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UvoD

Da bi uloga i zn&aj berze kao trzisSne institucije bili jasniji, krg®mo najpre od same definicije
finansijskog trziSta i njegovog z&ma. Konstantno kreiranje novih finansijskih instienata i

brisanje granica izndel nacionalnih trziSta je ono Sto odwge finansijska i robna trzista.
UsavrSavaju se telekomunikacioni sistemi i inforroaa tehnologija, Sto omogava elektronski

prenos podataka, Sto je preduslov za kontinuiraigovinu i dematerijalizaciju trgovine,
automatizovano saldiranje i sl. Stalno se usavjgapastoj€e i stvaraju nove institucije na
finansijskom trziStu. Kontinuelnost, internaciozaltija i globalizacija, finansijske inovacije i

deregulacioni tokovi, sve su to karakteristike savenog finansijskog trzista.

Uz pom@ savremene informacione tehnologije mégye pratiti transakcije i obavljati trgovinu
na skoro svim finansijskim trziStima sveta 24 salt@evno, sedam (7) dana u nedelji.
Internalizacija i globalizacija finansijskih trzessu zapravo proces integracije nacionalnih trzista
u jedno internacionalno finansijsko trziste. Na tegin se pruza mogunost privrednim
subjektima da prikupljaju slobodna finansijska sted i izvan granica svoje nacionalne
privrede. Ovi procesi se odvijaju paralelno sa oggm melunarodnog trziSta ino-obveznica,
nar@ito trziSta evro-obveznica, koje daju mégost eminentu da ih emituje u valuti koja nije
ista kao valuta zemlje u kojoj se vrSi emisija.

Poslednjih godina, na finansijskim i robnim trai$é u svetu, pojavio se veliki broj finansijskih

inovacija. Najzné&ajnije su:

- fjuc¢ers ugovori, - obveznice sa promenljivom kamatrstopom,
- svopovi aranzmani, - kreditne kartice,

- elektronski novac, - hipotekarne zaloznice,

- opcije i sl.

One utéu i pomazu Sirenju poslova na finansijskim trzi&jrproSirile su finansijske instrumente
i doprinose procesima internacionalizacije i glatzadije finansijskih trziSta. Razlozi koji dovode
do uvaienja finansijskih inovacija su:

- nestabilnost i neizvesnost u privrednim sisteaniralikog broja drzava,
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- poveanje wesnika na finansijskim trzistima,
- zelja da se poboljSa finansijska situacija pivié subjekata,
- Zelja da se izbegnu propisi iz oblasti finargs poslovanja,

- tehniki i tehnoloski razvoj i sl.

Finansijska trziSta mogu da se posmatraju u Sirarhem smislu. U Sirem smislu finansijska
trziSta postoje svuda gde se obavljaju finansijgiemsakcije. U uzem smislu, mogu da se
definiSu kao organizovana mesta na kojima se éugrenuda i traznja za raglim oblicima
finansijskih instrumenathPreko finansijskih instrumenata privredni subjeldlaze do sredstva
koja su neophodna za finansiranje svog poslova@a olakSavaju povezivanje subjekata koji

imaju visSak finansijskih sredstava i subjekatai@jinedostaju finansijska sredstva.

Jedna od definicija finansijskog trziSta jeste ddag mesto gde se su&ueponuda i traznja za
odralenim finansijskim instrumentima. Ovo trziSte obulavaorganizovane institucije,
posredniku trgovinu i neposrednu razmenu hartija od vretiiemedu davalaca i investitora.
Druga pak definicija kaze da je finansijsko trzi&eganizovan prostor, sa svim potrebnim
elementima neophodnim za njegovo funkcionisanje &@osu t&no odreieno vreme, stroga
trziSna pravila i stino, na kome se organizovano sdarponuda i traznja raznih roba i usluga.
Pored robe i usluga, radi podmirivanja potreba @ehéh subjekata za novcem, mogu da se

pojave i no¢ana sredstva (doréai strana), hartije od vrednosti, @awi i platni nalozi i sl.

Svetsko finansijsko trziSte jeste zbir svih mamjifecin medunarodnih trziSta novca i ndanog
kapitala, gde je m#inarodno trziSte samo ono finansijsko trziSte kgedostupno svim

ucesnicima, nebitno odakle su i kakve finansijskerglm imaju.

Berza predstavlja visoko organizovani oblik fingslerg trziSta. To je trziSna institucija gde se
okupljaju posebno ovlééni wesnici, zapravo prodavci (investitori, vlasnici kafa), kupci
(preduzetnici, korisnici kapitala) i posrednici, kame se odvija promet robe, novca, deviza i

kapitala izrazenog u hartijama od vrednosti koje finansijske instrumente, koji najpre moraju

! http://sh.wikipedia.org/wiki/Finansijska_trzista
2 vasiljevi¢ prof. dr Branko, Osnovi finansijskog trzista, Bea 2005.
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da budu na Listingu odnosno, moraju da budu primipa berzu. Berze su neprofitne institucije,
u vlasnistvu drzave, ilitesnika u trgovini. Upravo je drzava ta koja kong®l poslovanje berze

i to nage&e kroz komisiju za hartije od vrednosti. Sama benpde da uredi prestanak trgovine
odreienim finansijskim instrumentima ukoliko ne buduusgeni utvdeni za listing. Pravila koja
su jako strogo utdena mogu da dovedu berzu do njenog kraja ukolikatrgigni uslovi

neregulisani.

Predmet nawnog istrazivanja
Predmet istrazivanja ovog rada jeste berza kadn@zinstitucija i njen zriaj kao trziSne
institucije na kojoj se trguje hartijama od vredin&so i predstavljanje berze, kako u svetu tako i

kod nas.

Cilj istrazivanja je prikaz berze na finansijskom trziStu, objaSrgeppjma berze i berzanskih
poslova u okviru fanansijskog trziSta, prikaz sketberze u praksi od nastajanja pa do danas i

objasnjenje njihovog poslovanja u okviru finansggkrzista.

Naucni cilj ovog istrazivanja je opis aktivnosti berze kaoitnstje, opis njenih karakteristika,

analiza poslovanja na berzi i ukazati na uloguatanpberze na trzistu.

Drustveni cilj ovog istrazivanja jeste pruzanje informacija nastivrSavanja i proSirenja znanja

kao i stvaranje motivacije za rad u ovoj obladi lpojedincima, grupama pa i organizacijama.

Hipoteti ki okvir istrazivanja
Kroz ovo istrazivanje, koj&e biti prikazano u skladu sa r@o zasnovanim standardima,
pokusg&emo daosnovnu (generalnu) hipotezuprikazemo i dokazemo — da je berza trziSna
institucija u kojoj ovla&ena lica obavljaju trgovinu odienim trziSnim materijalom na
utvrdenom mestu u oddenom vremenu i po kojim usvojenim pravilima, @i utvdenim od
strane drzave - postavljdjsledea pitanja krozojedinaéne hipoteze

- na koji n&in funkcioniSe finansijsko trziSte kao organizovanesto na kome se
susréu ponuda i traZznja za raglim oblicima finansijskih instrumenata,

- koji su to finansijski instrumenti koji su zastjgmi na berzi,



- da li berza utie na formiranje cena na trzistu i kako i
- da li bolji kvalitet berzanskih poslovat#ina véu zainteresovanostesnika na

berzi.

Radi ostvarivanja definisanog cilja i razmatranjeedmeta u ovom radu d&@ kori€ene
uobiajene metode:

- analiticke metodemetoda analize, metoda apstrakcije, metoda spieagije i metoda
dedukcije,

- sintetcke metodesinteza, konkretizacija, generalizacija i indujaac

-opStenadne metode hipotettko-deduktivna i analitko-deduktivha metoda,

komparativna i statistk metoda.

U toku istrazivanja zarikupljanje podatakgrimenjivae se metod analize sadrzaja dokumenta
na nivou:

- izvornih podataka berze,

- propisa Narodne banke Srbije,

- Sluzbenog glasnika Republike Srbije,

- na osnovu sekundarnih izvora {uevrsenih istrazivanja),

- predmetnih udzbenika i raspoloZive literature.
Pored vé navedenih izvora, planira se istrazivanje kégese zasnivati i kroz pretrazivanje

interneta koji takde moze pruziti zn&jne podatke.



1. Funkcije finansijskog trzista

Uslov za normalno odvijanje nacionalne ekonomdguj finansijska trziSta koja predstavljaju
najzn&ajniji deo ekonomskog i finansijskog sistema svak&mlje. Ona imaju veliki ziaj za
razvoj proizvodnje, pov@nje druStvenog proizvoda i ostvarivanje akumudacifrziste
proizvoda i faktori proizvodnje vrSe uticaj na finsska trziSta ali i obrnuto. Razvojem

finansijskih trziSta pouwsava se ponuda finansijskih instrumenata.

Finansijsko trziSte predstavlja sistemski dae skup odnosa kroz koji se prépliponuda i
traznja finansijskih sredstava, formira cena ttthisostvaruje njihovo alociranje iz suficitarnih
deficitarne sektore. TrziSte mora da bude dobramimpvano da bi zadovoljilo tri osnovna
zahteva: sigurnost pri obavljanju poslova, snizé¢rgasakcionih troSkova i zastitu investitora -
ulagaa. Od velikog znéaja za dobre performanse svake ekonomije je:

- da je ponuda kapitala uravnotezena sa njegoveinjobm (ne sme da bude velikih
manjkova ili viSkova kapitala);

- da je raspolozivi kapital efikasno alociran odmmsda je marginalna produktivnost kapitala

ista pri razléitim vidovima njegovog korigenja®

Ukoliko su ova dva uslova ispunjen&e&e realnog kapitala (realan kapital sastoji se odday
opreme i drugih vrsta imovine i on je, pored radaemlje, jedan od tri osnovna faktora
proizvodnje) bte najadekvatnije. Naime, finansijsko trziSte ddilw dobro organizovano mora
da obuhvati sve relevantne struktukeesnika: poverioce, zajmoprimce, posrednike, reguiat

kontrolu i poreske organe.

% vasiljevi¢ prof. dr Branko: Osnovi finansijskog trzista, Bead, 1999.
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1.1 Znafaj i uloge finansijskih trzista

Funkcija povezivanja- Finansijska trziSta, kao organizovana mesta nankojidolazi do
susretanja ponude i traznje za régln oblicima finansijskih instrumenata, omagwvaju
povezivanje investicionih subjekata, kojima nedopsfaansijska sredstva, i Stednih subjekata,

koji raspolazu viskovima finansijskih sredstava.

Funkcija efikasnosti- Preko finansijskih trziSta omogava se efikasno kokignje finansijskih

sredstava jedne nacionalne ekonondijge se obezbedjuje efikasnije poslovanje u privredi

Funkcija likvidnosti- Finansijsko trziSte pruza poveriocima mégost da u skaju potrebe za
likvidnim sredstvima pretvore finansijske instrurteen gotov novac. Ovu funkciju likvidnosti

vrSi sekundarno trziste, na kome se obavlja praraeémitovanih finansijskih instrumenata.

Funkcija javnosti i podsticanja ukkivanja novih subjekata Finansijska trziSta su javna trziSta
gde svi @esnici moraju da poStuju strogo utena pravila i standarde. Kako bi se izbegla pojava
informacione asimetrije pruzaju se adekvatne infmife Wesnicima u trgovini o ceni akcija,

obveznica i dr. finansijskih instrumenata i obimgot/zine, kao i njihovim funkcijama.

Funkcija poboljSavanja zivotnog standardaPostojanje finansijskih trziSta dozvoljava rast
Zivotnog standarda i zadovoljenje ré&ilh potreba stanovnika. U zemljama sa razvijenim
finansijskim trziStima preko jednog od njegovih sEmata -hipotekarnog trzista- stanovnistvu je
omogu«eno da bez realno velikih sredstava i pod povoljngiovima kupuju raztite nekretnine
ili trajna potroSna dobra. Ta dobra poboljSavapotrii standard u sadasnjosti a ofplace se u

budwenosti, u razktitim vremenskim periodima.

Finansijsko trziSte je jedino u stanju da vrSi kemicaciju i efikasnu disperziju Stednje, da vrSi
disperziju rizika i diversifikaciju i rangiranje westicionih projekata. Obavljaju alokativnu

funkciju finansijsko trziSte osigurava dve bitne funkcijebezbeuje optimalnu strukturu



proizvodnih i drugih aktivnosti i opredeljuje i ymaduje efikasnost svakog investicionog

projekta?

