednosti od preduzeca i pro-
daje ih zainteresovanim investitorima. Ona vrse i ekspertizu 1 konsalting a
moze biti 1 garant uspeSnosti emisije.Ona takode moze pruzati usluge ma-
rketinga Sto je veoma bitno, zatim poseduju kadrove 1 organizaciju neopho-
dnu za efikasnu prodaju hartija od vrednosti. Zbog toga S§to redovno kupuju
hartije od vrednosti od preduzeca i prodaju ih investitorima, investicione
banke to mogu obaviti sa znatno nizim troskovima nego $to to mogu uciniti
preduzeca pojedinacno. Postoje dva nacina ponude vrednosnih papira ja-
vnosti: tradicionalni upis i ubrzani upis hartija od vrednosti.

Tradicionalni upis hartija od vrednosti — U ovom slucaju investiciona
banka se pojavljuje kao principal tj. deluje u svoje ime i za racun izdavaoca.
Ona preuzima na sebe prodaju emisije daju¢i preduzecu ¢ek na prodajnu
vrednost. Banka je garant uspeSnosti emisije (Underwriter) koja na sebe
preuzima rizik nemogucnosti prodaje emisije po utvrdenoj ceni. U slucaju
da se emisija ne prodaje dobro zbog poremecaja na trziStu, precenjene vre-
dnosti emisije ili necega drugog, gubitak snosi banka, a ne preduzece.

Investiciona banka naj¢es¢e ne preuzima ovaj rizik sama, ve¢ saraduje
sa drugim investicionim bankama. Ugovorom medu bankama se formira ko-
nzorcijum banaka. Banka gestor obi¢no upravlja poslom i ima najvec¢i udeo.

Tradicionalni upis se moze zasnivati na pregovorima ili na tenderu
odnosno aukciji. Ako je re¢ o ovoj alternativi, preduzeée emitent odreduje
datum do koga se primaju zapecacene ponude. Konzorcijum koji ponudi
najvisu cenu, ako je re¢ o vlasni¢kim hartijama od vrednosti, odnosno najni-
Z1 neto kamatni troSak kod duznickih hartija od vrednosti, dobija pravo na
emisiju. Ako je re¢ o upisu na temelju pregovora, preduzeée bira banku (ili
konzorcijum) na osnovu prethodnog iskustva. Bez obzira na nacin odabira,
investicione banke primaju nadoknadu zbog preuzimanja rizika.

Banka moze umesto principala biti agent. U tom slucaju ona radi u
ime 1 za racun emitenta. Ovakav nacin naziva se jo$ i prodaja emisije na te-
melju najbolje namere (Best Efforts). Pod ovim dogovorom investicioni
bankari pristaju prodati $to vise hartija od vrednosti po utvrdenoj ceni. Oni
ne preuzimaju nikakvu finansijsku odgovornost za deo emisije koji ne uspe-
ju prodati, ali se moraju ponaSati po nacelu savesnosti prilikom prodaje.
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Manja preduzeca koja ne poseduju tehnoloske moguénosti razvoja
moraju prihvatiti prodaju hartija od vrednosti putem ponude prema najboljoj
nameri, jer je to jedini nain na koji su investicione banke spremne da pri-
hvate ovaj vid prodaje.

Ubrzani upis hartija od vrednosti — Kod tradicionalnog upisa proces
registracije traje nekoliko nedelja.

Od trenutka kada preduzece odluci da se finansira na ovaj nacin, pa do
trenutka stvarne emisije nekada prode i viSe meseci, $to dovodi preduzece u
situaciju da umesto male serije emituje veliku seriju hartija od vrednosti
(treba uzeti u obzir i fiksne troskove vezane za registraciju) da bi prikupilo
dovoljno sredstava.

Velika preduzeca Cije se hartije od vrednosti kotiraju na berzi mogu
skratiti ovaj postupak dajuci u registar samo kratku izjavu. Ova moguénost
u SAD postoji od 1982. godine i naziva se ubrzani upis. Preduzeée registru-
je samo dodatnu emisiju u ve¢ postojeCem detaljnom registru komisije za
hartije od vrednosti. Ovako se postupak od nekoliko meseci skracuje na ne-
koliko dana, a i emisije ne moraju biti velike.

Ubrzanim upisom preduzece stiCe prednost u odnosu na investicione
banke. Ono bira banku koja nudi najmanje troSkove i utice na zaoStravanje
konkurentske borbe medu bankama, a time za sebe dobija najpovoljniju cenu.

5. PRIVATNI PLASMANI

Privatni plasman (Private Placement) oznacava prodaju emisije ogra-
ni¢enom krugu institucionalnih investitora. Banka ovde deluje samo kao
agent, 1 zato dobija ugovorenu proviziju. Prospekt nije sastavni deo ponude,
ve¢ se investitorima Salje memorandum o emisiji jer se smatra da oni mogu
oceniti rizik ulaganja 1 da imaju dovoljno kapitala da ga snose.
Memorandum ne mora da odobri komisija.

Kod ovakve emisije investitor nema nameru da dalje prodaje hartije
od vrednosti, ve¢ ih unosi u svoj portfolio 1 daje banci izjavu (Investment
Letter) kao potvrdu te obaveze. Suprotno javnoj prodaji gde cena akcija pa-
da u proseku 3%, ovakva prodaja dovodi do porasta cene akcija i to za otpri-
ike 4,5%. Ovakvom prodajom se povecava koncentracija vlasniStva. Na taj
nacin uti¢e se na kontrolu preduzeca. Nasuprot plasmana underwriting-om,
gde emitent 1 investitor prakti¢no ne dolaze u kontakt, kod ovakvog plasma-
na oni direktno pregovaraju o uslovima emisije. Ovakav plasman obi¢no
biraju mala i srednja preduzeca kojima javna prodaja stvara velike troskove.
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Na razvijenim trziStima privatnim plasmanom obicno se emituju du-
znicke hartije od vrednosti. Kamatne stope na ovako plasirane obveznice ne-
Sto su viSe od ostalih. TroSkovi ovakve emisije nizi su od javnog plasmana,
jer se izbegava izrada prospekta. Neki emitenti ne Zele da javno publikuju
sve informacije o svom poslovanju i odlucuju se za ovakav plasman c¢ak 1
kada su u moguénosti da izaberu drugi nacin distribuiranja emisije.

Rizik neuspeha emisije snosi u potpunosti emitent. Ako uvidi da nije u
mogucénosti da proda celu emisiju, on obi¢no ide na sniZavanje cene.

6. PRIVILEGOVANI PLASMANI
(EMISIJA PRAVA)

Emisija prava podrazumeva prikupljanje dodatnog kapitala od posto-
jecih akcionara. Kada se vrs$i nova emisija akcija dolazi do povecanja broja
emitovanih akcija, pa se time stvara moguénost izmene u proporciji dotada-
Snjeg vlasnistva nad emitentom. Da se to ne bi desilo, obi¢no se prilikom
novih emisija za postojece akcionare ustanovljava pravo prece kupovine ko-
je im omogucava da u emisiji novih akcija otkupe akcije u skladu sa pro-
porcijom akcija koje ve¢ poseduju.

Umesto prodaje emisije investitorima neka preduzeéa prvo nude akci-
je postoje¢im akcionarima po osnovu prava prece kupovine (Preemptive Ri-
ght). Ovo je ponekad regulisano Statutom preduzeca i sluzi spre¢avanju
smanjenja vlasnickog udela postoje¢ih akcionara. Ako neko poseduje 100
akcija preduzeca a preduzece Zeli da prikupi kapital veci za 10%, tada akci-
onar moze kupiti jo§ 10 akcija kako bi zadrzao postoje¢i odnos u vlasniStvu
preduzeca i zadrzao svoj srazmerni udeo.

Kod ovakvog plasmana preduzece Salje poStom akcionarima po jedno
pravo za svaku akciju koju oni poseduju. To pravo pruza mogucénost kupo-
vine dodatnih akcija. Akcionar moze da iskoristi pravo i kupi akcije, proda
pravo jer su ona prenosiva ili da ne ucini niSta i pusti pravo da istekne. Ovo
poslednje se obi¢no deSava kada je vrednost prava neznatna ili ako akcionar
poseduje samo par akcija.

Rok za pretplatu je obi¢no tri nedelje. Preduzece odreduje koji je broj
prava potreban da bi se kupile dodatne akcije.

TrziSna vrednost prava je u funkciji sadasnje trziSne vrednosti akcije,
pretplatne cene i broja prava potrebnih za kupovinu dodatnih akcija.
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P,—S

Ro= N+1

gde je:
R, — trzi$na vrednost prava dok se akcije prodaju kao privilegovane
P, — trziSna vrednost akcija koja se prodaje
S — pretplatna cena po akciji (emisiona cena)
N — broj prava potreban za kupovinu dodatnih akcija

Ako je trzi$na cena 1008 po akciji, pretplatna cena je 90$ i ako treba 4
prava za dodatnu kupovinu, trziS§na vrednost prava je:

100 —90

Ro= g

=23

Kada se akcije prodaju bez prava vrednost akcije je

p. = (PoxN)+S
* N+1

U prethodnom primeru vrednost akcije je

(100 x 4) + 90
N+1

Da bi ovakav nacin plasmana emisije uspeo, veoma je bitna cena pre-
tplate. Ako je ona viSa od cene akcija na berzi, akcionari ¢e se odluciti za
ovu drugu varijantu kupovine. Zbog toga preduzece odreduje cenu pretplate
nizu od trenutne trziSne cene. Akcije gube na ceni ako se prodaju bez prava.
Sto je veéi broj prava potreban za kupovinu novih akcija (N), manji ée biti
pad teoretske cene kada pocne prodaja bez prava.

Osim ovog faktora, na rizik da ¢e trZiSna cena pasti utice kretanje cene
akcija na trziStu i oCekivanja zarade. Sve dok akcionari koriste svoje pravo
oni ne gube nego dobijaju, pa se moze smatrati da je dobro dati Sto veéi po-
pust na trzisSnu vrednost. Medutim, tada preduzece mora emitovati vecu ko-
li¢inu akcija da bi prikupilo potrebna sredstva. Veli¢ina izdataka koje akci-
onar ima pri kupovini nove emisije utice na uspesnost ponude prava. On ¢e
se pretplatiti na emisiju koja zahteva ulaganje od 10% postojeceg vlasniStva
nego 50%. Veliki uticaj imaju 1 odnos privatnih 1 institucionalnih inve-
stitora, koncentracija vlasniStva akcija kod malog broja akcionara, rastuci
trend na trziStu, sigurnost berze. Razlika cene pre 1 posle dodatnih plasmana
odnosno pad cene akcije usled privilegovanog plasmana naziva se efekat
razvodnjavanja (Dillution Effect).

Py= =98$

226



7. PRIMARNA EMISIJA OBVEZNICA

e 1. Najbolji trenutak za primarnu emisiju novih obveznica je onaj
kada su cene postojecih obveznica preduzeca na najvisem nivou
1 kada je kamatna stopa relativno niska. Bilo bi poZeljno da i ce-
ne akcija preduze¢a u tom momentu budu niske, jer bi, u pro-
tivnom, tj. u slucaju visokih cena akcija 1 visokih kamatnih stopa
preduzece trebalo da se opredeli da emituje akcije.
Primarna emisija obveznica vrsi se na osnovu ugovora o kreditu.
U pitanju je pisani sporazum izmedu emitenta, kao korisnika
sredstava 1 kreditora, odnosno poverioca. Ugovorom se definiSu
svi elementi vezani za emitovanje obveznica, kao §to su: visina
nominalne vrednosti obveznica, rokovi dospec¢a, kamatna stopa,
nacin placanja kamate, naéin osiguranja duga, otplata duga, pra-
vo na otkup 1 sl.

e 2. Postoje dva najznacajnija naCina emitovanja obveznica: a) javno
emitovanje obveznica i b) privatni plasmani.

7.1. JAVNI PLASMANI OBVEZNICA

Javna emisija obveznica obuhvata vise faza:
e 1) fazu donosSenja odluka,
e 2)fazu pripreme i
e 3) fazu realizacije.

e [. Da bi se mogla izvrS$iti javna emisija obveznica potrebno je da se
donesu odgovaraju¢e odluke. Te odluke donose poslovodni
organi emitenta. Njima se odobrava koriS¢enje sredstava duga,
odnosno ponuda obveznica.

e 2. U fazi pripreme vrsi se priprema registracionog izvestaja i obavlja
registracija emisije obveznica kod nadleznih organa. U naSoj zemlji
nadleZni organ za registraciju je Komisija za hartije od vrednosti.

o 3. Faza realizacije nastupa po zavrSetku faze pripreme. U ovoj fazi
se pristupa javnoj prodaji obveznica velikom broju investitora.
Za emitenta je neophodno da uspostavi dobre odnose sa odgo-
varaju¢im finansijskim institucijama, a posebno sa investicionim
bankarima, tj. bankama ili drugim finansijskim institucijama,
koje predstavljaju saradnike emitenta u realizaciji primarne emi-
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sije. Pri izboru investicionog bankara izmedu viSe ponuda, emi-
tent se opredeljuje za onoga u koga ima najvise poverenja.

Javna emisija moZe se organizovati tako §to emitent unapred proda ce-
lu emisiju obveznica investicionom bankaru, koji dalje preuzima posao i ri-
zik pri ¢emu ostvaruje zaradu na razlici u ceni izmedu prodajne i kupovne
cene obveznice. Investicioni bankari istupaju kao profesionalni posrednici
na trziStu kapitala. Oni treba da privuku vec¢i broj kupaca. Funkcija inve-
sticionog bankara sastoji se u tome da savetuje preduzece da li 1 koliko du-
gorocnog duga da angazuje putem emisije obveznice u datom trenutku, u
kojim denominacijama i uz kakvu nominalnu kamatnu stopu da bi se ubrza-
la njihova prodaja na trziStu kapitala. Od toga koliko realno investicioni
bankar zajedno sa preduzefem proceni stanje i trend kamatnih stopa na
trzistu kapitala zavisi i tekuca trziSna vrednost obveznica i moguénost njiho-
ve prodaje, za Sta je preduzece posebno zainteresovano u teznji da prikupi
odgovarajuce izvore finansiranja uz prihvatljivu cenu.

Obveznice se mogu prodavati i preko agenata emitenta, koji za izvrSe-
nu prodaju dobijaju odgovarajucu proviziju.

7.2. PRIVATNI PLASMANI OBVEZNICA

Privatni plasmani podrazumevaju da emitent direktno prodaje svoje
obveznice odredenom, naj¢eS¢e manjem broju investitora. NajeSce se u
ulozi kupca obveznica javljaju institucionalni investitori: penzioni fondovi,
osiguravajuca drustva, investicioni fondovi, banke i sl.

Privatno plasiranje obveznica ne zahteva registracionu proceduru kod
nadleZnih organa, Sto pojednostavljuje postupak njithove prodaje. Odnosi
izmedu emitenta obveznice i njenog kupca reguliSu se ugovorom koji ima
jednostavniju sadrzinu u odnosu na ugovor kod javne emisije. Ovako pla-
sirane obveznice malo se razlikuju od dugoro¢nog kredita poSto za njih sko-
ro da ne postoji sekundarno trziSte. Prednosti i nedostaci ovakve prodaje,
navedeni kod akcija, odnose se i1 na privatno plasiranje obveznica.
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III. REGULATORNI I

NADZORNI ORGANI

1. KOMISIJA ZA HOV

U Srbiji osnovnu funkciju nadzora nad poslovanjem na finansijskom
trziStu ima Komisija za hartije od vrednosti koja je na zahtev Svetske banke
formirana 1990. godine.

Komisija za hartije od vrednosti prvo je bila sa statusom pravnog lica,
¢ije su nadleznosti bile regulisane Zakonom o trziStu novca i trzistu kapitala,
kasnije Zakonom o hartijama od vrednosti, Zakona o berzama i1 berzanskom
poslovanju i1 berzanskim posrednicima.

Donosenjem Zakona o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata iz 2002. godine Komisija za hartije od vrednosti postaje samo-
stalno pravno lice, nezavisna je i za obavljanje poslova iz svoje nadleznosti
Komisija odgovara Skupstini Republike Srbije.

Da bi Komisija za hartije od vrednosti mogla da vrsi svoju funkciju,
mora se postovati njeno nacelo samostalnosti shodno principima koje je
utvrdila Medunarodna organizacija Komisija za hartije od vrednosti (IOSCO).
Komisija za hartije od vrednosti treba da ima status samostalne, nezavisne,
neprofitabilne 1 stru¢ne institucije, onakav status koji u mnogim razvijenim
zemljama ima centralna banka.

Pojmovno odredenje samostalnosti obuhvata tri njena segmenta, i to:

— Institucionalnu,
— Personalnu, i

— Finansijsku samostalnost
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Institucionalna samostalnost podrazumeva da se Komisija za hartije
od vrednosti osniva kao samostalna i nezavisna institucija ¢ije su nadlezno-
sti 1 ovlaséenja definisani zakonom. Njena institucionalna samostalnost se
ostvaruje tako Sto se od strane najviSeg zakonodavnog tela drzave — Sku-
pStine, ona osniva.

Takav njen status omogucava joj da u svom poslovanju ne potpada
pod uticaj ni jedne druge organizacije ili institucije, ve¢ odgovara samo
onom ko je izabrao.

Personalna samostalnost znaci da u vr§enju zakonom predvidenih ovla-
S¢enja, sluzbenici i1 funkcioneri Komisije za hartije od vrednosti imaju slobo-
du, odnosno ne mogu biti izloZeni pritiscima ili uticajima sa bilo koje strane.

Ukoliko se Komisija za hartije od vrednosti postavi kao organizaci-
ja sa institucionalnom 1 personalnom samostalno$¢u, da bi ona zaista
mogla da ih ostvari, neophodno je zakonom obezbediti i njenu finansi-
jsku samostalnost.

Sa tog aspekta Komisija za hartije od vrednosti donosi Pravilnik o ta-
rifi, kojim utvrduje visinu nadoknade za poslove iz svog delokruga.

Neophodna sredstva za rad Komisije, obezbeduju se iz naknada koje
su u skladu sa Pravilnikom o tarifi, naplac¢uju za obavljanje poslova iz njene
nadleZnosti, kao 1 iz drugih izvora u skladu sa zakonom.

Saglasno finansijskom planu, iz prihoda koje Komisija ostvari, izdva-
jaju se sredstva rezervi Komisije.

Visak rashoda nad prihodima Komisija pokriva iz svojih rezervi, a ako
ta sredstva nisu dovoljna iz budZeta Republike. Visak prihoda nad rasho-
dima Komisija uplacuje u budzet Republike.

1.1. POLOZAJ, OVLASCENJA I
ODGOVORNOST KOMISIJE ZA HOV

1.1.1. NADLEZNOSTI KOMISIJE

U okviru svojih nadleznosti Komisija:
— donosi akte radi sprovodenja ovog zakona;
— odobrava izdavanje hartija od vrednosti sa i bez javne ponude;

— odobrava pravnim licima status profesionalnih investitora u skladu
sa ovim zakonom i svojim aktom;
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daje dozvole za rad 1 saglasnosti u skladu sa ovim zakonom 1 zako-
nom kojim se ureduje osnivanje 1 poslovanje investicionih fondova;

daje dozvole za obavljanje delatnosti brokersko-dilerskog drustva u
skladu sa ovim zakonom;

vr$i nadzor nad poslovanjem brokersko-dilerskih drustava, berzi,
organizatora vanberzanskog trziSta, drustava za upravljanje, inve-
sticionih fondova, Centralnog registra, ovla$¢enih banaka, kastodi
banaka, izdavalaca hartija od vrednosti, investitora, profesionalnih
investitora 1 drugih lica — u delu poslova koje oni obavljaju na orga-
nizovanom trZistu u skladu sa ovim zakonom, zakonom kojim se
ureduje preuzimanje akcionarskih drustava, zakonom kojim se ure-
duju investicioni fondovi i propisima donetim na osnovu ovih za-
kona, kao 1 drugim zakonima koji reguliSu predmetnu materiju;

zahteva informacije od svih ovlaS¢enih u€esnika 1 organizatora trzi-
Sta 1 njihovih revizora;

organizuje, preuzima i kontroliSe sprovodenje mera kojima se
obezbeduje efikasno funkcionisanje organizovanog trzista i zasti-
ta investitora;

utvrduje blizi sadrzaj obaveznih informacija koje joj se dostavljaju
1 javno objavljuju;

utvrduje kriterijume koje moraju ispuniti informacioni sistemi ovla-
S¢enih ucesnika koji posluju sa hartijama od vrednosti Centralnog
registra, berzi i organizatora vanberzanskog trziSta, a za obavljanje
trgovine hartijama od vrednosti;

vodi registre u skladu sa ovim zakonom, zakonom kojim se ureduje
preuzimanje akcionarskih drustava i zakonom kojim se ureduju
investicioni fondovi;

utvrduje nain ¢uvanja dokumentacije za ovlasc¢ene ucesnike koji
posluju sa hartijama od vrednosti, Centralni registar, berze 1 orga-
nizatore vanberzanskog trzista;

podnosi nadleznom drZzavnom organu prijavu protiv ovlasé¢enih
ucesnika koji posluju sa hartijama od vrednosti, Centralnog registra,
berze i organizatora vanberzanskog trziSta, za koje u postupku na-
dzora utvrdi da imaju obelezja krivicnog dela, privrednog prestupa
ili prekrSaja, odnosno poreskog krivicnog dela i1 poreskog prekrsaja;
prati stanje 1 kretanje na organizovanom trziStu i preduzima mere
za otklanjanje poremecaja na tom trzistu;
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Sve ove nadleZnosti su utvrdene Zakonom o trziStu hartija od vredno-
sti 1 drugih finansijskih instrumenata. VrSenjem poslova u okviru utvrdenih
nadleznosti, Komisija za hartije od vrednosti ostvaruje svoju funkciju. Iz
skupa svih nadleznosti moguce je izdvojiti nekoliko grupa aktivnosti koje se
razvrstavaju u regulatornu, kontrolnu i nadleznost u okviru stalnog unapre-
denja 1 usavrSavanja trzista hartija od vrednosti.

Grupa aktivnosti koju sprovodi Komisija za hartije od vrednosti, a koje
se odnose na regulatornu nadleznost, doprinosi regulisanju i uredenju trzista
hartija od vrednosti. U okviru ovih poslova, Komisija donosi akte 1 vodi evide-
ncije koje omogucéavaju regulisanje trzista hartija i uesnika na trzistu hartija.

1.1.2. OVLASCENJA KOMISIJE

U ostvarivanju kontrolne funkcije Komisija za hartije od vrednosti
vrsi poslove kojima kontroliSe poslovanje pravnih lica sa hartijama od vre-
dnosti, kontrolu poslovanja berzi 1 berzanske posrednike.

Celokupno trziste hartija od vrednosti, kao 1 uslovi poslovanja na tom
trziStu, usmereni su prema investitoru. U osnovu regulative trziSta, nalaze se
interesi zastite investitora. Jedan od oblika zastite podrazumeva i potrebu da
se na trziStu nadu kvalitetne hartije od vrednosti kojima se trguje, da se
postuju 1 priznaju pravila trgovine i sprovodenje opSte finansijske discipline.

Komisija moze pokrenuti i voditi pred sudom postupak radi zastite
interesa investitora i drugih lica za koja utvrdi da im je povredeno odredeno
pravo ili na pravu zasnovan interes, a u vezi sa poslovima sa hartijama od
vrednosti 1 drugim finansijskim instrumentima.

Takode, jedan od zadataka Komisije za hartije od vrednosti jeste una-
predenje 1 usavrSavanje trzista hartija od vrednosti kako u pogledu harmoni-
zacije regulative sa medunarodnim standardima, tako i stvaranje uslova za
povezivanje naSeg trziSta hartija od vrednosti sa medunarodnim trZistima.

Zakon daje odgovarajuca ovlas¢enja Komisiji u ovoj oblasti tako da
Komisija moze i da:

— saraduje sa medunarodnim organizacijama, stranim regulatornim
organima 1 drugim domac¢im, odnosno stranim organima i organiza-
cijama radi pruzanja pravne pomoci, razmene informacija i u drugim
slucajevima kad za tim postoji potreba, u skladu sa zakonom;

— daje informacije o organizovanom trzistu;

— obavlja i druge poslove utvrdene ovim i drugim zakonom
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Grafik 8. - Hijerarhijska piramida domicilne regulative

SKUPSTINA

KOMISIJA ZA HOV

BEOGRADSKA BERZA
CENTRALNI REGISTAR HOV
OSTALE SAMOREGULATORNE ORGANIZACIJE
(ARBITRAZA, ETICKI KODEKS)

BERZANSKI POSREDNICI
(DILERI, BROKERI, BANKE)

Komisiji za hartije od vrednosti pripada i nadzor nad: berzom, centra-
Inim registrom hartija od vrednosti, samoregulatornim organizacijama i berza-
nskim posrednicima. Medu berzanskim posrednicima posebno se isticu: dile-
ri, brokeri, portfolio menadzeri, investicioni savetnici, poslovne banke i sl.

1.2. AKTA KOMISIJE ZA HARTIJE OD VREDNOSTI

Najznacajniji opsti akt Komisije za hartije od vrednosti je Statut. Statu-
tom se ureduju nadleznost, organizacija i na¢in obavljanja delatnosti iz tih na-
dleznosti. Takode, Statutom se definiSu prava, obaveze i odgovornosti ¢lano-
va Komisije, predsednika 1 sekretara. Odredbe Statuta se odnose i na ostale
zaposlene, odreduju se nacin obezbedenja sredstava za rad, kao 1 postupak do-
noSenja opstih 1 pojedinacnih akata 1 definiSu druga pitanja koja su znacajna
za rad Komisije.

Radi izvrSavanja i1 sprovodenja poslova predvidenih zakonom Komi-
sija donosi pravilnik, naredbe, uputstva i druga opsta akta.

Komisija donosi i tarifnik kojim ureduje visinu nadoknade za poslove
koje obavlja iz svog delokruga.

Statut, drugi opsti akti 1 reSenja Komisije o odobrenju, odnosno registra-
ciji prospekata, ponistavanje javnih ponuda, davanja i oduzimanja dozvole za

233



obavljanje delatnosti brokersko-dilerskih druStava, odnosno dozvola za rad
berze i organizatora vanberzanskog trzista, objavljuju se u Sluzbenom gla-
sniku Republike Srbije, biltenu Komisije, kao i u jednom dnevnom listu koji
se distribuira na celoj teritoriji Republike.

Komisija moZe davati misljenja kao i druge oblike javnih saopstenja,
kada je to potrebno radi primene i sprovodenja pojedinih odredbi ovog zakona.

Komisija u reSavanju u upravnim stvarima shodno primenjuje odre-
dbe Zakona o opSte upravnom postupku, osim ako ovim zakonom nije dru-
gacije odredeno.

Resenja Komisije su konac¢na, a protiv njih se moze pokrenuti upra-
vni spor.

1.3. SASTAV KOMISIJE ZA HARTIJE OD VREDNOSTI I
NADZOR NAD NJENIM RADOM

Zakonom o trziStu hartija od vrednosti usvojen je princip personalne
nezavisnosti Komisije za hartije od vrednosti, pa ¢lanove Komisije bira Na-
rodna Skupstina.

Komisija ima pet ¢lanova, ukljucujuéi i predsednika Komisije.

Predsednika i ¢lanove Komisije bira i razreSava Narodna Skupstina na
predlog nadleznog radnog tela za poslove finansija Narodne SkupStine Re-
publike Srbije. Komisiju predstavlja i zastupa predsednik Komisije, koji ru-
kovodi njenim radom.

Predsednik i ¢lanovi Komisije biraju se na pet godina.

Predsednik i1 ¢lanovi Komisije mogu biti ponovo birani.

Za predsednika i ¢lanove Komisije moZze biti biran drzavljanin Repu-
blike koji poseduje opstu radnu sposobnost, ima visoku stru¢nu spremu i
najmanje pet godina radnog iskustva steCenog u obavljanju poslova u vezi
sa hartijama od vrednosti u zemlji ili inostranstvu.

Predsednik i ¢lan Komisije ne moze biti lice koje:

e 1) je osudivano za krivicno delo protiv radnih odnosa, privrede,
imovine, pravosuda, pranja novca, javnog reda i pravnog saobra-
¢aja 1 sluzbene duznost;

e 2)jeusrodstvu ili u braku sa drugim ¢lanom Komisije;

e 3) obavlja funkciju u drzavnom organu ili organizaciji po osnovu
izbora ili imenovanja;

e 4) je clan politicke stranke
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Predsednik i ¢lanovi Komisije su stalno zaposleni u Komisiji.

Predsednik 1 ¢lanovi Komisije ne mogu imati svojinski udeo u pra-
vnim licima kojima Komisija daje dozvolu za obavljanje delatnosti broke-
rsko-dilerskog drustva, odnosno dozvolu za rad.

Predsednik i ¢lanovi Komisije ne mogu obavljati druge poslove koji bi
mogli uticati na njihovu samostalnost, nepristrasnost i drustveni ugled i na
ugled Komisije.

Predsednik i ¢lanovi Komisije, kao i1 zaposleni, ne mogu ucestvovati u
trgovini hartijama od vrednosti, kao ni davati savete o hartijama od vrednosti i
duzni su da ¢uvaju podatke o izdavaocima hartija od vrednosti licima nad ko-
jima Komisija vrsi nadzor i druge podatke 1 ¢injenice u skladu sa vrSenjem
svoje funkcije odnosno rada, osim podataka koji su ve¢ dostupni javnosti, a ti
podaci se smatraju sluzbenom tajnom. Predsednik i ¢lanovi Komisije, kao i
zaposleni, duzni su da Komisiji daju podatke o hartijama od vrednosti kojima
raspolazu, kao 1 podatke o svakoj promeni stanja u vezi sa tim hartijama.

Na prava i obaveze iz radnog odnosa zaposlenih u Komisiji prime-
njuju se opsti propisi o radnim odnosima.

Predsednik 1 ¢lan Komisije razreSavaju se funkcije:

e 1) ako su osudeni za krivicno delo na bezuslovnu kaznu zatvora u
trajanju od najmanje Sest meseci ili za krivicno delo iz radnih
odnosa, privrede, imovine, pravosuda, pranja novca, javnog reda
1 pravnog saobracaja i sluzbene duznosti;

e 2) ako se, na osnovu nalaza i misljenja nadlezne zdravstvene usta-
nove, utvrdi da su zbog zdravstvenog stanja trajno izgubili radnu
sposobnost za vrSenje funkcije;

e 3) ako se utvrdi da nestru¢no 1 nesavesno obavljaju funkciju;

e 4) ako se utvrdi postojanje jedne ili viSe okolnosti iz ¢lana 231.
ovog zakona

Nadlezno radno telo za poslove finansija Narodne Skupstine Republi-
ke Srbije utvrduje ispunjenost uslova za prestanak funkcije, odnosno
razreSenje predsednika i ¢lana Komisije pokretanjem postupka pred Naro-
dnom skupstinom u roku od 60 dana od dana utvrdivanja tih uslova.

Odluku o prestanku funkcije, odnosno razreSenju ¢lana Komisije do-
nosi Narodna Skupstina kojom utvrduje i dan prestanka funkcije, odno-
sno razresenja.

Predsedniku i ¢lanu Komisije prestaje funkcija pre isteka mandata ka-
da to sami zatraze ili kad im radni odnos prestane zbog ispunjenja uslova za
starosnu penziju.
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1.4. PODNOSENJE ODGOVARAJUCIH IZVESTAJA
OD STRANE KOMISIJE ZA HARTIJE OD VREDNOSTI

Godi$nji racun za prethodnu godinu, sa izveStajem o poslovanju i
izveStajem ovlas¢enog revizora, Komisija podnosi Narodnoj Skupstini na
potvrdivanje do 30. aprila teku¢e godine.