Transferna funkcija -Finansijsko trziSte na kome se vrSi emisija (leeie) finansijskih
instrumenata (kao primarno trziSte) a moze da at preko statistike n@anih tokova — Flows
of Funds. Modaliteti organizacije primarnog trziStaogu da ukljde delatnost klagnih
finansijskin posrednika (banaka), institucionalnihvestitora (osiguravafie organizacije,
penzioni fondovi), ali se mozZze da se uspostavipgosesdni odnos iznd@ emitenta i kupca,
poznat od nazivom dezintermedijacija, koja sve d8kija na znéaju jer stimuliSe nove trzisSne

elemente, procedure i instrumente.

Cenovna funkcija (Price Discovery)Rroistie iz samog karaktera finansijskih potrazivanja.
Kako hartija od vrednosti ozéava pravo na buduprinos, vrednost iste zavig od @ekivanog
prinosa i procene rizika koji prati taj prinos. Rgeno i organizovano finansijsko trziSte dgina
smanjenje transakcionih troSkova odnosno, troSkingavine hartijama od vrednosti jasnim
pravilima trgovine (u cillu spf@avanja zloupotrebe poverenja), standardizacijom i
uprogavanjem trgovine, reSavanjem konflikata nastalittrgovine i garantovanim izvrSenjem

zaklju¢enih transakcija.

Jedna od funkcija finansijskog trziStagdrzavanje stabilnosti kupovne snage nowgqarivredi i
intervalutarne vrednosti novca, a time i privreducelini. Ne manje vazna je funkcija
omoguavanja Zeljene strukture imovipeeduzéa, korporacija i drugih firmi (likvidna sredstva,
manje likvidna realna imovina, finansijska ulagaingi.), kao i njihova brza izmena u zavisnosti

od poslovne politike, ali i opSte ekonomske sitjgaaiprivredi i privrednih trendova.

TrziSte kapitala kao sastavni deo finansijskogstezipredstavlja faktor globalizacije nacionalnih

ekonomija posebno preko svog instrumentalnog dEleme se omogéava investitorima iz

* Vasiljevi prof. dr Branko, Osnovi finansijskog trzista, Bead, 1999.
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gotovo celog sveta da brzo i efikasno menjaju struksvog investicionog portfolia, ptemu se

misli prvenstveno na investiranje u vrednosne gapir

2. Pojam i karakteristike berze na trzistu

2.1 Pojam i definicija berze

Berza je fizicki i poslovno organizovan prostor, na kome se porstgo utvrdenim pravilima

trguje hartijama od vrednosti, novcem i stranim srelstvima pla¢anja. °

Postoji veliki broj definicija pojma berze koju sdali mnogi autori, mdutim berza,
najjednostavnije k&no, predstavlja mesto gde se sastaju ponudanjdraa t&no odreienom
robom, u t&no odreleno vreme, na tao odreélenom mestd.Kada je berza u pitanju, postoji
mnogo toga ,té&nog“, Sto predstavlja njenu glavnu osobinu kojargelikuje od svih drugih

neformalnih, susretanja ponude i traznje.

Sam pojam,berza“ vodi poreklo od prezimena jedne flamanske porodiocm je u Brizu,
belgijskom gradu, imala kafanu u kojoj su se trgowesim jela, pta i prendista, okupljali i
obavljali trgova@ke poslove. Na samim vratima, na ulazu ispred klaile su isklesane tri kese
koje su predstavljale simbol &, na kojima je stajala oznaka ,de Beurse®, kako gamo
prezime ove porodice glasilo, Van Der Beurse (pime von der Voersepil van der Beurse).
Drugi pak smatraju da ime p&# od francuske & ,bourse” koja zapravo ozdava mesto gde
Su se trgovci sastajali. Smatra se da je prva lmszavana u Francuskoj, u gradu Anversu 1360.
godine. Takde u Francuskoj, u Parizu, 1563. godine osnovandryga berza pod imenom
.Bourse de Valeurs®, dok je #a ,The Royal Exchange” osnovana u Engleskoj, u lbownd

1566. godine, koja danas nosi naziv ,Stock Exchange

® Stern, R. Et al. 1977. The Presentation of the Ba&fance of Payments; A Symposium (Princeton rivatgonal
Finance Section, Department of Economics, PrincEtamersity)
® petrovi. P, ,Berze i berzansko poslovanje”, Prometej, Badg2009.

 Nikoli¢ prof. dr Ljubica, Berzansko pravo i poslovanjeawi fakultet Univerziteta u NiSu, 2008.
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Berza danas predstavlja mesto gde se &ugrenuda i traznja zadao definisanim predmetima
trgovine, pricemu taj predmet trgovine mora da bude podlozarzaqyi i standardizaciji.
Procesom standardizacije postize se da predmetirtiggo svojim osobinama bude potpuno
identican i u malim i u velikim kotlinama® To je lako sa robama niskog stepena obrade, dok je
sa finalnim proizvodima to veoma teSko zbog raxusli. Standardizacija i tipizacija su
neophodni jer se na berzi trguje n&,r@dnosno na poverenje. Razvojem trgovine ovo

.poverenje“biva zamenjeno mrezom pravila po kojima se trguje.

Mesto susretanja ponude i traznje se u dosta prtomrkom vremena i kretalo se od trgova
gradova, preko kafana i specijalizovanih zgrada,spa do globalnog trziSta, mh&sobno
povezanog putem savremenih tehnologija. Sve tosdanagdava da se trgovina obavlja 24
¢asa dnevno, sedam (7) dana u nedelji, jer kadads® jberza zatvori, na drugom kraju sveta,

druga berza tek gmje sa radom.

Razvoj berzi i trgovina na njima posledica je rgavé&onkretnog trziSta. Berza je nastala
spontano, iz samog trziSta, odnosno iz njegoviltepat Iz tog se razloga nastanak, Sirenje i
razvoj berzi i poslovanja na njima poklapa sa $@@ni osvajanjem novih trzista, kako

prostorno, tako i tehnoloski.

2.2 Vrste berze

Berze mogu da se klasifikuju na r&#k naine zavisno od toga koji se kriterijum klasifikagij

uzima.

Prema predmetu trgovine:

- robne ili produktne - prodaje se ode@a roba poput pamuka, vunei&a, metala i sl.
(London — vuna i pamuk, Njujork — &=, pamuk, Zitarice, obojeni metaljkago — Zitarice,
obojeni metal, Hamburg —&sr... ), pravi se kupoprodajni ugovor sara utvidenim podacima

— na t&no utviden dan sa tao utvidenom cenom.

8 Dugali Veroljub; Stimac Milko, Osnove berzanskog poslgaastubovi kulture, Beograd, 2007.
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- berze usluga (najpoznatije usluzne berze su befskata koje predstavljaju
specijalizovano trziSte kapitala na kome se vr3pdprodaja hartija od vrednosti kapitalnog
karaktera, koji se iz tih razloga i nazivaju efeid),

- nokane ili efektne (trgovina se odvija stranom valutgde se kao glavni prodavci
pojavljuju velike svetske banke. Nage se trguje akcijama ili obveznicama) i

- meSovite berze.

Po istom kriterijumu berze mogu da se podele na:

- berze hartija od vrednosti,

- devizne berze gde iskljivo banke trguju devizama i

- robne berze (preta — sajmovi i vasari).

(Klju¢na razlika izméu sajmova i berzi je u tome Sto se na sajmovimavalp na osnovu robe

na licu mesta, dok se na berzi trguje ra)re

Nowane ili efektne berze se dele na:
- berze hartija od vrednosti,
- berze tzv. “financial futures” tj, terminskih glova i

- berze tzv. “financial options” tj, premijskih plova.

Prema brojnosti predmeta poslovanja:
- opSte (mesSovite) gde se trguje robom, efektoheayatima i

- specijalizovane gde se trguje jednom vrstom rebafta, vuna, svila, kafa i sl.

Prema mestu obavljanja prometa:

- berzansko (obavlja se na organizovanom trziéémt(alno mesto berze - rupa ili pit)
gde se suste ponuda i traznja i formira cena robe u deémo vreme na bazi propisanih zakona,
na klastan n&in ili putem kompjutera) i

- vanberzansko (obavlja se u hodniku, ispred i poseednoj blizini berze ili iznt
brokera i dilera na bilo kom mestu van berze sdense trgovina obavlja na bazi propisanih

zakona).
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Prema teritorijalnom principu:

- dom&e ili nacionalne berze (robne i finansijske tramgakse obavljaju izmiu
ucesnika koji su iz iste zemlje u kojoj je transa&@pavljena) i

- maiunarodne berze (u transakcijama kupovine i prodégstvuju, pored donddn, i
strana lica kao nerezidenti).
Danas je jako tesko napraviti razliku izéaedomdih i medunarodnih berzi jer sve velike berze

u svetu obavljaju, pored doiiha transakcija, i veliki broj m#unarodnih.

Prema osnivéu berze:

- javnopravne berze - osnovane od strane drzawestitucija (to su berze kontinentalnog
tipa ili francuski tip berze. S obzirom da je draassniva i vlasnik berze ona sama postavlja
¢lanove i menadzment berze a b¥ginova nije ograden. Banka ne moze da budan berze),

- privatno — pravne berze - osnovane od stranea#skih druStava (n&g&e drustva sa
ograntenom odgovornadl - DOO) tj, institucija privrednog prava (to surbe anglosaksonskog
tipa — SAD i Velika Britanija, broglanova je ogragen i banka ne moze da bugdan. Novc¢lan
moze da bude onaj ko kupi mesto stattana ili usled prirodne smrti ranijegjana. Drzava
deluje preko zakona i nema prava da upravlja beagam

- meSovite (to su berze u Netkaj, Austriji, Svajcarskoj, zemljama beneluksa i
Skandinavskim zemljama. Drzava zakonom oshiva heymyanizuje kontrolu rada danovi i
organi upravljanja su banke i finansijske instifeiciBroj ¢lanova nije ograden a o prijemu

novih ¢lanova odlduju osnivéi tj, vlasnici berze).

Prema roku dosp@ finansijskih instrumenata (koji su predmet trge)i

- trziSta novca (fin. transakcije sa fin. instrurtimaciji je rok dospéa do jedne godine) i

- trziSta kapitala (fin. transakcije sa fin. instrentimaciji je rok dospéa duzi od jedne

godine).

Prema prirodi berzanskih materijala:
- trziSta vlasnikih instrumenata (tu se odvija promet réitilh vrsta akcija) i
- trziSta dugovnih instrumenata (tu se odvija peomazItitin vrsti kredita sa odidenim

rokovima i kamatom).
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Prema nainu raspolaganja ostvarenim profitom:

- profitne berze (berze dele profit tj, godiSividendu vlasnicima prema ulozenom
kapitalu i to je najeXe osobina anglosaksonskih berzi) i

- neprofitne berze (berze se bore da zarade @ofja ne del€lanovima berze nego ga

investiraju u poboljSanje uslova rada berze i togebina kontinentalnih i meSovitih berzi).

Prema oscilacijama cena berzanskog materijala:

- ,mirne“ berze i - ,kolebljive* berze.

Prema zakonitosti berze:
- legalne berze (osnovane i posluju u skladuakarzom),

- nelegalne berze - ,crne berze" ili buvljaci (osane i posluju suprotno od zakona).

Prema nainu rada:

- klasiéne berze (trguje se po unapred poznatim i direktglasovima, znakovima i
pokretima koje sprovode berzanski trgovci i to deedenom mestu berze — pit ili rupa) i

- elektronske berze (trguje se elektronski na sdmagji ili van nje. Trgovina se sprovodi

preko kompjutera, utiaja za telekomunikaciju i internet. Berza radic24a).

Prema organizacionoj formi:

- berze anglosaksonskog tipasu po pravilu privatne institucije osnovane kao
akcionarska drustva. Uglavhom su veoma konzervatiunpogledu Sirenja brojaélanova,
regulative, néina poslovanja i upravljanja. Uloga drzave je vmalo izrazena. Banke i druge
finansijske organizacije ne mogu da budlanovi. Brojc¢lanova je unapred odten. Noviclan
moze da bude onaj ko kupi mesto stattagpa ili usled prirodne smrti ranijegana. Berze ovog
tipa su:

1. berza efekata u Londonu sa 12EMova,

2. najvéa berza efekata na svetu u Njujorku sa 13&Bova i
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3. jedna od midih berzi efekata u Tokiju sa 113&nova.

- kontinentalni tipberzi ili ,francuski* tip podrazumeva da su benano pravnog
karaktera, osnovane od strane drzave posebnim aakoBtuda, drzava ima veoma izrazenu
ulogu u upravljanju berzom. Drzava ulazegimi kapital i postavlja i imenujdanoveciji broj
nije fiksiran. Banke ne mogu da budanovi. Berze ovog tipa su:

- Pariska, - Italijanska, - Portugalska.

- Belgijska, - Spanska i

- meSoviti tipberzi predstavlja kombinaciju prethodna dva. Beoxeg tipa osniva
drzava, koja organizuje upravljanje i kontrolu, dgaikélanovi berze uglavnom banke i druge
finansijske organizacije. Br@lanova nije ograren, a njihov prijem vrsélanovi (banke i fin.
organizacije). Sav svoj profit ulazu u poboljSangtova rada berze. Berze ovog tipa su u:

- Nema&koj, - Svajcarskoj, - zemljama Skandinavije.

- Austriji, - zemljama Beneluksa i

Posebno se izdvajaju Bea, CiriSka i Frankfurtska berza.

2.3 Uloga i zn&aj berze

U sadasnje vreme, doba tranzicije, kada nastajjndrakcionarska drusStva, neophodna su
organizovana trziSta na kojinéa se trgovati akcijama ovih predidaeali i drugim hartijama od
vrednosti. U protivhom, vlastka transformacija moze da dozivi fijasko tj, ¢dibez ikakvih
rezultata i efekata. 1z tih razloga berza, imaaiStoj privredi nezamenjivu ulogu i viSestruki
zn&aj:

- predstavlja organizovano i kontrolisano trzisteca, od strane drzave,

- olakSava i ubrzava promet novca,

- ukoliko se ne zloupotrebljava u Spekulativhe syrpozitivno uite na harmonizaciju i

stabilnost odnosa u nacionalnoj privredi.

15



Clanovi berze, brokersko-dilerskdrustva, u vremenu odfenom za aukciju, na tia propisan
pravilima berze, plasiraju naloge za trgovanjenfjegne od klijenata ili sopstvene naloge) za
hartijama od vrednosti koje su primljene na trggeara toj berzi. Berza dobija dozvolu za rad
od Komisije za hartije od vrednosti, koja kontreligjen rad tokom celog perioda postojanja
berze. U Sirem smislu, berza predstavlja celokupuiste, dakle, interaktivne odnose svih
ucesnika u trgovanju, a to su:

- izdavaoci hartija od vrednosti,

- sva fizika i pravna lica kao investitori ili potencijalmivestitori u hartije od vrednosti,

- praté€e institucije kao Sto su razne agencije, knjigtejmvlageni revizori i slEno,

- nadzorni organi,

- klirinSke ke i registri hartija od vrednosti,

- posrednici na finansijskom trzistu,

- mediji i

- sama berza, u uzem smislu t&.re

Rad berze se n#e svodi na delovanje organizacionih celina kojedgtavljaju i osnove
organizacije berze i to:

- listing - vrSi prijem i razvrstavanje hartija od vrednasdi razlEite nivoe trziSta, koja su
na toj berzi organizovana. Prati stalno izvrSerglowa pod kojima je hartija primljena na berzi
kao ispunjenje obaveza koje emitentima propisujezdbeTakde, u okviru poslova listinga
obavljaju se prijem i kontrola raddanova berze. Listing zapravo vrSi odabir i razavanje
trziSnog materijala kojim se na berzi trguje, kgmsrednika u trgovini i tako obezhge kvalitet
berze,

- trgovina- organizovani deo berze u kome se odvija osntrenzanska aktivnost, a to je
organizovanje susreta ponude i traznje i formirazgae trziSnog materijala prema ufnim

pravilima trgovine;

° Brokeri su posrednici pri trgovini HoV na berzar@ni sprovode transakcije u ime i z&ua svojih klijenata, za
Sta napléuju proviziju. Brokerske kée imaju svoje brokere koji se nalaze na berzi, jadmajaju traznju/ponudu
svog klijenta sa traznjom/ponudom drugog investiton trziStu, i na taj &a ispunjavaju naloge , ali i prave
dokumentaciju o sprovedenoj transakciji.éWe brokerskih kda takate ima i svoja odeljenja za analizdjj je
zadatak da svakodnevno prate informacije sa trA¥ebi obavljali posao brokera kod nas, brokerranoda imaju
Brokersku licencu koju izdaje Komisija za HoV, dbkokerske ke moraju da poseduju dozvolu za obavljanje
poslova brokerskog &a trgovine.
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- informisanjeima osnovnu funkciju da u Sto Kean vremenu, na jasan i precizargina
obavesti javnost o stanju na trziStu i rezultatimgovine. Vaznost i zritaj ove funkcije je u
reakciji javnosti na primljenu informaciju, a taakeija se oslikava na uspostavljanje ponude i

traznje na novom ravnoteZznom nivou.

Predmet trgovine na berzi treba da bude delna precizan, kako bi se lako zamenio a trgovina
njime bila jednostavna, brza i efikasna. Prednggvine ne mora da bude na mestu na kome se
trguje. Pravila trgovine na berzi nastala su iz¢ajpiog trgovinskog prava i uobévala se
zajedno sa postepenim nastankom berze tokom raimga i trziSnih odnosa. Ova pravila
imaju dvostruku funkciju:

- da obezbede standardizaciju predmeta trgoviamilspravila trgovine i

- da pruze zaStitugesnicima u trgovini.
Pravila trgovine uréuju n&in rada berzanske sluzbe, kodifikovana su i svestambornike pod

razli¢itim nazivima.

Na berzi se ostvaruje kupoprodaja vlggiti i dugor@nih duznékih hartija od vrednosti u
drugoj i daljim sekvencama. To Zala ona, prvenstveno, korespondira sa trziStentddapi
to sekundarnim. Izvorni vlasnici finansijske Stezlne @estvuju u radu berze, poSto na njima
nema primarne, e samo sekundarne kupoprodaje finansijskih instrateenNeposredni
ucesnici na berzi nisu ni krajnji korisnici finandigs Stednje, jer umesto njih finansijske
instrumente kupuju, i tako prodaju novac, berzangésrednici zapravo, banke i druge
finansijske organizacije, preko ovtahih wesnika. Berza je duzna da u svom poslovanju
obezbedi:

- zakonito obavljanje trgovine,

- zastitu interesadesnika na berzi,

- poStovanje pravila i standarda berze koji se sdnm@a ponaSanje€esnika i

- informacije za javnost o svidinjenicama znéjnim za rad berze.

Berze se né&pXe organizuju kao akcionarska druStva kao na priBeosgradska berza. Uz
akcionare, zn@mjno mesto imajwlanovi berze.Clan berze ima pravo da koristi slobodan

berzanski prostor i raspolozivu berzansku oprenerz® je nastala na poverenju i na teznji ka
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sigurnosti. Poverenje i sigurnost mogu se smatkfticnim i opredeljujdgim ¢iniocima
nastajanja i opstanka svake berze. Berza ne moheneioniSe bez izgenog elementarnog
poverenja méu wesnicima na njoj, i bez osnovne sigurnosti da preuzete obaveze biti
ispunjene. S druge strane, nedostatak berze, odnlosrzanske trgovine na nekom trzistu,
ukazuje da je to trziSte nesigurno i da je podajgin netrziSnih rizika u poslovanju.caaje

berzanskog poslovanja ukazuje na porast sigurnaxdreienoj privredi.

Osnovni zadaci svake berze su:
- podsticaj likvidnog trzista,
- stvaranje likvidnog trzista,
- stvaranje uslova za formiranje objektivhe cene,
- indirektna pomé finansiranju privrede,

- informisanje i zastita investitora.

Likvidno trzite® postoji ako je sestalost transakcija velika, ako je razlika izmeena ponude

i traznje mala, ako nalozi za trgovinu mogu dazseSe brzo i ako je razlika u promenama cena
izmedu transakcija minimalna. Razvoj poslova sa hangaod vrednosti, kao i razvoj trzista
kapitala moze da se uspostavi samo preko likvidmbi§ta, jer ono omogwje investitorima

brzu i laku promenu oblika finansijske aktive.

Formiranje objektivne trziSne cene nastaje iz Zalaerze da obezbedi koncentraciju ponude i
traznje kako bi njihovo povezivanije i siavanje dovelo do formiranja objektivhe cene hadga
vrednosti. Obezlienje uslova za to nastaje iz obaveze da prati radsiv Kesnika kako bi
blagovremeno unla i otklonila eventualne manipulacije koje biagie na formiranje cene.
Institucionalni investitori (investicioni fondovapenzioni fondovi, osiguravaja drusStva,
investicione banke, investicione kompanije, fonggcpredstavljaju najmmije wesnike na
trziStu kapitala s obzirom na sredstva kojim ragpol Podaci o transakcijama na Njujorskoj
berzi govore da je viSe od 70% ostvarenog obimareto od strane institucionalnih investitora.
Institucionalni investitori swesto pokretd inovacija, povéavaju transparentnost trzista, ali i

obezbduju likvidnost od¢ega imaju koristi svi &esnici na finansijskom trzistu.

19 pugali Veroljub; Stimac Milko, Osnove berzanskog poslgaastubovi kulture, Beograd, 2007.
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3. Formiranje ponude i potraznje u funkciji berzansog poslovanja

Berze, za razliku od slobodnog trziSta koje radibaai direktnih pregovora izrda wesnika,
rade na principu aukcija. Hartije od vrednosti s@irka se trguje na berzi nazivaju se efekti ili
berzanski materijdi* Sve berze rade dva sata dnevno, sa dve kotaajéaki ponude i traZnje
hartija od vrednosti utduje se trziSna cena hartija od vrednosti tj, kiNa.berzi mogu da se
kupe i prodaju samo hartije od vrednosti koje gjisteovane na berzi, dok se na vanberzanskom
trzistu pojavljuju neregistrovani papittlanovi berze imaju svoja mesta na berzi dok ostaii,

nisuclanovi, mogu da postanu to iskijuo preko njih.

Cena akcija na berzi rezultat je uticaja ponudezrje. Trgovina se, po pravilu, odvija aukcijom
- akcija se prodaje po nag@, a kupuje po nhajnizoj podenoj ceni. Okino se trguje
standardnim lotovima koji sadrze 100 akcija (ukoljg manji broj akcija reje o nestandardnim

lotovima)*2.

Odd-lot su dileri koji kupuju akcije u okruglim lotovimad0 i sl.) i onda ih razdvajaju i tako
prodaju. Cilj jeste da se omaogumanjim investitorima, iz redova stanovnistva, ikapseduju
male iznose sredstava za investiciju, da ih plpsizahartije od vrednosti. Za ove transakcije
odd-lot dileri naplauju proviziju koja je véa od provizije zaound transakcijgtrgovina sa 100
akcija ili brojem akcija koji je mogie pomnoziti sa 100). Strategija poslovanja brokersk
dilerskih kuta je razléita. Neke od njih posluju samo sa velikim berzamslgratima, kao Sto su
institucionalni investitori. Druge pak samo sa mm$iitnim investitorima iz redova stanovnistva.
Vazno je istaknuti da se posrednici ka@snici na trziStu kapitala javljaju u ulozi invésta,
korisnika kapitala, komisionara #istog posrednika, ali samo u nekoj od ovih ulodga,zavisi

od stanja i ukupnih odnosa na trzistu kapitala

Osnov za funkcionisanje berze predstavlja kapitalosno, novana sredstva sa dugim rokom
obi¢no preko godinu dana. Ovaj kapital getiz tri osnovna izvora:

- Stednje pojedinih sektora, ili odloZene potro&tgnovnistva, drzave, kompanija i dr,

1 Bejatovi: dr. Miroslav, Berze i berzansko poslovanje, Fin@eograd, 2008.
12 petrovk B. Pero, Berze i berzansko poslovanje, Prometgygiad, 2009.
13 http://www.nyse.com/about/news
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- transformisani tekii novac u kapital preko bankarskog sistema (prave&onverzije
kratkoranih i dugor@nih sredstava) i

- pribavljeni kapital iz inostranstva

Berze imaju svoja pravila i odiuju o tome koje akcije mogu da se registruju ab akzavna
komisija da odobrenje za emitovanje, berza uop&temora da registruje takvu hartiju od

vrednosti.

U prethodno navedenim izvorima, primarni izvor Kajipo obimu i najvé, je Stednja na duZi

rok i to od godinu dana, dok su ostala dva izvaaitala, po obimu, sekundarnog Zag.