Revizija godiSnjeg racuna Komisije vrsi se na nacin utvrden zakonom
kojim se ureduje revizija raCunovodstvenih izvestaja.

Komisija imenuje revizora koji vrsi reviziju.

Finansijski plan za narednu godinu Komisija donosi do 30. novembra
tekuce godine 1 dostavlja ga Narodnoj Skupstini na potvrdivanje.

Komisija je duZzna da, najmanje jednom godiSnje, podnese Narodnoj Sku-
pstini izveStaj o svom radu, kao 1 izveStaj o kretanjima na organizovanom
trzistu u Republici.

Komisija je duzna da Vladu tromesec¢no informise o svom radu i kre-
tanjima na organizovanom trzistu, sa dokumentacionom osnovom koja sadr-
71 podatke koji se odnose na:

e 1) date i oduzete dozvole za rad i dozvole za obavljanje delatnosti
brokersko-dilerskog drustva, u skladu sa ovim zakonom i zako-
nima kojima se ureduju investicioni fondovi i preuzimanje akci-
onarskih drustava;

2) izvestaj o ostvarivanju nadzorne funkcije Komisije sa merama
preduzetim u nadzoru;

3) realizaciju finansijskog plana Komisije za teku¢u godinu;
4) stavove 1 miSljenja Komisije;
5) druge priloge o sprovodenju nadleznosti Komisije

1.5. PRINCIPI RADA, ODLUCIVANJE I REGISTRI
KOJE VODI KOMISIJA ZA HOV

Komisija odlucuje na sednicama, koje vodi predsednik Komisije ili
¢lan koga on ovlasti.

Tri ¢lana Komisije ¢ine kvorum.

Komisija odlucuje ve¢inom glasova svih ¢lanova, ukljucujuéi i pre-
dsednika.

U slucaju jednakog broja glasova, odlucuje glas predsednika Komisije.
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Predsednik i ¢lanovi Komisije izuzimaju se od glasanja pri odluciva-
nju o zahtevima pravnih lica u kojima imaju u¢esée u kapitalu.

Predsednik 1 ¢lanovi Komisije duzni su da u vrSenju svoje duznosti
postupaju stru¢no, savesno 1 nepristrasno.

Predsednik i ¢lanovi Komisije pri donoSenju odluka ne mogu dovesti
u pitanje svoju samostalnost, kao ni samostalnost Komisije.

Zabranjeno je svakom licu, organu ili organizaciji da preduzima bilo
koju radnju kojom uti¢e na samostalnost u radu i1 odluc¢ivanju Komisije i
bilo kog njenog ¢lana.

Zabranjeno je svakom licu, organu ili organizaciji da preduzima po-
slove koji su zakonom predvideni kao nadleznost Komisije, ako zakonom
nije druk¢ije odredeno.

Predsednik i ¢lanovi Komisije, kao 1 zaposleni u Komisiji, ne mogu se
baviti poslovima trgovine hartijama od vrednosti ni davanjem saveta o tim
hartijama.

Lica i1 zaposleni u Komisiji i ¢lanovi ne mogu svoj rad u Komisiji
koristiti za ostvarivanje sopstvenih interesa.

Predsednik i ¢lanovi Komisije, kao 1 zaposleni u Komisiji, duzni su da
¢uvaju podatke o izdavaocima hartija od vrednosti, licima nad kojima Ko-
misija vr$i nadzor, kao 1 druge podatke o ¢injenicama i okolnostima o koji-
ma su saznali u vezi sa vrSenjem funkcije, odnosno rada, osim podataka koji
su dostupni javnosti i te podatke ne smeju saopstavati tre¢im licima, koristiti
ih, niti omogu¢iti tre¢im licima da ih koriste.

Predsednik i ¢lanovi Komisije, kao i zaposleni u Komisiji, obavezni su
da Komisiji daju podatke o hartijama od vrednosti kojima raspolazu, kao i
podatke o svakoj promeni stanja u vezi sa tim hartijama.

Obaveza se odnosi i na ¢lanove uze porodice ovih lica.

Podaci o hartijama od vrednosti za ova lica moraju biti dostupni javnosti.

Ova lica ne mogu biti ¢lanovi organa berze, organizatora vanberza-
nskog trziSta, brokersko-dilerskog drustva, ovlaséene banke, kastodi banke,
Centralnog registra, drusStva za upravljanje fondovima, investicionih fondo-
va, kao ni izdavalaca ¢ijim se hartijama od vrednosti trguje na organizo-
vanom trzi$tu, niti interese tih uc¢esnika mogu zastupati pred Komisijom,
kao ni pred drzavnim i drugim organima.

Registri koje vodi Komisija su javni.

Sastavni deo registara za sve izdavaoce hartija od vrednosti su i
prospekt, skraceni prospekt, godiSnji finansijski izveStaj sa misSljenjem
revizora, izvod iz godiSnjeg izvestaja, kao 1 izvesStaj o vaznijim poslovnim
dogadajima i pravnim ¢injenicama izdavaoca.
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Komisija blize propisuje sadrzaj, nac¢in vodenja i nacin ostvarivanja
prava uvida u registre iz ovog ¢lana.

Ovlas¢ena lica koja posluju sa hartijama od vrednosti duzna su da po-
datke koje objavljuju u skladu sa ovim zakonom dostave Komisiji pre obja-
vljivanja.

Komisija moze zahtevati da joj se dostave i drugi podaci koji su od
interesa za investitore i ovlas¢ene ucesnike koji posluju sa tim hartijama.

Podaci se dostavljaju Komisiji u pismenom obliku.

Komisija propisuje koji se podaci dostavljaju u obliku zapisa na ele-
ktronskim, magnetnim i slicnim medijima.

Komisija je duzna da uspostavi informacioni sistem sa Centralnim
registrom, berzama, organizatorima vanberzanskog trzista, brokersko-dile-
rskim druStvima, ovlaS¢enim bankama, druStvima za upravljanje fondovima
1 investicionim fondovima, kao i da obezbedi zastitu podataka.

Komisija propisuje kriterijume sigurnosti komunikacija i zastitu ra-
spoloZivih podataka uz ispunjenje sledecih uslova:

e 1) tehni¢ka uskladenost sa opremom i informacionim progra-

mom Komisije;

o 2) koriS¢enje telekomunikacionog sistema za prijem informacija

Informacije primljene preko informacionog i telekomunikacionog si-
stema se, u skladu sa karakteristikama 1 uslovima koje propisuje Komisija,
smatraju originalnim dokumentom.

1.6. MEDUNARODNA KOMISIJA ZA HOV - 10SCO

Jedna od najznacajnijih tendencija savremenih finansijskih trzista jeste
ukidanje nacionalnih prepreka za obavljanje trgovine finansijskim instru-
mentima i stvaranje medunarodnog trzi$ta hartija od vrednosti. Ova tende-
ncija naziva se globalizacijom finansijskih trzista i podstaknuta je jac¢im po-
vezivanjem svetskih privreda, stimulisanjem inostranih ulaganja, razvojem
elektronske trgovine 1 drugim faktorima.

Opsti procesi globalizacije koji karakteriSu kraj proslog i pocetak ovog
veka, imaju neposredan uticaj i na oblast finansijskih trzista, odnosno na trgo-
vinu hartijama od vrednosti. Kako je osnovna odlika globalizacije opsta de-
regulacija 1 internacionalizacija trziSta, bez ogranicenja u kretanu kapitala,
ljudi, roba 1 usluga, to se kao neophodnost namece potreba za ujednacavanje
regulative i u ovoj oblasti, sa ciljem zaStite investitora i opSteg razvoja dru-
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Stvene zajednice kao celine. Sve je to uslovilo i1 potrebu da se izvrsi ha-
rmonizacija i ujednacavanje pravila rada i nadzora nacionalnih trzista harti-
ja od vrednosti.

Prva asocijacija regulatora formirana je 1983. godine na prostorima
Amerike, kada je doslo do stapanja regulatornih Komisija od severa do juga
Amerike. Ubrzo zatim, 1984. godine ovoj asocijaciji se pridruzuju Fra-
ncuska, Juzna Koreja, Indonezija i Velika Britanija, kao zemlje van ameri-
¢kog kontinenta.

U toku 1986. godine na redovnom godi$njem zasedanju ove meduna-
rodne organizacije, doneta je odluka da se formira stalni Generalni sekreta-
rijat ove organizacije.

Danas ova organizacija ima oko 200 ¢lanica (IOSCO) i predstavlja na-
jznacajniju medunarodnu organizaciju u oblasti regulisanja 1 nadzora fina-
nsijskih trzista hartija od vrednosti, obzirom da pokriva vise od 90% trzista
hartija od vrednosti u svetu.

Savezna Republika Jugoslavija je primljena u punopravno ¢lanstvo
IOSCO 2002. godine na konferenciji odrzanoj u Istambulu, a pravni sle-
dbenik ovog znacajnog Clanstva je Komisija za hartije od vrednosti Repu-
blike Srbije.

U toku 1989. godine donet je prvi dokument koji predstavlja standard
za uredenje svih nacionalnih trzista pod nazivom "Ciljevi i principi regulisa-
nja trzista hartija od vrednosti".

Drugi vazan dokument donet je 2002. godine kao Memorandum o ra-
zumevanju. Osnovni cilj ovog dokumenta je da omoguci razmenu info-
rmacija 1 iskustava nacionalnih komisija 1 time olakSa njihovu delatnost na
primeni usvojenih opstih principa.>

Ukupna aktivnost 1 usvojeni dokumenti Medunarodne organizacije ko-
misija za hartije od vrednosti, predstavljaju instrumente za medunarodnu
saradnju, smanjuju globalni rizik sistema, doprinose zastiti investitora i obe-
zbeduju mogucénost za sigurno i fer trgovanje.

Veliki doprinos IOSCO je i uvodenje politike saradnje izmedu ¢lanica
koja omogucuje stalnu interakciju medunarodnog finansijskog trzista i naci-
onalnih trziSta hartija od vrednosti, ali 1 privrede u celini.

Clanstvom u IOSCO njegove &lanice se obavezuju da:

e 1) saraduju u promociji visokih standarda regulacije da bi obezbe-
dile efikasno i fer trziste;

> Dugali¢, Stimac, Osnove berzanskog poslovanja, Beograd, 2005. god.
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e 2)razmenjuju informacije u cilju razvoja nacionalnih trzista;
e 3) zajedni¢kim naporima uspostave standarde i nadzor nad medu-
narodnim transakcijama;

e 4) obezbede uzajamnu pomo¢ u zastiti integriteta trzista

Ukljucenje u IOSCO za pojedinacna nacionalna trziSta znaci da su ona
uredena prema usvojenim standardima, da se investitori mogu slobodno
ukljucivati u njih jer uzivaju primerenu zastitu. Ujedno, za pojedinacna
trziSta to znaci sigurnost za odrzavanje njihovog integriteta jer je IOSCO
kao imperativ svog regulisanja prihvatio nezavisnost nacionalnih institucija
odnosno regulatora trzista hartija od vrednosti.

Regulativa tela u svetu u velikoj meri ustrojena su nalik na Komisiju
za hartije od vrednosti 1 berze SAD. To su narocito ucinile zemlje u tranzi-
ciji kako bi preuzele njena bogata iskustva u regulaciji 1 nadzoru nad fina-
nsijskim trziStem.

Komisiju za hartije od vrednosti i berze SAD osniva Kongres, radi
objedinjene regulacije odredene delatnosti od posebnog drustvenog interesa,
koji obavljaju privatni preduzetnici. Komisija je ovlaS¢ena da donosi i pri-
menjuje propise i presuduje sporove koji u vezi sa tim nastanu. Ona je neza-
visna u odnosu na izvr$nu i zakonodavnu granu federalne organizacije.

Bez obzira na razlike u organizaciji sistema regulacije finansijskih
trziSta u razlic¢itim zemljama, regulatorna tela su svuda nadleZna za sprovo-
denje zakona o hartijama od vrednosti i drugih relevantnih zakona. Takode,
ona su samostalna u donosenju sopstvenih pravila i direktiva kojima dopri-
nose boljem sprovodenju regulacije.

Stvaranje medunarodnog finansijskog trzista podrazumeva da postoje
ujednacena pravila trgovanja, regulative i nadzora nad nacionalnim trziStima
hartija od vrednosti.

1.6.1. PRINCIPI MEPUNARODNE KOMISIJE ZA HOV

To su sledec¢ih 30 principa svrstanih u osam kategorija:
a. Principi koji se odnose na regulatorni organ

e 1) Odgovornosti regulatornog tela bi trebalo da budu jasno i obje-
ktivno utvrdene;

e 2) Regulatorno telo bi trebalo da bude nezavisno u svom radu i
odgovorno u vrsenju svojih funkcija i ovlaséenja;
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3) Regulatorno telo bi trebalo da ima adekvatna ovlas¢enja, odgo-
varajuca sredstva i sposobnost za izvrSavanje svojih funkcija i
ovlaséenja;

4) Regulatorno telo bi trebalo da ima jasne 1 konzistentne postupke
regulisanja;

5) Lica koja su zaposlena u regulatornom telu bi trebalo da se pridr-
zavaju najvisih profesionalnih standarda, ukljuc¢ujuéi tu i odgova-
rajuce standarde tajnosti

b) Principi samoregulative

6) Regulativni sistem bi trebalo da na pravi nacin iskoristi mo-
gucénosti samoregulatornih organizacija (SRO), koje izvrSavaju
odredene poslove u oblasti direktnog nadzora u svojim, odgo-
varaju¢im, oblastima nadleZnosti 1 srazmerno veli¢ini 1 sloZe-
nosti trzista;

7) SRO treba da budu predmet nadzora regulatornog tela 1 trebalo
bi da se pridrZavaju standarda pravicnosti i zaStite tajnosti prili-
kom vrSenja svojih ovlaS¢enja ili prenetih odgovornosti

¢) Principi za sprovodenje regulative za hartije od vrednosti

8) Regulatorno telo mora imati sveobuhvatna ovlas¢enja koja uklju-
¢uju ovlaséenja za sprovodenje istrage, inspekcije i pracenja;
9) Regulatorno telo mora imati sveobuhvatna ovlaséenja primene;
10) Regulatorno telo bi trebalo da obezbedi delotvorno i kredibilno
koriS¢enje ovlaScenja u vrSenju inspekcije, istrage, pracenja i
izvrSenja, kao 1 implementaciju delotvornog programa postova-
nja propisa;

d) Principi za saradnju na polju regulative

11) Regulatorno telo mora da poseduje ovlaS¢enja za razmenu 1 ja-
vnih 1 informacija koje nisu dostupne javnosti sa domacim i
stranim sli¢nim telima;

12) Regulatorno telo mora da uspostavi mehanizam razmene informa-
cija sa domacim 1 stranim sli¢nim telima, kojim se utvrduje vreme
1 nacin razmene javnih i informacija koje nisu dostupne javnosti;

13) Regulatorni sistem bi trebalo da predvidi pruzanje pomoci stra-
nim regulatornim telima, koja bi trebalo da izvrSe odredena ispiti-
vanja radi vrSenja svojih duZnosti 1 ostvarivanja svojih ovlas¢enja
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e) Principi za emitente

14) Investitori bi trebalo da budu potpuno, blagovremeno i tacno
informisani o finansijskim rezultatima i o ostalim Cinjenicama
koje su od znacaja za donoSenje njihove odluke;

15) Imaoci hartija od vrednosti bi trebalo da budu tretirani na pra-
vi¢an 1 jednak nacin;

16) Racunovodstveni i revizioni standardi revizije bi trebalo da bu-
du na visokom i medunarodno priznatom nivou

f) Principi za kolektivne investicione seme

17) Regulatorni sistem bi trebalo da utvrdi standarde kojima se
odreduju kriterijumi za prijem i uredenje subjekata koji zele da
utrzuju ili upravljaju kolektivnim investicionim Semama;

18) Regulatorni sistem bi trebalo da uredi pravni oblik i strukturu
kolektivnih investicionih Sema kao i odvajanje i zastitu imo-
vine klijenata;

19) Regulatorno telo bi trebalo da zahteva objavljivanje, na nacin
ureden Nacelima o izdavaocima, koje je neophodno za procenu
podobnosti kolektivne investicione Seme za odredenog investi-
tora, kao 1 za procenu vrednosti udela investitora u toj Semi;

20) Regulativa bi trebalo da obezbedi odgovarajucu i transparentnu
osnovu za izracunavanje vrednosti imovine, cene i otkup jedi-
nica ucesc¢a u kolektivnoj investicionoj Semi

g) Principi za trZisne posrednike

21) Regulativa bi trebalo da uredi minimalne uslove za otpocinja-
nje poslovanja posrednika na trzistu;

22) Trebalo bi da postoji zahtev za pocetnim 1 teku¢im kapitalom,
kao 1 ostali zahtevi pazljivog postupanja za posrednika na trzi-
Stu, koji odrazavaju rizike koji oni preuzimaju;

23) Trebalo bi zahtevati da se posrednici na trzistu, pridrzavaju sta-
ndarda unutraSnje organizacije i nacina poslovanja koji su usme-
reni na zastitu interesa klijenata, osiguranje odgovarajuéeg upra-
vljanja rizikom, i na osnovu kojih menadZzment posrednika na
trziStu prihvata primarnu odgovornost za ove stvari;

24) Trebalo bi da postoji postupak stecaja posrednika na trzistu u
cilju smanjenja gubitaka i Stete za investitore i ograni¢avanja
sistemskog rizika



h) Principi za sekundarno trziste

25) Osnivanje sistema za trgovanje, ukljucujuci berze hartija od vre-
dnosti, trebalo bi da bude predmet davanja ovlaséenja i pod
nadzorom regulatornog tela;

26) Trebalo bi da postoji konstantni regulatorni nadzor nad berza-
ma 1 sistemima za trgovanje, koji bi trebalo da osigura da se
integritet trgovanja odrzava putem pravic¢nih i za sve jednakih
pravila koja na pravi nacin ostvaruju ravnotezu izmedu interesa
razli¢itih u€esnika na trzistu;

27) Regulativni sistem bi trebalo da promoviSe transparentnost
trgovanja;

28) Regulativni sistem bi trebalo da bude dizajniran na nacin da
otkrije 1 odvrati od manipulacija 1 drugih nepostenih trziSnih praksi;

29) Regulativa bi trebalo da tezi da obezbedi odgovaraju¢e upra-
vljanje velikim izlaganjima (riziku), rizikom neizvrSenja (oba-
veza) 1 poremecajima trzista;

30) Sistemi saldiranja 1 kliringa hartija od vrednosti bi trebalo da
budu predmet nadzora od strane regulatornog tela i dizajnirani
na nain da osiguraju pravi¢no i delotvorno poslovanje i da
smanje sistemski rizik

2. NARODNA BANKA SRBIJE

2.1. OSNOVNE FUNKCIJE NARODNE BANKE

Zakonom o Narodnoj banci Srbije’® ureduje se polozaj, poslovi, ovla-
S¢enja, organizacija i odnos Narodne banke sa drugim bankama i organi-
zacijama. Narodna banka Srbije je nezavisna i1 samostalna ustanova u oba-
vljanju svojih poslova, a zastupa je Guverner Narodne banke. U svom radu
je nezavistan pri sprovodenju odluka 1 ne trazi uputstva drzavnih organa ili
drugih lica. Narodna banka Srbije moZe da organizuje filijale, a njihova unu-
traSnja organizacija, prava i obaveze utvrduju se Statutom Narodne banke.

Osnovni cilj Narodne banke, u okviru njenih ovlas¢enja, postizanje i
odredivanje stabilnosti cena.

°6 Zakon o Narodnoj banci Srbije, Sluzbeni glasnik br. 72/2003, Beograd, 2003. god.
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Osnovni zadaci Narodne banke Srbije su:

utvrdivanje 1 vodenje monetarne politike,

utvrdivanje rezima kursa dinara (uz saglasnost Vlade Srbije) i sa-
mostalno vodenje politike kursa dinara,

cuvanje i upravljanje deviznim rezervama,
izdavanje novcanica 1 kovanog novca,

izdavanje 1 oduzimanje dozvola za rad banaka, vrSenje kontrole bo-
niteta i zakonitosti poslovanja banaka i drugih finansijskih institu-
cija i donoSenje propisa iz te oblasti,

obavljanje zakonom utvrdenih poslova za Republiku Srbiju,
obavlja i druge poslove utvrdene ovim zakonom

2.2. ORGANI NARODNE BANKE
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Pored guvernera, organi Narodne banke su Monetarni odbor i Savet.
Monetarni odbor je nadlezan i odgovoran za utvrdivanje:

monetarne politike, a posebno za utvrdivanje uslova 1 nacina izda-
vanja kratkoro¢nih hartija od vrednosti Narodne banke

uslove 1 nacin pod kojim Narodna banka Srbije sprovodi operacije
na otvorenom trzistu i obavlja diskontne poslove

politiku odobravanja kratkoro¢nih kredita

rezim kursa dinara (uz saglasnost Vlade Republike Srbije) 1 samo-
stalno vodenje politike kursa dinara

nacin upravljanja deviznim rezervama, utvrdivanja eskontne stope i
drugih kamatnih stopa Narodne banke

stope obavezne rezerve, kao 1 nacin, uslove i rokove izdavanja 1 kori-
S¢enja sredstava obavezne rezerve banaka kod Narodne banke Srbije

Savet banke je organ koji je nadlezan za nadzor i kontrolu rada nad
Narodnom bankom.

Na predlog guvernera, Savet Narodne banke obavlja sledece delatnosti:

usvaja finansijski plan i godis$nji ra¢un Narodne banke Srbije

utvrduje jedinstvenu tarifu po kojoj Narodna banka naplacuje nado-
knade klijentima za svoje usluge

utvrduje radna mesta sa posebnim ovlaS¢enjima i utvrduje zarade
za guvernera i vice guvernera



Guverner je nadlezan i odgovoran za ostvarivanje ciljeva Narodne ba-
nke Srbije, a posebno za sprovodenje odluka Monetarnog odbora i Saveta.’’

‘ ORGANI NARODNE BANKE SRBIJE ‘

‘ MONETARNI ODBOR ‘ ‘ GUVERNER ‘ ‘ SAVET ‘
Utvrduje monetarnu politiku a Odgovoran je za ostvarivanje ciljeva Na predlog guvernera:
posebno: NBS, a naroc¢ito za:

- usvaja finansijski plan i obra¢un

- uslove i nacin izdavanja - organizaciju i poslovanje NBS NBS

kratkoro¢nih HOV - pripremanje akata iz nadleznosti - utvrduje jedinstvenu tarifu za svoje
- uslove i nacin na koji NBS NBS usluge

sprovodi operacije na otvorenom - dono$enje akata banke koja nisu u - utvrduje listu radnih mesta sa
trzi$tu i obavlja diskontne poslove nadleZnosti monetarnog odbora posebnim ovlagéenjima

- politika odobravanja kratkoro¢nih - vr8i reizbor ovlaiéenih revizora

kredita

- politika kursa dinara

- nacin upravljanja deviznim
rezervama

- eskontnu stopu i druge kamatne
stope NBS

- stope i osnovicu obavezne rezerve
banaka

2.3. SPROVODENJE MONETARNE
POLITIKE I KONTROLNE AKTIVNOSTI
NARODNE BANKE SRBIJE

- Nadleznosti Narodne banke Srbije u sprovodenju monetarne politike

Narodna banka moze u cilju ostvarivanja utvrdene monetarne politike,
odrediti mere 1 instrumente koji su joj potrebni za regulisanje kreditne akti-
vnosti 1 likvidnosti banaka, preduzimati mere u vezi sa kamatnom stopom 1
kursom domace valute.

- Izdavanje novcanica i kovanog novca

Novcana jedinica Republike Srbije je dinar. To je zakonsko sredstvo
placanja u Srbiji, ako posebnim zakonom nije drugacije odredeno.

Isklju€ivo pravo izdavanja novcanica i kovanog novca ima Narodna
banka Srbije. Ona svojom Odlukom utvrduje nominalni iznos, mere, tezinu,
izgled 1 ostala obelezja nov€anica 1 kovanog novca koje izdaje.

Ona je odgovorna za sigurnost i cuvanje neizdatih novcéanica i kova-
nog novca, ¢uvanje i unistavanje novcéanica i kovanog novca, povucenog iz
opticaja, kao 1 materijala koji sluze za izradu novcanica i kovanog novca.

°7 Finansijska trziSta, institucije, procesi, analiza, regulativa, Komisija za hartije od
vrednosti, Beograd, 2005.
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- Sprovodi operacije na otvorenom trzistu

Ove operacije se sprovode u cilju regilisanja ponude 1 traznje novca 1
visine kamatnih stopa. Ukupni poslovi i nacini kupovine i1 prodaje hartija
blize se reguliSu podzakonskim aktima.

- Izdavanje kratkorocnih hartija od vrednosti

Ove hartije mogu da glase na domacu ili stranu valutu, i to na osnovu
odluke kojom se utvrduju obim emisije, rokovi dospeca, kao i na¢in plasma-
na i isplate tih hartija.

- Utvrdivanje obavezne rezerve banaka kod Narodne banke Srbije

Obavezne rezerve predstavljaju instrument monetarne politike kojim
Centralna banka utice na koli¢inu novca u opticaju 1 odrzavanju likvidnosti
bankarskog sektora.

Narodna banka Srbije utvrduje visinu obavezne rezerve banaka,
pripisivanjem odgovarajuce stope obavezne rezerve, vrste depozita i drugih
sredstava na koja se ta stopa primenjuje.

- Eskontna stopa i druge kamatne stope

Narodna banka Srbije utvrduje eskontnu stopu Narodne banke Srbije.

Narodna banka utvrduje kamatne stope na plasmane i1 druga potrazi-
vanja Narodne banke, kao i kamatne stope na sredstva na koje Narodna
banka placa kamatu 1 propisuje nacin obracuna, naplate i placanja kamate.

Kamatne stope na plasmane i druga potrazivanja Narodne banke
Srbije ne mogu biti nize od eskontne stope.

- Ureduje i unapreduje platni promet u zemlji i vrsi njegovu kontrolu

Narodna banka vodi sistem konsolidovanih racuna trezora, za dinarska
1 devizna sredstva, kao i druge raCune utvrdene zakonom i snabdeva banke 1
druge finansijske organizacije novCanicama 1 kovanim novcem 1 za to im
naplacuje naknadu.

Narodna banka Srbije izdaje 1 oduzima dozvole za rad, vrsi kontrolu
boniteta 1 zakonitosti poslovanja banaka i1 drugih finansijskih institucija 1
preduzima mere u skladu sa zakonom kojim se ureduje poslovanje banaka i
drugih finansijskih organizacija.

Pri vrSenju kontrole, Narodna banka ima pravo uvida u poslovne knji-
ge 1 drugu dokumentaciju banaka i1 drugih finansijskih organizacija.

Pored toga, Narodna banka mora saradivati sa stranim institucijama
nadleznim za kontrolu poslovanja banaka. Takode, ona moze da razmenjuje
podatke pribavljene u obavljanju kontrolne funkcije sa stranim i domacim
organima i institucijama.
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3. SAMOREGULATORNE ORGANIZACIJE

Jedan od zadataka svakog trziSta, pa tako 1 trziSta hartija od vrednosti,
jeste da "nevidljivom rukom" izmiri vlastite interese pojedinaca sa drusStve-
nim interesima.

Drustveni zivot je nemogu¢ ukoliko se ne ublazi trka za ostvarivanjem
vlastitih interesa i pokaze drugima da ih poStujes i sa njima saosec¢as. Prime-
na eti¢kih principa. Svakako da su razlozi za pravno uredenje trzista hartija
dvojaki: prvi je potreba stalne, postene i uredene trgovine hartijama od vre-
dnosti radi postizanja opSteg drustvenog razvoja; drugi je potreba da se izbe-
gnu neizvesnosti 1 berzanske krize.

Prilikom zakonskog regulisanja trziSta, mora se voditi racuna da trzi-
Ste ima 1 svoju ulogu i da se ostavi dovoljno prostora da trziste iskaze i svoje
inovacijske sposobnosti. Zbog "prevelike" zakonske regulative, moze do¢i
do smanjene efikasnosti trziSta i do povecanja troskova za ucesnike, Sto de-
luje destimulativno. Ipak da bi se sprecilo i istovremeno obezbedilo i1 ne-
smetano funkcionisanje finansijskih trziSta u savremenim pravnim sistemima
postoje posebni propisi. Svi ovi propisi posredno ili neposredno obezbeduju:

— javnost trgovine,

— nadzor nad uc¢esnicima (emitenti i investitori),
— informisanost,

— ravnopravnost ucesnika

Ako se kao kriterijum posmatra ko donosi pravne propise iz ove
oblasti, tada se mogu izdvojiti:

— drzavno pravo, i
— nedrzavno pravo
Drzava preko svojih organa sprovodi drzavna prava i to pre svega pravo:
— Skupstine (zakonodavno telo),
— Vlade (izvrsno telo),
— Uprave (ministarstva),
— Regulatorna tela (Komisija za HOV)
U nedrzavno pravo ulaze obicaji koje stvara neorganizovano drustvo i sa-
moregulativno pravo koje organizovano donose subjekti na koje se ono odnosi.
Samoregulacija je proces u kojem ucesnici trzista, pojedinacno ili u
okviru udruzenja, samo donose pravila svog ponasanja u poslovanju i sami
upravljaju poslovanjem.
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Drzavi je u interesu da se samoregulisanje sprovodi zbog toga da ne
bude preterani uticaj drzave na fino i osetljivo trziste hartija od vrednosti.
Postoji joS nekoliko razloga, a medu njima kao najvaznije navodimo:

— Drzava ne moze da stigne da propise sve na¢ine ponasanja na fina-
nsijskim trzistima i trziStima HOV,

— Na taj nacin se povecava ekonomicnost (jeftinoc¢a) drzave, jer je
iskljucena iz obimnih tro§kova koji prate mnostvo propisa,

— Samoregulacija povecava efikasnost poslovanja, jer su ucesnici na
finansijskom trziStu sposobniji 1 stru¢niji da urede svoje poslovne
odnose, nego §to to moze drzava

Samoregulacija se moze posmatrati kroz tri nivoa:

Prvi — najnizi nivo odnosi se na svakog profesionalnog ucesnika (trgo-
vac, banka). Ovi ucesnici utvrduju opsta pravila svog poslovanja sa klije-
ntima. Tu sledi obaveza ucesnika da klijenta pre zaklju¢ivanja poslovnog
odnosa, upozna sa sadrzajem opstih pravila poslovanja i da ista uruci kli-
jentu. U situaciji da se klijent nade u neravnopravnom poloZaju u odnosu na
profesionalca, spor se mora tumaciti u interesu klijenta.

Drugi — visi nivo odnosi se na strukovna udruzenja ucesnika trzista.

Isto kao Sto rade profesionalci, tako se 1 nestrucni ulagaci udruzuju, a
sve u cilju zastite i1 ostvarivanja zajednic¢kih interesa na trzistu. Uobicajen
naziv za sva ova udruZanja je Samoregulatorne organizacije. Ona nastoje 1
da odrzavaju disciplinu u svom ¢lanstvu. To sve doprinosi ujednacavanju
prakse poslovanja medu profesionalcima i §iroj primeni njihovih samoregu-
latolacije odnosi se na zvani¢ni nadzorni organ, koji nadzire celokupan rad
na trziStu HOV i na njegove ucesnike.