Ovaj izvor se formira u okviru privrednog i javnegktora u vidu akumulacije (akumulirana neto
dobit) i u okviru sektora stanovnistva, kao razlikaeiu ukupnih primanja novca stanovnistva,
po svim osnovama, i ukupne potrosSnje novca za‘tegotrebe.
Visina Stednje zavisi od:

- visine nov¥anih primanja i motiva Stednje stanovnistva,

- visine ostvarenog neto dobitka i njegove raspmdel

- razvijenosti i uspesnosti funkcionisanja sekundgrtrzista hartija od vrednosti i

- razvijenosti instrumenata za stimulisanje Stedhje

Kolika ¢e Stednja kod stanovniStva da bude, Budda je jedan deo teke potroSnje
nefleksibilan (potroSnja za odrzavanje zivota) agdreo fleksibilan (potroSnja za uzivanje u
Zivotu), zavisi od visine n@anih primanja i od motiva Stednje. Jaki motividste smanjuju
fleksibilan deo tekée potrosSnje, pa samim tim paavaju Stednju. Motivi Stednje su
nematerijalne i materijalne prirode. Kod nematérifa motiva pojedinac putem Stednje zeli
neizvesnu budinost da dini izvesnom. Kod materijalnih motiva, sustina @jd za uvéanjem
licne imovine. U pogledu stvaranja Stednje - kapitalaterijalni motivi j&e deluju na pow&nje

Stednje pa su samim tim i dominantniji.

14 zdravkovi dr. Dusan, Finansije i finasijska trzista, Fakuite poslovni menadZment Bar, 2008.
5 petrovk B. Pero, Berze i berzansko poslovanje, Prometgygiad, 2009.
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U okviru privrednog sektora najbitniji cilj je dost neto dobitka do maksimuma, Sto za upravu
preduzéa - preduzetnike, predstavlja dokaz njihove uspa$ncsposobnosti, a za preddee
osnovu opstanka, rasta i razvoja. Ték@ge bitna i njegova raspodela, da se St deo dobitka

akumulira za preduze, cime se i stvara sopstveni kapital prediaze

Motivi akumuliranja neto dobitka su:

- supstitucija pozajmljenog kapitala — cilj je daosta reprodukcija finansira iz sopstvenih
izvora sredstava, zatim da se izvrSi privremendatappozajmljenog kapitala (ako oklonosti
dozvoljavaju), kada on postane preskimme troSkovi finansiranja izazivaju visok finangijs
rizik, a time i ukupan rizik ostvarenja neto dohbitk

- stvaranje sopstvenog kapitala za rast i razvaedpzéa - finansiranje proSirene
reprodukcije iz sopstvenih sredstava (kapitalagigam jatanja konkurentne sposobnosti, a time
odrZanja na postajem trzistu, kao i da osvoje nova trzista, a ting raazvoj preduza, i

- pomeranje strukture kapitala u korist sopstvenogjlj je smanjenje finansijskog rizika i

sticanje $to w& autonomije u wtenju poslovne politiké®

Javni sektor (drzava, institucije drustvene nadgjead sl.) takae akumulira deo viska prihoda,
odnosno neto dobitka sa ra&#iim motivima, i to:

- stvaranje kapitala za razvoj javnog sektora,

- stvaranje kapitala za razvoj javnih predize

- stvaranje kapitala za usmeravanje razvoja prevreéinansiranja posebnih programa od

opSteg druStvenog zéema.

Slede&i izvor ponude kapitala je transformacija mobilisgmovca u kapital u bankama. Banke
profesionalno mobiliSu novac u depozite stvaiiagvoju pasivu, odnosno izvor finansiranja.
Struktura depozita po &oosti se razlikuje od depozita patgnju, depozita na mesec, tri meseca,
Sest meseci, godinu dana itd. Sto predstavlja &ratke depozite. Za zdravi izvor ponude
kapitala, bitni su samo depoziti preko godinu zapraugoréni jer imaju karakter kapitala.

16 petrovk B. Pero, Berze i berzansko poslovanje, Prometgygiad, 2009.
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Banke, mdutim, ,,prerduju” novac u kapital tako Sto deo depoziténmsti do godinu dana,
transformiSu u kapital radi plasiranja na dugi r@ku racionalnu transformaciju banke rade, sa
namerom da imaju Sto viSe ¢emih depozita, a time i deponenata koji sutns®bno poslovno
povezani posredovanjem bankgi je konglomerat rokova depozita raztii nestalan, iako ne
prelaze godinu dana, ali veliki broj deponenata gudoje da u ukupnom iznosu depoziti budu
veci | da se produzuju rokovi a samim tim i poegaju ulozi, tako da postoji visok stepen
verovatn@ée da se ukupan iznos ¢emih depozita stalno odrzava na istom nivou, a fiostaje
kapital odnosno, dugo&ni izvor finansiranja Sto je, zapravo, vesStina kmaske taktike i

strategije.

Banka u ovom poduhvatu uspeva raznim oblicima #tna stimulacije prema deponentima
orocene Stednje, visokim ugledom u pogledu finansijsigurnosti ulaganja i nizom drugih
okolnosti. Za banku je bitno da se transformacgaca u kapital vrSi u razumnim granicama i da
vodi ra&una o svojoj likvidnosti jer je prisutan ozbiljazik ukoliko daie do podizanja novca sa
depozita u vém koli¢cinama nego Sto je razlika izahe ukupnih depozita i dugotnih plasmana
pokrivenih tim depozitom. U tom slaju banka pada u nelikvidnost, koja ne moze brzeala
prevazide zbog preterane transformacije novca u kapital,njsu ozbiljno uzimale u obzir
ozbiljne pretpostavke, da StediSe masovno da podizu Stednju, koje su ysiw/ekonomskim i
politickim situacijama. Motiv banaka za transformaciju ceow kapital lezi u tome Sto je, u

principu, kamatna stopa na dugéme plasmane viSa od kamatne stope na kratkerplasmane.

Pribavljanje kapitala u inostranstvu kao izvor pde&ukapitala, moze da se ostvari
pozajmljivanjem na kreditnoj osnovi i ulaganjem wndxa preduzéa na vlasnikoj -
suvlasnékoj osnovi. Od ukupno formiranog kapitala treba zetuiznos kapitala koji su vlasnici
kapitala upotrebili za samofinansiranje realneektiTako formiranu ponudu, pravna i tika
lica, mogu da uloZze u duganee hartije od vrednosti, koje se prodaju na betezistu kapitala
koje pri prvoj kupovini predstavljaju sastavni deonude kapitala, kao i svaka naredna prodaja

ovih hartija od vrednosti.

Svaka trgovina, u funkcionalnom smislu, mora da olwa strane - ponudu i traZznju odnosno,

prodaju i kupovinu. Berza kao trgovinska institacima funkciju trgovanja koja mora da ima
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jasno profilisane obe strane, kao dva ishodiStagcptocesa. Izndl ta dva ishodiSta se i smeSta

celokupno berzansko poslovanje i aktivnost berzansbsrednika’

U toj aktivnosti, berzanski posrednici nekada zaajw ponudu, nekada traznju, a nekada, Sto je
na razvijenim berzama zastupljenije, jednostavinajigza svoj réun, ili za r&un klijenata koje

ne zanima niti proizvod, niti ravnomerno priticaigjeovina, vé samo zarada na razlici u ceni.
Ipak, bez jasno definisanih sektora primarne pmizye i sektora privrede, ovakav koncept gubi
svoju realnu osnovu i brzo dovodi do berzanskirepw@aja. Podizanje robne berze na trziStu
gde su robni tokovi imali bitno drugjge kretanje od javnog i organizovanog trgovangb#lo bi

da pate, istovremeno, u dva pravca. Prvi je definisarg&upljanje ponude i traznje. Ponuda je
predstavljena primarnim proizdatima koji dobijaju neposredan i javan proces na kogigu
trenutno da udu, pomerajti cenu povldenjem ili puStanjem robe na berzu. Koncentracija
delatnosti na jednom mestu donosi i velike uSt&des se rastetelje njihova osnovna delatnost.

Terminskom prodajom mogu da obezbede ravnomertiognje sredstava za svoju proizvodnju.

Traznja je predstavljena prémaacima i spoljnom trgovinom. Berza i ovoj grupi obedb niz
prednosti koje se poklapaju sa pred nostima za guon@vde terminska kupovina obe#bge
ravnomerni priliv osnovne sirovine za proizvodnjuobe za izvoz. Zajedékim delovanjem
ponude i traznje, a nafito u kombinaciji sa terminskim trgovanjem, na jaum i
organizovanom trzistu, dobija se efekat usmeravas@ovnih oscilacija i W@ sigurnosti
poslovanja, uz mogmost jasnijeg predianja trziSnih tokova. Neophodno je da izimg@onude

i traznje stoji poseban posredkii sloj firmi. Veliki proizvodaci i prerativaci imaju svoje
komercijalne sektore, ali su oni usmereni ddijgaod osnovnih principa rada na berzi. Njihov
rad se zasniva na delatnosti vezanoj za selektpastup informacijama, robi ili novcu.

Efikasnost im nije cilj a i strogim pravilima nifeestocemu lako mogu da se prilagdtie

U podizanju berze bitno je formirati prvi posretkiikrug firmi jer one icine osnovu berze.
Njihova poslovna egzistencija vezana je za bermei moraju da obavljaju svoju delatnost. U toj

delatnosti, osnovno je zadovoljenje interesa kdifan to Sto potpunije, brze i efikasnije.

" Dugali Veroljub; Stimac Milko, Osnove berzanskog poslgaastubovi kulture, Beograd, 2007.
18 Dugali Veroljub; Stimac Milko, Osnove berzanskog poslgaastubovi kulture, Beograd, 2007.
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3.1 Formiranje traznje kapitala

Osnovni motivacioni faktori preduzetniStva su ostvge dobitka, uspesSnost poslovanja,
dominantan ugled u poslovhom svetu i sl. koji padstpreduzetnike na ¥e poslovne
poduhvate wcijoj osnovi lezi osmiSljavanje poslovnih ideja icjla za njihovu realizaciju.
Medutim, za realizaciju tih ideja, preduzetniku je nettan znatno & kapital od nivoa
sopstvenog kapitala, pa zbog toga trazi kapitele se formira traznja kapitala na berzi - trziStu
kapitala.

Globalna kategorizacija preduzetnika u praksi je:

- gratani pojedinci koji imaju ideju da pribave trajna bda (kwu, stan, zemljiSte,
mehanizaciju i sl.) ali nemaju dovoljno kapitala,

- preduzéa koja imaju ideje da putem ulaganja kapitala paje dobitak ali nemaju
dovoljno kapitala,

- banke i druge finansijske organizacije koje imaeju da plasiranjem kapitala ostvare
dobitak ali nemaju dovoljno kapitala za plasman i

- drzavne institucije i sve organizacije javnogtsek koje imaju ideju o ulaganju kapitala, a
nemaju dovoljno kapitala.

Gradani pojedinci (stanovnistvo),preduzéa (privredni subjekti),banke i druge finansijske
organizacijei drzavne institucije i javni sektdkoji ¢ine cetiri (4) osnovne grupe su nosioci

traznje kapitala odnosno, nosioci ponude kapitdla .

Traznja ovih grupa, kao i ostaliltesnika na finansijskom sektoru, predstavlja ukupasnju i
na berzi efekata.

19 petrovk B. Pero, Berze i berzansko poslovanje, Prometgygiad, 2009.
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3.2 Odvijanje trgovine

Samcin trgovine na berzi efekata odvija se u nekoli&pd.

Trgovina p@inje tako Sto investitor, ukoliko zeli da kupi groda akciju neke kompanije, poziva
brokera ili brokersku kiu, od kojih dobija informaciju o ceni. Ukoliko sellaci za kupovinu,
investitor daje brokeru nalog u kome su sadrzasg&ukcije za kupovinu ili prodaju akcije.

Kupovina i prodaja mogu da se obave po najpovaoijjtigisnoj ceni, limitiranoj ceni ili fiksnoj

ceni.

Za obavljanje samogna trgovine, neophodno je da broker od svog Kiggorimi nalog u kom

se jasno navodi koju hartiju klijent Zeli da kupigroda i pod kojim uslovim&’ Tako se dolazi
do najopstije podele naloga kapovnei na prodajne ** Nalozi mogu da se razvrstaju prema
vremenu trajanja, pa tako postaeevni nalozii nalozi do opozivegde je mogée izdavanje
naloga do opoziva do 90 dana, s tim da Klijent ngv&ag nalog da ograéiii na kr&i, ali ne i na
duzi, period. Ukoliko se nalozi ne realizuju, ositau aktivni sve do isteka navedenog perioda
ili do opoziva datog naloga u mhgperiodu. Takde bitna podela naloga jeste maiSnei limit

nalogeposto oni odréuju uslove to jest, cene po kojima trgovina da se obavi.