Treéi - najvisi nivo, odnosi se na zvani¢ni drzavni organ, koji ureduje
i nadzire celo trziste hartija i sve njegove ucesnike.
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1. FUNDAMENTALNA I TEHNICKA ANALIZA
KAO OSNOVE ZA DONOSENJE
INVESTICIONIH ODLUKA

Na razvijenim trziStima hartija od vrednosti susrece se veliki broj uce-
snika, sa veoma razli¢itim obrazovnim nivoima, znanjima i sposobnostima,
ali sa istim motivima, da predvide promene cena finansijskih instrumenata
da "pobede" trziste i ostvare svoj investicioni cilj. Za donoSenje potrebnih
odluka, pored intuicije 1 licnih stavova, koriste se 1 razne analize privrednog
razvoja 1 ekonomije uopste, uz komparaciju razlic¢itih indikatora i pokazate-
lja dobijenih matematicko-statistickim proracunima ili koriS¢enjem raznih
Sablona. U zavisnosti od metoda i tehnika koje se koriste, teorija ih razvrsta-
va na dve osnovne podele:

— fundamentalnu, i
— tehnicku analizu
Fundamentalna analiza istrazuje makroekonomske indikatore privre-

dnog razvoja i projektovanih promena i na osnovu toga donosi zakljucke o
buduc¢em kretanju cena finansijskih instrumenata.

Zasniva se na primeni nau¢nih metoda i realnim ekonomskim pokaza-
teljima.

Za razliku od fundamentalne analize, tehnicka analiza prati kretanje
cena u prethodnom periodu i na osnovu takvih kretanja projektuju se buduce
promene cena finansijskih instrumenata.

Racionalni analiti¢ari ¢esto kombinuju rezultate jedne i druge analize,
¢ime povecavaju izglede za ostvarivanje projektovanih ocekivanja. Zbog uti-
caja velikog broja faktora cene projektovanih ocekivanja se teSko ostvaruju.
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Pojavni oblici faktora su raznovrsni, ali najosnovnija podela je na one
koji dolaze iz okruzenja (eksterni) i oni koji deluju u samoj kompaniji (inte-
rni). Eksterni faktori se manifestuju kroz politi¢ke i ekonomske promene,
zatim promene podstaknute novim organizacionim i tehnoloskim unaprede-
njima, inovacijama, kao i globalnim politickim, socijalnim i klimatskim pro-
menama. Njihovi uticaji imaju odraza na duzi vremenski period.

Interni faktori su kratkoro€nog uticaja, a manifestuju se kroz promenu
kamatnih stopa, uticaja sa drugih trzista, kao i uticaja psiholoskih efekata na
kretanje cena.

Cene reaguju samo na iznenadenja, a iznenadenja su nepredvidiva.
Obzirom da trziSte reaguje na takve nepredvidive dogadaje, cene akcija se
pomeraju hirovito, kao hod nasumice.

1.1. FUNDAMENTALNA ANALIZA

U teoriji postoje razli¢ite definicije fundamentalne analize pocev od
onih koje se zasnivaju na analizu istorijskih kretanja, performansi firme i
ocekivanih kretanja u buduénosti, preko utvrdivanja vrednosti kompanije
kroz ostvarenu zaradu, prodaju, imovinu, obaveze, nov¢ani tok i drugo, pa
do onih koje se bave prouc¢avanjem svih podataka koji mogu imati uticaja na
cenu akcija. Sve se definicije svode na to da fundamentalna analiza obja-
Snjava buduce promene cena na finansijskom trzistu uslovljene politi¢kim i
ekonomskim okolnostima.

Fundamentalna analiza se bavi proucavanjem svih faktora koji uticu
na poslovanje kompanije ukljucujuéi eksterne i interne faktore.

Fundamentalna analiza se zasniva na analizi istorijskih kretanja, pe-
rformansi firme i oCekivanih kretanja u buduénosti, pre svega profita, kva-
liteta proizvoda, konkurencije, uslova u datoj industrijskoj grani, analize bi-
lansa stanja i prognoze gotovinskog toka.

Klasi¢na teorija je jedan od pravaca u okviru fundamentalne analize,
gde se kao merilo pri odredivanju cena akcija uzima akcionarska zarada.

Istovremeno sve promene u okruzenju 1 samoj kompaniji uti¢u na zara-
du. Investitori moraju pratiti sve 1 analizirati sve fundamentalne uslove koji
uticu na zaradu. Pristalice klasi¢ne teorije smatraju da ¢e se promena cena
akcija dogoditi pre nego Sto ¢e se dogoditi promena u poslovanju kompanije
izazvane uticajem faktora iz okruZzenja ili internih faktora koji ¢e uticati na
visinu zarada. To znaci da investitori moraju da reaguju odmah, jer u supro-
tnom bice kasno, obzirom da je trziste ve¢ unapred ugradilo ocekivane efekte.

Teorija poverenja je drugi pravac u okviru fundamentalne analize, gde
pored uticaja zarada na cenu akcija, uzima i ponasanje investitora na trzistu.
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Teorija poverenja mogla bi se formulisati na slede¢i nacin: Osnovni faktor u
kretanju cena akcija predstavlja porast ili pad poverenja izmedu trgovaca i
investitora o budu¢em kretanju cena akcija, zarada i dividendi.

Teorija poverenja objasnjava promene cena akcija na osnovu povere-
nja investitora u kretanje cena akcija i1 poslovanje kompanija.

Ako trgovci 1 investitori imaju optimisticki odnos u pogledu buduceg
poslovanja neke kompanije, oni ¢e kupovati njene akcije i cene Ce rasti.

Slika 13. - Procesi u okviru fundamentalne analize

- Ekonomsko

- Politifko
/ - Prirodno okrufenje \\1

KOMPANILJIA Fund alna Procena promena

- akcije - analiza cena u buduénosti

\ Analize bilansa kao J
osnova e analim  ———

internih faktora

Sa druge strane ako su investitori pesimisti u pogledu buduc¢nosti neke
kompanije, oni ¢e svoje akcije prodavati i pored toga Sto neki fundamentalni
pokazatelji mogu biti i pozitivni za buduénost kompanije, te ¢e na taj nacin
obarati cenu akcija. Po teoriji poverenja i kupci i prodavei idu iz jedne
krajnosti u drugu, ¢esto praveci greSke, ali retko priznaju negativne efekte iz
tako donetih odluka.

Klasi¢na teorija se oslanja na egzaktne pokazatelje, koji ne mogu uvek
biti pouzdano sredstvo za prognoziranje buducih cena akcija, pa je potrebno
uzeti u obzir i psiholoske faktore koje koristi teorija poverenja.

Brojni su faktori koji uticu na poslovanje kompanija, pa samim tim 1
na kretanje cena akcija. Svi ovi faktori se mogu deliti po razli¢itim kriteri-
jumima, ali je osnovna podela na faktore iz okruzenja (makroekonomski) i
iz same kompanije (mikroekonomski). U okolnostima kada su privredni 1
trziSni uslovi povoljni, moze se oCekivati i rast cena akcija i obrnuto. Na ce-
nu akcija utiu 1 faktori iz same kompanije, pa investitori i trgovci nastoje
da ih sve identifikuju 1 utvrde njihov uticaj.

Iz mnostva faktora, u ovom delu knjige mi ¢emo ukazati na neke koji
su najcesce predmet analiza.

Makroekonomski faktori:
— bruto domaci proizvod (BDP),
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— industrijska proizvodnja,
— stopa zaposlenosti,

— inflacija,

— spoljnotrgovinski bilans,
— budZetski deficit,

— kamatne stope

Bruto domaci proizvod meri ukupnu proizvodnju roba i usluga u pri-
vredni jedne zemlje. Veci bruto domaci proizvod ukazuje na rast ekonomije
1 za privredne subjekte znaci brojne moguénosti za povecanje prihoda.

Industrijska proizvodnja je takode indikator koji u slucaju rasta uka-
zuje na rast bruto domaci proizvod.

Stopa zaposlenosti je veoma vazan pokazatelj koriS¢enja raspolozivih
resursa.

Jedan od najnepovoljnijih makroekonomskih pokazatelja je inflacija.
Indikator koji ukazuje na povecanje opSteg nivoa cena, odnosno pad vredno-
sti novca. Rast inflacije znaci plasiranje $tednje u realnu imovinu (nekretni-
ne 1 dragocenosti), a izbegavanje ulaganja u domace hartije od vrednosti.

Spoljnotrgovinski deficit predstavlja razliku izmedu uvoza 1 izvoza
roba i usluga u nekoj zemlji, dok budzZetski deficit nastaje kada su budzetski
rashodi veéi od budzetskih prihoda.

Povecanje kamatnih stopa nepovoljno utice na trziste akcija, jer visoke
kamatne stope smanjuju sadasnju vrednost buducih novc€anih priliva od ula-
ganja u hartije.

Racio analize su od velikog znacaja za fundamentalnu analizu jer
omogucavaju uporednu analizu pojedinih bilansnih pozicija sa drugim bila-
nsnim pozicijama i na taj nacin obezbeduju pokazatelje koji sagledavaju
polozaj kompanije sa drugih aspekata. Pokazatelji koji se iz ovih racia dobi-
jaju mogu se uporedivati sa podacima iz prethodnih perioda ili iz drugih ko-
mpanija privredne grane ili sektora.

Pokazatelj likvidnosti

Pokazatelji likvidnosti ukazuju na sposobnost kompanije da isplati
svoje obaveze u roku dospelosti. Oni utvrduju i daju ocenu finansijskog po-
loZaja kompanije na kratak rok.

Racio upravljanja

Racia upravljanja se dobijaju na bazi podataka iz bilansa stanja i bila-
nsa uspeha. U formi koeficijenata pruzaju informacije o efikasnosti upra-
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vljanja pojedinim elementima poslovnih sredstava kao §to su: zalihe, potra-
Zivanja od kupaca, obaveze prema dobavljacima 1 sl.

Racia rentabilnosti predstavljaju meru zaradivacke sposobnosti firme
u odredenom vremenskom periodu, u odnosu na neku baznu vrednost. Za
izraCunavanje ovih racia koriste se podaci iz bilansa stanja i bilansa uspeha.

Stopa poslovnog dobitka predstavlja odnos izmedu poslovnog dobitka
1 neto prihoda od prodaje. Ovaj pokazatelj (profitabilnosti) pokazuje koliko
je procentualno ucesée poslovnog dobitka u prihodu od prodaje.

Stopa prinosa na ukupan kapital, predstavlja odnos izmedu poslovnog
dobitka i1 prose¢nih poslovnih sredstava. Ova stopa pokazuje koliko kompa-
nija efikasno koristi svoja sredstva.

Fundamentalna analiza je korisna, posebno kod identifikacije preduze-
¢a sa vrednom imovinom, stabilnim profitom i predstavlja dobar alat inve-
stitorima za dugoro¢na ulaganja. Na osnovu fundamentalne analize moguce
je predvideti ekonomska kretanja, tehnoloske 1 socio-demografske promene,
kao 1 ponasanje potroSaca. Sve ove informacije za investitora predstavljaju
mogucnost alokacije novcanih sredstava u odredene regione, privredne
sektore 1 neposredan izbor preduzeéa (emitenta).

Pored nabrojanih povoljnosti fundamentalnoj analizi treba pristupiti
pazljivo iz slede¢ih razloga:

— podaci dobijeni fundamentalnom analizom nekad mogu biti zastareli,

— 1iako su podaci detaljni fundamentalna analiza zahteva dosta vreme-
na za sprovodenje,

— 1 pored toga Sto koristi egzaktne podatke, ona u sebi sadrzi i subje-
ktivizam analitiCara,

— fundamentalna analiza zanemaruje monopolski uticaj na trzistu,

— zbog "friziranja" finansijskih izvestaja, bilansne pozicije koje Cine
osnovu za procenu buducée uspesnosti poslovanja kompanije, mo-
gu biti nepouzdane,

— podaci fundamentalne analize imaju vremensko ograni¢enje kori-
S¢enja, obzirom na to da se fundamentalni faktori brzo menjaju

1.1.1. OSNOVNI FINANSIJSKI POKAZATELJI

Obicno se izvode iz finansijskih izveStaja 1 imaju vaznu ulogu za inve-
stiranje na finansijskom trzistu.

— Zarada po akciji EPS je pokazatelj koji se dobija kao odnos izme-
du neto dobiti akcionarskog drusStva(dobit posle oporezivanja) ko-
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ji, je umanjen za iznos dividendi na prioritetne akcije i ukupnog
broja emitovanih akcija. Ovaj pokazatelj je mnogo vazan za akci-
onare jer daje odgovor na pitanje koliku zaradu mogu da ocekuju
po osnovu vlasni$tva nad akcijama bilo u vidu dividende bilo u
vidu kapitalnog dobitka — u slucaju da se dobit ne isplacuje ve¢ se
reinvestira u drustvo.

— Racio cena/zarada P/E koeficijenat je odnos izmedu trziSne cene
akcije 1 profita kompanije izrazen po akciji. Koeficijenat se moze
koristiti za poredenje jedne kompanije sa drugom u okviru iste gra-
ne, a moze se pratiti poslovanje kompanije u toku nekog vreme-
nskog perioda,

— TrziSna/knjigovodstvenu vrednost. Ovaj racio se srece pod nazivom
Price/book value-P/BV ratio.TrZiSna cena treba la bi biti uvek veda
od knjigovodstvene. Mogu¢i su izuzeci ali u posebnim situacijama.

— Dividendna stopa predstavlja odnos izmedu tekuce godis$nje divide-
nde po akciji i trenutne trziSne cene akcija. Posebnu vaznost ovaj ko-
eficijent ima za investitore koji ulazu u kompanije koje imaju repu-
taciju tzv. blue chip kompanije, jer zbog niske tolerancije prema rizi-
ku, oni o¢ekuju stabilan i siguran prihod. Za razliku od njih investi-
tori koji ulazu u brzorastu¢e kompanije, spremni su da preuzmu rizik
1 njihova ocekivanja su da kompanija izvrSi reinvestiranje profita,
kako bi se brzo $irila i razvila, a oni ostvarili kapitalnu dobit

— Racio isplate je odnos dividende i neto dobiti, a pokazuju koliki
deo dobiti ide vlasnicima akcija kao dividenda

— Racio zadrzavanja predstavlja odnos dobiti i dividende 1 pokazuje
koji deo dobiti je zadrzan za samofinansiranje kompanije.

— Ukupan prinos akcionarima, je racio koji ukljucuje dividendu po
obi¢noj akciji 1 prirasta trziSne vrednosti akcija(dividendatrazlika
izmedu krajnje i poCetne cene akcija, i to podeljeno sa pocetnom
cenom i pomnozeno sa 100.

1.1.2. SMISAO I VRSTE RACIA PRINOSA AKCIONARA

Smisao racio analize finansijskih izve$taja sa stanovista akcionara ogle-
da se u tome S§to racia obezbeduju vazne informacije neposredno za akcionare
ili njihove savetnike, za procenu bududih prinosa akcionarima po osnovu
njihovih investicija. Odluke o ulaganju kapitala investitori donose na osnou
oc¢ekivanih dividendi i1 kapitalnih dobitaka (porasta cena akcija). Posebno
racia prinosa akcionarima najneposrednije se odnose na njihova oc¢ekivanja.
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Glavna racia prinosa akcionarima su:

e 1. zarada (dobitak) po akciji EPS (dobitak koji se moZe pripisati
obi¢nim akcionarima, podeljen sa brojem obi¢nih akcija)

2. cena po akciji/zarada po akciji P/E (trziSna cena akcija podelje-
na sa osnovnom zaradom po akciji - podatak iz tacke 1)

e 3. trziSna cena/knjigovodstvena cena P/BV (trziSina cena podelje-
na sa knjigovdstvenom cenom akcija)

4. racio placanja dividendi (predstavlja ucesce dividendi obi¢nih
akcionara u zaradi - dobitku preduzeca koji se moze pripisati
obi¢nim akcionarima)

5. dividendni prinos (pokazuje postoje¢im i1 budu¢im akcionarima
stopu prinosa u vidu dividende, a na trziSnu vrednost akcija, to
je odnos dividende po obi¢nij akciji prema trziSnoj vrednosti
akcije, pomnozen sa 100).

6. racio zadrzavanja pokazuje odnos dobiti preduzeca i dividendi,
to jest pokazuje koji stepen dobiti je preduzece zadrzalo u cilju
samofinansiranja 1 nece biti ispladena dividenda vlasnicima
akcija te godine

7. racio ukupanog prinosa akcionarima (dividenda po akciji, doda-
ta razlici pocetne i krajnje cene akcija i podeljeno sa pocetnom
cenom akcija)

2. TEHNICKA ANALIZA

Tehnicka analiza predstavlja metod proucavanja cena akcija i njihovo
predvidanje uz koriS¢enje grafikona kao osnovnog sredstva. AnalitiCari koji
koriste tehni¢ku analizu smatraju da je na osnovu ponasanja ucesnika na
trziStu u proslosti, moguce predvideti i njihovo ponaSanje u buduénosti.

Koreni tehnicke analize poticu od Dauove teorije (Dow theory) koju je
razvio Carls Dau na prelazu 19. i 20. veka. Danas kada se govori o tehni¢koj
analizi, ve¢ina stru¢njaka smatra radove Carlsa Daua kao osnovnu teorijsku
podlogu ovakvog nacina prognoziranja cena akcija.

Inace promenu cena akcija tehnicari vide kao posledicu neposrednih
zbivanja na samom trzistu, to jest "kretanje trzista". I ako predstavlja supro-
tnost fundamentalnoj analizi tehnicka analiza ne negira uticaj fundamenta-
Inih faktora na cenu akcija, ali sa manje napora proucava njihov uticaj. Te-
hnicka analiza u prvi plan postavlja informacije o cenama, obimu trgovine 1
otvorenim interesima. Sva tri indikatora su vazna, ali najlaksi za koris¢enje
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je informacija o cenama akcija ili vrednosti indeksa. Ove informacije su la-
ko dostupne, pouzdane i blagovremene. Obim ostvarene trgovine je takode
bitan za prognoziranje buducih cena, ali nije primaran i nije azuran, obzirom
da informacije stizu sa malim zakasnjenjem. Tre¢i indikator predstavlja broj
pozicija koje nisu zatvorene na kraju dana.

— Tehnicka analiza se zasniva na tri osnovne postavke:
— Trziste svodi sve na pravu meru

— Cene se kre¢u u trendovima

— Istorija se ponavlja

Postavka da trziSte sve svodi na pravu meru je osnovna zakonitost na
kojoj pociva tehnicka analiza. Bilo koji dogadaj u drustvu, politici, ekonomiji i
pravu koji uti¢e na promenu cene akcija, ve¢ je ukljucen u cenu. Sa tog stano-
vista, potrebno je proucavati kretanje cena u proslosti, kako bi se mogao izvesti
zakljucak o kretanju u buduénosti. Tehnicari imaju jasan stav da je svaki pad ili
porast cena izazvan nekim realnim dogadajem. To znaci da trziste sve svodi na
pravu meru zbog toga je potrebno proucavati kretanje trzista u proslosti.

Drugo stanoviste da se cene kre¢u u trendovima je osnov za nastanak
svih metoda tehnicke analize. Trend oznacava pravac kretanja cena akcija.
Glavna aktivnost tehnicara je da uoci trend u pocetnoj fazi 1 da na osnovu
raznovrsnih grafikona prati kretanje trenda u buduénosti sa svim njegovim
karakteristikama. ProuCavanjem grafikona cena i drugih indikatora, tehnicki
analiti¢ari idu onom putanjom koje im trziste trasira. Tehnicari ¢e slediti
kretanje trenda sve dok ne uvide znakove promena.

Sabloni koji predstavljaju kretanje cena u proslosti, po tehni¢koj ana-
lizi trebalo bi svoje kretanje da nastave 1 u buduénosti. Prate¢i istorijski ra-
zvoj finansijskog trzista, mogu se identifikovati visSemesecni ili viSegodisnji
periodi kada je trziSte registrovalo trendove rasta i trendove pada i oni se
kontinuirano smenjuju.

Ova teza govori da je buduénost preslikavanje proslosti 1 predstavlja
trecu postavku na kojoj pociva tehnicka analiza.

Grafikoni - osnovna sredstva tehnicke analize

Kori$¢enje i primena tehnicke analize za predvidanje kretanja cena
akcija nezamislivo je bez koriS¢enja grafikona.
nyn

Grafikoni se konstruiSu u koordinatnom sistemu, gde se na "x" osi
oznacavaju vremenski intervali, a na "y" osi unose vrednosti cena akcija (ce-
na akcija ili kurs akcija).

Za svaki interval vremena postoje Cetiri karakteristicna kursa akcija, a

to su (kurs otvaranja, kurs zatvaranja, najvisi 1 najnizi kurs u toku intervala).
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Postoji veliki broj razlicitih vrsta grafikona, a mi ukazujemo na najce-
S¢e koriscéene.

Linijski grafikoni

Linijski grafikoni se koriste da poveze ve¢i broj numeric¢kih podataka
iz kojih nije mogucée uociti opsti trend. Spajanjem tacaka nanesenih u ko-
ordinatnom sistemu, dobija se linijski grafikon.

Bar grafikoni

Bar grafikon je vertikalna linija sa dve horizontalne linije sa leve i de-
sne strane. Vrh vertikalne linije predstavlja najve¢u vrednost kursa ili cena
akcija u toku intervala. Na suprotnoj strani najniza tacka na vertikalnoj liniji
predstavlja najnizu vrednost kursa - cena akcija, a horizontalna linija sa leve
strane predstavlja vrednost kursa na pocetku perioda - kurs otvaranja, dok
linija sa desne strane predstavlja kurs na kraju perioda - kurs na zatvaranju.

Bar grafikoni su sastavljeni od bar grafova i najcesce se koriste za ana-
lizu berzanskih trendova.

Japanske sveée (sveéa grafikoni)

Sveca grafikon, kao i bar grafikon prikazuje sve Cetiri karakteristike
vezane za kurs za odredeni interval. Po izgledu sveca grafikon se razlikuje
od bar grafa po tome S$to se raspon izmedu cene na otvaranju i cene na za-
tvaranju prikazuje pravougaonikom. Ako je cena na otvaranju veca od cene
na zatvaranju, telo svece ima crvenu boju, a ako je situacija suprotna, telo
svece je plave ili zelene boje.

Slika 14. - Japanske svece

Struktura svece
Najvisa cena (High) Najvida cena (High)
Cena
Cena na zatvaranju (Close) Cena na otvaranju (Open)
Telo svece I Telo svece
Cena na otvaranju (Open) Cena na zatvaranju (Close)
" Najniza cena(Low) v NajniZa cena(Low)
Cena
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Trendovi

Sustina tehnicke analize jeste u tome da se identifikuje trend, predvidi
njegova duzina i trenutak njegove promene. Trend odrzava prose¢nu pro-
menu cena akcija tokom odredenog vremenskog perioda i predstavlja kreta-
nje trzista. Postoji tri vrste trendova:

— rastuci (bullish), kada cene rastu,

— opadajuéi (bearish), kada cene opadaju,

— nautralni (sideway), kada se cene ne pomeraju, vec se
odrZavaju u okviru odredenih granica

Rastu¢i trend predstavlja trend kod koga preovladuje rast cena, a kod
opadajuceg trenda preovladuje kretanje cena na nize. U slu€aju kada su pro-
mene cena u odnosu na prethodne neznatne, radi se o bo¢nom ili neutra-
Inom trendu.

Svi analiticari, trejderi i drugi berzanski trgovci koriste Cesto citira-
nu recenicu "Trend je vas jedini prijatelj na trziStu 1 nikad ne trgujte supro-
tno trendu".

Grafik 9. - Rastuci (bullish) trend
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Grafik 10. - Opadajuci (bearish) trend
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Grafik 11. - Bocni (sideway) trend
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Postoji znatan broj formacija sacinjenih od svecica - bar grafikona,
koje takode oznacavaju neki oblik trenda (grafikon glava - rame, gepovi, za-
stavice, simetri¢ni trougao 1 dr.).

Eliotovi talasi
Teorija Eliotovih talasa glasi: Trziste se kre¢e po Sablonima koji se

ponavljaju u vremenu.
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Jedan od najpouzdanijih alata za predvidanje buducih kretanja trendo-
va na finansijskim trziStima je analiza Eliotovih talasa. Ova teorija u okviru
tehnicke analize, dobila je naziv po Ralf Nelson Eliotu, koji je baveci se
istrazivanjem kretanja cena na trziStima kapitala, zakljucio da se trendovi
cena kre¢u u ponavljajué¢im formacijama talasa, a kao posledica psiholoskih
reakcija masa, odnosno najveceg broja investitora. Po njegovom stavu, rea-
govanje cena na trziStu nije samo uslovljeno ekonomskim parametrima, ve¢
je 1 odraz psihologije najveceg broja investitora.

Ako je raspolozenje trziSta, odnosno najveceg broja investitora poziti-
vno, onda ¢e trend biti rastuci (bull) i obrnuto. Ova teorija se bazira na pri-
ncipu da posle svake akcije sledi reakcija.

Formiranje Eliotovih talasa se realizuje po pravilu da se, tokom rastu-
¢eg trenda, trziste krece navise (raste) u seriji od 3 talasa, a nanize (opada) u
nizu od 2 korektivna talasa, Sto ¢ini ukupno 5 talasa. U slucaju opadajuceg
trenda, raspored talasa je obrnut (3 nanize i 2 navise).

Glavni talasi se obi¢no sastoje od nekoliko malih talasa koji ih ¢ine,
kako je prikazano narednim grafikonom:

Slika 19. - Eliotovi talasi

Analizirajmo ovaj talas u rastu¢em trendu. Pre njega je dominantan
bio opadajuci trend.

Prvi (1) talas je obi¢no najslabiji od impulsnih talasa. On predstavlja
kratkoro¢ni oporavak posle prethodnog trenda. Kada se on zavrsi, dolazi do
prodaje, Sto kreira talas 2.
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Drugi talas (2) se zavrSava kada trziSte ne dostigne novi minimum,
koji bi bio ispod nivoa cena na kome je prvi talas poc¢eo da se formira. Na
dnu ovog talasa se ¢esto mogu naci formacije sveca koje oznacavaju pro-
menu trenda.

Treci (3) talas je najduZzi i najsnazniji od svih impulsnih talasa. On se
razvija u pravcu formiranja rastu¢eg trenda. Ovaj talas pocinje sporo, sa
tendencijom ubrzanja posle probijanja vrha prvog impulsnog talasa (1).

Kao u svakom trendu, pogotovo snaznom, posle rasta dolazi do kore-
kcije. Trejderi pocinju da realizuju profit prodajom onog Sto su kupili na
pocetku talasa 1. Ovde pocinje da se formira cetvrti talas (4).

Peti talas (5) formiraju mali investitori kao pokuSaj nastavka rastuc¢eg
momentuma generisanog u tre¢em talasu. Institucionalni investitori ugla-
vnom ne daju podrSku ovom talasu, te je stoga on slabiji od tre¢eg. Posto
cene dostignu visi nivo od vrha treceg talasa (3), ovaj talas pocinje da gubi
na snazi i polako dolazi do promene trenda.

Fibonaci brojevi i nivoi

Leonardo Fibonaci italijanski matematicar iz XII veka otkrio je nume-
ricki niz tokom proucavanja egipatskih piramida u Gizi.

Niz predstavlja serija brojeva gde svaki ¢lan u nizu predstavlja sumu
dva prethodna broja 0, 1, 1,2, 3,5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 114, 233... itd.”

1+1=2,1+2=3,2+3=5,3+5=814.

13

i

58 Slobodan Slovié, Forex, kako zaraditi na promenama deviznih kurseva, Visoka skola za
racunovodstvo i berzansko poslovanje, Beograd, 2008.
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Niz Fibonaci brojeva ima odredene osobine, proistekle iz njihovih me-
dusobnih relacija.

Svaki broj u nizu je otprilike 1,618 puta ve¢i od prethodnog i 0,618
puta manji od narednog.

Ovaj broj je poznat kao broj zlatnog preseka (golden ratio).
Fibonacijevi nivoi:
broj u nizu podeljen sa onim koji mu sledi daje broj

8:13=0,6153
55:89=0,6153

broj u nizu podeljen sa drugim koji mu sledi daje broj
55:144=10,3820
broj u nizu podeljen sa tre¢im koji sledi daje broj
8:34=0,2352

Odnosi Fibonaci brojeva mogu se primeniti u mnogim oblastima pa 1
u kretanju cena akcija.

U tehnickoj analizi koriste se brojevi 0,618 ili 61,8%; 0,382 ili 38,2%;
1 drugi 0,500 ili 50,0%.

Postoji nekoliko instrumenata tehni¢ke analize koji se zasnivaju na
Fibonacijevim brojevima.

Opsta interpretacija ovih instrumenata, polazi od stava da se promena
trenda, moze oc¢ekivati kada cena dolazi do nivoa zasnovanih na Fibonacije-
vim brojevima.

Linije Fibonacija konstruisu se u cilju definisanog nivoa podrske i otpo-
ra ve¢ zadatih cena i koriste se za definisanje nivoa za realizaciju profita.

3. OSNOVI ANALIZE PRINOSA I RIZIKA
NA FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Prinos 1 rizik predstavljaju dva osnovna postulata na kojima pociva
savremena finansijska i investiciona teorija. Ono Sto svakog investitora na
finansijskom trzi§tu zanima su najmanje dve stvari — koliko ¢e zaraditi od
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svoje investicije i1 koliko je to sigurno. Namerno smo pojednostavili dileme
investitora kako bi vam §to viSe priblizili ova dva koncepta Cija je naucna
analiza u poslednjih pola veka iz temelja promenila svet finansija.

3.1. PRINOS I RIZIK

Prinos (return) je osnovni motiv investiranja na finansijskom trzi-
Stu. To je dobit koju investitor o¢ekuje od ulaganja u odredeni finansijski
instrument. Prinos ima razliite oblike i1 razli¢iti pojmovi se koriste za
njegovo opisivanje. Na primer, prinos investitora u obveznice se naziva —
kamata, investitora u akcije — dividenda, prodavca opcije — premija, itd.
Problem koji se javlja kod investiranja lezi u ¢injenici da kod mnogih
finansijskih instrumenata prinos nije zagarantovan. Uvek postoji opa-
snost da nema prinosa ili da dode do pada cena. O toj opasnosti i vero-
vatnoc¢i govori — rizik.

Rizik (risk) najjednostavnije reCeno predstavlja verovatnocu trpljenja
gubitka, Stete ili povrede. Re€ je o vrlo kompleksnom i multidimenziona-
Inom konceptu koji se manifestuje na razli¢ite nac¢ine. On ima jako Siroko
znaCenje. Tako na primer, svako od nas se sa rizikom suoCava nebrojeno
puta u svakodnevnom Zivotu (voznja motornim vozilom, avionom, bavljenje
sportom, ¢ak i samo hodanje ulicom ponekad moze biti rizi¢no). U finansi-
jama 1 investicijama u finansijske instrumente, rizike je povezan pre svega
sa oscilacijama cena, to jest njihovim kretanjem na gore ili dole. Maksima-
lan rizik sa kojim se suocCava investitor u neku hartiju od vrednosti je
opasnost da izgubi celokupan uloZeni iznos sredstava. U tom slucaju, cela
situacija pomalo podseca na kupovinu loza ili srecke, gde mozete sve izgu-
biti, mozete dobiti uteSnu, ali i glavnu nagradu. Sve zavisi 1 za sve postoji
odredena verovatnoca. Pored toga, rizik je povezan i na nizom drugih nepri-
jatnih dogadaja za investitore kakvi su — krahovi berze, bankrotstva pri-
vrednih subjekata emitenata pojedinih finansijskih instrumenata, inflacija,
promene deviznog kursa, rast kamatnih stopa, promene u sferi monetarne ili
fiskalne politike, itd.