Limit nalozi su precizniji, poSto nalogodavac atirge cenu ispod koje ne Zeli da proda hartiju,
odnosno cenu do koje je spreman da plati za njuak@w vid davanja naloga Klijentu daje
odreien nivo kontrole nad cenom po koj@g trgovina da se obavi, ali klijent tale postaje i
zabrinut jer postoji mogunost da se nalog ne izvrSi. U zavisnosti od vrekemiizine naloga
(dnevni ili do opoziva), moze da se desi da seqalee izvrsi, jer je realna situacija da cena
akcije ne ,upadne“ u zonu koju je u nalogu odrekligent. Ukoliko se radi o limit nalogu
prodaje, ceng&e da se nalazi, najverovatnije, nesto iznad cenetvexranju i ukoliko ne bude

suprotnih naloga kupovine, nalogéeeda se realizuje. 8ho vazi i za limit naloge kupovine, pri

20 Cirovi¢ Milutin, Finansijska trzista, Namo drustvo Srbije, Beograd, 2007.
2L Higgs, R. Depression, war, and cold war: Stidiepolitical philosophy. Oxford: Mate: Oxford Uairsity
Press, 2008.
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kojoj klijent izdaje nalog po oddenoj ceni, na nivou preko koga ne bi iSao prilikkapovine
date hartije. Ukoliko se na strani ponude néenaalog sa cenom koja ulazi u taj okvir, ni u tom
se sldaju nalog née da se realizuje. Kupovni limit nalog realizégase po limit ceni ili nizoj
ceni od nje, doke se prodajni limit nalog realizovati po limit celiviSoj od nje. | pored ovoga,
limit nalog je sigurniji, jer kada se trgovina olakijent unapred zna po kojde se ceni da se
ono odigra. Limit nalozi su posebno korisni kod agabbima trgovanja ili kod akcija sa velikim

i naglim oscilacijama u ceni.

U praksi razvijenih finansijskih trziSta, posebr® lmerzi u Njujorku veoma jéeststop nalog
koji predstavlja vrstu naloga koja se izdaje poedenoj ceni (stop cena) i miruju dokle god
trziSna cena akcije ne de na nivo stop cerfé.Tada ovaj stop nalog postaje trzisni na osnovu
kog se obavlja trgovina. Stop nalozi mogu da selkonju i sa limit nalozima, pa tako dobijamo
stop limit naloge Ova vrsta predstavlja stop naloge koji postajuoitlinalozi kada se trzisSna
izjedn&i sa stop cenom. Prilikom obimne trgovitiesti su inalozi ,sve ili nista®, u kojoj se
daju instrukcije brokeru da pod odemim uslovima kupi ili proda dati broj hartija, &aliko je

nemogue da se ostvari trgovina u celom obimu, trgovingere da se obavi.

Nalozi za kupovinu ili prodaju ,po svakoj ceni“ sa/rSavaju po ceni koja je najpovoljnija na
nalozima koji su uneti u sistem ali joS nisu izwiSé°ri tom, deo naloga ,po svakoj ceni* koji
nije izvrSen postaje automatski nalog sa limit eenmja je jednaka trziSnoj ceni po kojoj je
izvrSena poslednja transakcija. Prilikom d&gvanja naloga kojicekaju na realizaciju prvi
kriterijum koji odretuje mesto u redu je limit cena (kod naloga prodajenajnize do najvise, a
kod naloga kupovine od najviSe do najnize ceneklWaju da su cene iste uzima se vreme
podnoSenja naloga. Za razliku od metoda prelwilge cene, gde se formira samo jedna
jedinstvena cena i svi nalozi koji se po toj cerugm i se realizuju, kod metoda kontinuirane
trgovine se formira onoliko cena koliko to dozvehgu nalozi kupovine i nalozi prodaje u
rasponu od +/- 20% od indikativne cene, pa stogamm i cene na: otvaranj(©Open), na

zatvaranjuClose) najnizu(Low) i najvisu(High).?®

22 http://lwww.bloomberg.com/news/economy/
% Meade, E, "Exchange Rate Adjustment and the dveCuFederal Reserve Bulletin, October 1988, iuggnan,
P., "The J-Curve, the Fire Sale and the Hard Lagididamerican Economic Review, May 1989.
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Nalozi mogu da se limitiraju i vremenski - na jeddan ili dok se ne poniSte od strane

nalogodavca.

Brokeri prosléuju naloge berzanskim brokerima koji imaju svojedakabine na berzi koje su
iznajmile brokerske kie. Potom, berzanski brokeri prodlgu nalog specijalisti koji stoji za
pultom i ima ovla&enje da trguje upravo tom hartijom od vrednostie@plista vodi listu
neizvrSenih naloga i pokuSava da izvrSi naloge pgpavoljnijoj ceni. Ukoliko to uradi
transakcija je izvrSena i ovi&ni wesnici prave ugovor o kupoprodaji. Kpdomptnih poslova

prodavac predaje a kupac ¢dahartije od vrednosti odmah po efektivnom zaldpju posla.

Medutim, kod terminskih poslovau ugovoru se utduje rok do kadae prodavac da proda

hartije od vrednosti, a kupac da izvrsi isplatu.

Ukoliko dade do velike razlike u ceni na strani traznje i pbamuspecijalisti posluju u svojstvu
dilera tako Sto kupuju akcije za svogua, cime se pospeSuje trgovina na berzi. Bez obzira na
veliku ulogu koju ima specijalista, koji je ,,brokbrokera”, najvé obim trgovine obavlja se

izmedu berzanskih brokera koji se u istom trenutkdunpored berzanskog pulta.

Podaci o cenama akcija i obimu izvrSene trgovinatikoirano se prezentuju elektronskim
putem, preko ekrana, sve dok se njima trguje. Kuistu dugordonih hartija od vrednosti, koje
su prodate na berzi utiuje posebna komisija koja ima owasje da ne iskazuje ekstremno

niske ili ekstremno visoke cefié.
3.2.1 Podela terminskih poslova
Najvazniji terminski poslovi su:

- forvard poslovi, - fjiers poslovi,

- opcije i - svop poslovi.

2 Ppetrovit B. Pero, Berze i berzansko poslovanje, PrometsjgBad, 2009.
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Forvard — To je pojedinani terminski ugovor, ugovor sam za sebe, koji sdizeje t&no na dan
isteka. On ne moze da posluzi za neki drugi terknipesao. Njegov cilj je da die do Zeljene
robe i da se umanje ili pak izbegnu rizici. U ugavstoji utvidena cena za isporuku robe i rok
za prenos novca koji obio iznosi od jedan do Sest meseci.dMtém, postoji i varijanta da se
prilikom potpisa ugovora odmabh isplati to jest,m@ee novac a roba ispérmnaknadno (u tom
slicaju se cena robe umanjuje za iznos kamate na uh&gpien novac do dana kada se roba
isporituje). Sa njima se uglavnom trguje na vanberzanskistancima i u njihovo zakljivanje

i izvrSenje nije ukljgena ni berza ni klirinsSka institucija - KlirinSkaida.

Fjuc¢ers — To je ugovor, koji inée ne mora da bude izvrSen, o isporuci robe, deiliza
finansijskog instrumenta u kome stoji unapred ugema cena za standardni lot isporuke i
termin koji je obténo od 30 do 90 dana. Ovim ugovorom se stvarajugprabaveze Sto na neki
n&in izaziva rizik. Zbog toga zaklfivanje ugovora ide preko Klirinske &e&, koja postaje
dvostruki ugovorni partner. Kao garanciju za izwnjgeobaveza iz ugovora i kupac i prodavac
uplatuju inicijalnu marzu (kod robe i deviza 10% a kagdnosnih papira 3-5% od vrednosti
ugovora) kod Klirinske kée. Fjtersi se zakljéuju i izvrSavaju pléanjem cene iz ugovora, po
isteku roka ili isplatom razlike u ceni ako se mai\pre roka. Samo se 3% ugovora izvrSava Sto

zn&i da imaju za cilj zaradu - Spekulaciju.

Sliénost izmedu forvard i fijikers ugovora je u tome Sto i u jednom i u drugonji stwapred

utvrdena cena i Sto mogu da sluze za hedzing poslove.

Glavne razlike suizmedu forvard i fjuters ugovora su

- forvard ugovori mogu da se realizuju samo pekistroka dok fjgers ugovori mogu
svakodnevno do roka dosyaekao i na sam rok dosfze

- u forvard ugovorima postojidan datum dok u figers moze da bude i okvirni,

- forvard ugovori mogu da se zaldgiza bilo koju kokiinu robe dok fjdgers samo za
standardne lotove berzanske robe,

- forvard ugovorima se trguje van berze dok sé&efjsl ugovorima trguje samo na berzi,

- u zakljwivanje forvard ugovora Klirinska Ka nije ukljutena dok u zakligivanju

flucers ugovora jeste.

28



Opcija — To je izvedena hartija koja kupcu daje prave,nal i obavezu, da kupi ili proda
odreienu aktivu (roba, valuta, hartija od vrednosti.j pb unapred ugovorenoj - strajk ceni i u
odreienom vremenskom periodu i to:

- kod evropskih opcija na sam datum isteka opcije,

- kod amextkih opcija do ugovorenog datuma isteka i na sarddaajm i

- kod japanskih opcija do ugovorenog datuma aisgednog odrdenog dana u nedelji.
Obaveza prodavca je da ispértobu kada kupac donese opciju na realizaciju.v@ba kupca je
da, pri zaklj¢enju ugovora, plati premiju - kaparu u iznosu 08%3-od ukupne vrednosti robe.
Medutim, ako kupac Zeli da ima i opciju prodaje, nens&kupovine, onda pta duplu premiju
(najveii rizika za njega je da cena ostane konstantnagij@pa moze da se trguje i na berzi i

van nje, ali ukoliko se trguje na berzi onda satgpremije vrsi kod KlirinSke Ke.

Opcije se dele na:

- kupovne (call) opcije — njihov kupac ima prava dte kupi a ako je uplatio duplu
premiju onda moZze i da ih alternativno proda pajktceni na dan njihovog dosjze

- prodajne (put) opcije — njihov kupac ima pravoista proda ali a ako je uplatio duplu
premiju onda moZze i da ih alternativno kupi pojktceni na dan njihovog dosfee
Postojecetiri varijante trzisSnih transakcija sa opcijama:

- kupovina kupovnih (call) opcija, - prodaja kwpdh (call) opcija,

- kupovina prodajnih (put) opcija i - prodaja gagnih (put) opcija.

Opcije pruzaju zastitu od rizika samo kupcu koko ane iskoristi opciju pa njen rok istekne,

Zrtvuje samo premiju.

Svop posae- To je posao na berzi putem koga se vrSi zameime jektive ili obaveze za drugu,
uz poma KlirinSke kuée. Tu se n&e&e radi o hedzing poskija se podela pravi u zavisnosti od
cilja ili uloge koji ima:

- robni svop hedzing - Stiti robu odnosno, vlaanikl promene cene,

- kamatni svop hedzing - radi zamenu dugovanja sanenljivom kamatom za

dugovanje sa fiksnom kamatom i
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- devizni svop hedzing - Stiti od promene kursaudwnosti da bi se osigurala butiu

devizna pléanja po povoljnom kursu za duznika.

4. Berzanski ciklus trgovine

Ciklus trgovine na berzi sadrzi tri osnovne faze.

U prvoj fazi, koja se odvija van berze, uspostavlja se odnosdanievestitord” i berzanskog
posrednika <lana berze. Investitor otvaraétm hartija od vrednosti i &an nowkanih sredstava
kod berzanskog posrednika i daje nalog za kupovingprodaju odr@enog finansijskog
instrumenta. U proSlosti, trgovina na berzi je @admevala neposredan odnos investitora i
berzanskog posrednika, Sto je podrazumeval@kiizirazmenu papira za novac. U danaSnje
vreme, u savremenim uslovima, investitor koristiura hartija od vrednosti kod berzanskog

posrednika®

U drugoj fazidolazi do realizacije naloga, odnosno obavljaggokina ili prodaja finansijskog
instrumenta na berzi i utuje njegova cena. Finansijski instrumenti, kojineatiguje, mora da
budu primljeni na berzi. Uslovi za prijem, listingy jako strogi. Formiranje cene po kojoj se
prodaju ili kupuju finansijski instrumenti nazivae %otacija. Formiranje cene finansijskog
instrumenta podrazumeva updiranje naloga za kupovinu ili prodaju to jest, divanje
ravnoteznog nivoa ponude i traznje za ddrem finansijskim instrumentom. Stsvanje
ponude i traznje za odfenim finansijskim instrumentom realizuje se na lqgtn berze“
odnosno, na skupu predstavnikinova berze. Berzanske Kkotacije sadrze zvanicene
finansijske aktive, koje se objavljuju dnevno, @viBetku berzanskog sastanka. Cene se daju po
vrstama finansijske aktive i objavljuju u finangigg Stampi i posebnim kratkim izveStajima u
pisanom ili elektronskom obliku - biltenima berotacija akcija na berzi zdada je odrdeno

preduzée dobilo odobrenje da svoje akcije plasira kao pretk na listingu Sto preduge

% |nvestitor je lice ili institucija koja ulaZe svajovac u odréene hartije od vrednosti radi sticanja profita. U
zavisnosti od sklonosti ka riziku, investitori sele nariziche, koji ¢e da rizikuju viSe za @ zaradu, dokte
promiSljenimanje ali¢e tako i da ostvari i manju dobit. Tate jedna od osnovnih podela investitora je na pma
institucionalne.

% Higgs, R. Depression, war, and cold war: Studiepolitical philosophy. Oxford: Mate: Oxford Urevsity
Press, 2008.
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omogu«uje prikupljanje dodatnog kapitala. Berza objawjlisting kompanij&ije akcije mogu
da se kotiraju na njoj. Kada kompanije ispune deine uslove za ulazak na listing u pogledu
visine svog kapitala i objavljivanja finansijskogvesStaja, stu pravo da se njihove akcije
kotiraju na berzi. Trgovina duganeim finansijskim instrumentima koji nisu primljenilisting

na berzi zato Sto emitenti ne ispunjavaju kritenigu berze ili ne zele kotaciju, vrSi se na
Salterskom trziStu koje je specijalizovano za gowinu. Funkciju Salterskog trziSta vrSi mreza

dilera i brokera koji su povezani komunikacionimijima.

U trecoj fazi sevrsSi obraun odnosno, saldiranje i glanje obavljene kupovine ili prodaje, kao i
prenos hartija od vrednosti i n&ganih sredstava na odgovarguraune kod berzanskih
posrednika. Tada se ciklus ponovo prenosi van heaa&unsku - klirinsku instituciju. U ovoj
fazi se vrSe razne knjigovodstvene operacije, didafi stepena automatizacijéiji je krajnji
rezultat registracija transfera vlasnistv@bracun berzanskih transakcijaobuhvata proces
uporetivanja i potvrde zakljgenih kupoprodajnih operacija na trzistu i njihowzersenje kroz
transfer finansijskih sredstava na prodavca. Za&he transakcije u prostorijama berze su

obavezujde za desnike.

Dozvola za prodaju efekata na zvamom berzanskom trziStu izdaje se na pismeni zahtev
emitenta koji se uvek podnosi zajedno sa odabrdremmkom kao posrednikom. Nakon izvrSene
registracije i izdate dozvole za prodaju pristupargaienju efekata na berzu, Sto podrazumeva:

- utvrdivanje berzanskog kursa,

- realizaciju kupoprodajnih naloga po zvanom berzanskom kursu i

- objavljivanje kursa po kojem se obavlja kota@jakata.

Postoji razlika izméu berzanskog kursa kod prve prodaje efekata kojnadvaemisioni
berzanski kurskoji se utviduje na osnovu procene ponude i traznje, i berzangkmsa kod
druge i svake dalje prodaje koji se formira na esnefektivne ponude i traznje na berzi.
Takade postoji razlika izméu berzanskog kursa jednog efekta i njegove tragadnosti, koja
moze da bude ispod, ista ili iznad kurBarzanski kurs predstavlja odnos ponude i traznge z

konkretnim efektom na t&no utvrdenoj bazi i u odrdeno vreme, a njegova trziSna vrednost je
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zapravo cena po kojoj se efekat kupuje i prodaje sam drugim mestima i na sve druge

nadine.

Na berzi se obavljaju raznovrsne operacijae se postizu raziiti ciljevi. Dok jedne utéu na
formiranje cena finansijskih instrumenata kojimargeje na berzi, druge pak imaju Spekulativni
karakter, trée predstavljaju manipulacije na berzietvrte dovode do berzanskih kriza i sl. Cene
finansijskih instrumenata koje se formiraju na berzzaju investitorima informacije o prenosu
finansijskih instrumenata koje poseduju ili namajawda kupe, o relativnom odnosu sa drugim

instrumentima, kao i ocekivanim kretanjima cena.

4.1 Formiranje i kretanje cena na berzi

Cene finansijskih instrumenata, koje se formiragu berzi, pruzaju investitorima informacije o
prinosu finansijskih instrumenata koje posedujin@dmeravaju da kupe, o relativnom odnosu sa
drugim instrumentima, kao i atekivanim kretanjima cena. Predanja trziSnih kretanja mogu
da omogue investitorima ostvarivanje ¥eg dobitka®’ Ovo predvitanje moze da bude uspesno
ako se primene adekvatne analogne procedure ili sskona osnovu prethodnog kretanja
uspostave pravilnosti koje moraju da se ponovesakaslovi trzista istiSpekulacijgpostoji kada
investitor investira u finansijski instrument zgjikaretpostavlja da&e da mu donese &ieprinos

od trzisnog usled delovanja nekih spegifih faktora ili trzisnih okolnosti. Spekulacija ksti
razlike u ceni istog finansijskog instrumenta uliazm vremenskim periodima. Kupovina i
prodaja finansijskih instrumenata na kredit je daj@na pojava na razvijenim finansijskim
trziStima, ali s obzirom da su izvor profita (ukali investitor predvidi trziSna kretanja), onda
mogu da budu i izvomanipulacijana trzistu?® Kupovina finansijskih instrumenata na kredit vrsi
se preko réuna investitora kod berzanskih posrednika. Invastise odobrava odteni kredit u
odnosu na ukupna sredstva na njegovodnima, Sto zn& da je on duzan da drzi sredstva u
likvidnom obliku. Taj likvidni deo sredstava se nazmarginai predstavlja delin@ino pokrte

za kupovinu finansijskih instrumenata, koje prombicno i zahtevaju. Kupovinom finansijskih

%" Higgs, R. Depression, war, and cold war: Stuitigmlitical philosophy. Oxford, Oxford Universifress, 2008.

% Bejatovi prof. dr Miroslav, Berze i berzansko poslovanjeeks, Beograd, 2008.
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instrumenata na kredit, investitor moze da ostveliki profit, ali moze i da pretrpi gubitak zbog
koris¢enja kredita koji powsva rizik ulaganja. Investitor se odiye za ovakvu kupovinu
ukoliko ocekuje rast cena, rdatim ukoliko aekuje pad cena prodasafinansijske instrumente

na kredit.

lako su pravila prodaje i kupovine strogo regulesaindalje postoji Spekulativno ponaSanje na

berzi. Meatutim, danas se Spekulacije viSe javljaju na trzitivatima nego na berzanskom.

Glavni wesnici na deviznim trziStima su komercijalne barmkteko kojih se, u razvijenim
zemljama, ostvaruje i do 95% deviznih transakdcae se pojavljuju u ulozi deviznih dilera ili

deviznih brokera.

Berze zabranjuju transakcije investitora ili besddh posrednika koji imaju cilj da,
protivzakonito, uidu na ponudu, traznju ili cene finansijskih instrurag@. Zabranjeno je i
kori&enje insajderskih informacifd. Insajder je lice koje je povezano sa odredjenim
preduzéima i njemu je zabranjeno da trguju. Ukoliko to inpoStuje, postoje odiene kazne
koje se sprovode u slaju ,insider trading”. Bilo da je to powaj profita, pl&anje penala u
iznosu jednakom trostrukom profitu ili odlazak uvza i do deset (10) godina (u zavisnosti od
umesanosti), sve ove kazne podrazumevaju oduzincaig&upne imovineFiktivha prodajaje
transakcija u kojoj nema promene vlasniStva; se vlasnik dogovara sa kupcem da izvrSe
simuliranu kupoprodaju po ceni koja je iznad traeuba trziStu. Ova kupoprodaja na trziStu
stvara privid aktivnosti koja se registruje u beiskam izveStajima i moze da navede i druge
investitore da ulazu (poSto je stvorena iluzijacdaa akcije raste). Investitée na taj n&n da
kupi akciju po viSoj ceni od stvarn8uprotni nalog kao oblik manipulacije, investitor vrsi tako
Sto daje nalog za kupovinu i prodaju iste akcije kazlgitih brokera (jednima da kupuju a
drugima da prodaju) i tako se stvara privid trgevi@ena koja se formira na ovagmanije ista
kao ravnoteznaGlasing ako su namerne, taé® mogu da izazovu rast ili pad cene akcija. Ako
investitor kupi neke akcije jer¢ekuje rast cene i namerava da ih potom proda, tagicasta ne
dolazi, onda moze da raSiri glasine o dobrim posha rezultatima preduze u nadi d&e cena
akcija da skdi. Isto tako, ako je investitor prodao odese akcije ¢ekujui njihov pad, a do

% MacDonald, R. and M. Taylor, "Exchange Rate Eenits: A Survey", IMF Staff Working Papers, Marcho?9
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pada ne dolazi, on moze da raSiri negativne glasiiami, akcijama i sl. u nadi dé& Sto pre da
dode do pada.

Pulovi nastaju tako Sto ¢esnici na trziStu stvaraju udruzenja sa ddreém duznostima i
realizovanim profitima. Ukoliko je pul organizovancilju izazivanja rasta cena on prvo okuplja
sve krupnije vlasnike i otkupljuje akcije od sithijkako bi stekao kontrolu nad ponudom
odreiene akcije. Nakon toga stimuliSe trziSte tako 3tawpljuje preostale akcije da bi podigao
cenu. Ostali investitori kupuju akcije jetekuju dalji rast cene. Miaitim, kada akcije dostignu
nivo koji pul smatra pogodnim on prodaje deo akcijane obara cenu Sto rade i drugi vlasnici,
zatim ih po tako sniZzenoj ceni ponovo kupuje i §idsine i povoljne analize o emitentu da bi
doslo do ponovnog rasta cena. Tada dolazi do festebdicije zapravo, do prodaje akumulisanih
akcija. Pul ostvaruje profit i napusta trziSte teige nakoncega sledi slom cen&orner je
situacija u kojoj investitori mogu iskiivo da kupuju odréene akcije od monopolskog vlasnika
i to po viSoj ceni.nternetje takale jedan vid manipulacije jer je nemdguproveriti, preko
njega, informacije o firmama koje nude svoje akcijar@ito zbog toga 5to ne moze da se sa
sigurnogu odredi njihova adresa, kao i zb&igjenice da je mogie istovremeno slanje mnogih

poruka, naje&e laznih. Po pravilima, svi oblici manipulacije zabranjent®

Dileri na berzi to jest, kreatori trziSta odrzavdjontinuitet trziSta, jer su u svakom trenutku
spremni da kupe ili prodaju devize Sto dovodi deati®iivanja stabilnosti deviznog trzista. Oni
u svakom trenutku obezthgu ponudu i traznju deviza, formiraju kurseve lilza valuta,
zaraluju iz kotacionog raspona (marze) tj. razlike izim@rodajnog i kupovnog (viSeg i nizeg)
kursa. DuZni su da daju informacije o kursevima kage u tom trenutku.
Brokeri su posrednici u trgovini. Oni rade u svayee ali za td ratun. Oni povezuju dilere,
kupuju i prodaju hartije od vrednosti i sve to zaziju, dok diler svoju zaradu ostvaruje
razlikom u ceni hartije. Brokeri imaju sleseobaveze:

- otvaraju raun hartija od vrednosti i néani ra&¢un kod Centralnog registra,

- vode knjige naloga i pristupaju u skladu sa piim nalogom,

- izvrSavaju prijemne naloge,

% Higgs, R. Depression, war, and cold war: Studiepolitical philosophy. Oxford: Mate: Oxford Urevsity
Press, 2008.
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- obavestavaju klijente o svim vazniimjenicama a posebno o izvrSnim nalozima,
- staraju se o interesima klijenata,

- imaju obavezu d&uvaju poslovnu tajnu i sl.

S obzirom na rizik kojem je brokersko dilersko dvaSizlozeno u svom poslovanju, Zakonom je
propisano da kapital druStva mora uvek da odgoma@su kapitala koji je potreban kako bi se
obezbedilo pok&e moguih gubitaka. I1znos ovog kapitala, kao i metodologga njegovo
izracunavanje, propisala je Komisija za hartije od viestn Takae, da bi se umanijio rizik
poslovanja, propisano je da izlozenost riziku (Zih potrazivanja prema nekom licu, vrednost
ulaganja u hartije tog lica kao i vrednost udelpiteda brokersko dilerskog druStva u tom licu)
ne sme da bude & od 25% (odsto). Cilj ovih propisa jeste da s&kmovede do minimuma i
tako umanji opasnost d& investitori i drugi gesnici na finansijskom trzisStu biti drasip

oSteteni ukoliko brokersko dilersko drustvo dozivi posto smrt.