Visina rizik je u finansijama tesno povezana sa visinom prinosa.
Prinos 1 rizik su dve strane iste medalje. Izmedu njih postoji velika meduza-
visnost 1 relacija po kojoj je veci rizik povezan sa vecim prinosom i manji
rizik sa manjim prinosom. Odnose izmedu prinosa i rizika najbolje mozemo
videti na grafiku broj 1.6.
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Grafik 12. - Veza prinos — rizik
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Kao $to 1z grafika mozemo videti 1 prinos 1 rizik mogu biti visoki 1
niski. Ukoliko to stavimo u jednu matricu dobijamo cetiri polja. Zlatno pra-
vilo investiranja u finansijske instrumente kaze — visok prinos je uvek pove-
zan sa visokim rizikom i obrnuto nizak prinos sa niskim rizikom. Moguca je
kombinacija nizak prinos visok rizik, ali ona najpozeljnija za investitore —
nizak rizik 1 visok prinos jako retko, slobodno bi mogli re¢i gotovo nikada.

Polaze¢i od gornje matrice i sklonosti investitora prema zeljenom ni-
vou prinosa 1 rizika u savremenim finansijama je kreirana Citava lepeza
razli¢itih finansijskih instrumenata kojima se mogu zadovoljiti razliite pre-
ferencije. Tako, na primer, investiranje u drzavne hartije od vrednosti ili
neke od instrumenata trziSta novca nosi relativno mali rizik ali 1 mali prinos.
Ko Zeli malo ve¢i prinos ali jo§ uvek relativno nizak nivo rizika, moze se
opredeliti da investira u dugoro¢ne obveznice kompanija ili pojedine prefe-
rencijalne akcije. Jo§ visi nivo Zeljenog prinosa, ali sledstveno 1 visi nivo
rizika podrazumeva investiranje u akcije, dok teznja ka ekstremnim prinosima
vodi u Spekulativne aktivnosti sa finansijskim derivatima, $to je neizostavno
praceno 1 ekstremnim rizicima. U traZenju optimalne kombinacije Zeljenog ni-
voa prinosa i rizika razvijena su oruda u okviru portfolio teorije gde se kroz
diversifikaciju portfolija traze nacini za postizanje optimalnih rezultata.
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Postoji viSe tipova rizika, kao na primer:

Trzisni ili sistemski rizik — koji zavisi od opstih deSavanja na trzi-
Stu. On je vezan za promene svih cena na trZiStu i prosto ga je ne -
moguce izbedi, posebno ne putem diversifikacije portfolija. Vrlo
Cesto je izvan domaSaja odluka investitora, odnosno uzrokovan
odredenim eksternim dogadajima kakvi su politicke promene, eko-
nomski poremecaji (inflacija, devalvacija), prirodne katastrofe,
teroristicki napadi, itd;

Sektorski rizik — vezuje se za zbivanja u odredenoj privrednoj grani
ili sektoru. Njega je mogucée smanjiti putem diversifikacije u hartije
od vrednosti emitenata koji pripadaju drugim granama;
Kompanijski ili nesistemski rizik — vezan je za faktore koji doticu
poslovanje kompanija u ¢ije hartije se ulazu. On moze biti veci ili
manji od prosecnog trziSnog rizika, Sto zavisi od stepena kolebanja
cena akcija date kompanije u odnosu na neka prosecna kolebanja
cena na celokupnom trziStu. Ovu vrstu rizika je moguce u potpuno-
sti eliminisati kroz diversifikaciju portfoija;

Rizik zemlje — vezan je za ukupan rizik investiranja u odredenu na-
cionalnu privredu. Njegova visina zavisi od veeg broja faktora,
kao $to su: politicke prilike (ne)stabilnost vlade, ekonomske prilike,
devizni rezim, regulativa 1 zaStita investitora, razvijenost finansi-
jskog sistema, itd,

Inflatorni rizik — vezan za ocekivanja u vezi visine inflacije. U ze-
mljama gde su viSe oCekivane stope inflacije, visi je i ovaj rizik,
posto to vrlo negativno deluje na sve nominalne vrednosti.

3.2. MODELI RIZIKA NA FINANSIJSKIM TRZISTIMA

Svaka apresijacija i depresijacija cena hartija od vrednosti, prikazuje
se kao rizik. Bez izlaganja portfolia rizinim oblicima poslovanja nije mo-
guce ostvariti prinose.

Da bi se investitori zastitili postoje dva uopStena nacina:

konstantno sprovodenje mera upravljanja rizika portfolia uz dopu-
Steno vece izlaganje rizicnim hartijama od vrednosti,

uspostavljanje ogranic¢enja ulaganja u previse rizi¢ne hartije

U uslovima uspostavljanja bilo kojih ograni¢enja investitori kreiraju
takve portfolie koji su blizu optimalnih 1 obezbeduju adekvatan kapital za
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pokrice riziénog poslovanja i u postupku upravljanja rizikom, portfolio ¢e
biti udaljen od optimalnog portfolia HOV.

Rizici sa kojima se investitori susre¢u na finansijskim trziStima su
brojni 1 raznovrsni, medusobno povezani i ¢esto sa multiplikovanim utica-
jem 1 manifestacijama u razli¢itim pojavnim oblicima.

Za sam rizik se moze re¢i da predstavlja verovatno¢u gubitka (sma-
njenje dobiti) nastalu kao rezultat interakcijskog dejstva nezavisnih doga-
daja u poslovnom okruzenju. Za investitora je vazno da rizike kvantifikuje i
prati i da uocava njegova svojstva u odredenom sistemu, ostavljaju¢i po
strani njegova pojmovna odredenja.

Podela rizika je moguca sa viSe aspekata ali je najceSce tretirana iz
ugla finansijskih posrednika i investitora, neposrednih ucesnika na finansi-
jskom trzistu. Od tog velikog broja podela, nase interesovanje bi¢e usmere-
no na nekoliko, najucestalijih i neizbeznih.

3.2.1. SISTEMSKI I NESISTEMSKI RIZIK

Sistemski rizik ili u literaturi nazvan trziSni rizik, pratilac je svake
investicije. Sistemski rizik obuhvata negativne efekte kretanja na trzistu
kapitala, kretanja kamatnih stopa, valutnih kurseva, politickih dogadaja i
drugih ekonomskih snaga, na investiciju, u tolikoj meri da ona nece biti pro-
fitabilna koliko je investitor od nje o¢ekivao, bez obzira da li se ona nalazi u
long ili short poziciji.

Nesistemski rizik je drugi deo od ukupnog rizika i njegova specifi-
¢nost je u tome Sto se diversifikacijom moze umanjiti. Ukoliko investitor u
svom portfoliu ima skup rizi¢nih hartija od vrednosti, mera disperzije — vari-
jansa, odrazi¢e moguca odstupanja od ocekivanog prinosa.

UnoSenjem drugih hartija u portfolio, investitor moze umanjiti varija-
nsu, odnosno gubitak koji donosi jedna hartija od vrednosti, i1 to kompenzi-
ranim dobitkom druge hartije.

Postupkom diversifikacije moze se umanyjiti ukupni 1 nesistemski rizik
ali samo do nivoa sistemskog rizika. Veoma racionalni investitor i portfolio
menadzer mogu diversifikacijom svesti nesistemski rizik na prihvatljivu
meru za investitora.

Druga vrsta rizika koja se diversifikacijom ne moze izbe¢i je siste-
mski-trzi$ni rizik. U njega su ukljuceni svi rizici proistekli iz opstih eko-
nomskih i drugih kretanja koja pogadaju sve ekonomske subjekte.

Recesija, inflacija, ratovi, ekonomske reforme u okviru nacionalnih
ekonomija, poreske reforme, energetske, tehnoloske i klimatske promene i
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druge sli¢ne pojave uticu na rizik svih hartija od vrednosti kioje se nalaze na
trziStu, gde diverzifikacija nema nikakvog znacaja.

Sistemski, tj. trzi$ni rizik predstavlja granicu do koje se moze svesti
rizik dobro diversifikovanog portfolia hartija od vrednosti na nivou nekog
nacinalnog finasijskog trzista.

Za vlasnika jedne hartije od vrednosti vazan je nesistemski rizik, a za
vlasnika dobro diversifikovanog portfolia vazan je sistemski-trzisni rizik.

Ukupan rizik se meri standardnom devijacijom ili varijansom, a mera
sistemskog rizika je Beta koeficijent koji pokazuje osetljivost hartije od vre-
dnosti ili portfolia u odnosu na trzisni rizik.

Kao dobra mera za utvrdivanje nivoa rizika portfolia, mozZe se koristiti
Beta koeficijent.

Beta koeficijent daje odgovor na pitanje koliko ¢e se promeniti stopa
prinosa posmatrane akcije u nekom portfoliu, ako se stopa prinosa portfolia
promeni za 1. Smatra se da je za dobro diversifikovani portfolio hartija od
vrenosti Beta koeficijen jednak jedinici.

U slucaju da je Beta koeficijen posmatrane hartije veéi od 1, u tim
okolnostima dolazi do povecanja rizika koji nosi celokupan portfolio, a ako je
Beta koeficijent posmatrane hartije manji od 1, to ¢e umanjiti rizik portfolia.

Ocigledno je da Beta koeficijent predstavlja veoma vazan pokazatel]
nivoa rizika hartija od vrednosti i sa tog stanoviSta posebno dobija na zna-
¢aju u postupku kreiranja portfolia hartija od vrednosti.

Grafik 13. - Meduzavisnost broja hartija u portfoliu
i kretanja nesistemskog rizika
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3.2.2. RIZIK LIKVIDNOSTI

Rizik likvidnosti postoji ukoliko neke hartije od vrednosti iz sastava
portfolia nije moguce prodati na sekundarnom trziStu u svakom trenutku.
Ako je neka hartija likvidna, to znaci da se moze prodati bez bilo kojih ustu-
paka u ceni. Tipic¢an primer za likvidne hartije vazi za tzv. blue-chip obi¢ne
akcije 1 kratkoro¢ne obveznice na razvijenim finansijskim trzistima. Kada se
vrsi transakcija sa velikim koli¢inama hartija, rizik nelikvidnosti se aktivira
Sto iziskuje dodatne troskove u pogledu kupoprodajne provizije, diskonta
cena i sli¢no.

Veci rizik nelikvidnosti imaju hartije malih i manje poznatih korpora-
cija, pa njihova prodaja podrazumeva korigovanje prodajne cene. Stepen
likvidnosti se najbolje iskazuje na relaciji kupovine i1 prodaje cene hartija,
poznat pod nazivom spred (bid-ask). Sto je ovaj raspon veéi radi se o manje
likvidnim hartijama, $to je posebno svojstvo mladih, plitkih 1 trziStu u razvo-
ju, kao Sto su trzista zemalja u tranziciji.

3.2.3. RIZIK ZEMLJE

Politika vodenja portfolia bazira se 1 na makroekonomskim analizama
1 kretanjima posebno imajuéi u vidu poziciju nacionalne ekonomije u kojoj
se takvi procesi odvijaju. Teorijski posmatrano finansijski plasmani investi-
cio nih fondova nisu makroekonomski pojmovi, ali oni dobijaju elemente
makroekonomskih kategorija uporedo sa diversifikacijom ulaganja. Ukoliko
je ulaganje visediversifikovano, utoliko je politika plasmana investicionih
fondova u vecoj meri korelirana makroekonomskim kretanjem. Ba§ zbog
toga se moraju pratiti makroekonomska kretanja posebno u oblasti prosecne
profitne stope za nacionalnu ekonomiju kao celinu i pojedine privredne
grane 1 grupacije.

Rizik zemlje je sveobuhvatni rizik sa kojim se suocava strani investi-
tor koji Zeli da investira u nekoj zemlji. Rizik se odnosi na postojanje mogu-
¢nosti povratka ulozenog kapitala moguce eksproprijacije i eventualnih
restrikcija na profit.

Kao Sto postoje agencije za ocenu kreditnog rejtinga, tako u svetu po-
stoje 1 institucije koje se bave procenom rizika zemlje i politickim rizikom.
Kao predmet analize obi¢no se koriste indikatori od kojih zavisi politicka
stabilnost neke zemlje. Analiziraju se politicke partije, vojne grupacije, poli-
ticki lideri, otvorenost zemlje za protok kapitala, ljudi 1 novca, kao 1 stabi-
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Inost vlade koja je izvrs$ni organ vlasti. Takode se razmatraju pokazatelji o
kretanju drzavnog bruto proizvoda, o kretanju stope nezaposlenosti, o stepe-
nu socijalnog nezadovoljstva, stavovi politickih grupacija i slicno imajuéi u
vidu znacaj ovog rizika kod opredeljenja stranih investitora za ulaganje u
zemljama u kojima imaju status nerezidenta. Svi ovi faktori se moraju stalno
unapredivati 1 poboljSavati kako bi se obezbedio priliv stranih investicija na
trziStima zemalja u tranziciji.

3.2.4. TEHNOLOSKI I OPERATIVNI RIZIK

U poslednjim godinama tehnoloske inovacije su u velikom usponu.
Razvijeni su elektronski sistemi transfera sredstava i placanja putem kliri-
nskih kuca. U osnov primene novih tehnoloskih dostignuca stoji potreba za
sniZavanjem operativnih troskova, povecanog profita i osvajanje novih
finansijskih trziSta na udaljenim geografskim prostorima. Tehnoloski rizik
se javlja kada tehnoloske investicije ne dovode do oc¢ekivanih usteda trosko-
va 1 ostvarivanje planirane ekonomije obima.

Najces¢i uzorci za pojavu tehnoloskog rizika se javljaju zbog preteranih
kapaciteta, zastarele tehnologije ili organizacione i birokratske neefikasnosti.

Operativni rizik je u vezi sa tehnoloskim rizikom, a manifestuje se kao
tehnoloSka neispravnost i otkazivanje sistema logistike.

3.2.5. KREDITNI I OSTALI RIZICI

Kreditni rizik proisti¢e iz njegove osnovne postavke, odnosno Ugovo-
rnog odnosa izmedu zajmodavca i zajmoprimca kredita. Rizik koji moze na-
stati zbog neispunjenja ugovornih obaveza jedne od ugovornih strana, stvara
kreditni rizik.

To je rizik od nepotpunog plac¢anja obecanih novcanih tokova od kre-
dita 1 vrednosnih papira finansijske institucije.

Pre nego Sto se zakljuci bilo koji ugovorni odnos, potrebno je pro-
ceniti duznikovu kreditnu sposobnost, kao 1 kvalitet i vrednost instrumenata
osiguranja kredita. Tokom trajanja ugovornog roka, potrebno je pratiti po-
slovanje duznika. Kreditni rizik moZe biti izrazito visok u slucaju bankro-
tstva emitenta. Objektivno, finansijski pokazatelji pre bankrotstva ukazuju
da emitent ne¢e moc¢i da izmiruje svoje obaveze, $to na sekundarnom trzistu
ima odraza na pad cena njegovih hartija. U slucaju najnepovoljnijeg ishoda -
likvidacije, namirenje investitora zavisi i od vrste hartije koju poseduje,
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obzirom da dugoro¢ni instrumenti i preferencijalne akcije imaju prednost u
odnosu na imaoce obi¢nih akcija.

U svakom slucaju i kreditni rizik kao i drugi rizici mogu biti kontro-
lisani 1 umanjeni u postupku ugovaranja kroz izgradnju mehanizama zastite
u formi garancija i marzi. Kada su u pitanju strani investitori, jedan od
kriterijuma za investiranje je kreditni rejting zemlje, koje objavljuju emite-
ntne medunarodne rejting agencije.

U osnovu kreditnog rejtinga zemlje nalaze se makroekonomski poka-
zatelji zemlje 1 sposobnost zemlje da servisira dospele obaveze prema medu-
narodnim dobavljacima.

Devizni rizik nastaje kao posledica promena kursa domace valute u
odnosu na strane valute. Za investitora nastaju posledice kada prihode ostva-
ruje u jednoj valuti, a obaveze izmiruje u drugoj valuti, 1 to posebno kada su
promene Ceste, neizvesne 1 sa velikim spredom.

Kao mehanizmi zastite mogu se koristiti neke izvedene hartije od vre-
dnosti kao §to su opcioni ili terminski ugovori, koji se na naSem trzistu jo$
ne primenjuju, a u zemljama u tranziciji tek su u povoju.

Rizik inflacije se pojavljuje u situacijama kada stopa inflacije nije uze-
ta u obzir prilikom formiranja nominalne kamatne stope. Rast cena izazvan
inflacijom umanjuje kupovnu mo¢ investitora i pored toga Sto cene hartija u
koje je investirano takode rastu. Realne stope prinosa se mogu razlikovati
od nominalnih za iznos inflacije. Kod investiranja u obveznice, investitori
ostvaruju kapitalne gubitke, prera¢unate u realnoj kupovnoj snazi novca.

Zbog toga je vazno da projektovana stopa inflacije, koja ¢e se odnositi
na vremenski period dospeéa obveznica, bude realno ugraden u nominalnu
kamatnu stopu. Kao oblik zastite od inflacije moguce je plasirati sredstva u
takozvanu realnu aktivu (plemeniti metali) jer njihove trziSne cene rastu u
skladu sa opstim rastom cena, odnosno inflacijom. Finansijska aktiva koja
obuhvata hartije od vrednosti, gotov novac i drugo, izloZena je riziku inflacije.

U slucaju promena kamatnih stopa na trziStu u toku poslovanja za
investitora nastaje moguc¢nost ostvarivanja gubitka. Verovatno¢a nastanka
gubitka zbog promena kamatnih stopa naziva se kamatni rizik. Za veéinu
investitora jedna novcana jedinica u buduénosti (jedna godina) manje je
vredna nego ta nov¢ana jedinica u sadasnjosti.

Promena kamatnih stopa inverzno uti¢e na sadasnju vrednost obvezni-
ca. U slu¢aju da kamatne stope rastu, sadaSnja vrednost pada 1 kada kamatne
stope padaju cene obveznica rastu. Ako investitor u svom portfoliu ima i
obveznice, kretanje kamatnih stopa direktno uti¢e na vrednost njegovog trzi-
Snog portfolia. A ukoliko je portfolio sastavljen i od preferencijalnih i obi-
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¢nih akcija, uticaj promena kamatnih stopa je znacajan, ali sa razli¢itom va-
7zno$éu. Za vlasnike prioritetnih akcija, dividenda, kao siguran prihod za
investitora je unapred poznat, pa oscilacije kamatnih stopa imaju neposredni
uticaj na visinu ocekivane dividende. Kod vlasnika obi¢nih akcija, divi-
denda zavisi od rezultata poslovanja kompanije i manji je uticaj kamatnih
stopa na iznos dividende, pa je kamatni rizik manji. Kapitalni dobitak koji je
prate¢i parametar obi¢nih akcija manje je izlozen kamatnom riziku.

Kako kompanije posluju u toku poslovne godine, investitori mogu
videti iz dostupnih informacija koje se javno objavljuju. MenadZerski timovi
koji vode poslovanje firme imaju direktan uticaj na rezultate kompanije, a
time i na cenu njihovih emitovanih hartija i na iznos dividendne stope koja
oc¢ekuje vlasnike akcija.

Kako menadzerski timovi vode kompaniju zavisi od:

— stepena snage 1 sposobnosti menadzera,

— potrebnog iskustva i razvojne orijentacije,

— sposobnost procenjivanja buducih dogadaja,

— toga da li su dovoljno nagradeni i motivisani za rad,

— toga da li su im dostupne relevantne informacije za donoSenje
vaznih odluka,
— stepen pouzdanosti i odgovornosti i sl.

Od svih ovih faktora zavisi uspeh 1 poslovanje kompanije. Investitor
¢e uvek nastojati da oceni da li kompaniju u koju je investirao vodi dovo-
ljno strucan i sposoban menadzerski tim koji moze da ostvari rezultate ko-
je on ocekuje.

3.3. MERE PRINOSA I RIZIKA

Radi traZzenja nacina kako da investitori postignu optimalnu kombina-
ciju zeljenih prinosa 1 prihvatljivog nivoa rizika savremena portfolio teorija
je razvila jako veliki broj metoda, tehnika i analitickih oruda. Njihova anali-
za predstavlja oblast investicija u hartije od vrednosti, posebne nau¢ne disci-
pline u okviru savremene finansijske teorije. Obim ove knjige nam ne do-
zvoljava dublje da ulazimo u mnoge aspekte investicione analize. Medutim,
smatramo da je neophodno ukazati odredenu paznju najosnovnijim eleme-
ntima analize prinosa i rizika. U tom smislu vaSu paznju ¢emo skoncentri-
sati na dva bitna pitanja:

— Stope prinosa, 1
— Mere rizika
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Stope prinosa — Svaki prinos od posedovanja hartija od vrednosti obi-
¢no se sastoji iz dva bazi¢na elementa:

e 1) Prihod koji sama hartija donosi vlasniku — na primer kamata kod
obveznica ili dividenda kod akcija. Relativna mera prihoda je
stopa prihoda (yield) koja se dobija kada se iznos prihoda stavi u
odnos sa nominalnom vrednos¢u ili teku¢om trzisSnom cenom. U
tom slucaju se pominju pojmovi kao §to su nominalna kamatna
stopa u slu¢aju obveznica ili dividendna stopa u slucaju akcija.

o 2) Kapitalni dobitak ili gubitak (capital gain-loss) koji je posebno
bitan element ukupnog prinosa kod vlasnika obi¢nih akcija. Do
kapitalnih dobitaka dolazi u slucaju kada raste tekuca trziSna ce-
na u odnosu na cenu po kojoj je investitor kupio akciju. Obrnu-
to, u slucaju kada dolazi do pada cene akcija — investitor ¢e
ostvariti kapitalni gubitak.

Polaze¢i od ove dve komponente svakog prinosa moguce je izracunati
stopu prinosa (rate of return). Ona se obu¢no ra¢una za odredeni period vre-
mena u kome se pojedina hartija poseduje. Tada se meri prinos za ta¢no
odredeni period vremena (dan, mesec, kvartal, godina, itd). Ukupna stopa
prinosa uvazava prihod (C) i kapitalne dobitke (P; — P,), kao razliku izmedu
trziSnih cena na kraju 1 pocetku perioda. Na osnovu ovih elemenata stopu
prinosa (R) mozemo izraziti kao relaciju:

C+ (P—P,)

R= P

Jednacina predstavlja opStu formulu. Ona se razlikuje za pojedinacne
hartije. Tako, za obveznice C — predstavlja kamatu koju ¢e vlasnici dobiti, a
P; i P, odrazavaju trzisSnu cenu obveznica. Za vlasnike akcija, C predstavlja
dividendu koju ¢e investitori primiti. Na primer, ukoliko investitor kupi akciju
po 100 novcanih jedinica, ako njena trziSna cena na kraju perioda iznosi 105
novéanih jedinica i u meduvremenu donese dividendu od 7. Koliki ¢e biti
ukupan prinos tog investitora? Odgovor dobijamo koris¢enjem jednacine:

7+ (105 — 100)
100

R= =0,12

Dakle, stopa prinosa vlasnika akcije iznosi 12% za dati period. U fina-
nsijskoj teoriji postoje razlicite vrste stope prinosa.
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Mere rizika — U merenju rizika se koriste statisticke mere disperzije.
Jedna od njih je standardna devijacija. Ukoliko prinos investitora vise oscilira
—rizik ¢e biti ve¢i — pa samim tim Ce biti 1 viSa standardna devijacija. Standa-
rdna devijacija se dobija kao kvadratni koren jedne druge mere disperzije — to
je varijansa. Teorijski posmatrano varijansa meri prosek kvadratnih odstupa-
nja od aritmeticke sredine svakog pojedinacnog ¢lana neke serije.

Varijansa ili fluktuacija predstavlja prosecno kvadratno odstupanje
podataka u nekoj seriji od aritmeticke sredine te serije.Ona je kvadratna ve-
li¢ina izraZzena prema aritmetickoj sredini i njene vrednosti se kre¢u od 0 do
beskonacno. Osnovni obrazac za izraCunavanje varijanse je:

D WACED s
o ="
2/

Standardna devijacija je linearni oblik varijanse, odnosno to je kva-
dratni koren iz varijanse.

Standarna devijacija se izracunava po formuli:

> fi(x =X

O =

Koeficijent varijacije

Koeficijent varijacije se izraCunava u onom slucaju kada se uporeduju
varijacije nekog obelezja viSe serija, koje su izrazene u razli¢itim jedinicama
mere, pa standarna devijacija nije pogodna mera varijacije. Isto tako ako se
uporeduju dve ili viSe statisti¢kih serija ¢ija su obelezja izrazena u istim je-
dinicama mere, ali imaju razliCite aritmeticke sredine, pa ni tada se ne moze
koristiti standarna devijacija.

Koeficijenat varijacije predstavlja koli¢nik izmedu standarne devijaci-
je 1 aritmeti¢ke sredine tog obelezja. Moze se izraziti kao koeficijent ili kao
procentni broj.

Obrazac po kome se izracunava koeficijent varijacije glasi:

ili kao procentni izraz K = 9 -100

K =

v

SR
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Ukoliko koeficijen varijacije ima manju vrednost to znaci da su vre-
dnosti obelezja jaCe grupisane oko aritmeticke sredine i obrnuto.

Pored standardne devijacije 1 varijanse jedna od mera rizika je 1 beta
koeficijent (Beta). Re¢ je o meri koja se vrlo Cesto koristi u investicionoj
analizi. Sustina je u poredenju rizika pojedine hartije sa nekim prose¢nim
rizikom na trziStu. Za prosecni rizik se kaze da ima Betu jednaku 1 1 on opi-
suje sistemski ili trziSni rizik. Ovaj rizik se naj¢eS¢e odreduje na osnovu
strukture nekog od vodecih indeksa na berzi. Kompanijska Beta govori o
kompanijskom riziku. Ona moze biti vec¢a ili manja od jedinice, Sto znaci da
cene akcija date kompanije mogu da osciliraju viSe ili manje od nekog pro-
seka na trziStu. Ukoliko je Beta > 1 — tada imamo visi nivo rizika pri inve-
stiranju u datu kompaniju i obrnuto, u slu¢aju Beta < 1 — stopa rizika je niza.

4. PORTFOLIO TEORIJA 1
DIVERSIFIKACIJA RIZIKA

Portfelj (Francuska) i Portfolio (Engleska) predstavlja skup finansi-
jskih instrumenata razli¢itih vrsta i karakteristika. Njegovu strukturu mogu
¢initi dve ili viSe vrsta hartija od vrednosti, valuta, nekretnina ili neke druge
aktive u posedu pojedinaca, kompanije ili institucionalnih investitora.

Portfolio je skupina kupljenih vrjednosnih papira koji imaju slican ra-
c¢unovodstveni tretman 1 slicno se klasificiraju u bilanci. Investitorovo pose-
dovanje utrzivih vlasnickih vrjednosnih papira i utrzivih duznickih vrjedno-
snih papira tretira se kao dva odvojena portfolia. Osim toga, investitor moze
imati dugoro¢ni i kratkoroéni portfolio u svakoj kategoriji.”’

Za naSe potrebe, istrazivaée se ulaganje u pojedinacne hartije od vre-
dnosti i njihove skupove - portfolie.

Razvoj finansijskih trziSta u drugoj polovini XX veka doveo je do po-
trebe da se u okviru nauke i teorije istraze i nauc¢no verifikuju modeli koji
blize objasnjavaju performanse portfolia i to posebno kategorije prinosa i
rizika. Naucna dostignuca iz oblasti analize 1 selekcije portfolia sistematizo-
vana su u delu naucne oblasti poznatom pod nazivom portfolio teorija. Po-
smatrano kroz vremensku dimenziju, za portfolio teoriju se moze rec¢i da je
prosla kroz dve faze - klasi¢nu 1 modernu.

Klasi¢na portfolio teorija se pretezno bavi analizom karakteristika
investiranja u individualne hartije od vrednosti. Konstrukcija portfolia je u

> Meigs & Meigs, Raéunovodstvo - Temelj poslovnog odluéivanja, Drugo izdanje,
Zagreb, 2004.
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direktnoj zavisnosti od sklonosti investitora, njegovih potreba i moguénosti.
Ona je u direktnoj vezi sa Zeljama investitora. Oslanja se na nedovoljno pre-
cizan i subjektivan odabir hartija od vrednosti koje ¢ine optimalni portfolio.

Klasi¢na teorija polazi od osnovnih pravila investitora u hartije od vre-
dnosti. Prvo - investitori zele da ostvare visi u odnosu na nizi prinos; drugo -
prinos se uvecava sa preuzimanjem dodatnog rizika; trece - stopa tolerancije
rizika od strane investitora, determiniSe ostvarivanje viSih prinosa; ¢etvrto -
diversifikacijom se moze ostvariti umanjeni stepen rizika. Konstruisani po-
rtfoliji se razlikuju u zavisnosti od zahteva koji se pred njim postavljaju. Kate-
gorija rizika u klasi¢noj teoriji je zapostavljena, zbog toga Sto je nedostajala
metodologija za analizu i upravljanje rizikom. Pojavom moderne portfolio
teorije ide se korak dalje 1 vr$i se nadomestaj nedostatka klasi¢ne teorije i to u
formi resenja koja se odnose na upravljanje rizikom finansijskog portfolia.

Teorijske osnove moderne portfolio teorije postavio je nobelovac
Harry M. Markowitz 50-tih godina proslog veka. Do danas se ova teorija
razvila u dva pravca: normativnom i pozitivnom.

Normativna portfolio teorija nastoji da pruzi odgovor na pitanje kako
treba da se ponaSa racionalni investitor, a pozitivna teorija se bavila eko-
nomskom ravnotezom pod uslovom da se investitori ponasaju u skladu sa
normativnom portfolio teorijom. Normativna portfolio teorija obuhvata no-
rme 1 pravila kojih se treba pridrzavati u cilju ostvarenja maksimalnih fina-
nsijskih rezultata. Model portfolia koji je razvio Markowitz je matematicki
model po kojem investitor moze da izvrsi diverzifikaciju portfolia kako bi
smanjio ukupan rizik. Po ovom modelu i danas se vrsi izraCunavanje oceki-
vane stope prinosa na investicije u viSe razli¢itih vrednosnih papira, kao 1
ocekivane mere rizika koje karakteriSu tu investiciju.

Normativna i pozitivna portfolio teorija predstavljaju prvi i drugi deo
"mikroekonomije trzista kapitala"® i predstavlja opsti pristup upravljanja
portfoliom baziranom na slede¢im postavkama:

— 1investitori zasnivaju investicione odluke isklju¢ivo na osnovu oce-

kivanog prinosa i rizika,

— za odredeni nivo prihvacenog rizika, investitori ocekuju veée prino-

se u odnosu na nize,

— 1investitori smanjuju rizik na osnovu varijabilnosti o¢ekivanih prinosa,

— investitori nastoje da ostvare maksimalno ocekivanu korist u odre-
denom vremenskom periodu,

5 Markowitz H.M. "Portfolio Selection: Efficient Difiversification of Investments", Basil
Black Well, Cambridge, Massachusetts, 1991.
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— moguce investicione alternative predstavljaju se kao raspored vero-
vatnoce oCekivanih prinosa u odredenom vremenu.

Moderna portfolio teorija uz razvoj baze podataka, matemati¢ko-sta-
tistiCkih metoda, kompjuterske i1 telekomunikacione tehnologije, predstavlja
osnovu savremenog upravljanja portfoliom hartija od vrednosti.

Prinos na hartiju od vrednosti je dobit (profit) koji investitor dobija od
investiranja u odredenu hartiju od vrednosti. Profit predstavlja osnovni mo-
tivacioni faktor za investitora. Razli¢ite hartije donose prinose u razlicitim
oblicima. Investiranjem u akcije, prinos se moze ocekivati u obliku divide-
nde 1 u formi kapitalnog dobitka koji predstavlja razliku izmedu trenutne
cene akcije 1 cene po kojoj je akcija kupljena. Za razliku od akcija, obvezni-
ca, kao instrumenti donose prinos u obliku kamate.

Matematicki izraz za izraunavanje prinosa na akcije glasi:

P =D + (C; - Cy) = dividenda + kapitalni dobitak

P = prinos

D =dividenda

C; = cena po kojoj je akcija kupljena
C, = trenutna cena akcije

Stopa prinosa izrazava prinos na hartije od vrednosti u relativnom iznosu,
odnosno u procentima. Formula za izraCunavanje stope prinosa S, glasi:

g = kapitalna depresijacija (apresijacija) + dividenda

p

pocetna vrednost

Kako u trenutku investiranja za investitora nije poznata dividenda 1
kapitalni dobitak, stopa prinosa se u savremenoj finansijskoj analizi tretira
kao slu¢ajno promenljiva, odnosno varijabla koja moze uzeti odredene vero-
vatnoce, tako da se ocekivana stopa prinosa izraCunava, kao o¢ekivana vre-
dnost slu¢ajno promenljive. Algebarski izraz za izraCunavanje ocekivane
stope prinosa glasi:

Ex =PR, +P,R, +PR;+..P,R, =D PR,
1=1

Er= ocekivana stopa prinosa
P; =verovatnoca realizacije tog prinosa (zbir verovatnoca je uvek = 1)
R; = mogudi prinosi
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Kako su veli¢ine koje izrazavaju verovatnucu ostvarivanja odredenih
prinosa subjektivne, moze se zakljuciti da je stopa oCekivanih prinosa, poka-
zatelj koji u sebi sadrzi subjektivnu ocenu.

Izraz kojim se izrazava oCekivana stopa prinosa, predstavlja ponderi-
sani prosek mogucih prinosa, gde se kao ponderi javljaju verovatnoce ostva-
rivanja pojedinih prinosa. Ponderisani prosek ima najveéu verovatnocu
ostvarivanja i predstavlja numericki izraz kome gravitiraju moguci prinosi.

Kao mere centralne tendencije mogu se koristiti geometrijski i medi-
janski prosek ili interval varijacije.

Druga performansa svake hartije od vrednosti je rizik i sastavni je deo
investicione odluke. Kao §to smo ve¢ naglasili o¢ekivani prinos se razlikuje od
stvarnog prinosa usled prisustva rizika. U finansijskoj literaturi opste prihvace-
na mera rizika predstavljena je varijansom, odnosno standardnom devijacijom.

Varijansa je statisticka mera disperzije prinosa oko njegove oc¢ekivane
vrednosti. Ukolko je disperzija veca, veca je varijansa, a time i veca neizve-
snost buduceg prinosa, tj. rizika. U procesu donosenja investicione odluke
investitor analiti¢ki ili intuitivno razmatra Sansu za ostvarivanje Koristi i na
osnovu toga donosi odluku 1 nastoji da vrSi kontrolu rizika. Kontrola rizika
je moguca zbog toga Sto varijabilnost prinosa ima statisti¢ku strukturu i mo-
ze se modelovati.

Statisticki izraz za disperziju prinosa - varijansu glasi:
52 = z (Ri _ﬁi)zpi(Ri)
i=1

Standardna devijacija je druga mera za disperziju prinosa i izraCunava
se kao kvadratni koren varijanse.

5=\5"= |3 ® -RYR®R)

Ukoliko je brojni izraz standardne devijacije veci, veca su i odstupanja
od oc¢ekivane stope prinosa, odnosno veci je i rizik.

U narednom primeru izvrSi¢emo izraCunavanje ovih parametara u
situaciji kada je privreda u ekspanziji, recesiji i normalnom razvoju.

Potrebno je izracunati varijansu, standardnu devijaciju i o¢ekivani pri-
nos sa elementima datim u sledeceh hipotetkickom primeru.
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Stanje u privredi R; P; RP; | RrEg) | (R-Eg)’P;

Ekspanzija 51% 0,35 0,178 0,32 0,0350

Normalno 19% 0,30 0,054 0 0

Recesija -12% | 035 | -0,042 | -0,07 0,0017
=1

Ocekivani prinos Egy [ | 0,19 100=19%

Varijansa | | 0,037

Standardna \ 1 0,193=19,3%

Na navedenom grafiku prikazana je meduzavisnost prinosa i rizika
razli¢itih hartija od vrednosti. Opste karakteristike pojedinih vrsta i klasa
hartija u direktnoj su korelaciji sa o¢ekivanim prinosom.

Grafik 14. - Profil ocekivanog prinosa
prema riziku za razlicite hartije od vrednosti

prinos

/

Apekulativne akeije (akcije malih firmi )

obicne akcije

|

prioritetne akcije

ekstra prinosi

visoko kvalitetne korporativne obveznice

Algomcne drzavne obveznice
Aomercijalni zapisi

drzavne kratkorocne obveznice

bezrizicni
papiri

(=

rizik

Sa grafikona je vidljivo da investicije u drzavne hartije od vrednosti
nose veoma mali rizik, ali i mali prinos. Investitori koji Zele veée prinose uz
relativno niske nivoe rizika, investira¢e u dugoro¢ne drzavne obveznice,
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korporativne obveznice ili pojedine prioritetne akcije. Za investitore koji
nemaju averziju na rizik a ocekuju visoke prinose, preostaje ulaganje u
akcije malih firmi ili ulaganja koja nose Spekulativna obelezja na finansi-
jskim trzi§tima.®'

Prinosi na obveznice su bezrizi¢ni u slu¢ajevima kada je kamatna sto-
pa u privredi stabilna. UopSteno gledajuci akcije neke kompanije su rizicnije
od obveznica te kompanije, obzirom da vlasnici obveznica imaju pravo pre-
¢eg potrazivanja od vlasnika akcija. Vlasnici prioritetnih akcija su u odnosu
na vlasnicke obi¢nih akcija izloZeni manjem riziku, obzirom da ¢e uvek biti
namireni pre obi¢nih akcionara.

Kod hartija kod kojih je izraZen veci rizik veci je 1 prinos.

4.1. MERE PRINOSA I RIZIKA ZA
PORTFOLIO OD DVE HARTIJE

Moderna portfolio teorija akcenat daje proceni prinosa i rizika, a ne
samo cenovnim 1 dividendnim prognozama. U izboru portfolia polazi se od
stvarnog odnosa investitora prema riziku i prinosu. Zavisno od tako utvrde-
nih preferenci vrsi se konkretan izbor odgovarajucih grupa hartija i konkre-
tnih hartija unutar svake grupe.

Cilj formiranja portfolia je minimiziranje rizika diverzifikacijom pla-
smana. Smanjenje ukupnog rizika se javlja u slu¢aju da neke investicije daju
ispod prosecne rezultate, dok ¢e druge dati iznad prose¢ne rezultate.

Efekat diverzifikacije je smanjenje ukupne varijabilnosti prinosa. Na-
jveci portfolio efekat, odnosno smanjenje rizika postize se kombinovanjem ha-
rtija koje su u negativnoj ili nisko pozitivnoj korelacionoj vezi jedna sa drugom.

Osnovne karakteristike svake hartije od vrednosti, stopa prinosa i me-
re disperzije, su istovremeno i osnovne karakteristike portfolia. Matematicka
formulacija opstih svojstava portfolia pocinje izvodenjem algebarskog izra-
za za prinosna portfolia. Prinos na portfolio predstavlja ponderisani prosek
prinosa svake hartije koja se nalazi u njegovom sastavu. Ako se u portfoliu
nalazi N hartija, algebarski izraz za prinos glasi.

P(R) =X R+ X2 Ry.... + X, Ry

E(Rp) - Zl:XiE(m
pe

5! Dr Milenko Dzeletovié, Finansijska trzita, Beoprint, Beograd, 2007. god.
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E(Rp) = ostvarena stopa prinosa portfolia

n = broj hartija u portfoliu
X; = ponderi hartija j - procentualno ucesce

E g; = ostvarena stopa prinosa hartija j

Druga vazna karakteristika portfolia je rizik.
Rizik portfolia se izrazava varijansom, odnosno standardnom devijaci-

jom. Varijansa portfolia predstavlja o¢ekivanu vrednost kvadrata odstupanja
pojedinih prinosa u portfoliu od njihovih aritmetickih sredina.
Varijansa portfolia koji sadrzi dve hartije od vrednosti glasi:

5) =X,6] +X,6, +2X X, -6,6,-P,,

o’ = varijansa portfolia

V4
X:X> =ponderi za hartije 1 1 2 (procentualno ucesce)
8.6, = varijanse hartija 112

P,,6,0, = kovarijansa hartija 1 12

Kovarijansa prinosa na hartije sadrzane u portfoliu govori o stepenu i
pravcu njihovog medusobnog slaganja. Ako je algebarski izraz za kovarija-
nsu pozitivan, to znaci da se prinosi hartija u portfoliu kre¢u u istom smeru.

Negativna kovarijansa znaci suprotno.

COV(RuRb) = 51 = P1-251§2

Covirry) = Z[(Ra _E<R))'(Rb _E<R>)]P

Covr,r,) = kovarijansa

R, = moguci povrat hartije A
Ry, = moguci povrat hartije B
E ., = 0Cekivana stopa prinosa za hartiju A

E v = 0Cekivana stopa prinosa za hartiju B

n = broj verovatnih ishoda
P =verovatnoca nastupanja dogadaja
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Ako imamo dve hartije 1 da njihove stope prinosa iznose za A = 10%,
za B = 8%. Verovatnoca njihovog ostvarenja iznosi za A = 8%, za B = 8%.
Ocekivana stopa prinosa za hartiju A = 5%, a za hartiju B = 5%. Sa ovim
parametrima kovarijansa ovog portfolia iznosi:

Coverry =] (0,10-0,5)-(0,8-0,5)]-0,8 =0,12=12%

Pozitivna kovarijansa govori nam da postoji znacajna povezanos pri-
nosa ove dve hartije. Ako jedna hartija ima stopu prinosa ve¢u od ocekiva-
ne, ima je 1 druga hartija (A=10, B=8). Da je kovarijansa bila negativna,
druga hartija bi imala stopu prinosa ispod njene oc¢ekivane vrednosti.

Primer kada druga hartija ima stopu prinosa manju od o¢ekivane stope
prinosa:

Stopa prinosa za hartiju A = 10%, a za hartiju B = 3%. Verovatnoca
njihovog ostvarenja iznosi A = 8%, B = 8%. Ocekivana stopa prinosa za
hartiju A = 5%, a za hartiju B = 5%.

Kovarijansa portfolia ima slede¢u vrednost:

Coverr, =| (0,10-0,05)-(0,3-0,5)]-0,8 =—0,08
Hartija B ima stopu prinosa Ry, < Eg, =0,3 <0,5
Da bi se utvrdio stepen slaganja prinosa, koristi se koeficijent

korelacije izmedu prinosa hartije 11 2.

_ Covrr, _ kovarijanse

2 0,-0,  standardnadevijacija hartije 112

4.2. UTICAJ INDIVIDUALNIH RIZIKA
HARTIJA NA RIZIK PORTFOLIA

Portfolio sastavljen od dva vrednosna papira je najpogodniji za istra-
zivanje i utvrdivanje meduodnosa u kretanju prinosa kod hartija portfolia
kao 1 uticaja individualnih rizika na rizik portfolia. Kao najpogodniju stati-
sticku meru za utvrdivanje stepena slaganja i smera kretanja prinosa hartija
u portfoliu, koristi¢emo koeficijent korelacije. On ¢e imati klju¢nu ulogu u
odredivanju proporcija ulaganja sredstava u vrednosne papire.
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Primeri koji slede radeni su po metodologiji Dr Sase Popovié¢a.*?

Za analizu medusobnih odnosa u okviru portfolia koristi¢e se hipoteti-
¢ki primer sa slede¢im karakteristikama hartija:

Vrednosni papir A B
Ocekivani prinos 12% 6%
Standardna devijacija 4% 2%

a) Pozitivna korelacija prinosa P,g = +1

Standardni algebarski izraz za standardnu devijaciju portfolia glasi
1

5, = X3t +(1-X, ) 6 42X, (1-X, ) P68,

Zamenom koeficijenta korelacije Pag = +1, jednacina se svodi na li-
nearnu formu:

0, =X,0, +(1-X,) &
oc¢ekivani prinos portfolia ima izraz
R, =X,R, +(1-X,)R,

Ako uvrstimo data svojstva za naSe hartije, ocekivani prinos portfo-
lia glasi:

R, =12X, +(1-X,)-6

R, =12X, +6-6X,

R, =6X, +6

Standardna devijacija portfolia dobija sledecu vrednost:

8, =4X, +(1-X,)-2

52 Dr Sasa Popovié, Portfolio analiza, Ekonomski fakultet, Podgorica, 2000. god.
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8 =4X, +(2-2X,)-2

5 =4X, —2X, +2

5 =2X, +2

gdeje X, 20, X, <1

S obzirom na potrebu grafickog prikazivanja kretanja prinosa 1 rizika
hartija u ovom dvoelementnom portfoliu moramo uvesti nekoliko pondera
kako bi smo na osnovu unetih elemenata dobili nekoliko tacaka, a njihovo
povezivanje dalo pravu sa smerom kretanja i stepenom slaganja.

Prema postavljenom sistemu jednacina u tabeli ¢emo predstaviti oce-
kivani prinos 1 standardnu devijaciju, sa slobodno izabranim ponderima za
Xa 1uz uslov da je Xp+Xp = 1.

U tabeli je prikazano Sest kombinacija dva vrednosna papira. Svaki
par pondera uslovljava portfolio sa druga¢ijom strukturom i parametrima:

R, =6X, +6 S, =2X, +2
f;‘:gleéiz Ponder Ponder O;ili(:l‘;:m S;z:gzzgi:a
kombinacije) Xa Xp R, % 5 %
1 0 1,0 6 2
2 0,2 0,8 7,2 24
3 0,4 0,6 8,4 2,8
4 0,6 0,4 9,6 32
5 0,8 0,2 10,8 3,6
6 1,0 0 12 4

Podatke dobijene u tabeli predstavicemo u koordinatnom sistemu i to
tako da na apcisi nanosimo podatke o standardnoj devijaciji portfolia, a na
ordinati podatke o o¢ekivanom prinosu portfolia.
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Grafik 15. - Perfektna pozitivna korelacija
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Da bi uocili linearnu zavisnost izmedu o¢ekivanog prinosa portfolia 1
njegove standardne devijacije, u sistemu jednaina za izracunavanje ovih
kategorija izrazi¢emo promenljivu XA 1 istu zameniti u jednacini za
izracunavanje o¢ekivanog prinosa.

R, =6X,+6
6, =2X+2

5-2 &
XA: = :—1

"

R =30

p p

Svih Sest portfolia se nalazi na pravcu linije BA. Tacka B predstavlja
portfolio kada je investitor celokupnu investiciju plasirao u hartiju B, a
tacka A, obrnuto.

U okolnostima kada izmedu prinosa dve hartije iz istog portfolia po-
stoji perfektna pozitivna korelacija, tada se kupovinom oba papira ne moze
1zvrsiti redukcija rizika, tako da diverzifikacija portfolia nema efekta. Ono
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Sto karakteriSe pojedinacne hartija karakteriSe 1 portfolio, to znaci da prinosi
hartija simetri¢no rastu i opadaju tokom vremena.
Ukupan rizik portfolia nece biti znatno smanjen diverzifikacijom ulaganja.

b) Perfektna negativna korelacija prinosa P,5 =-1

Kada se u osnovnom obrascu za standardnu devijaciju portfolia sa dve
hartije uvrsti koeficijent korelacije sa vrednoséu Pap = -1, obrazac dobija oblik:

1

5, = [xf\aj +(1-X,) 82 -2X, (1—XA)5A53}E

Kada se eksponenti srede dobija se algebarski izraz za izraCunavanje
standardne devijacije

5 =X,8,-(1-X,) &,
8, =-X,0, +(1-X,) &,
Standardna devijacija uzima samo pozitivan kvadratni koren varijanse
6, =6X-2
0, =—6X+2

Ocekivani prinos portfolia ima izraz:

R =X, R, +(1-X,)-R,

R =6X,+6
Portfolio (moguce Ponder Ponder Ocekivani Standardna
kombinacije) X Xg prinos R % | devijacija 5p %
1 0 1,0 6 2
2 0,2 0,8 7,2 0,8
3 0.4 0,6 8.4 0,4
4 0,6 0,4 9,6 1,6
5 0,8 0,2 10,8 2,8
6 1,0 0 12 4
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Grafik 16. - Negativna korelacija
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Ako izmedu prinosa dve hartije postoji negativni koeficijent korelacije
(Pag = -1) kupovinom oba vrednosna papira, rizik portfolia se moze znatno
smanjiti. Kombinovanjem ovih hartija postize se manja varijabilnost
buduceg prinosa, odnosno manji rizik portfolia kao celine.

Efekat je povoljniji nego u slucaju da se hartije prodaju ili kupuju
nezavisno jedna od druge.

Pravilnom deobom ulaganja u ove dve hartije, odnosno ostvarivanjem
maksimuma kod jedne, se uravnotezava kroz minimum kod druge i obrnuto,
Sto za rezultat ima nisko rizi¢ni trend rezultata posmatran kroz vreme, 1 to
bez smanjenja prosecne stope prinosa.

¢) Drugi primer modela nerizi¢ne strukture portfolia
od dve hartije P,g =-1

Teorijski je moguce od dve vrste hartija (drzavna obveznica i akcija
preduzeca) koje imaju razlicite trziSne vrednosti tokom vremena, ostvare
potpuno nerizicnu strukturu portfolia. Radi se takode o perfektnoj
negativnoj korelaciji prinosa i redukciji rizika, uz odredivanje pondera u
takvoj proporciji da varijansa portfolia bude jednaka —(0) nula. Istovremeno
vazi uslov da je zbir pondera X, + Xp = 1.

Za interpretaciju ovog modela, koristicemo hipoteticke parametre u
slede¢em primeru:
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Hartija A; standardna devijacija 20%; ocekivani prinos 10%
Hartija B; standardna devijacija 30%; ocekivani prinos 20%

Iz jednacine za izraCunavanje varijanse portfolia moze se izracunati
ucesce pondera, a zatim 1 o¢ekivani prinos portfolia.

5, =X36, + X536, +2X,X;, P, - 5,6,
52 =[X,8, ~X,8, | =0

5, =X,0, —(1-X,) 6,

5, =-X,6, +(1-X,)-6,

Od dva reSenja koristi se reSenje sa pozitivnim predznakom kako bi se
izbegli imaginarni brojevi iz jednacine sa negativnim predznakom.

5, =X,-0,2-(1-X,)-0,3
0,2X, -0,3+0,3X, =0
0,5X, =0,3
X, =0,6
Xy =1-X,
X;=0,4
Primenom pondera moguce je izraunati o¢ekivani prinos portfolia.

E_  =X,E. +X,E

(Rp) (Ra) (Rg)
E, =0,6-0,10+0,4-0,20

E, =0,14=14%
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Grafik 17. - Portfolio sa minimalnom varijansom
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d) Portfolio bez linearne korelacije izmedu prinosa (P, = 0)

U prethodnim razmatranjima analizirali smo ekstremne situacije u
kojima je bila perfektna pozitivna 1 negativna korelacija izmedu prinosa u
portfoliu od dve hartije. Medutim, postoji 1 moguénost da prinosi izmedu
dve hartije portfolia ne pokazuju nikakva medusobna slaganja u pogledu
prinosa kada koeficijent korelacije ima vrednost Pag = 0.

U algebarskom izrazu za standardnu devijaciju zamenom parametra
Pag = 0, gubi se linearni oblik i1 jednadina ostaje sa kvadratnim ekspone-
ntom, Sto ¢e kod grafickog prikaza, kriva imati oblik kvadratne funkcije.

Sa podacima iz naseg primera algebarski izraz ima sledec¢i oblik:
1
,
5= X8 +(1-X,) 8 |

2

55:[16X2+(1—2XA+X2A) 4}

o, = 20X3 —8X, +4 | standardnadevijacija

R, =6X, +6| prinosportfolia
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Tabela za portfolio bez linearne korelacije

Portfolio Ponder Ponder Oéeki\iani Standardna
(moguce kombinacije) Xa X3 prinos R % | devijacija 5, %

1 0 1,0 6 2

2 0,2 0,8 7,2 1,78

3 0,4 0,6 8,4 2

4 0,6 0,4 9,6 2,5

5 0,8 0,2 10,8 32

6 1,0 0 12 4

Grafik 18. - Portfolio bez korelacije

SR - 1 > dp

Kriva BA sadrzi sve tacke u kojima se nalaze portfolia koji nemaju
korelaciju prinosa. Uklju¢ivanjem rizi¢ne hartije (u naSem slucaju hartije A)
u portfolio, ukupan rizik portfolia se smanjuje. Kriva ima negativan nagib,
zbog koeficijenta korelacije, koji je u naSem primeru jednak 0.

Takode mozemo zapaziti da postoji 1 portfolio sa minimalnim rizikom,
gde je standardna devijacija 1,78 a njega ¢ini 20% hartije A 1 80% hartije B.
Uz takav rizik ovaj portfolio se ostvaruje sa 7,2% ocekivanog prinosa (tabe-
la za portfolio bez linearne korelacije).
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Grafik 19. - Model diversifikacije rizika portfolia

Ry A

Na dijagramu kojim smo predstavili dvoelementni portfolio mogu se
videti okviri moguceg portfolio rizika i o¢ekivane vrednosti prinosa koje se
moze ostvariti variranjem razli¢itih proporcija pondera i sa ekstremnim
vrednostima koeficijenta korelacije, oCekivanog prinosa i varijanse. Sve
vrednosti su predstavljene krivom linijom sa intervalom od - 1 do +1 za
koeficijent korelacije prinosa hartija od vrednosti. Vidljivo je da portfoliji
koji se nalaze iznad portfolia sa minimalnom varijansom kriva linija ima
konkavni oblik u odnosu na apcisu, a linija ispod minimalne varijanse ima
konveksni oblik.
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Grafik 20. - Konkavni i konveksni deo portfolia63
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Tacka C deli krivu na dva dela 1 svi portfoliji iznad ove tacke za inve-
stitora su povoljniji jer nude vecée prinose pri istom nivou rizika.

Kriva koja se nalazi iznad tacke minimalne varijanse i1 krece se u pra-
veu severoistoka, sadrzi sve portfolie koji se nazivaju efikasnim i domina-
ntnim u odnosu na portfolie na konveksnoj liniji. Investitor ¢e uvek traziti da
kreira portfolio iznad tacke C, jer moZe ocekivati vec¢i prinos pri istom nivou
rizika. Zadatak je portfolio menadzera, a polaze¢i od postavke Harry Marko-
witz-a, da iznalazi skup efikasnih portfolia za dati skup hartija od vrednosti.

4.3. KARAKTERISTIKE PRINOSA 1
RIZIKA PORTFOLIA OD DVE HARTIJE

Kombinovanjem dve hartije u portfoliu mogli smo zakljuciti da su 1
nezavisne hartije bez postojanja ikakve korelacione povezanosti njihovih
prinosa, manje pozZeljne sa aspekta smanjenja ukupnog rizika portfolia od
hartija sa visokom negativnhom korelacionom vezom, ali su prihvatljivije od
hartija ¢ija je korelaciona veza izuzetno pozitivna.

% Dr Sasa Popovié, Portfolio analiza, Ekonomski fakultet, Podgorica, 2000. god.
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Takode kao zakljuc¢ak se namece i sledece:
— ocekivani prinos portfolia jednak je proseku ocekivanih prinosa
individualnih hartija,
— rizik portfolia je nizi od prosecnog rizika pojedinacnih hartija, osim
u slucaju perfektne pozitivne korelacije,

— postojanje portfolia sa minimalnom standardnom devijacijom

Rizik portfolia zavisio je od:

— rizika svake hartije individualno,

— procentualnog ucescéa svake hartije u portfoliu,

— korelacije izmedu prinosa pojedina¢nih hartija

Svi ovi odnosi izrazeni su putem matemati¢ko-statistickih modela 1
graficki prikazani u prethodnim primerima. Koriste¢i razliite parove po-
ndera, moze se posti¢i bilo koja kombinacija prinosa i rizika 1 isti se mogu
identifikovati na svakoj krivoj konstruisanoj u koordinatnom sistemu.

Specijalni slucaj portfolia predstavlja kombinacija rizi¢ne 1 nerizicne
hartije (akcije 1 drzavne obveznice). Nerizi¢na hartija - drzavna obveznica -
ne pokazuje varijabilnost u prinosima uz pretpostavku stabilnih kamatnih
stopa. Kada se govori o garantovanom prinosu, tada nema neizvesnosti u
pogledu njegovog ostvarenja, pa je standardna devijacija jednaka nuli. Pri-
likom kupovine bezrizi¢ne hartije od vrednosti, investitoru je prinos poznat,
tako da ulaganje u hartiju ne nosi rizik.

Kombinovanjem rizi¢ne i nerizi¢ne hartije, moze se sagledati iz opste
formule za rizik prinos portfolia.

Ako je A rizi¢na hartija i B nerizi¢na, o¢ekivani prinos portfolia je:

R, =X,R, +(1-X,)R,
Rizik portfolia je:
5, =X36.+0+0,

odnosno rizik portfolia je jednak standardnoj devijaciji rizicne hartije (A),
ponderisanom procentualnim u¢es¢em rizi¢ne hartije u portfoliu.

U narednom primeru videce se kako ponderisani udeo rizicne hartije u
portfoliu uti¢e na rizik i o¢ekivani prinos portfolia.

Ako imamo drzavnu hartiju od vrednosti koja ima 10% prinosa i akci-
ju domace kompanije "Start" koja ima ocekivani prinos 30% 1 standardnu
devijaciju 15%, sagleda¢emo kako ponderisani udeo od 30%, 70% 1 100%
rizicne akcije "Start" ima odraza na rizik portfolia.
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Udeo akcija "Start" Ocekivana stopa prinosa Rizik portfolia
0 10% 0
0,30 (0,3 - 30%)+(0,7 - 10%)=16% 0,3-15%=4,5%
0,70 (0,7 - 30%)+(0,3 - 10%)=24% 0,7 - 15%=10,5%
1 30% 15%

Rizik portfolia je jednak standardnoj devijaciji rizi¢ne hartije, odnosno
akcije "Start".

Grafik 21. - Portfolio sa nerizicnom hartijom

Ry A

4.4. PORTFOLIO SASTAVLJEN OD VISE ELEMENATA

Predmet nase analize do sada je bio portfolio sastavljen od dve hartije.
U procesu stvarnog investiranja, portfolija sadrze znatno vise hartija prve-
nstveno zbog mogucénosti Sire diverzifikacije i neposrednog uticaja na redu-
kciju rizika. Principi koji vaze za portfolio od dve hartije vaze i za portfolio
sastavljen od viSe elemenata. Proces kreiranja portfolia zahteva reSavanje
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statisticko-matematickih relacija i ceo proces se uslozljava zbog potrebe mi-
nimiziranja rizika za svaki nivo prinosa portfolia, odnosno maksimiziranja
prinosa u okviru utvrdenog rizika.

Procedura za izraCunavanje o¢ekivanog prinosa 1 rizika za portfolio od
tri hartije A, B i C je ista kao i za portfolio od N elemenata.

Za investitora je najvaznije da odabere efikasni portfolio. Za efikasni
portfolio se smatra onaj portfolio od kojeg nije moguce saciniti portfolio
koji bi imao ve¢i o¢ekivani prinos ili manji ili jednak rizik. U slu€aju da po-
rtfolio nije efikasan, to bi znacilo da investitor moze raznim kombinacijama
hartija od vrednosti, da poveca prinos bez povecanja rizika.

Grafik 22. - Investiciona mogucnost
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Za razliku od dvoelementnog portfolio, kod portfolia sa viSe eleme-
nata investitor ima mnogo Sira podrucja za investiranje. Svaka tacka u okvi-
ru Srafiranog prostora predstavlja jedan portfolio. Pove¢anjem broja hartija,
broj mogucih kombinacija se geometrijski povecava. Od velikog broja mo-
guc¢ih kombinacija investitor ¢e izabrati onaj koji odgovara njegovim sklo-
nostima. Tacka oznacena sa MV predstavlja portfolio sa minimalnom varija-
nsom. Linija koja povezuje tacku MV-y predstavlja granicu efikasnosti
portfolia 1 portfoliji na toj liniji imaju maksimalno o¢ekivani prinos.
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4.5. KONCEPT EFIKASNOG PORTFOLIA I
EFIKASNOG SKUPA

Moderna portfolio analiza koristi se i za odredivanje seta efikasnih po-
rtfolia. Prilikom odredivanja efikasnog portfolia moramo se posluziti grafi-
¢kom interpretacijom u okviru koordinatnog sistema. Nanoseci elemente koji
se odnose na rizik i prinos na ordinatnu i apcisu, konstruisacemo veliki broj
tacaka koje predstavljaju karakteristike neke hartije od vrednosti ili portfolia.

Sve te kombinacije govore, kako da investitor proceni prinos i rizik
portfolia kada se menjaju vrednosti njegovih elemenata.

Grafik 23. - Granice efikasnog portfolia

Ry 4
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> d
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Kriva linija kojom se ograni¢avaju tacke predstavljene na naSem grafi-
ku, predstavlja skup mogucih portfolia. Na ovoj krivoj tacka MV predstavlja
portfolio sa minimalnom varijansom, odnosno portfolio sa minimalnom sta-
ndardnom devijacijom. Granicna linija koja spaja tacke MV 1 A (portfolio sa
maksimalnim o&ekivanim prinosom) oznalava granicu efikasnosti portfolia.**

Portfoliji koji donose najbolje prinose nazivaju se efikasnim portfo-
liom. U pogledu izbora portfolia, sve zavisi od stava 1 investitora prema rizi-
ku. Oni investitori koji su skloni riziku opredeli¢e se za portfolio sa ve¢om

64 Komisija za hartije od vrednosti, Finansijska trzista, regulativa, institucije, procesi,
analiza, Beograd, 2001.
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varijansom, a u skladu sa tim i sa ve¢im prinosom. Ono $to je za investitora
najvaznije je da odabere efikasni portfolio. Da bi izabrani portfolio bio
efikasan, on se mora nalaziti na krivoj liniji od tacke MV do tacke A, koja je
granica efikasnosti 1 ona zadovoljava kriterijume efikasnog portfolia. Tako-
de, pored opredeljenja za efikasan portfolio nije moguce da postoji neki drugi
portfolio koji bi imao veci o€ekivani prinos 1 manji ili jednak rizik. Ako bi
postojao takav portfolio u tom slucaju izabrani portfolio ne bi bio efikasan.

Samo ¢e hartije od vrednosti koje imaju perfektnu pozitivnu korelaciju
dovesti do linearne kombinacije prinosa i rizika. Pri tome je portfolio koji
ostvaruje najvece prinose, najverovatnije efikasni portfolio.

Efikasni set je uvek konveksnog oblika u odnosu prema ordinati u ko-
ordinatnom sistemu.

Prema Markowitz-ovoj teoriji portfolia, svaki portfolio sa granice efi-

kasnosti dominira¢e u odnosu na skup mogucih portfolia i oni ¢e biti prefe-
rirani od strane investitora.

Graficka prezentacija efikasnog portfolia se moze dopuniti sa uvode-
. e e e g .. . .y . . e . . o1 65
njem krivih indiferencija hipotetickog investitora koji izbegava rizik.”” Ove
krive predstavljaju investitorove sklonosti prema prihodima ostvarenim to-
kom odredenog perioda. Skup svih krivih indiferencija za investitora, pre-
dstavlja mapu krivih. Ona predstavlja kombinaciju prinosa 1 rizika koje
investitoru obezbeduje jednak nivo korisnosti.