SrediSte deviznog trzista na éomarodnom planu jaterbankarsko trziStena kome sudesnici
samo velike komercijalne banke koje obavljaju deeizransakcije izmil sebe, s tim da se
nalaze u razéitim zemljama. One se javljaju u ulozi valutnih etd Sto zn& da na sebe
preuzimaju devizne rizike. Banke treba da raspotiioljno visokim iznosom kapitala kako bi
mogle da pokriju gubitke koji se mogu da se pojasted promene deviznih kurseva. Manje
banke, kao i filijale v&h banaka, &estvuju u poslovanju ali bez preuzimanja deviznoiga jer
oni samo tehrki sprovode naloge svojih komitenata (prediazegratana) u vezi kupovine ili
prodaje deviza. Ove banke rade samo za provizijutgmu dalje prenose dobijene naloge

velikim bankama koje su direktno ukdene u interbankarsko trziste.

4.1.1 Insajdersko trgovanje

Tokom poslednjih par decenija, nije postajdlanak u Stampi koji nije ,insider trading®
predstavio u negativhom svetlu. Organizacija zanekwsku saradnju i razvoj (OECD) je izdala

smernice za njegovo regulisanje i u tome je dopiarSku Evropske unije. Uprkos tome,

3 Cirovi¢ Milutin, Devizni kursevi, Ekonomski fakultet u Bgadu, Beograd 2000.
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misljenja su od samog petka bila podeljena. Dok su jedni to smatrali geam etike, drugi su

izricito bili protiv i smatrali ga ilegalnim.

Veliki broj ekonomista i pripadnika akademskih kowg, meu kojima ima i pristaliga
utilitarizma *?, zalagalo se da zakoni po kojima je insajdersgovanije ilegalno ukinu. Oni su
verovali da je insajdersko trgovanjec&b jer podstie trziSte da radi efikasnije. Zapravo, Henri
Mane je 1960-ih godina smatrao da insajder moze&aeove kretanje cena akcija u pravom
smeru bolje i brze nego Sto bi to bio&ljpbez insajderskog trgovanja. Na primer, ako jgjak
preskupa, a niko to ne zna, afei dalje biti preskupa. Mieitim, ako par insajdera zna za to, oni
¢e je prodati, time smanijiti pritisak na cenu i iatz njeno kretanje u pravom smeru. Na ovaj
n&in trziste postaje efikasnije. Buéluda velika véina ima korist od ovakvog trzista, njihéin
koji se mozda i zasniva na pohlepi, doprinosi dusSa ovom teorijom su se mnogi pripadnici
akademskih krugova slozili. Matim, jedina oStéena strana jeste onaj ko je kupio akcije a nije
znao da ih je preplatio. Henri je to objasSnjavakotdto bi istakactinjenicu da bi akcije u
svakom sldaju bile prodate, a jedina razlika je ta Sto bodeijalo anonimno preko posrednika a

ne preko insajdera.

Bilo je naravno i onih koji su kritikovali pristuplenri Manea. Glavni argument je bio
nepoverenje investitora u ovakvo trziste u komegomsajdersko trgovanje. Usled nepoverenja
efikasnost trzista bi bila smanjena ,5to dovodrdkljucka da insajdersko trgovanje nijecé.

Bejnbridz je 2000. godine tvrdio da, ukoliko insajsko trgovanjecini trziste efikasnijim,

poverenje investitora ne treba da se smanji pevea. 2007. godine u ovoj tvrdnji su se
pridruzili i Peter-Jan Engelen i Luk Van Liedekerkini su naveli da ne postoji nikakav dokaz o
nepoverenju investitora tamo gde je insajderskaviigje prisutno. Kao primer su naveli
istrazivanje profesora Janga (izdato 1985. godiog)je utvrdio da je broj malih investitora na

berzi porastao 1980-ih godina kada se na vestinga3ia pricalo o insajderskom trgovanju.

32 Utilitarizam, koji je osnovao DZzeremi Bentam krajem 18 - poCetkom 19. veka, je etic¢ka, pravna, socijalna,
ekonomska i psiholoska teorija koja, u ponasanju ljudi, kao vrhunsku vrednost istice vladavinu principa korisnosti a
ne zastitu neke vise moralne ili neke druge vrline ili vrednosti. A kada se govori o ponaSanju pojedinca, istiCe se
manipulativnost i okrenutost samo sopstvenom zadovoljstvu na Stetu drugih.
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Jedan od najpoznatijih slajeva insajderskog trgovanja su sproveli Majkl Mitk Denis Levin,
Martin Siegel i Ivan Boeski. Milken je privukao nde paznje jer je bio najga meta Komisiji

za hatrtije od vrednosti iako je glavni akter u opgvari bio Boeski.

Boeski je bio arbitraze?® sredinom 1980ih godina i posedovao je neverovapasobnost da
proceni najbolji trenutak za delovanje. Stvoridogatstvo od viSe od 200 miliona dolara tako
Sto se kladio na preuzimanje kompanija i na tdjmpe postao predsedniitavog lanca Beverli
Hils hotela. Komisija za hartije od vrednosti jer®gela istragu ulaganja na osnovu saveta
dobijenih od insajdera. DeSavale su se masovnevikup@kcija, ponekad i samo nekoliko dana
pre nego Sto bi kompanija objavila da je meta preamja. Upravo ovakve informacije je
dobijao od Levina i Siegela, koje je redovno igplao. Komisija za hartije od vrednosti je
ovakav ¢in smatrala bestidnim. Boeski j&astvovao u skoro svakom velikom poslu 1980-ih
godina (Getty Oil, Nabisco, Gulf Oil...)

Komisija je imala pravi trag kada je Meril Lir{fMerrill Lynch — Bank of America), ha osnovu
dojavljenih informacija, potvrdila da informacije kompanije od nekud cure, nakéaga je
Komisija za hartije od vrednosti sprovela istragothkrila Levinov r&un u Svajcarskoj banci.
Tokom ispitivanja, doSli su i do imena Boeskog &amanjegovog posmatranja, u vreme posla sa
Getty Oil-om, uhvatili su i Siegela. Posledniji nas&u je bio Majkl Milken.

Tokom sulenja, na listi Komisije za hartije od vrednostiobjig ispisano 98 taka optuznice. Sva
cetvorica su proglaSena krivim (pakca&a) i pored zatvorske kazne su morali i dgaow kaznu
da plate:

- Majkl Milken je optuzen na dve (2) godine zatvarodlezao je 22 meseca sadamom
kaznom od oko milijardu dolara,

- Denis Levin je optuzen na dve (2) godine zatvwaano¢anom kaznom od preko 10
miliona,

- Martin Siegel je optuzen na dva (2) meseca zatvopet (5) uslovnih godina sa

nowanom kaznom od oko 9 miliona i

% osoba koja koristi razliku u ceni iste akcije na berzi na razli¢itim trzistima sa ciljem sticanja profita
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- lvan Boeski je optuzen na tri (3) i po godinadieZao je dve (2) godine sa gtanom

kaznom od preko 100 miliona dolara.

4.2 Kotacija na berzi

Kotacija je formiranje cene po kojoj se prodaju ili kupdioansijski instrumenti na berzi. Ona
nastaje na skupu predstavnikdanova berze odnosno, na ,parketu berze“ dixanjem
ravnoteznog nivoa ponude i traznje za ddrem finansijskim instrumentom i to updreanjem
naloga za kupovinu ili prodaju. Jedan od najbitnpodataka koji korisnik vidi iz sistema jeste
broj akcija koje se nalaze na strani ponude, @i strani traznje raspalene po ceni po kojoj je
nalog brokeru izdat. Otvaranjem odeme akcije u sistemu pruza se uvid u takozvanuipdub
trzista“ koja jasno pokazuje koliko se akcija ikmoj ceni nudi ili trazi. Uz ovaj podatak tad®
stoji i suma ukupne ponude, ili traznje, pa se sr@owu razlike izméu tog broja i zbira akcija,
koje se nalaze u ,dubini trziSta® moze da utvrdijlakcija koje se kupuju ili prodaju po trziSnoj
ceni. Kako se u ,dubini trziSta“ vide samo akcgeéate limit nalogom, razlika izrda njihovog
broja i ukupne sume akcija na strani ponude iltrja predstavlja broj akcija u trgovanju po
trziSnoj ceni. Informacije koje joS mogu da se wWazane su za zonu fluktuacije (maksimalni i
minimalni nivo cene tog dana) koji se &eeod —20% do +20% u odnosu na cenu na otvaranju.
Prilikom izdavanja naloga broker moze da se inf@enda li se odrkena cena, po kojoj je dobio
nalog od klijenta, uopsSte moze da realizuje togaggar sve dok se cena nalazi van zone
fluktuacije nalog je neaktivan. Sto se akcija satkwirane trgovine tie, podaci koji mogu da se
vide ticu se joS i najviSe i najnize cene tokom jednogwagkog dana. Korisnik joS moze da vidi

i ukupan obim trgovine tog dana za datu akcijutdap indeksa u realnom vremenu i druge
podatke relevantne za trgovinu. U sistemu je olai&anoSenje naloga prodaje i kupovine, kao i
izdavanje naloga za opoziv ranije unetih nalogaosénse odgovarajupodaci o hartiji, klijentu

i naravno ceni po kojoj je spreman da kupi ili prathtu hartiji*

3 Burgi¢ dr Sonja: ,Berzansko pravo“, Poslovni biro, NowdS 2008.
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4.3 Obratun berzanskih transakcija

Obra&un i izvrSenje kupoprodajnih operacija se obavigaberzi van trgowkog prostora, u
specijalnim odeljenjima berzanskih posrednika rikdikim institucijama. Tu se preko raznih
knjigovodstvenih operacija (upafieanje i potvrda zakljgenih kupoprodajnih operacija na
trziStu i njihovo izvrSenje kroz transfer finangijs instrumenata - hartija od vrednosti na kupca a
nowanih sredstava na prodavca), dolazi do registracgasfera vlasniStva. Funkcija ovog
procesa jeste smanjenje transakcionih troSkovavitnga kori¥enje unutrasnjeg platnog prometa
kao n&in za transfer naianih sredstava.

U transakciji, koja se zaklfuje sazetim jezikom, treba navesti identifikacigouornih strana,
tip i kolicinu finansijskog instrumenta koji se razmenjujenwcel datum transakcije. Po
zaklju¢enju transakcije, brokeri kupca i prodavca dostqwljsvoje liste trgovine pondoim
sluzbama na obradu. Ove sluzbe formalizuju z&k&hw transakciju posléega se podaci o
transakcijama Salju drugong¢esniku u trgovini na potvrdu i izvrSenje. U isterre obaveStava
se i davalac naloga da je njegov nalog izvrSen¢griu mu se ukazuje na prava i obaveze koje
ima prema berzanskom posredniku. U danasnje vrersayremenim uslovima, klirinSke i depo
institucije su posebne institucije koje vrSe @orai izvrSenje transakcija. Ove institucije koriste
se prednostima saldiranja dusobnih obavezacesnika u trgovini i transferu salda hartija od
vrednosti, odnosno noanih sredstava na@snike. Na ovaj rin proces izvrSavanja transakcija
postaje jednostavniji, efikasniji i jeftiniji. KlinSke institucije obavljaju aktivnosti saldiranja i
izveStavanja i vode ¢ane o hartijama od vrednosti berzanskih posredikpo institucije drze

u depou hartije od vrednosti.

5. Investicije
Pojam ,investicija® ozna&ava kupovinu hartija od vrednosti sa ciljem da sevari odréeni
finansijski rezultat ali ozn@va i ulaganje u realnu aktivu (nekretnine, magsw@emu potrebnu

za proizvodnju) pa samim tim Gé na rast i razvoj privrede jedne zemlje. Invesjege proces

39



ulaganja kapitala sa ciliem da s&wza i uvéa njegova vrednost i/ili ostvari prihod. Slobodna
nowana sredstva nisu investicija jer novac gubi vrstirabog inflacije i ne donosi nikakav
prihod, ali ako se ta ista sredstva stave na Stemtnn u banci onda mogu da se smatraju
investicijom jer banke na primljena sredstvacpja kamatu. Ulaganje kapitala moze da se
klasifikuje na razliite n&ine zavisno od toga koji se kriterijum klasifikaeijizima.
Prema vrsti ulaganja:

- hartije od vrednosti i - realna imovina.
Prema stepenu rizika:

- sa manjim i - v@&@m rizikom.
Prema r@nosti:

-na kr&i i - duzi rok.
Prema nainu ulaganja:

- direktno i - indirektno.