Grafik 24. - Krive indiferencije
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65 Zoran Cirovi¢, Portfolio menadzment, Bridge Company, Beograd, 2005. god.
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Krive indiferencija se krecu sa leva na desno i pod razli¢itim nagibom
za svakog investitora pojedinacno, Sto ukazuje da hipoteticki investitor mora
primiti kao kompenzaciju veéi ocekivani prinos koliko je povecan rizik. Na-
ziv krive indiferencijacije se koristi iz razloga Sto su one tako konstruisane
da odrazavaju investitorovu indiferentnost pri izboru bilo koje kombinacije
duz svake pojedinacne linije.

Kriva indiferencije na svakom nivou ocekivanog prinosa i rizika, po-
kazuje koliko treba da bude premija na rizik, da bi se prihvatio dodatni pro-
cenat od standardnog odstupanja.

Svaki investitor moZe da ima neogranicen broj krivih i one se ne seku.
Krive se krecu od leve prema desnoj strani. Polozaj portfolia moze biti duz
cele linije i u situaciji kada je na levoj strani treba ocekivati i veéi prinos.

Za investitora je najpovoljniji polozaj portfolia na najviSe udaljenoj
krivoj indiferencijaciji i na njenom severoistoku koji je najvise udaljen od
centra koordinatnog sistema. Ukoliko je nagib krive indiferencije veci (ugao
sa apcisom je veci) to znaci da investitor viSe izbegava rizik. Oblik 1 nagib
ovih krivi je razliCit za svakog investitora pojedinacno, ali za sve je zajedni-
¢ko da imaju konveksni oblik prema apcisi za razliku od granice efikasnog
portfolia koji ima konkavni oblik u odnosu na apcisu.

Ukoliko se investitor pridrzava metoda o ocekivanju korisnosti, on ¢e
izabrati onaj portfolio koji mu omogucava da postigne najvisu indiferentnu
krivu, iz prostor razloga Sto ako je indiferentna kriva visa to je veca njegova
korisnost. U naSem primeru optimalni portfolio se nalazi u tacki Z, koji lezi
na indiferentnoj krivih I, i utvrdene granice efikasnog portfolia.

Utvrdivanje efikasnog portfolia svodi se u stvari na izbor ulaganja u
one hartije od vrednosti koje imaju Zeljene karakteristike 1 predstavljena je
kao kriva konveksna u odnosu na y-osu pod pretpostavkom da nema kre-
ditiranja i pozajmljivanja.

4.6. KRIVE INDIFERENCIJE I OPTIMALNI PORTFOLIO

Svaki investitor Zeli da struktuira svoj optimalni portfolio tako da se
on nalazi u okviru efikasnog skupa, na grani¢noj liniji efikasnosti. Pored
ovih osnovnih pretpostavki postavlja se i pitanje koja tacka od svih raspolo-
zivih u okviru efikasnog skupa odrzava optimalni portfolio za hipotetickog
investitora. Odgovor zavisi od krivih indiferencijacija rizika i prinosa inve-
stitora, odnosno od njegovog stava i1 sklonosti prema riziku. Veoma cesto
lokalna kultura pod uticajem tradicije, obiCaja, navika, vere i obrazovanja
drzi investitore u okvirima odredene matrice razmisljanja 1 poslovanja. Inve-
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stitori ostaju verni filozofiji oCuvanja vrednosti svoje investicije, 1 nisu
skloni hazardu, te gaje visoku averziju prema riziku.

Na drugoj strani nalaze se investitori koji su skloni riziku, $to ukazuje
na zakljuc¢ak da se stavovi po pitanju rizika formiraju saglasno mentalnom
sklopu koji karakterise svaku individuu pojedinacno.

Teorijski se moZe re¢i da tacka tangiranja najudaljenije krive indife-
rentnosti 1 skupa efikasnih portfolia odreduje optimalni portfolio.

Grafik 25. - Visoko izrazena averzija prema riziku
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Kriva I, u tacki X predstavlja tangentu na granici efikasnog skupa H,
Y, X, Z, i tacka X predstavlja optimalni portfolio. Ova kriva je najudaljenija
od koordinatnog pocetka, a nivo zadovoljstva investitora je najveci na ovoj
liniji. Linija I3 se nalazi iznad naSe linije i ne prolazi kroz mogu¢i skup po-
rtfolia, pa nije aktuelna za razmatranje.

Nagibna linija indiferencije, polozaj i oblik zavise od averzije (sklo-
nosti) investitora prema riziku. Za prosecnog investitora preovladava stav da
poseduje averziju prema riziku, odnosno da nije sklon hazardu.

Investitori koji imaju averziju prema riziku izrazavaju vece nezadovo-
ljstvo nastankom gubitka, od zadovoljstva koje donosi eventualni dobitak. U
okviru ove grupe investitora postoje 1 oni koji imaju visoko izrazenu ave-
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rziju, prema riziku, kao i oni sa umerenim i niskim stavom. Kada investitor
ima visoku averziju prema riziku, on trazi i ve¢u premiju, odnosno ocekiva-
nu stopu prinosa, kako bi kompenzirao ulozeni rizik.
Krive indiferentnosti imaju konveksne oblike u odnosu na x-osu.
Oblik 1 polozaj indiferentnih krivi za investitore koji nemaju averziju
prema riziku se razlikuje u odnosu na prethodni grafik. Polozaj portfolia je
takode lociran u drugom delu kvadranta.

Grafik 26. - Niska averzija prema riziku
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Ovu grupu investitora karakteriSe vece zadovoljstvo zbog dobitka, ne-
go nezadovoljstvo koje nastane kao posledica gubitka.

Za investitore koji imaju indiferentan stav prema riziku, zadovoljstvo
dobitkom je jednako nezadovoljstvu nastalom gubitku.

Linije indiferencije su prave®, a kre¢u se paralelno sa apcisom.

U narednim razmatranjima pokaza¢emo kakve implikacije ima ko-
mbinovanje rizi¢ne 1 bezrizi¢ne hartije pri strukturiranju portfolia, na izgled
moguceg 1 efikasnog skupa, kao i odredivanje optimalnog portfolia u ta-
kvim situacijama.

56 Saga Popovi¢, Portfolio analiza, Podgorica, 2000. god.
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U prethodnim primerima na grafiku prikazali smo pravu koja je
predstavljala kombinaciju jedne rizi¢ne 1 jedne bezrizicne hartije. S obzi-
rom da bezrizi¢na hartija ima varijansu nula (kratkoro¢na drzavna obve-
znica), ocekivana stopa prinosa za investitora je unapred poznata. Uko-
liko sa ordinate, iz tatke ocekivanog prinosa (5%) povucemo pravu 1 spo-
jimo je sa tackom A, ima¢emo pravu koja odrazava kombinaciju drZzavne
obveznice i hartije A. Ako u portfolio uvedemo jo$ jednu rizi¢nu hartiju
(tr1 elementa), moguci skup portfolia i granice efikasnosti bi¢e prikazane
na narednom grafiku.®’

Grafik 27. - Moguci i efikasni skup
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Portfolio kombinovan sa drzavnom obveznicom, odreduje granicu efi-
kasnosti portfolia, linijjom koja polazi iz tacke ocekivanog prinosa (5% na
ordinati) do tacke T koja je tangenta na efikasni portfolio i tacke A. Sa
grafika je vidljivo da je granica efikasnog skupa, koji je sadrzao i portfolio
sa minimalnom varijansom, pomerena do tacke T.

67 Zoran Cirovi¢, Portfolio menadzment, Bridge Company, Beograd, 2005. god.
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Portfolio u kome je bila sadrzana minimalna varijansa viSe nije efika-
sni portfolio, obzirom da se mogu naci portfolia koji obezbeduju veci oceki-
vani prinos uz dati nivo rizika. Svi portfoliji koji se nalaze u tacki T su
dominantniji od portfolia sa minimalnom varijansom.

Efikasni skup sada ima drugaciji oblik, a granica efikasnosti sadrzi
pravu koja polazi iz tacke ocekivanog rizika (5% ordinata) do tacke T (ta-
ngenta) 1 preostali deo krive do tacke A.

Polozaj optimalnog portfolia bi¢e lociran na drugoj tacki granice efi-
kasnosti, a zavisi¢e od krivi indiferencije investitora, Sto ¢emo prikazati na
narednom grafikonu.

Grafik 28. - Optimalni portfolio kod visoke averzije prema riziku
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Investitor koji ima visoku averziju prema riziku, ima krive indifere-
ntnosti sa visokim nagibom. Polozaj optimalnog portfolia se nalazi u tacki
O, Sto predstavlja tangentnu liniju koja oznacava granicu efikasnosti 1 krive
indiferentnosti investitora I».

Ako bi se tacka O (optimalni portfolio) pomerila prema ordinati, inve-
stitor bi se opredelio da ulaze u bezrizi¢nu hartiju (drzavne obveznice) koja mu
obezbeduje sigurniji prinos 1 krive indiferentnosti bi imale vec¢i stepen konve-
ksnosti 1 veci nagib. Ako je tacka O bliza ordinati investitor ima vecu averziju
prema riziku.
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Grafik 29. - Optimalni portfolio kod niske averzije prema riziku
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Optimalni portfolio investitora koji ima nisku averziju prema riziku
nalazi se na krivoj liniji efikasnog skupa T-A 1 linije indiferentnosti I, koja
ima mali nagib, $to znaci da on uopS$te ne investira u bezrizicne hartije od
vrednosti, ve¢ u druge hartije, koje donose veéi prinos ali i veci rizik.
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1. ZABRANJENE MANIPULACIJE NA TRZISTU

Jedno od klasi¢nih shvatanja po kojem se smatralo da je regulisanje fi-
nansijskih trziSta neophodno od strane drzavnih organa baziralo se na uve-
renju da trziSni mehanizam po nekim svojim osnovnim karakteristikama
sam po sebi nije savrSen. Samim tim, ni trziste nije dovoljno efikasno, kako
u pogledu funkcionisanja, tako i u obavljanju usluga 1 visine troskova. U sa-
vremenim uslovima poslovanja, u kojima postoji izuzetno visok nivo ko-
nkurencije, velika tehni¢ko-tehnoloSka i informaciona povezanost, ovakva
objasnjenja se ne mogu uzeti suvise ozbiljno. Umesto njih, mozemo prihva-
titi kao razumnija ona po kojima se zakonsko regulisanje finansijskih trzista
objaSnjva njihovom velikom kompleksno$¢u i ogromnim znacajem za naci-
onalnu privredu 1 ukupne privredne tokove. Sem toga, potreba za regulisanje
ove oblasti je proizilazila iz prakse u kojoj je bilo puno pokuSaja prevara,
mahinacija i manipulacija.

Vrlo Cesto se desavalo da je donosSenje odredenih zakona i propisa bila
direktna posledica reakcije na niz manipulativnih radnji i prakse kakve su
postojale pre toga. Tipi¢an primer su donoSenje odgovarajuc¢ih zakona u
SAD pocetkom 30-tih godina XX veka i kreiranje Komisije za hartije od
vrednosti 1 berze — SEC (o ¢emu ¢e kasnije biti viSe reci). Smatralo se da su
tri vazne grupe faktora dovele do tih promena.

e 1) Veliki obim trgovanja na margini — u prevodu to znaci trgovanje
na kredit. Tokom 20-ih godina, kada je dolazilo do rasta cena
skoro svih akcija (bull market) mnogi investitori su kupovali ha-
rtije na kredit, Sto je dalje dovodilo do enormnog rasta cena.

e 2) Trgovanje pozajmljenim hartijama — odnosno trgovanje na kra-
tko (short sale) — §to je posebno dolazilo do izrazaja u uslovima
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opadajuceg trzista (bearl market), kada je veliki pad cena delo-
vao demoraliSu¢e na mnoge investitore.

« 3) Citav niz manipulativnih radnji — koje su upraznjavali mnogi po-
jedinci, $to je ruSilo principe sigurnosti, poverenja i jednakosti,
koji su ujedno i1 osnovni prinicipi postojanja berzi.

Pojam manipulacije je jako Sirok i obuhvata razli¢ite aktivnosti, kako
na robnim, tako 1 na finansijskim trziStima 1 berzama. Manipulaciju mozemo
shvatiti kao vestinu kontrole cena hartija od vrednosti, finansijskih instrume-
nata ili odredene robe koja ima za cilj da se podstice trgovanje po cenama
koje su iznad ili ispod onih koje bi se formirale kroz regularne odnose ponu-
de 1 traznje na trziStu. Postoje 1 nesto drugacija objaSnjenja pojma manipula-
cija, kao na primer ona po kojoj je re¢ o ,,svakoj aktivnosti pojedinaca ili
grupe koja je kreirana kako bi se trZiSna cena ponasala na nacin na koji se
inace ne bi ponasala ukoliko bi se prepustila iskljucivo odnosima ponude i
traznje koji nisu inicirani i kontrolisani od strane datih pojedinaca ili gru-
pe‘. Pri tome, treba imati u vidu da svi oblici manipulativnih radnji nisu uvek
negativni 1 nezakoniti. Neki oblici manipulacije mogu imati krajnje pozitivne
efekte u smislu spre¢avanja veéih poremecaja na trzistu i stabilizovanja cene.

Smatra se da mogu postojati tri svrhe manipulacija:

e a) da se povecaju cene — gde manipulant poseduje odredenu akti-
vnu 1 manipulacijom Zeli da isprovocira rast cena koji ¢e kasnije
iskoristiti da putem prodaje aktive (hartija, finansijskih instru-
menata ili robe) ostvari profit;

e b) da se stabilizuju cene — ovaj oblik manipulacije je ponekad veo-
ma pozeljan ukoliko se javljaju veci poremecaji u funkcioni-
sanju trziSta. Sustina je da se finansijski instrumenti prodaju po
ceni koja je povoljnija od cene koja bi se formirala bez akti-
vnosti manipulacije;

e c¢) da se utice na pad cena — gde se ide na kreiranje opadajuceg trzi-
Sta (bear market) u kome profitiraju manipulanti koji vrse pro-
daju aktive bez pokriéa (short sale).

Sprecavanje manipulativnih radnji sa negativnim posledicama na fu-
nkcionisanje trZiSta predstavlja jedan od osnovnih razloga za aktivno uklju-
¢ivanje drzavnih organa u regulisanje 1 kontrolu savremenih finansijskih trzi-
Sta. Medutim, pored toga drzava preko vlade i drugih svojih organa u reguli-
sanju finansijskih trzi§ta ima vise uloga. Cesto se pominje vise uloga od kojih
je najvaznija — zastita svih ucesnika — kako emitenata, tako 1 investitora, kako
vlasnika akcija, obveznica i1 drugih finansijskih instrumenata, tako i kreditora
odnosno poverilaca. Ovaj cilj se postiiZze na vise nacina:

304



— donosenjem takve regulative (zakona i podzakonskih akata) koja
obavezuje sve ucesnike na finansijskim trzistima da javno objavlju-
ju sve relevantne informacije;

— objavljivanjem svih relevantnih informacija koje mogu uticati na
donosenje odluke o investira nju u odredeni finansijski instrument;

— obezbedivanjem potrebnog nivoa solventnosti i likvidnosti finansi-
jskih institucija;

— osiguranjem depozita, obezbedenjem transakcija i davanjem odre-
denih drZavnih garancija;

— regulisanjem 1 kaznjavanjem nedozvoljenih radnji, kao na primer
trgovine na bazi poverljivih informacija (insider trading)

Sustina involviranja drZzavnih organa na ovom polju je zaStita inve-
stitora, obezbedivanje medusobnog poverenja i1 povecanje efikasnosti fu-
nkcionisanja celog finansijskog sistema. Orijentacija zakonskog regulisanja
veéine zemalja je usmerena ka smanjivanju i eliminisanju mogucnosti pre-
vara 1 malverzacija.

Oblici pojedinih manipulativnih radnji — fiktivna trgovina (wash sale)
predstavlja jedan od najstarijih nacina za manipulaciju. Re¢ je o laznoj trgovi-
ni gde ne postoji realna promena vlasnistva nad nekom aktivom. Sustina je u
tome da najmanje dva, a ponekad je moguce i vise manipulanata prave fikti-
vnu trgovinu kako bi kreirali Zeljenu cenu. Na taj nacin oni se trude da privu-
ku potencijalne kupce ili prodavce da obave transakcije po vestacki formira-
noj ceni od ¢ega bi koristi imali upravo manipulanti. Postoji viSe nacina i
varijanti kako je moguce obavljati fiktivnu trgovinu. Neki od najc¢escih su:

e 1) Dva brokera simuliraju trgovanje na berzi — nalozi za prodaju i
kupovinu bivaju upareni, formira se veStacka — nerealna cena,
ali nema stvarnog placanja i isporuke,

e 2) Uparivanje naloga dva brokera (tzv. — matching order) — gde
manipulant moze istovremeno da angazuje dva brokera izdajuci
dva naloga — jedan za kupovinu i drugi za prodaju iste koli¢ine
hartija po istoj ceni kako bi kreirao trziste po svojoj zelji. U celoj
transakciji brokeri mogu biti potpuno nevini u pogledu postojanja
namere za manipulacijom trziSta. Ovaj oblik manipulacije je
izuzetno opasan, mnogo teze ga je otkriti i najstroZe je zabranjen,

e 3) Otvaranje drugog laznog racuna — gde isto lice moze da trguje
»samo sa sobom‘ koriste¢i jedan lazni racun iza koga se ne
otkriva pravi identite,
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e 4) Prodaja vece koliCine (tzv. bloka) hartija prijatelju ili nekoj dru-
goj poverljivoj osobi — posto se radi o velikoj koli¢ini, pa samim
tim 1 velikim iznosima, prijatelj nema dovoljno sredstava da
1zvrsi placanje, pa kao odStetu vraca kupljene akcije,

e 5) Obavljanje transakcija sa bra¢nim drugom — ovde je fiktivno
trgovanje usmereno ka ostvarivanju odredenih poreskih efekata,
to jest izbegavanja placanja poreza. NajceSc¢e se prodaja vrsi po
nizoj ceni, ¢ime se prikazuje kapitalni gubitak koji umanjuje
poresku osnovu,

e 6) Namamljivanje (fouting) gde se pustaju lazne informacije, gla-
sine, pa Cak 1 ogovaranje kako bi se javnost ukljucila u zbivanja
na trziStu u datom momentu, §to moze dovesti do pomeranja ce-
na u Zeljenom pravcu.

U domacem pravu Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugim fina-
nsijskim instrumentima zabranjene su manipulacije stvaranja neistinite slike
o trziStu hartija od vrednosti, a narocito:

e 1) uticaja na visinu trziSne cene hartija od vrednosti, kupovinom,
prodajom i pozajmljivanjem hartija od vrednosti, a kojom se ne
vr§i promena zakonitih imalaca hartija od vrednosti;

e 2) davanja ovlaS¢enom ucesniku na trzistu hartija od vrednosti na-
loga za kupovinu, odnosno prodaju odredenih hartija od vredno-
sti, uz istovremeno davanje naloga za prodaju, odnosno kupovi-
nu istih hartija od vrednosti, u istom obroju i po istoj ceni, istom
ili drugom ovlas¢enom ucesniku na tom trziStu, kada se zna da
je drugo lice dalo ili da ¢e dati nalog za kupovinu, odnosno pro-
daju istih hartija od vrednosti po istoj ceni, istom ili drugom
ovlas¢éenom ucesniku na tom trzistu, na osnovu prethodnog spo-
razuma sa ovlas¢enim ucesnikom na trziStu hartija od vrednosti
— ako se ta radnja preduzima radi uticaja na cene na trziStu ha-
rtija od vrednosti na osnovu kojih nalogodavac ili druga lica mo-
gu ostvarivati imovinsku korist.

Pored toga, ovaj Zakon zabranjuje i manipulaciju koja se sastoji u to-
me da se na organizovanom trziStu preduzimaju radnje iskljucivo radi:

e 1) povecanja cene odredenih hartija od vrednosti i podsticanja dru-
gih investitora da kupe te hartije;

e 2)smanjenja cena odredenih hartija od vrednosti i podsticanja inve-
stitora na prodaju tih hartija; 1

e 3)stvaranja privida u pogledu obima prometa hartijama od vrednosti.
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Lica koja uc€estvuju u bilo kom od navedenih oblika manipulacije soli-
darno odgovaraju za Stetu.

Iako Zakon nije izri€ito svrstao zabranu Sirenja neistinitih informacija
u zabranu manipulacija, ona je sa njom direktno povezana. U tom smislu,
zakon propisuje da je zabranjeno Sirenje informacija kojima se stvara privid
o Cinjenicama 1 okolnostima koje uticu ili mogu uticati na cenu hartija od
vrednosti, na ucesnike, na stanje ili kretanje na trzistu hartija od vrednosti, s
namerom da se jedno ili viSe lica podstaknu na to da zakljuce ili ne zakljuce
ugovore o prometu hartija od vrednosti, ili da ostvare, odnosno uzdrze se od
ostvarivanja prava koja su u vezi sa hartijama od vrednosti. Lica koja Sire
neistinite informacije solidarno odgovaraju za Stetu.

2. PRIVILEGOVANE - INSAJDER INFORMACIJE

Izvori prava — Regulativa instituta povlas¢enih informacija (Insider
Trading — Dealing), kad je re¢ o zakonskom nivou, pati od nekompletnosti.
Po pravilu kompanijski zakoni sadrze samo neko nacelno pravilo u vezi ove
ustanove, a blizu razradu uvek poveravaju autonomnim pravilima berze.
Najpotpuniju regulativu ove ustanove ima anglosaksonsko pravo, budu¢i da
ono ima i najvise iskustva u poslovanju sa hartijama od vrednosti. NaSe
zakonodavstvo regulisalo je ovu ustanovu u zakonu kojim se ureduje trziste
hartija od vrednosti. Kompletnu regulativu ove ustanove ima komunitarno
pravo EU (posebna Direktiva i posebna Konvencija).

2.1. POJAM POVLASCENE INFORMACIJE

Pojam povlaséene informacije — Da bi se jedna informacija smatrala
povlas¢enom mora da ispunjava kumulativno tri uslova:

1) povlas¢ena informacija je informacija o tacno odredenim cinjenica-
ma u vezi jedne ili viSe kompanija, odnosno u vezi njihovih hartija
od vrednosti koje se javno nude na trzistu;

2) povlas¢ena informacija je informacija koja nije poznata javnosti (ne-
objavljena informacija);

3) povlaséena informacija je informacija koja bi, da je poznata javnosti,
imala znacajan uticaj na cenu tih hartija.

Termini Insider Dealing 1 Insider Trading upravo i znac¢e nedozvolje-
no koris¢enje takve poverljive informacije (price sensitive information) od
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strane insider-a u trgovini sa hartijama od vrednosti. Nije dovoljno, dakle,
da ove informacije budu opste prirode (koje se direktno ili indirektno odno-
se na emitenta), vec je potrebno da budu posebne prirode (razlikovanje je fa-
kticko pitanje 1 stvar je suda). Tako se posebnom informacijom smatraju na
primer informacije o isplati dividendi, reorganizaciji kompanije, namerava-
nim fuzijama ili preuzimanjima kontrole i sli¢no.

2.2. INSAJDER

Insajder — Kao insajderi (insider), odnosno lica koja raspolazu po-
vla§¢enim informacijama se najcesce smatraju ¢lanovi uprave i menadzeri
drustva i1 povezanih drustava, kao i1 nadzornog odbora drustva i povezanih
drustava i drugi organi emitenta hartija od vrednosti i povezanih drustava
(primarni insajder — za njih se pretpostavlja da raspolazu sa povlas¢enim
informacijama). Pored ovih lica, postoje i druga lica koja se mogu smatrati
da su u posedu povlaS¢enih informacija ako su bili u poziciji za koju se
razumno moze verovati da daje pristupa povlas¢enim informacijama koje se
ti¢u kompanijinih hartija od vrednosti (sekundarni insajderi). Ovim licima
smatraju se drugi sluzbenici kompanije, kao i svi zaposleni u njoj. Osim lica
iz drustva ovim licima smatraju se i odredena lica izvan drustva, koja po
prirodi svoje profesije dolaze u kontakt sa emitentom i imaju informacije o
njemu: revizori, advokati, brokeri, veStaci, aktuari, racunovode, poreski save-
tnici, investicioni savetnici, procenjivaci, sudije, zaposleni u drustvu za poslo-
vanje hartijama od vrednosti. Licem koje raspolaZze povlas¢enom informaci-
jom smatra se i svako lice kome lice koje raspolaze sa ovom informacijom
poveri tu informaciju, direktno ili indirektno (a koje zna ili mora znati zbog
povezanosti sa tim licem da je u pitanju povlas¢ena informacija, te je razumno
ocekivati da se ta informacija ne sme objaviti, osim u slu¢aju pravilnog vrse-
nja duznosti) — tzv. tippees, kao 1 svako lice koje je ukljuceno u postupak pre-
uzimanja kapital uceS¢a, ukljucujuéi i lica iz nadzornih drzavnih tela (anti-
monopolske komisije, komisije za hartije od vrednosti, javni sluZbenici u
drugim drZzavnim organima na centralnom 1 lokalnom nivou). Najzad, ovim
licima smatraju se i sami akcionari, kao i sva druga lica koja u obavljanju
svoje radne obaveze ili funkcije saznaju za povlas¢enu informaciju.

Lice koje raspolaze povlas¢enom informacijom je redovno fizicko
lice. Ipak i odredena pravna lica mogu se smatrati posednikom poverljivih
informacija (posebno drustva za upravljanje i poslovanje hartijama od vre-
dnosti, depozitari hartija). U ovom slucaju propisane zabrane zloupotrebe
posedovanja ovih informacija se odnose na fizic¢ka lica koja su ovlas¢ena da
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ucestvuju u odlucivanju o upravljanju i raspolaganju tim hartijama od vre-
dnosti. Odredena lica se ne mogu smatrati licima koja raspolazu povlasce-
nim informacijama: likvidatori, ste€ajni upravnici, poverenici u stecaju, ma-
rket makers (lica koja deluju razumno na stabilizaciji kursa hartija od vre-
dnosti 1 obavezno otkupljuju odredeni iznos hartija od vrednosti po ceni koja
se javno objavljuje) i dr.

Nadzor — Radi sprecavanja zloupotrebe privilegovanih informacija
komisija za hartije od vrednosti moze od svakog lica kojima mogu biti do-
stupne poverljive informacije zahtevati da daju odgovaraju¢a obavestenja i
podatke. Ako u vrSenju nadzora na trziStu hartija od vrednosti komisija za
hartije od vrednosti utvrdi da su zloupotrebljene poverljive informacije du-
zna je da pokrene postupak pred nadleznim drzavnim organom.

3. RAVNOPRAVNOST UCESNIKA

Pojam — Jedan od bitnih ekonomskih uslova za uspes$no funkcionisa-
nje trziSta hartija od vrednosti je zdrava konkurencija (takmicenje) izmedu
njegovih ucesnika. Pocetni uslov zdrave konkurencije je njihova ravnopra-
vnost jer povlas¢enost pojedinih uc¢esnika demotivise ostale uc¢esnike da ula-
zu u hartije. Kako se ekonomska ravnopravnost uc¢esnika nikad ne moze da
postigne, zbog njihovih razli¢itih osobina i sposobnosti, svaka zemlja nastoji
da bar pravno jednako zastiti sve uCesnike svog trzista hartija.

Otuda je ravnopravnost ucesnika trziSta svodi na pravnu jednakost
svih lica, koja ucestvuju u trgovini hartijama (kupaca i prodavaca), bez obzi-
ra na njihovu takticku, pre svega ekonomsku, nejednakost i na razli¢ite ulo-
ge koje imaju na trziStu. To znaci da svi u€esnici na trzi§tu imaju ista prava i
obaveze 1 da su jednaki pred zakonom 1 zvani¢nim nadzornim organom (Ko-
misijom). Pravna jednakost se tesko postize zbog razliCitosti u€esnika u
trgovini hartijama. Oni se razlikuju po brojnim osobinama. Neki od njih su
pravna lica, pre svega kompanije, dok su drugi pojedinci. Neki su ekono-
mski moéni, dok su drugi sitne Stedise. Razlikuju se oni koji posluju vredno-
snim papirima u vidu zanimanja (redovno), kao osnovnom delatnos$¢u (pro-
fesionalci) od onih koji se na trziStu samo povremeno javljaju, kad imaju
posebne potrebe ili motive za ulaganjem (laici). U€esnici se razlikuju i po
stru¢nosti za poslovanje hartijama, jer neki viSe znaju, a drugi manje. Osim
toga, neki su pametniji od drugih. Ni uloge im na trZiStu nisu iste, jer su je-
dni emitenti (“proizvodaci” hartija), drugi trgovci, tre¢i savetnici, a Cetvrti
investitori (potroSaci). Sve te razlicitosti pravo nikako ne moze da “izravna”,
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tako Sto bi na sve njih primenjivalo ista pravila, jer bi to dovelo do guSenja
ekonomskih sloboda, a time i privrednog razvoja. Zbog toga je za pravo
bitno samo da se svakom licu pruZzi pravno jednaka moguénost za uceS¢e na
trziStu (tzv. pristup trziStu) i za zastitu od protivzakonitih i nepoStenih
(nemoralnih) radnji ostalih u€esnika, ukljucujuéi i drzavu.

Drzava ne mora da trazi dozvolu za javnu emisiju svojih hartija od Ko-
misije. Nije joj je potrebna ni dozvola berze da ukljuci svoje hartije na njeno
trziste, kao 1 Sto u berzi moze da trguje, iako joj nije ¢lan. Drzava moze da
trguje 1 van berze svim hartijama, iako ostali u€esnici trziSta mogu njima da
trguju samo u berzi (npr. akcije iz privatizacije). Najzad, drzava, kao emitent,
nije obavezna da objavljuje izvestaje o svom poslovanju. Smatra se da njeni
gradani znaju u kakvom se ekonomskom stanju nalazi, kao i da je dovoljno
objavljivanje Zakona o budzetu koji drzava uvek usvaja na pocetku godine.

4. INFORMACIONA ASIMETRIJA

Uvod — Ucesnici trziSta hartija od vrednosti odgovaraju za pro-
tivpravne ili Stetne radnje, koje preduzimaju, po opsStim propisima. Pored to-
ga, posebnim propisima o poslovanju hartijama pooStrava se odgovornost
profesionalnih u€esnika u odnosu na neuke investitore. Odgovornost pro-
fesionalaca se poostrava, jer su investitori nesposobni da se u sudskim po-
stupcima uspesno ,,bore* sa njima, zbog svoje neukosti, slabije ekonomske
snage, medusobne nepovezanosti i usitnjenost. Poostrena odgovornost pro-
fesionalaca se javlja u dva vida:

e 1) kao odgovornost emitenta i njegovih pomagaca (npr. Preuzima-
lac emisije, veletrgovac, sastavlja¢ prospekta) za Stetu koju inve-
stitori pretrpe u emisiji (znac¢i na tzv. primarnom trzistu);

e 2) kao odgovornost bilo kog prodavca prema kupcu u bilo kojoj
prodaji hartija (znaci tzv. sekundarnom trzistu).

4.1. JAVNA DOSTUPNOST INFORMACIJA
U FUNKCIJI ZASTITE INVESTITORA

Javna dostupnost informacija predstavlja prvi preduslov, da bi se
izvrsila zastita investitora od mogucih nepravilnosti u obavljanju brokersko-
dilerskih poslova. Na tok javne dostupnosti informacija imaju uticaja:
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 a) zakonski propisi,
e b) finansijsko trziste,
e ¢) specijalizovane institucije.

Zakonskim propisima se blize ureduju prava i obaveze investitora na
finansijskom trzistu, posebno u delu primarne ponude i sekundardne trgovi-
ne sa hartijama od vrednosti. Na finansijskom trzistu se definiSu cene hartija
od vrednosti 1 izvrSavaju finansijske transakcije, tako da se na dobro organi-
zovanom finansijskom trziStu moze steé¢i poverenje investitora u odnosu na
finansijske posrednike na trZiStu. Specijalizovane institucije su u funkeiji
pruzanja kvalitetnih informacija, vezanih za analizu finansijskih transakcija
na finansijskom trZiStu 1 projekciju kretanja hartija od vrednosti na fina-
nsijskom trzistu. Nacionalna zakonska regulativa ima za cilj da obezbedi
vecu prohodnost finansijskog trzista, svodenje sistemskih rizika na mini-
mum i zastitu potencijalnih investitora od mogucih prevara i malverzacija na
finansijskom trzistu (insajderska trgovina sa hartijama od vrednosti 1 suZena
distribucija informacija o hartijama od vrednosti).

Dosada$nja prakti¢na iskustva razvijenih finansijskih trzista ukazuju
da je prisutna asimetrija informacija, jer emitent hartija od vrednosti po-
seduje viSe informacija u odnosu na kupca doti¢nih hartija od vrednosti.
Uzroc¢nici asimetrije informacija su:

» a) nedovoljna razvijenost finansijskog trzista,
e b) nepoverenje transaktora prema mehanizmima
finansijskog trzista.

Asimetriju informacija je moguce eliminisati (ili svesti na minimum)
donoSenjem i primenom jasnih procedura na finansijskom trzistu, kao 1
javnim trgovanjem sa hartijama od vrednosti. Investitori na finansijskoj
berzi mogu biti zaSti¢eni od asimetrije informacija putem:

e (1) efikasnog 1 celovitog izveStavanja svih ucesnika u transakcija-

ma na finansijskoj berzi,

e (2) zastite prava na informisanje manjih investitora na

finansijskoj berzi,

e (3) zastite investitora od koriS¢enja povlas¢enih (insajder) informa-

cija na finansijskoj berzi,

e (4) zabrane manipulacije sa informacijama na finansijskoj berzi

Da bi se investitor celovito informisao o transakcijama, na finansijskoj
berzi uvedeno je pravilo obaveznog informisanja svih ¢lanova o svim
finansijskim transakcijama na finansijskim berzama (Sira javnost, Komisija
za hartije od vrednosti, brokersko-dilerska drustva i sl.).
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Informacije sa finansijske berze dostupne su javnosti putem prospekta
1 1zvoda iz prospekta. Prospekt se definiSe od strane emitenta hartija od vre-
dnosti, njegove investicione banke i njegovih specijalnih savetnika. Javno
objavljivanje prospekta je prisutno u slucajevima primarne emisije hartija od
vrednosti 1 javne trgovine sa doti¢nim hartijama od vrednosti.

Prospekt (prospectus) treba da sadrzi minimum slede¢ih informacija:

e (1) identitet emitenta hartija od vrednosti,

e (2) drzavu pod cijim suverenitetom posluje emitent hartija od vrednosti,

e (3) sediste firme i emitenta hartija od vrednosti,

e (4) imena i adrese direktora i viSih rukovodioca,

e (5) imena i adrese akcionara koji poseduju 10% i viSe procenata ka-
pitala emitenta hartija od vrednosti,

e (6) imena 1 adrese posrednika u vezi sa procedurom ponude hartija
od vrednosti,

e (7) ime 1 adresa savetnika po pitanju legalnosti emisije hartija od
vrednosti,

e (8) koli¢inu hartija od vrednosti koju poseduje direktor, visi ruko-
vodioci 1 akcionari sa 10% ili viSe procenata akcija,

e (9) opste poslovne karakteristike emitenta hartija od vrednosti,

e (10) 1zvestaj o poslovanju emitenta hartija od vrednosti,

e (11) obaveze emitenta hartija od vrednosti

e (12) ocekivane procedure koje proizilaze iz ponude hartija od vrednosti,

e (13) skup procedura koje proizilaze iz ponude hartija od vrednosti
doti¢nog emitenta u prethodne dve godine (detalji u vezi prodaje
hartija od vrednosti),

e (14) svrhu prikupljanja sredstava doticnom emisijom hartija od
vrednosti,

e (15) cene hartija od vrednosti po kojima ¢e javna ponuda biti pri-

hvacena,

e (16) troskovi emitenta pri javnoj ponudi hartija od vrednosti,

e (17) izjavu o kapitalizaciji emitenta hartija od vrednosti,

e (18)izjavu o hartijama od vrednosti koje su rezervisane za druge opcije,

e (19) kopiju pismenog misljenja pravne firme o legalnosti emisije ha-
rtija od vrednosti,

e (20) provizije i premije koje ¢e se isplatiti posredniku hartija od vre-
dnosti
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S obzirom da se deSavaju situacije, da od momenta objavljivanja pro-
spekta pa do momenta upisa i kupovine hartija od vrednosti, dolazi do pro-
mene podataka sadrzanih u prospektu, neophodno je pored prospekta do-
staviti javnosti i dodatnu dokumentaciju. Dodatna dokumentacija se naziva
dodatnim prospektom i njenu sadrzinu verifikuje Komisija za hartije od vre-
dnosti. Nakon pristizanja saglasnosti na sadrzinu dodatnog prospekta emi-
tent je u obavezi da isto objavi u javnim sredstvima informisanja u kojima je
objavljen i osnovni prospekt.

5. ODGOVORNOST EMITENTA

Odgovornost emitenta — Emitentova pooStrena odgovornost se za-
sniva na njegovoj duznosti da istinito i potpuno obavestava investitore o
svim znacajnim ¢injenicama u emisiji. Ako emitent ili njegov pomagac sve-
sno povredi ,,pravila“ o toj duznosti, smatra se da je investitore prevario ta-
ko da imovinski 1 krivi¢éno odgovara kao prevarant. Ako ih nesvesno povre-
di, odgovornost, ipak, postoji, jer se smatra da su investitori bili u zabludi,
usled pogresnih obavestenja. Tada su ugovori o kupovini hartija od emitenta
rusljivi iako emitent ne odgovara za krivi¢no delo.

Vrste odgovornosti — Odgovornost emitenta moze da bude imovi-
nsko-pravna i krivicno-pravna. Sankcija imovinsko-pravne odgovornosti je
povrac¢aj imovinskih vrednosti, koje je emitent primio od investitora i
naknade Stete, zbog ponistaja ili raskida ugovora koje je sa njima zakljucio.
NaSe pravo predvida i1 da je emitent 1 njegov pomagac u emisiji odgovoran
za kriviéno delo, ako u nameri obmanjivanja investitora stavi netacne ili ne-
potpune podatke u prospekt. Za to delo se emitentu trgovcu koji mu je bio
pomagac, 1 njihovim odgovornim licima izri¢e nov€ana kazna, a odgovo-
rnom licu u emitentu i njegovom pomagacu (npr. direktoru, ra¢unovodi, re-
vizoru, advokatu) moze da se izrekne zatvor do tri godine, a u slucaju pore-
mecaja na trziStu 1 do pet godina. Ako prospekt nije objavljen ili je objavljen
sa nepotpunim ili netacnim podacima emitent je odgovoran samo za privre-
dni prestup za koji moze da se izrekne samo novc¢ana kazna.

Imovinsko-pravna odgovornost — Emitent imovinsko-pravno odgovara
svakom investitoru, kome je naneo Stetu. Medutim, poseban rezim njegove
odgovornosti postoji samo u posebno uredenim sluc¢ajevima. Ti slucajevi su:

e 1) emisija bez dozvole Komisije, koju je ona naknadno ponistila,
o 2) privatna emisija, umesto obavezne javne;
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» 3) emisija, koja je obavljena bez obaveznog prospekta ili uz nepropi-
sno objavljivanje (npr. u mesnim, umesto u nacionalnim novinama);

e 4) emisija uz manjkav prospekt

Prva tri slu¢aja odgovornosti se retko javljaju, zbog svoje ocigle-
dnosti, ostrog krivicnog sankcionisanja i male verovatno¢e da promaknu ko-
ntroli nadzorne vlasti. Investitori najces¢e vode sporove sa emitentima zbog
manjkavog prospekta, jer se ona tesko otkriva i dokazuje, kao 1 §to se tesko
dokazuje uzro€na veza izmedu mane prospekta i nastale Stete investitorima.
Najteze je, ipak, dokazivanje krivice odgovornog lica za manu prospekta, jer
se njegovi sastavljac¢i obicno brane da ni oni nisu za nju znali. Posebno
norme o odgovornosti emitenta i njegovih pomagaca ublazavaju opisane te-
Skoce oSte¢enim investitorima, uspostavljanjem raznih pretpostavki, kojim
im se u parnici olakSava teret dokazivanja.

Nase pravo posebno ureduje odgovornost samo za manjkav prospekt,
dok u ostalim sluc¢ajevima Stete usled nezakonitosti emisije vaze opSta pra-
vila o odgovornosti.

5.1. MANE PROSPEKTA

Manjkav je prospekt, ¢ija je sadrzina manljiva. Ona je manljiva, kad
nije uskladena sa propisima o njegovoj potpunosti, istinitosti 1 jasnosti. S
obzirom na vrstu mane, prospekt moze da bude nepotpun, netacan 1 krivo
navodeci (,,iskrivljen®, ,,ulepSavajuci®). Nepotpunost postoji kad prospekt ne
sadrzi jedan ili viSe podataka imperativno nabrojanih propisima o njegovoj
sadrzini. Nepotpun je 1 prospekt, koji sadrzi sve propisima nabrojane poda-
tke, ali nema podatak o kakvoj nenabrojanoj ¢injenici, koja je, uobicajeno
pazljivom neukom investitoru, razumno potrebna za ispravno shvatanje
isplativosti 1 rizi¢nosti kupovine emitovanih hartija. Netacnost postoji kad
prospekt sadrzi podatak, koji je neistinit, jer ne odgovara ¢injenici na koju
se odnosi (npr. prikazan veéi kapital ili dobit, nego Sto jeste). Netacnost mo-
ra da je takva, da moze dovoljno da motiviSe investitora da kupi hartije. Na-
jzad, krivo navode¢i prospekt sadrzi sve propisane i tacne podatke, ali su oni
tako napisani da stvaraju kod neupucenog Citaoca (investitora) pogreSan
utisak o ve¢oj pogodnosti kupovine hartija, nego §to stvarno jeste. Njime se
investitor neosnovano navodi na kupovinu. Dok se nepotpunim i neta¢nim
prospektom od investitora skrivaju nepovoljne Cinjenice, krivo navodecim
prospektom cinjenice se ulepSavaju. Nacini stvaranja pogresnog utiska kod
investitora su mnogobrojni. To moZe da se postigne nejasnoS$¢u upisanih
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izraza ili recenica, sklopom datih podataka, rasporedom opisanih ¢injenica,
stilom pisanja, grafickom nenaglaSenoscu ili prenaglaSeno$¢u odredenih re-
¢1, misli 1li delova 1 sli¢no.

Rezultat netacnosti, nepotpunosti ili ,,ulepSanosti* prospekta je stva-
ranje kod investitora krive predstave o vecoj isplativosti ili sigurnosti, ili
manjoj rizi€nosti kupovine ponudenih hartija. Medutim, emitentovu odgo-
vornost za §tetu izaziva samo bitna nepotpunost, netacnost ili pogresan uti-
sak u prospektu. To znaci da je potrebno da se ona odnosi na podatak, koji
je razumnom investitoru, prema okolnostima slucaja, bio potreban da ispra-
vno 1 celovito u oceni emitenta, njegovo stanje, poslove, ponudu, isplativost
1 rizi€nost kupovine hartija. Nije potrebno da je izostavljena, netacno ili
,ulepSano® prikazana Cinjenica glavni uzrok Stete, koje su investitori na-
kon emisije pretrpeli. Dovoljno je da je ona jedna od cCinjenica, u uzro-
¢nom sklopu, koji je Stetu izazvao (npr. nagli i preterani pad cene emi-
tentovih hartija).

Uslovi odgovornosti za manjkav prospekt - Da bi kupac hartija
ostvario pravo na naknadu, nuzno je da ispuni nekoliko uslova.

Prvo, mora da kupi hartije u emisiji ili u vezi sa njom. Bitno je da je
kupio dok je trziste pod utiskom i uticajem javne ponude i prospekta. Nije
znacajno da li ih je kupio neposredno od emitenta, njegovog pomagaca u
emisiji (npr. pokrovitelj, preprodavac, zastupnik) ili od treceg lica (npr. od
svog prijatelja).

Drugo, kupac mora da bude savestan. To znaci da u vreme kupovine
emitovanih hartija nije znao niti je, prema okolnostima, mogao, a ni morao
da zna da je prospekt manljiv. U protivnom, svesno je pristao da plati viSu
cenu, te nije prevaren, niti je u zabludi. Otuda nema pravo na povracaj da-
tog, niti na naknadu placenog viska, kada se obelodani manjkavost, a cena
padne na stvarnu trziSnu vrednost, investitorova savesnost, kao 1 svakog li-
ca, se pretpostavlja, tako da ne mora da je dokazuje. Odgovorno lice snosi
teret dokazivanja suprotnog.

Trece, mora da postoji mana prospekta. Nije potrebno da investitor
dokaze da je kupio hartije zbog neznanja za prikrivene ¢injenice, niti da ih
ne bi kupio, da je za njih znao. Dovoljno je da dokaZe postojanje mane i1 da
je ona bitna, jer se odmah neoborivo pretpostavlja da je manljivost bitno
motivisala oStec¢enika na kupovinu hartija. Znacajno je vreme pojave mane u
prospektu, zbog vrste zahteva, koji oSte¢eno lice ima pravo da postavi
emitentu. Ako je manljivost postojala u ¢asu kad je investitor kupio hartije
(. zakljucio ugovor), ugovor o njihovoj kupovini je rusljiv, zbog mana ku-
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pceve volje (prevare ili zablude). Takav kupac ima pravo da trazi ponistaj
ugovora. Prospekt koji je u po€etku bio potpun i tacan, a kasnije, zbog izme-
na okolnosti, postao netacan ili nepotpun, takode je razlog za ponistaj svih
ugovora o prodaji hartija investitorima, ali samo do ¢asa dok se nove oko-
Inosti (izmene osnovnog prospekta) objave u naknadnom (dodatnom) pro-
spektu. Nakon objavljivanja izmena osnovnog prospekta u naknadnom pro-
spektu, investitori, koji su ve¢ kupili hartije, imaju pravo na jednostran ra-
skid zakljuenih ugovora sa emitentom, zbog promenjenih okolnosti. I u
slu¢aju ponistaja, i u slu¢aju raskida ugovora, kupci imaju pravo na naknadu
Stete po istim pravilima, jer su im posledice u nasem pravu iste.

Cetvrto, imalac hartija mora da pretrpi $tetu. Steta se sastoji u padu
cene hartija, koje je kupio, tako da moze da ih proda tre¢em licu samo po ni-
70j ceni. Osim toga, Steta se sastoji i u troskovima kupovine hartija, koje ne
bi snosio, da ih nije kupio (npr. provizija koju je platio profesionalnom za-
stupniku, berzanski troskovi, porez na promet 1 sli¢no). OSte¢eni imalac
snosi teret dokazivanja Stete, koju je pretrpeo.

Peto, mora da postoji uzro¢na veza izmedu Stete (pada cene), kao po-
sledice, 1 manljivosti prospekta, kao uzroka. OSteeni investitor ne snosi
teret njenog dokazivanja. Uporedno pravo pretpostavlja da je pad cena na-
stao usled mane prospekta, ¢im je investitor dokaze. Odgovorno lice moze
pretpostavku da pobija, dokazujuéi da je stvarni uzrok pada cene nesto dru-
go. NasSe pravo ne uspostavlja pretpostavku ove uzrocnosti, $to oteZava pa-
rni¢ni poloZaj investitora, kao tuzioca.

Sesto, emitent mora da je nesavestan, §to zna¢i da je znao ili morao da
zna za manu prospekta. To je uslov naseg prava, koji se svodi na tezu
krivicu emitenta, a to zna¢i na nameru ili krajnju nepaznju. Kako se
savesnost svakog lica pretpostavlja, teret dokazivanja nesavesnosti snosi tu-
zilac u parnici, a to je oSteceni investitor. Time se kod nas investitorima bi-
tno oteZava ostvarenje prava na povracaj datog i na naknadu Stete, jer se ne-
savesnost, po pravilu, teSko dokazuje.

Sedmo, oSte€eni investitor mora da podnese sudu tuzbu protiv odgovo-
rmog lica u propisanom roku. Rok je prekluzivan, tako da oSte¢enik gubi
prava po osnovu mane prospekta, ako ga propusti. Tuzba za ponistaj rusljivog
ugovora se podnosi u roku od jedne godine od kad je investitor saznao za
manu prospekta, a najkasnije u roku od tri godine od dana kad su hartije prvi
put javno ponudene na prodaju. Tuzbu za raskid ugovora o kupovini hartija
zbog promenjenih okolnosti, objavljenih u naknadnom prospektu, investitor
mora da podnese do isteka roka za ispunjenje svoje obaveze iz tog ugovora.
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6. FINANSIJSKA ETIKA
U FUNKCIJI ZASTITE INVESTITORA

6.1. ETICKI PRINCIPI

Finansijska etika se odnosi na primenu eti¢kih principa preko kojih se
ostvaruje: finansijski moral, poslovni interes, poslovno postenje i korektnost
u poslovnim odnosima. Vece prisustvo finansijske etike na finansijskom tr-
ZiStu ima za rezultat manji poslovni nemoral, manju poslovnu prevaru i ma-
nji obim poslovne korupcije. Osnovni eticki principi u finansijskoj trgovini
odnose se na:

e (1) princip medusobnog poverenja,

e (2) princip obostrane koristi 1 interesa,

e (3) princip dobrih namera,

e (4) princip poslovnog kompromisa i poslovne tolerancije,
e (5) princip eticke sanacije poslovnog promasaja,

e (6) princip demonopolizacije poloZaja,

e (7) princip konfliktnosti sopstvenih izvora

Princip medusobnog poverenja ima poseban znacaj za funkcionisanje
finansijskog trzista, jer se na njemu kupuju i1 prodaju hartije od vrednosti.
Izuzetno velike vrednosti (u obliku hartija od vrednosti) zakljuuju se na
rec¢, telefonskim putem, a potvrduju se pismenim putem nakon zaklju¢ivanja
posla. S obzirom da se na finansijskom trzistu sprovodi kupoprodaja hartija
od vrednosti i1 to bez predmeta trgovine i bez prisustva svedoka, ovaj princip
medusobnog poverenja je od posebne vaznosti.

Princip obostrane korisnosti i interesa proizilazi iz prethodnog etickog
principa 1 on polazi od pretpostavke da se ni jedan poslovni partner ne treba
da oseca prevarenim, odnosno poslovno izigranim. Eventualne greSke u nji-
hovom poslovnom odnosu ne mogu se pripisati drugom poslovnom partne-
ru, nego iste treba traziti u sopstvenom poslovnom ponasanju.

Princip dobrih namera polazi od ¢injenice, da ucesnici na finansijskom
trziStu nastupaju jedni prema drugima sa iskrenim poslovnim namerama. To
znaci, da ucesnik u finansijskoj transakciji nema nameru da prevari ili oSteti
drugog ucesnika, kao Sto ne bi Zeleo da se i prema njemu tako postupi. S
obzirom da se trguje sa imaginarnom robom (novcem, devizama, hartijama
od vrednosti) 1 da se ne moZe ista "opipati", znacaj ovog etickog principa jos
viSe dolazi do izrazaja.
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Princip poslovnog kompromisa i poslovne tolerancije polazi od usa-
glasavanja suprotnih interesa kupaca i prodavaca finansijskih efekata na
trziStu. Interes je kupca da finansijske efekte kupi Sto je moguce jeftinije,
dok je interes prodavca da finansijske efekte proda Sto je moguée skuplje.
Stoga se upravo ovim etickim principom mire interesi kupaca 1 prodavaca i
ostvaruju uslovi za skladno funkcionisanje finansijskog trziSta. Kompromis i
tolerancija su neophodni i sa strane kupaca i sa strane prodavaca hartija od
vrednosti, kao 1 njihovih brokersko-dilerskih posrednika.

Princip eticke sanacije poslovnog promasaja i tudih gresaka polazi od
¢injenice, da svaki poslovni partner svoj poslovni promasaj sam sanira na
svoju Stetu, svestan da su isti rezultat njegovih umnih i poslovnih moguéno-
sti. Na ovaj nacin odrzace se duzi vremenski period poslovni odnos u trgo-
vini sa hartijama od vrednosti i isti ¢e se obavljati u daleko ve¢em obimu.

Princip demonopolizacije sopstvenog polozaja polazi od Cinjenice, da
ne treba zloupotrebiti monopolski polozaj u trgovini sa hartijama od vredno-
sti. Odstupanje od primene ovog etickog principa znacilo bi demotivaciju
uceS¢a drugih ucesnika na finansijskom trzistu. Takav odnos veceg broja
ucesnika u trgovanju sa hartijama od vrednosti imao bi negativnog uticaja i
na samog monopolistu kao u€esnika na finansijskom trziStu. Negativni fina-
nsijski efekti monopoliste (izazvani smanjenjem obima trgovine sa harti-
jama od vrednosti) imali bi za posledicu pojavu korupcije i drugih neetic¢kih
vrednosti na finansijskom trzistu.

Princip konfliktnosti sopstvenih interesa polazi od ¢injenice nemogu-
¢nosti spajanja sopstvenih 1 zajedniCkih interesa na finansijskom trzistu. S
toga treba pronaci nacine njihovog pomirenja uz primenu etickih normi u
postupku trgovanja na finansijskom trzistu.

Primena etickih principa od strane ucesnika na finansijskom trzistu
predstavlja njihovu standardizaciju i1 kodifikaciju u postupku trgovanja sa
hartijama od vrednosti i finansijskim derivatima. Putem standardizacije eti-
¢kih principa:

e (1) destimuliSe se nemoralno (namerno ili nenamerno) poslovno

ponasanje ucesnika na finansijskom trzistu,

e (2) sprecava se na efikasan nacin "kupoprodaja magle", "improvi-

zacija finansijskog trgovanja",

e (3) identifikuju se nosioci i uzro¢nici nemoralnog poslovnog pona-

Sanja 1 efikasno se primenjuju sankcije protiv istih (stavljaju se
na "crnu listu", oduzima se istima korist 1 sl.),

e (4) prioritet imaju javne nad tajnim finansijskim transakcijama i sl.

Kodifikacija etickih principa pretpostavlja:
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(1) donosSenje 1 primenu etickog kodeksa u poslovanju na finansi-
jskom trzistu,

(2) donoSenje 1 primenu "insajder pravila" u poslovanju na finansi-
jskom trzistu,

(3) donoSenje 1 primenu regulative u oblasti berzanskog i1 vanberza-
nskog poslovanja,

(4) donosenje 1 primenu regulative u oblasti sukoba interesa ucesni-
ka, posrednika 1 institucija na finansijskom trzistu

Cilj svake finansijske etike jeste zastita investitora u odnosu na sve
druge ucesnike na finansijskom trziStu, €iji su interesi u suprotnosti sa
njegovim interesima. Interes investitora na finansijskom trzistu treba zastititi
od potencijalnih rizika koji dolaze od strane emitenata hartija od vrednosti,
brokersko-dilerskih druStava kao posrednika 1 institucija koje su
organizatori transakcija na finansijskom trziStu. Zastita investitora se moze
ostvariti, ako investitor poseduje:

e (1) celovite 1 sveobuhvatne informacije o emitentu hartija od vredno-
sti (prospekt emisije hartija od vrednosti, godiSnji izvestaj 1 sl.),
(2) javno obavljanje informacija o svim trziSno-finansijskim transa-

kcijama (kretanje cena, kretanje kurseva, kretanje indeksa i sl.),

(3) javno objavljene informacije o poslovanu emitenata hartija od
vrednosti,

(4) zastitu od "bankarske zloupotrebe polozaja" (vazi za brokere i
dilere banaka da imaju polozenu kauciju kao garanciju zako-
nitog trgovanja na finansijskoj berzi),

(5) zastitu od rizika naplate potraZzivanja (obaveza nadoknade Stete
1 izgubljene dobiti investitoru),

e (6) odgovornost uc¢esnika na finansijskoj berzi

Odgovornost ucesnika na finansijskoj berzi regulisana je op$tim 1 po-
sebnim pravilima.
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1. GLOBALIZACIJA EKONOMIJE

Globalizacija je relativno novi izraz koji oznacava skup procesa koji
su izmenili sliku sveta po€ev od 80-tih godina proslog veka. Globalizacija
potice od francuske rec¢i "global" §to znaci celovit, sveobuhvatan. U nau¢noj
teoriji jo§ uvek ne postoji jedinstvena definicija ovog fenomena, prvenstve-
no zbog njegove sloZenosti i viSedimenzijalnosti, pa se zbog toga moze
tumaciti kroz prizmu politic¢kih, socioloskih, ekonomskih i drugih nauka.

I ako je ekonomija tek jedna dimenzija, odnosno jedno podrucje za-
hvaceno globalizacijskim promenama, njoj se pridaje najveca vaznost zbog
projekta stvaranja svetskog slobodnog trziSta. Globalizacija je na taj nacin
pretvorena u iskljucivo ekonomsku globalizaciju.

Ekonomska ujedinjenja, odnosno stvaranje velikih ekonomskih bloko-
va, shva¢eno kao proces otvaranja 1 sve intenzivnije medusobne ekonomske
saradnje gotovo svih zemalja sveta, predstavlja samo jednu etapu na veli-
kom putu globalizacije svetske privrede.

Proces ekonomske globalizacije je dinami¢an multi dimenzionalan
proces preraspodele. Medunarodno kretanje kapitala je jedan od osnovnih ge-
neratora i akceleratora procesa globalizacije. Internacionalno kretanje kapitala
predstavlja medusobnu migraciju investicija, sa ciljem njihovog najpovoljni-
jeg plasmana u inostranstvo sa aspekta drzave davaoca, a takode i privlacenje
neophodnih materijalnih finansijskih sredstava iz inostranstva u uslovima
njihovog nedostatka po obimu i strukturi sa aspekta drzave primaoca.

Kao najjednostavnije tumacenje i najSire prihvacena definicija globa-
lizacija predstavlja skup prekograni¢nih procesa, pokrenuti razvojem mode-
rnih tehnologija i informatike, koje su dovele do ubrzanih ekonomskih pro-
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mena sa direktnim uticajem na politi¢ka, kulturna, ekonomska 1 druga po-
dru¢ja zivota i rada na svetskom nivou.

Ubrzani protok informacija, kapitala, roba, usluga i ljudi, u svetu u ko-
jem je promenjen znacaj medunarodnih granica i nacionalnih drzava, doveo
je do novih drustveno-politi¢kih odnosa, koji je potpuno drugaciji od onih
koji su bili do 80-tih godina proslog veka.

Koncept drzava - nacija i regulisanje medunarodne ekonomije koji je
uspostavljen posle Drugog svetskog rata, napusten je posle konferencije u
Bretion - Woodsu 1944. godine, kada je usvojen koncept nove ekonomije
koji se zasniva na neoliberalnoj doktrini.

Danasnji proces, odnosno neoliberalni poredak je zapravo oZivljena
verzija ekonomskog liberalizma ili liberalnog kapitalizma iz druge polovine
XVIII veka. Osnovna ideja liberalizma je nemeSanje drZzave u ekonomske
procese, odnosno prepustanje regulatornih mehanizama u okvire slobodnog
trziSta, odnosno "nevidljivoj ruci" kako je to govorio Adam Smit, kao najpo-
znatiji predstavnik liberalne doktrine.

Koncept liberalne doktrine preovladavao je do velike Ekonomske kri-
ze iz 1929. godine. Usled krize napusta se liberalna doktrina 1 prihvata se
ucenje Johana Maynarda Keynesa, koji je zastupao tezu o potrebi puno za-
poslenih za uspeh kapitalizma 1 u tom slucaju potrebna je intervencija
drzave i Centralne banke.

Keynesova doktrina se zadrzala sve do 1970. godine, kada je doslo do
velike naftne krize, kada zemlje izvoznice nafte povecavaju cenu za vise od
5 puta. Kao odgovor na ovaj postupak, usledila je reakcija Amerike o napu-
Stanju zlatnog standarda i1 konvertabilnost dolara u zlato. Usled toga se na-
pusta Keynesova doktrina i zapocinje povratak na ekonomiju liberalizma.

Poceci globalizacije poklapaju se sa novom filozofijom, poznatom
pod nazivom novi svetski poredak, koji poti¢e iz Sjedinjenih Americkih
Drzava i to nakon raspada komunistickog pokreta u isto¢noj Evropi, a osno-
vno obeleZje je stvaranje 1 razvoj globalnog trzista.

Pojam globalizacije se moZe posmatrati i definisati sa razliitih aspe-
kata. Jedno od shvatanja polazi od stava da je globalizacija jedan pozitivan i
optimisticki proces, koji donosi razvoj novih tehnologija, razvoj nauke 1
obrazovanja, dovodi do proSirenja trziSta, veceg profita, lepSeg 1 udobnijeg
zivota, razvoj demokratije, potroSackog drustva (kroz povezivanje sveta bez
znacaja za nacionalne granice).

Drugo stanoviste globalizaciju tretira kao nuzno zlo, odnosno prevlast
SAD 1 Evropske unije u svim sferama Zivota i rada (ekonomski, politicki,
kulturni i dr.).

322



Nezavisno od razli¢itih stavova i pogleda, globalizacija kao fenomen
je prisutna i moraju se koristiti sve prednosti koje sobom nosi. Globalizaciju
kao proces nije moguce izbeci, s obzirom na ve¢ visoko razvijenu informati-
¢ku 1 komunikacionu tehnologiju, koje svet pretvaraju u globalno selo. Tako
globalno otvoreno trZiSte zahteva visoke kriterijume u pogledu kvaliteta pro-
izvoda koji se javljaju na svetskim trzistima i velike sposobnosti menadzme-
nta za globalnu trzi$tnu utakmicu.

Otvorenost prema svetskim trziStima, duboka medunarodna integra-
cija 1 primena novih tehnologija, oblikuju globalizaciju kao proces u kojem
nacionalne drzave imaju sve manje mogucnosti da uti¢u na ekonomske pro-
cese. Vlade pojedinih drzava raspolazu sa sve manjim moc¢ima, koje prelaze
u ruke menadZmenta multinacionalnih kompanija.

Kako naglasava Dr Lovre Bozina®, ekonomisti ve¢ dugi niz godina
imaju puno poverenje u trziSne mehanizme, globalne institucije, a slabo po-
verenje u nacionalne institucije.

Procesi globalizacije koje karakteriSe liberalizacija uvoza robe i fina-
nsijskih trziSta, nose i negativne efekte ukoliko nisu stvorene adekvatne ma-
kroekonomske pretpostavke za politiku liberalizacije. U osnovi liberalizacija
podrazumeva potrebu strukturnih promena ekonomskih sistema i1 porasta
blagostanja Sirokih slojeva stanovnistva, odnosno smanjenje siromastva.

Liberalizacija trziSta, osobito finansijskih nije doprinela globalnoj
ekonomskoj stabilnosti. Naprotiv, doprinela je loSoj finansijskoj regulativi
koja je u tajnosti sluzila globalnim ekonomskim interesima, posebno fina-
nsijskih institucija. Naravno, ne mislimo pri tome na loSe motive tih insti-
tucija, ve¢ motive onih koji institucije vode.

Najvecu korist od ovakvog stanja imaju finansijski centri mo¢i, ko-
mpanije 1 vlasnici kapitala. Zato se kao neophodnost namece potreba za
hitno reformisanje postojece zakonske regulative kako u oblasti finansijskih
trziSta, tako 1 u trgovinskim propisima. Odgovornost se ne svodi na vodece
svetske sile ili multinacionalne korporacije i transnacionalne institucije, ve¢
na intelektualnu elitu svih zemalja.

Globalizacija posmatrana kroz ekonomsku dimenziju odnosi se na
ogroman porast trgovine, investiranja, poja¢ane finansijske tokove, stvara-
nje jedinstvenog trzista, transnacionalnu integrisanu proizvodnju, prostorno
1 vremenski ograni¢eno kretanje biznisa, uz pojacane trgovinske aktivnosti.

U globalnoj privredi faktori proizvodnje, kapital, tehnologija, rad info-
rmacije i druga dobra i usluge, kreéu se slobodno, celim svetom. Spekulanti

% Bozina Lovre, Monetarna teorija i politika, Pula, 2008. god.
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zaraduju, prebacujuci navedene resurse sa mesta gde su jeftinija na mestima
gde su skuplja, a proizvodaci lociraju svoju proizvodnju gde je to najjefti-
nije, a to su zemlje u tranziciji i nerazvijene zemlje.

Osnovni cilj globalizacije je profit, zatim osvajanje novih trzista, pro-
nalazak novih trziSta, pronalazak novih i jeftinih sirovina i smanjenje rizika
u poslovanju.

Uslovi za globalizaciju su internacionalizacija svetske proizvodnje 1
trgovine. Globalizacija podrazumeva potpunu ekonomsku liberalizaciju, to
jest otvaranje vrata krupnom biznisu. Multinacionalne kompanije su na celu.
Vlade najrazvijenijih zemalja stvaraju maksimalno povoljne uslove za po-
rast njihovog biznisa. Regionalne grupacije su takode posvecene istom cilju.

Bez obzira na razli¢ita stanovista naucnih krugova globalizacija ima
pozitivne i negativne uticaje na drustvene, privredne i nacionalne faktore.

Kao pozitivni uticaji mogu se ubrojati:

a) preduzimljivost 1 kreativnost glavnih nosilaca progresa, dobra
organizacija rada, razvoj novih tehnologija, tehnike proizvodnje,
racionalizacija 1 supstitucija sirovina, koriS¢enje novih izvora
energije 1 ¢vrSce povezivanje nauke i proizvodnje,

b) drugu grupu pozitivnih uticaja ¢ine prestruktuiranje proizvodnje,
gde se radna 1 intenzivna proizvodnja locira u zemljama u razvo-
ju jer je radna snaga jeftinija, a kapitalno intenzivna proizvodnja
se locira u razvijenim zemljama,

c¢) laksi pristup informacijama, znanjima, kulturama 1 tehnologijama,

d) negativan uticaj globalizacije predstavlja i nametanje obicaja i
shvatanja razvijenih zemalja i potiskivanje domacih tradiciona-
Inih vrednosti i nesolidarnosti,

e) unificiranje ukusa, obicaja i navika koje dolaze iz razvijenih zemalja.

Raspadom komunistickog ustrojstva u isto¢noj Evropi, kapitalizam je
postao dominantan oblik druStvenog uredenja. Kada kapitalizam dominira
trziSnim snagama svi resursi su kapitalizovani.

Kapitalizam ima samo jedan cilj stalno proSirenje osnove kapitala. Ka-
pitalizam sve "stvari" koje su produktivne, pretvara u kapital. Tu su ukljuceni
ne samo prirodni resursi, ve¢ 1 tehnologija, znanje, kao 1 individue. Sve ono $to
ne moze da dobije cenu 1 bude prodato ignorisano je u trziSnom procesu. U
svojoj najnovijoj manifestaciji, kapitalizam se javio kao finansijski kapitalizam.

Dobit nije samo zasnovana na Stednji 1 radu, ve¢ i na Spekulativnim
transakcijama na globalnim berzanskim trziStima. Glavni ucesnici na tim
trziStima su banke, finansijske organizacije i razni fondovi, praceni milioni-
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ma malih privatnih investitora, koji su svoju Stednju pretvarali u razliCite
hartije od vrednosti. Predmet trgovanja su drzavne hartije i hartije korpora-
cija 1 lokalnih organa uprave. Kada se tome dodaju i finansijski derivati,
izvedeni iz tih osnovnih hartija (fjucersi, opcije i dr.) svetski privredni si-
stemi suoceni su sa velikim izazovima.

Proces globalizacije se ne odnosi samo na ekonomsku globalizaciju,
on menja nase zZivotne okolnosti. To je nacin na koji danas Zivimo. Opirati
se ekonomiji globalizacije bila bi jednako promasena taktika i za siromasne
1 za bogate nacije. Oni koji pesimisticki gledaju na procese globalizacije istu
dozivljavaju kao proces postepenog uniStavanja lokalne kulture 1 Sirenje
svetske nejednakosti.

Globalizacija je kompleksan set procesa, a ne jedan proces. Oni se
odvijaju na kontradiktorne nacine. Zbog kontradiktornosti, postoji misljenje
da globalizacija odvla¢i mo¢ 1 uticaj lokalnih zajednica i nacija prema glo-
balnom trziStu. To svakako jeste jedna od njenih posledica, jer zaista nacije
gube deo svoje ekonomske moci i samostalnosti koje su nekada posedovale.

Nezavisno o svim negativnim aspektima globalizacije, njenu pojavu
treba prihvatiti kao izazov za mogucénosti koje ona nudi u ekonomskom ra-
zvoju, rastu 1 blagostanju.

Buduénost kako svetskih kompanija tako i kompanija Srbije i zemalja
u razvoju zavisi¢e od gradenja konkurentnosti 1 sposobnosti ostvarivanja
prednosti na lokalnom, regionalnom i1 globalnom trziStu. Vodene sposo-
bnim, inovativnim menadZmentom, takve kompanije ¢e ostvariti rast i na ta-
kvim trziStima. Neke od njih ¢e se 1 povezivati sa medunarodnim kompa-
nijama i na taj nacin se uspesnije ukljuciti u globalno trZiste.

2. FINANSIJSKE KRIZE I IMPLIKACIJE
U TRANZICIONIM EKONOMIJAMA

Kada u duZzem vremenskom periodu, obi¢no duzem od Sest meseci, do-
de do pada vrednosti finansijskih instrumenata, 1 kada usled delovanja zakona
vrednosti, opSta ponuda vrednosnih papira bude znatno veca od njihove
traznje, tada govorimo o procesu finansijske krize. To je period kada investi-
tori nemaju slobodna sredstva ili nisu zainteresovani da svoju ustedevinu
ulazu u vrednosne papire 1 kada je vrednost papira znacajno pala ispod uobi-
¢ajenih vrednosti 1 pad je iznenadan. U zavisnosti od toga gde se ovi procesi
dogadaju (privredne grane, regioni, nacionalne drzave ili svet), moguce je
blize definisati i analizirati indikatore i drustvenu klimu za njen nastanak.
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Osnovne posledice finansijske krize, pored pada privredne aktivnosti 1
siromastva, je i nepoverenje investitora u finansijski sistem zemlje ili globa-
Ina trzista. Taj odbojan stav investitora za posledicu ima otezan i dugotrajan
proces oporavka finansijskog trzista.

Prema geografskoj lokaciji nastanka finansijske krize, moguce je izvr-
Siti podelu na svetsku krizu koja zahvata sva veca finansijska trzista, regio-
nalnu krizu koja zahvata finansijska trziSta u okvirima znacajnih i vecih
ekonomsko povezanih finansijskih trzista (latinska Amerika, isto¢na Evro-
pa, Azijski kontinent 1 drugi delovi sveta) i nacionalnu koja neposredni uti-
caj ima u granicama jedne drzave.

Savremena privredna kretanja se odvijaju po ekonomskim zakonito-
stima u talasima ili fazama, u ekonomskoj nauci definisana kao faze poleta,
kriza (recesija), uspona i opadanja.

U fazi poleta sve privredne aktivnosti su intenzivne. Ponuda i traznja
su raznovrsne i obimne, proizvodnja i usluga su u usponu, stopa zaposleno-
sti velika, zarade 1 kupovna mo¢ znacajne. [zmedu ponude 1 potraznje posto-
ji priblizna ravnoteza, dok su oscilacije cena 1 inflacija u granicama od 1 -
3%. Cena vrednosnih papira u fazi poleta krecu se iznad nominalne vredno-
sti 1 postoji velika utrzivost, odnosno likvidnost. Faza krize je karakteristi-
¢na po tome Sto privredni subjekti smanjuju svoje aktivnosti, zbog toga $to
su im troskovi poslovanja visi od prihoda koje ostvaruju. U ovoj fazi dolazi
do stecaja i likvidacija privrednih subjekata, povecava se stopa nezaposleno-
sti 1 padaju zarade, a time 1 kupovna moc¢. Vlasnici vrednosnih papira na-
stoje da prodaju svoje hartije kako bi povratili deo ulozenog kapitala, ali
zbog velike ponude i slabe kupovne moci, traznja za njima je mala, a proda-
jna cena se spusta ispod nominalne vrednosti hartija.

U fazi ozivljavanja, proizvodnja raste, povecava se stopa zaposlenosti,
povecavaju se 1 zarade, pa 1 cena vrednosnih papira raste.

Potpuno je obrnuta situacija u fazi opadanja.

Uzroci nastanka finansijskih kriza su brojni 1 raznovrsni, a mogu dola-
ziti iz domena politike, monetarnih teorija, tehnoloskog napretka, kao i uti-
caja vanekonomskih faktora (ratova, prirodne nepogode i dr.) i propusti i
pogresno vodena poreska 1 kreditna politika 1 uticaji prevelikih manipulacija
na trziStima hartija od vrednosti.

Periodi oporavka su dugotrajni i drzave kao 1 znacajne medunarodne
organizacije nastoje da ekonomskim politikama izvrSe stabilizaciju 1 opora-
vak ekonomskih sistema i finansijskih trziSta. Krize se ponavljaju kroz eko-
nomsku istoriju. Tesko ih je predvideti 1 uvek nose znacajne troskove. Jedna
od najvecih kriza je ona iz 1929 - 1931. godine, iz 1989. godine i nekoliko
regionalnih do najnovije iz 2008. godine.
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Do velike depresije koja se dogodila od 1929 - 1933. godine kursevi
akcija na svim berzama u Americi su znatno rasli. U¢esnici na trzistu harti-
ja od vrednosti su nastojali da kupe Sto viSe akcija, nastoje¢i da uvecaju
svoje bogatstvo.

Kupovinu su obavljali na kredit (margini) tako da su u momentu za-
klju¢ivanja ugovora uplacivali 10% do 20%, a u trenutku dospeca ugovora
za otplatu, mogli su prodati akcije po vecoj ceni, otplatiti kredit i zaraditi na
razlici u ceni. U slucaju da kurs akcija padne kupac bi odustajao od kupo-
vine, a kreditor bi prodajom akcija namirio svoja potrazivanja. U stvarnosti
su se razvili Spekulativni poslovi tako da su se akcije kupovale po znatno
veéim cenama, nego $to im je bila stvarna vrednost. Sve se svelo na nerea-
Inim ocekivanjima rasta cena akcija kod investitora, bez realnog profita kod
emitenata akcija.

Kada su investitori shvatili stvarnost, nastala je opsta panika i nastoja-
nje da se Sto pre prodaju akcije, usled ¢ega se dogodio opsti krah na berza-
ma. Svi ucesnici na trziStu pretrpeli su velike gubitke, a cena akcija su u
periodu od 1929 - 1933. godine pala za viSe od 85% od svoje vrednosti.

Banke su bile u situaciji da niveliSu suprotstavljene interese Stedisa i
pozajmljivaéa. Stedise su Zelele, uvek slobodan pristup novcu i to u kra-
tkom periodu.

Zajmodavac Zeli poverenje, nece da rizikuje da mu se zatrazi iznenada
otplata. Banke zadovoljavaju interese obe strane. Deponenti novcanih sre-
dstava imaju pristup svom novcu kad god to zazele. Medutim, banka depo-
novan novac plasira u dugorocne kredite, zbog dopune novim depozitima,
tako da su banci potrebne skromne rezerve za redovan rad. Ali u situacijama
iznenadnih "glasina" veliki broj deponenata zeli da istovremeno dode do
svog novca. Tako da banka ostaje bez gotovog novca za rad, i moze da pro-
padne i ako je bila samo obic¢na "glasina".

Taj pritisak na jednu banku se odmah prenosi i na druge banke, po pri-
ncipu lan¢ane reakcije. Navala na banke dovodi do sloma kreditnog trzista,
obzirom da banke nemaju sredstva za rad i odobravanje novih kredita, $to
dovodi do propadanja firme kojima je kredit bio neophodan 1 tako se stva-
raju novi problemi sa zapos$ljavanjem i kupovnom moci, odnosno ide se u
zacarani krug zbog Cega je inace u periodu od 1930 - 1931. godine velika
depresija bila teSka i dramatic¢na.

Ovakav slom finansijskog trzista naveo je predsednika SAD da inicira
donoSenje znatnog broja zakona u cilju preventiva i kontrole propisa.

Osnova sadasnje krize nalazi se u opsStem trendu liberalizacije, deregu-
lacije 1 napretku u komunikacionim 1 informacionim tehnologijama. Medu-
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narodni tokovi kapitala, ljudi, ideja su intenzivni, a na finansijskim trziStima
se pojavljuju novi i nepoznati instrumenti. U opstoj konkurenciji za osvaja-
njem novih trzista, za ukljucivanjem §to veceg broja ucesnika na trzistu, ma-
la se paznja poklanja riziku.

Jedan od indikatora sadasnje krize nalazi se u nepovoljnim uslovima
pod kojima su dodeljivani kreditni zajmovi 1 dugovi koji su nastali nepovo-
ljnim kreditiranjem na trziStima SAD-a. Takode kao uzroci krize mogu se
smatrati 1 znacajni problemi u americkoj privredi 1 neadekvatna supervizija
institucija koje ucestvuju na finansijskom trzistu. Lo§ menadzment banaka i
velika pohlepa bankarskog sektora. Neadekvatni kreditni rejtinzi 1 pucanje
cenovnog mehura na trzistu nekretnina.

Kriza je zapocela na americkom hipotekarnom trzistu. U stvari poce-
tkom 2000. godine polaze¢i od stava da vrednost stanova - ku¢a u Americi
nikad ne pada, razvijen je sistem visokorizi¢nih kredita, poznatiji kao "sab-
prayjm" hipoteke, koji investitorima donosi znacajne profite, ako korisnik
kredita jednog dana otplati odobreni kredit za stan.

Osnovna karakteristika "sab-prajm" hipoteka jeste da se stambeni kre-
diti nude i odobravaju bez velike provere plateZzne sposobnosti i imovinskog
stanja trazioca kredita. Niske kamatne stope u pocetku, takode privlace sta-
novnistvo sa nizim imovinskim stanjem da relativno lako dodu do stana.
Kao meru zastite od nastanka gubitka, hipotekarne banke su kao ugovornu
obavezu kupcu, navele klauzulu po kojoj se kupcu u slucaju neredovnog
izmirenja rata, kamatna stopa eksponencijalno uvecava.

Ova klauzula nije bila posebno naglasena, ali za obi¢nog korisnika
kredita u poc€etku nije bila znacajna. Znacajno je da raste traznja za nekre-
tninama 1 njihove cene rastu mnogo vise od realnih cena. Cenovni mehur se
1 dalje naduvavao, a americki zajmodavci su krenuli da hipotekarne kredite
prepakuju u kompleksne finansijske aranzmane i prodaju ih zainteresovanim
investitorima Sirom sveta. Putem sekjuritizacije ova potrazivanja su pretvo-
rena u hartije od vrednosti, gde se ostvaruju maksimalni profiti, a rizik se
transferiSe na druge institucije. U toku 2007. godine krecu turbulencije 1 do-
lazi do kraha.

Balon se izduvava i cene nekretnina naglo padaju vracajuci se na rea-
Inu cenu. Korisnici kredita nisu u stanju da otplacuju rate za kucu koja je ne-
koliko puta jeftinija od momenta dobijanja kredita. Sledi izlazak iz kuca, a
banke nude kuc¢u na prodaju. TrziSte je zasi¢eno ponudama za prodaju, jer
toliki broj nekretnina nema ko da kupi. Cene 1 dalje padaju. Gradani su u
strahu od joS vece krize, a banke ostaju bez novca, tako da ne mogu da vrate
svoje dugove i registruju znacajne gubitke. Neke od banaka bankrotiraju.
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Kriza nekretnina ne obuhvata samo bankarski sektor, ve¢ se prenosi
na gradevinarstvo i investitore koji beleZze znacajne gubitke. Kriza se dalje
odrazava na druge institucije finansijskog sektora. Gubitak beleze i1 brojne
banke i finansijske institucije koje nisu direktno bile angazovane na hipote-
karnom trzistu, a trgovale su sa ovim hartijama od vrednosti. Negativni uti-
caji krize se prenose u druge sektore ekonomije i realni sektor, koji nije u
stanju da izdrZi ogroman pad potraznje. Posle finansijskog sektora i gradevi-
narstva, ekonomska kriza se direktno odrazila na autoindustriju i masinsku
industriju, zatim sledi energetika, hemijska industrija, usluzni sektor (turi-
zam, trgovina, usluge), zatim sledi umnozavanje problema - multiplikacija.
Krajem 2008. godine zbog globalne meduzavisnosti finansijskih trzista,
kriza se brzo prenela i na trziSte razvijenih zemalja zapadne Evrope i Azije.

Na finansijskim trziStima je nastupila panika, rast nepoverenja i pro-
blem likvidnosti. Glavna reakcija se dogada na trziStima kapitala.

Uzroci krize nastale na ameri¢kom hipotekarnom trzistu nece lako 1
brzo nestati. Oporavak ¢e biti dugotrajan pre svega $to uzroci zadiru u susti-
nu ekonomskih sistema. Jake ekonomije, kao mehanizam ublazavanja krize,
koristile su ubrizgavanje novca u bankarski sektor i druge ekonomije, ¢ime
su odrzavali njthovu relativnu stabilnost, ali su generisali 1 dodatnu agre-
gatnu traznju.

Prve reakcije dogadaju se u Americi upumpavanjem znacajnih sre-
dstava u bankarski sektor u cilju odrzavanja likvidnosti. Ukljucena je drzava
- poluga intervencionizma. U zemljama zapadne Evrope pripremaju se pro-
grami pomo¢i bankama 1 finansijskom sektoru. Slede dogovori najrazvi-
jenijih zemalja o budu¢im potezima, ali se odbrambene mere preduzimaju u
okviru nacionalnih granica pojedina¢nih drzava.

3. UTICAJ EKONOMSKE KRIZE U SRBUJI I
ZEMLJAMA U TRANZICIJI

Na svim berzama u zemljama regiona krajem 2008-2009. godine do-
Slo je do znatnog pada obima trgovanja i pada kurseva finansijskih instru-
menata kotiranih na ovim berzama. Svi indeksi koji prikazuju kretanje cena
akcija 1 obveznica zabelezili su znatan pad, a na nekim berzama zabeleZeni
su 1 istorijski minimalni, §to 1 nije niSta neobi¢no, obzirom na relativno mla-
da trzista. Isti trend je nastavljen 1 2010. godine. Berze zemalja u tranziciji
kao §to su Srbija, Crna Gora, Hrvatska, Bosna 1 Hercegovina, Bugarska, Ru-
munija, Makedonija, Albanija i dr. susre¢u se sa problemom likvidnosti i
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povlacenjem depozita stranih banaka. Politika investicionih fondova iz ovih
zemalja je takva da se povlace sa ovih podrucja i kapital plasiraju na
sigurnijim trziStima. Direktnih stranih investicija takode nema, ali kada su u
pitanju zemlje u tranziciji potencijali za priliv direktnih stranih investicija
nisu iskori$¢eni i1 realno se mogu ocekivati u narednom periodu. Ne moze se
iskljuciti 1 moguénost da neki strani investitori koji su planirali dolazak u ovaj
region, odloZe svoje investiranje za neki naredni period, zbog ¢injenice da ¢e
u sledecoj godini biti smanjena dostupnost kreditima na globalnom nivou, kao
1 da ¢e oni biti skupi. Poznato je da se najveci deo stranih investicija finansira
iz kredita, a da globalno okruzenje nije trenutno povoljno. Moguce je da ée
izvestan broj investitora oti¢i u neke druge delove sveta, ali izvestan broj ¢e
samo na odredeni period odloZiti svoje investiranje u ovom regionu.

Direktni uticaji globalne krize su vidljivi u gradevinarstvu, izvozu,
metalskom kompleksu, turizmu i1 uslugama. Takode, kao direktna posledica
krize je i slabljenje nacionalnih valuta u odnosu na dolar i evro i rast kamatnih
stopa kao monetarna mera u cilju odrZavanja stabilnosti nacionalnih valuta.

Na razvijenim trziStima kamatne stope beleZe minimume 1 predsta-
vljaju podsticajnu meru za ponovno kori$¢enje kredita i vracanja poverenja
u finansijski sistem.
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[zracunavanje stope prinosa za akcije

e 1. Akcija je kupljena na pocetku godine po ceni od 9000 dinara, a na kra-
ju godine prodata je po ceni od 9900 dinara.Pre nego Sto je prodao
akcije, vlasniku nije isplacena dividenda.

Izracunati koliko iznosi godisnja stopa prinos na akciju?

KC = 9000
PC = 9900
SP=7?
Stopa prinosa = prodajna cena - kupovna cena 100

kupovna cena
Stopa prinosa = 10%

e 2. Akcija je na pocetku godine kupljena po ceni od 10.000 dinara, a na
kraju godine prodata je za 9900 dinara. Kao i u predhodnom primeru
pre prodaje vlasniku nije isplacena dividenda.Potrebno je izracunati
godis$nju stopu prinosa na ovu akciju?

Stopa prinosa = -1%

e 3. Akcija je na pocetku godine kupljena po ceni od 900 dinara, a na kraju
godine je prodata po ceni od 990 dinara.Pre prodaje vlasniku je ispla-
¢ena dividenda u iznosu od 50 dinara.lzréunati godiSnju stopu prinosa
na akciju?

Stopa prinosa = 15,5%
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e 4. Akcije su na pocetku godine kupljene po ceni od 10.000 dinara, a na
kraju godine prodate su po ceni od 9.000 dinara.Pre prodaje vlasniku
je ispla¢ena dividenda u iznosu od 1500 dinara.lzra¢unati godiSnju
stopu prinosa na ovu akciju?

KC =10.000
PC =9000
Div =1500
SP =7

(PC-KC)+ Div
KC

Stopa prinosa =

Stopa prinosa = 5%
e 5. Akcija je na pocetku godine kupljena po ceni od 1000 dinara, a na kraju
godine je prodata po ceni od 900 dinara. Pre prodaje vlasniku je isplace-
na dividenda od 75 dinara. Koliki je godis$nji prinos na ovu akciju?

Stopa prinosa = -2,5%

Izraéunavanie stope prinosa na obveznice

e 1. Ako ste kupili kratkorocnu tromese¢nu obveznicu(koja dospeva za 91
dan) nominalne vrednosti 10.000 dinar, za 9850 dinara.Ako predpo-
stavimo da ste reSili da je prodate i to 31 dan pre dospeca 1 da ste pro-
dajom dobili 9948 dinara.Kolika je stopa prinosa na obveznicu na go-
diSnjem nivou?

prodajna cena —kupovna cena 365

Stopa prinosa = =0,0602 = 6,02%

kupovna cena 91-31

e 2. Da je obveznica iz predhodnog primera prodata na kraju roka dospeca,
kolika bi bila godi$nja stopa prinosa na ovu obveznicu?

nominalna vrednost — kupovna cena 3615 —0,0611=6.11%

Stopa prinosa =
kupovna cena

e 3. Ako beskuponska obveznica dospeva za 3 godine 1 ima nominalnu vre-
dnost od 1000 dinara i ako je zahtevana stopa prinosa na obveznicu 13%
godisnje. Kolika je procenjena vrednost obveznice u sadasnjem trenutku?
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. nominalna vrednost
Stopa vrednostobveznice =

(1+ zahtevana stopa prinosa)”

SVO = 693,05

Sada$nja vrednost kuponske obveznice

¢ 4. Emitovana je obveznica ¢ija je nominalna vrednost 2000 dinara i rokom
dospeca od 6 godina.Vrednost kamatnog kupona, odnosno kamate koja
se isplacuje godisnje iznosi 10%,ili 200 din.U slucaju da kupac zeli da
proda obveznici posle tra godine u uslovima kada je trzi$na stopa 6%,
sadasnja vrednost obveznice moze se izracunati po slede¢em obrascu:

N = 2000
R=6g
Kupon. Stop = 10%
Prodaja = 3g
Trzisna stopa = 6%
SV=72
SV P1 P2 P3 N

= + + +
1+R  (1+R)> (1+R) (1+R)

U opstoj formuli eksponent se obelezava sa n.

U naSem primeru sadasnja vrednost obveznice iznosi 2.213,86 dinara i
ovo bi bila prodaja sa premijom.

e 5. Ako kuponska obveznica,¢ija je nominalna vrednost 1000 din., dospe-
va za tri godine, kolika je njena procenjena vrednost ako je preovla-
dujuca kamatna stopa na trzistu 8%, a kuponska stopa obveznice nosi
kamatu od 13%?

N=1000

R=3g

Kupon. Stopa=13%
Trzisna stopa=8%
Sy=?

SV =1.136,43 dinara
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e 0.

Ako kuponska obveznica ima kupon koji donosi kamatu od 10% 1
dospeva za tri godine a emitovana je sa nominalom od 1000 dinara,
postavlja se pitanje kolika je sadasnja vrednost obveznice, ako je na
trzistu preovladajuca kamatana stopa od 12%?

SV = 954,98 dinara

Ova obveznica se prodaje uz diskont.

o 7.

334

Ukoliko kamatne stope na trziStu rastu, sadasnja vrednost obveznica
sa kuponom:

a) raste
b) opada
¢) nema uticaja

Razmislite o mogucim odgovorima na ova pitanja:

. Medu razli¢itim tipovima akcija najrizi¢nije su:

a) akcije malih firmi
b) prioritetne akcije
¢) obicne akcije

. Medu razli¢itim tipovima obveznica najrizicnije su:

a) kratkorocne drzavne obveznice

b) dugorocne korporativne obveznice
¢) srednjorocne korporativne obveznice
d) dugorocne drzavne obveznice

. Klasifikujte sledece tipove obveznica prema rastu¢em riziku

a) dugorocne korporativne obveznice
b) dugoocne drzavne obveznice
¢) kratkorocne drzavne obveznice

. Investitor kupuje hartiju od vrednosti po 100 din. Posle godinu dana

istu prodaje po ceni od 110 dinara.Koliko iznosi njegov prosecan pri-
nos tokom drzanja ove hartije u vlasnistvu?

a) 20%
b) 10%
¢) vise od 10%



. Ako investitor kupi hartiju od vrednosti za 1000 din. a proda je posle
tri godine po ceni od 1300 din.Koliko iznosi njegov godisnji prinos
tokom perioda drzanja.

a) 10%

b) 30%

¢) manje od 10%
. Ako je akcija kupljena na pocetku godine po ceni od 5.000 din. a na
kraju godine prodata po ceni od 5.500 din.i ako nije bilo isplate divi-
dende, koliko iznosi godis$nja stopa prinosa na ovu akciju?

a) 15%
b) 10%
c)-5%
d) 5%
. Ako ste zapis drzavnog trezora ¢ija je nominalna vrednost 1000 dina-
ra, kupili za 970 din.,kolika je vaSa stopa prinosa?
a) 3%
b) 3,30%
c)2,75%
d) 3,03%
. Dobro diversifikvani portfolio hartija od vrednosti na trzistu kapitala
ima slede¢u vrednost Beta koeficijenta:
a) 10
b) 1
c) 100
d) 1000
. Standardna devijacija se izraCunava na osnovu varijanse i to kao njen:
a) integral
b) logaritam
¢) kvadratni koren
d) izvod

10. Varijansu mozemo izracunati na osnovu standardne devijacije i to

kao njen:
a) kvadrat
b) logaritam
¢) kvadratni koren
d) izvod
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11. Ako je varijansa 4, standardna devijacija je :
a8
b) 4
c)?2
d) 10

12. Sta od navedenog nije mera rizika
a) standardna devijacija
b) prinos do dospeca
¢) beta koeficijent
d) varijansa

13. Ukoliko postoje dve investicione mogucnosti sa datim verovatnoca-
ma njihovog ostvarenja

a) R1= 10%(stopa prinosa), P1=0,7 (verovatnoca ostvarenja)
b) R2=18%(stopa prinosa), P2=0,3
Koliko iznosi ocekivana stopa prinosa?
14%
11,3%
12,4%
9%

14.Ukoliko postoje tri investicione moguc¢nosti sa datim verovatnoama
ostvarenja

a) R1=5%, P1=0,5
b) R2=7% P2=0,5
¢) R3= 10% P3=0,1

Odrediti o¢ekivanu stopu prinosa
1. 6,5%
2. 81%
3. 6%
4. 92%

15. Za invenstitora koji ne voli rizik kaze se da su:
a) nezaintresovani
b) ljubitelji rizika
¢) indiferentni
d) averzni
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e 16. Racio zarada po akciji-EPS se dobija kao:

a) ukupna dobit akcionarskog drustva, podeljena sa ukupnim bro-
jem akcija

b) dobit akcionarskog drustva,umanjena za prioritetne dividende i
poreze, podelena sa ukupnim brojem akcija

¢) dobit akcionarskog drustva sa prioritetnim dividendama , pode-
ljena sa ukupnim brojem akcija

e 17. Racio isplate pokazuje:
a) koji deo dobiti viasnici akcija dobijaju kao dividendu
b) koji deo dobiti je zadrzan za samofinansiranje kompanije
¢) odnos izmedu tekuce godisnje dividende i trenutne trzZisne cene akcija

e 18. Racio ukupnog prinosa akcionarima je:

a) prinos koji donosi dividenda na godisnjem nivou

b) dividende na obicnu akciju i prirast trzisSne vrednosti obicnih akcija
¢) odnos trzisne i knjigovodstvene vrednosti akcija

19.Ako je data serija prinosa za neku neku akciju:

9% 9% 9% 10% 10% 10% 10% 11% 11% 11% 12% 12% 12% 3%
13% 13% 14% 14% 14% 15% 15% 15% 16% 16% 16% i ako su
date verovatnoce za ostvarivanje ove serije prinosa

0,1-9%

0,2-10%

0,1-11%

0,1-12%

0,2-13%

0,1-14%

0,1-15%

0,1-16%

Potrebno je izracunati:

— Ponderisani prosek
— Medijanski prosek
— Interval varijacije

— Varijansu

— Standarnu devijaciju
— Koeficijent varijacije
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e 20. Ukoliko imamo hipoteticki podatke za neku kompaniju,

338

Dobitak pre oporezivanja ......................
Porez na dobit..........coceeveriininiinienn

Bez prioritetnih akcija

Neto dobit...o.eeeeenieniieieeieeeee

Dividenda na obi¢ne akcije ...............
Akumulirana dobit..........cccceveerieiennenne.
Nominalna vrednost akcija....................
Knjigovodstvena vrednost akcija...........
TrzisSna vrednost akcija........ccceeveeennennee.
Broj obicnih akcija .......ccceeeeiiieeiiiennn,

Potrebno je izracunati:

I. dobitak po akciji EPS

II. P/E racio

II1. P/BV racio

IV. Racio pla¢anja dividendi
V. Dividendni prinos

VI. Ukupan prinos akcionarima

1.384.000,00 din

504.000,00 din
880.000,00 din
480.000,00 din
400.000,00 din
100,00 din
1.100,00 din
1.400,00 din,
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