Hartija od vrednosti je investicioni instrument ikoj

- daje pravo imaocu na deo osnovnog kapitala alkcskog druStva (obne i
privilegovane akcije) i prihod u vidu dividende,

- potviduje dugorénu duznéku obavezu emitenta prema imaocu (obvezriifiesu
emitenti preduzé i/ili drzava) i daje pravo na prihod u vidu kamat

- potviduje kratkorénu duznéku obavezu emitenta prema imaocu (komercijalni i
blagajniki zapis, sertifikat o depozitu) i daje pravo nahpd u vidu kamate (predstavijaju
kombinaciju prava iz navedenih hartija (finansijsierivati). Investicije u realnu imovinu
predstavljaju ulaganje kapitala u nepokretne (stmlobjekat, poslovni prostor, zemlja) i
pokretne (masine, oprema, vozila, umétnpredmeti i sl.) stvari. Realna imovina donoshpd
tako Sto je sam investitor koristi za obavljanjéatieosti ili je izdaje u zakup i naglaje rentu.
Zanimljiv primer ulaganja su umetikia dela kod kojih se javlja tzv. ,Van Gog" efekRfadi se o
tome da investitori kupuju dela slikara i vajaraik®andelo, Leonardo da Vif, Van Gog i dr.)
pacak i licne stvari poznatih osoba. Samim protekom vremena oeih dela i stvari viSestruko

raste.
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Svako ulaganje nosi sa sobom ai#n@ stepen rizika. Pod rizikom podrazumevamo néngat
da se ne ostvare ciljevi ulaganja. Kod akcija, nengr, postoji rizik da preduze posluje sa
gubitkom i da zbog toga ne moze da isplati dividendod duznikih hartija (obveznice,
komercijalni zapisi i dr.) postoji rizik likvidnoskoji oznatava nemogénost izdavaoca da u
momentu dospa hartije isplati glavnicu i kamatu. Kod realne inme postoji rizik pada cena
na trzistu ili smanjenja visine rente. Postoje reddni sistematski rizici (inflacija, pad kursa
dom&e valute, ekonomske krize itd.) koji se teSko iikpne mogu da izbegnu. Izborom
odraiene vrste ulaganja investitor se opredeljuje zajinlawme ¢i stepen rizika. OpSte je pravilo

da véi rizik donosi véu zaradu, ali i vé@ gubitak, i obrnuto.

Kratkoracnim ulaganjima se smatraju otigi je vremenski okvir do godinu dana a dugéron
preko godinu dana. Ulaganja u akcije, obveznice ekretnine smatraju se dugoim
investicijama, méutim, u danaSnjem svetu modernih telekomunikacijelektronskih berzi
akcije se kupuju i prodaju u roku od nekoliko meéseedelja, dana p&ak i sati. Zanimljiv je
primer da su novinari, koji su istrazivali & i rokove trgovanja na Njujorskoj berzi, pitali
jednog brokera Sta za njega &ndug rok. On je ,kao iz topa” odgovorio: ,Pa, weatno 10

minuta.”

Direktno ulaganje daje investitoru neposredno pralasniStva nad hartijom od vrednosti ili
realnom imovinom. Na primer, kada investitor kugcigu, obveznicu ili zemlju, da bi gavao
vrednost novca i ostvario prihod, on realizuje kline ulaganje. Kada investitor kupi udeo u
odreienom portfoliju, odnosno grupi hartija od vrednosti imovine, on vrSi indirektno
(posredno) ulaganje. Klasin primer indirektnog ulaganja je kupovina akcija udela u
investicionim fondovima. Naime, sam investicionnfoulaze prikupljena sredstva u hartije od
vrednosti i realnu imovinu na trzistu, tako da vrest udela koji investitor ima u fondu zavisi od

ponderisane progee cene ulaganja fonda.

U zemljama sa razvijenim trziStem i velikom berZzama tradicijom trgovina hartijama od
vrednosti predstavlja atraktivnu delatnost. Zapradwerbroj ulagéa pokuSava da pobedi trziste

predvidanjem dogdaja u buddnosti. Na osnovu d&kivanih promena cena vrSi se prodaja ili

% Slovi dr. Slobodan: ,Teorije investiranja“, Beograd
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kupovina berzanskih instrumenata gemu se koriste raziiti pristupi ali je cilj uvek isti:

prodati kada je skuplje i kupiti kada su cene nagni

6. Berzanske analize

Fundamentalna analiza Predstavlja istrazivanje cena akcija i objaSajaromene u njihovom
kretanju na bazi dejstva fundamentalnih faktorgest, faktora iz ekonomskog, potikiog i

pravnog okruzenja koji utl na njeno budie kretanje.

Tehntka analiza- Na osnovu kretanja cena hartija od vrednostiaglpsti moze da se zakdju
kakvo ¢e kretanje cena da bude na finansijskim trziStimauditnosti. Postoje tri premise na
kojima se zasniva tehika analiza:

- trziSte svodi sve na pravu meru,

- cene se ki@l u trendovima i

- istorija se ponavlja.
Najce&e kori&€enu grupu indikatora trzista predstavljaperzanski indek® koji svojim
cenovnim kretanjem treba da daju odgovor na osn@itamje - Sta se deSava na finansijskom
trziStu? Indeks predstavlja imaginarni portfoliortha od vrednosti koji predstavlja odieno
trziste ili jedan njegov segment (pojedinu granydjedinu vrstu hartija od vrednosti). Svaki
indeks ima svoju metodologiju izlanavanja prcemu svaki od njih polazi od baznog vremena
posmatranja i bazne vrednosti koja se, po prawuideksira sa 1, 10, 100 ili 1.000. Prate se

promene vrednosti indeksa, pemu je daleko korisnija procentualna od apsolutoongne.

Racio analiza- predstavlja istrazivanje i kvantifikovanje odaokoji postoji izmeéu bilansnih
pozicija jednog preduZa, sa ciljem da se omoguwerodostojna ocena finansijskog polozaja i
aktivnosti preduz&a. Predstavlja & preko koga analitar dolazi do br@janog prikaza stanja
u kojoj se preduze nalazi, ima mogdunost da tu informaciju uporedi sa prethodnim pesiad

drugim preduzé&m, priviednom granom ili privredom u celini. Iznggine bilansne pozicije

% vrednosti izvedene iz veg broja akcija a preko kojih se posmatra kakodsedeno trziste trenutno kée. Na

primer Amertki Dow Jones Industrial Average obuhvata 30 komjpaizi raznih industrija a krogije se kretanje
posmatra kretanje celokupnog trzista. Tu su i NAGDKOO i S&P 500 u Americi, DAX 30 u Nergkoj i FTSE 100
u Velikoj Britaniji.
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prema drugoj, izrazen u prostoj matereatj formuli, naziva seacio. Znaaj racio brojeva lezi
u ¢injenici da apsolutni brojevi n&g%e sami za sebe ne govore puno, kao i da jéustno
teSko ili nemogte upordivati dva subjekta ukoliko ne postoji thesobno uporediva velna.
Za investitore na berzi verovatno su nagajaiji trzisni racio brojevi koji su karakteristini za
akcionarska drustva posto u réitk odnose stavljaju trziSne i knjigovodstvene cakeija kao i

prihode koje one donose.

Prinos je osnovni faktor zbog koga se investitori adiw da investiraju svoj kapital. On
predstavlja neku vrstu nagrade za preuzeti rizikoBlucivanju izmelu razl€itih investicionih
alternativa koristimo se mnogim finansijskim pokafiana koji nam prikazuju visinu ove

nagrade.

Prinos na akcijski kapital (return of equity-ROE)edna od najvaznijih mera prinosa vlasnika
akcija. Njegova vrednost nam govori koliku je datstvarilo preduzge sa akcijskim kapitalom.
ROE je koltnik neto dobiti i ukupne knjigovodstvene vrednostkcijskog kapitala.
Knjigovodstvena vrednost akgjjeoja se dobija kao kdlnik ukupne knjigovodstvene vrednosti
akcijskog kapitala i broja emitovanih akcija, prieddgja koristan pokazatelj vrednosti akcija.
Uporedivanjem knjigovodstvene i trziSne vrednosti dolazido drugog parametra koji se koristi
u analizi cena akcija i pri donoSenju odluka o idertna i akvizicijama (ako je ovaj racio maniji
od 1.0 preportuje se da se nastavi sa tim aktivnostima). Propodividende i ukupne dobiti
daje racio isplate. On odheje koji ¢e deo dobiti da bude isgken vlasnicima akcija u vidu
dividende a njegova recipioa vrednost pokazuje koji deo dobiti je zadrzani rad
samofinasiranja preduéa Ukoliko recipréna vrednost racio isplate 1.0, Znaa je 100%

dobiti zadrzano i da e da bude isplate dividende akcionarima.

TrziSna cena odnosno, kufimansijskih instrumenata objavljuje se, n&inautvrden pravilima

berze, u specijalnim rubrikama Stampe i preko drugedija. Wesnici u trgovini se sa cenama
upoznaju na samoj berzi preko berzanskih tablipdsebnih tehwkih sredstava. Berzanski
izveStaji sadrze podatke na osnovu kojih potemgijakcionari mogu da ocene profitabilnost

preduzéacije su akcije na berzama. U tim izveStajima naveelsledé elementi:
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- cena akcije— poslednja ili ,zakljdna” cena zapravo, cena koja je postignuta prethgpdno
dana na berzi neposredno pre zatvaranja berze, ka@uiSa i najniza cena postignuta na berzi
prethodnog dana (ili prethodne godine),

- obim trgovine akcijama broj akcija prodatih na berzi prethodnog dana,

- dividenda- deo profita preduZa koji je prethodne godine isgkn akcionarima po svakoj
akciji,

- stopa prinosa akcije- dividenda podeljena cenom akcije i pomnozenasam od 100 u
prethodnoj godini

- procentualni odnos cene akcije i prihopga akciji (price/earnings ratio = P/E) — ukoliko je
P/E u prethodnoj godini bio ¥eonda je akcija bila skuplja u odnosu na prihogl je donela

vlasniku (potrebno je viSe godina da bi se akgjdatila) i obratno.

7. Najznatajnije berze u Evropi

Od svojih pojavnih oblika do danas, u svetu je @ano preko 500 berzi u 90 zemalja sveta.
75% od ovog broja pripada industrijski razvijenimndjama Evrope, Amerike i Azije a 25%

zemljama u razvoju i zemljama u tranziciji.

7.1 Londonska berza

7.1.1 Istorijat

Prvu Londonsku berzu, poznatiju kao Royal Exchaongapvao je Tomas GreSam, po uzoru na
berzu u Antverpenu (Belgija, 1531. godine), kojwfeorila Elizabeta | 1566. godine. Tokom 17.
veka, t&nije 1698. godine, berzanski posrednici su biliterani sa berze zbog prostih manira pa
su zbog toga bili primorani da rade u okolini beraenargito su se skupljali u kafeteriji
,DZonatan“ (Jonathan’s Coffee-House). Tu je braR&on Kasting p&eo da emituje listu akcija

i cena robe, taije so, ugalj i papir pod nazivom ,The course bé tExchange and other
things“3’ To nije bio dnevni list i zbog toga je bio objaw§n samo nekoliko dana u nedelii.

Kasnije su se skupljali u kafeteriji ,Garraway". tdm periodu javne aukcije su trajale po ceo

*” Petrovi B. Pero — Berze i berzansko poslovanje, Beogra@d9 2
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dan pacak i nau dokle god su s¥e gorele. Kako su akcije rasle i kako su se novapganije
pridruzivale, Sto je i pospesilo rast kapitala,atg& i kraljevski sud prikupljao novac (ovo je
najraniji dokaz o organizovanoj trgovini hartijamé vrednosti u Londonu).

1748. godine veliki pozar je zahvatio i unistio sadeterije u ,Change Alley“-u u kojima se do
tada trgovalo, koje su kasnije obnovljene. To je beliki pomak za brokere koji su, pored
trgovaca i robe, ponovo bili smeSteni na berzu. @vbio p@etak organizovanog berzanskog
trziSta ali sa problemom brokera bez dozvola. Kiakeegulisao ovo, Parlament je doneo zakon
po kome su brokeri bez dozvole morali da¢pja kazne. On je takie odredio fiksni broj
brokera (100) koji se povavao srazmerno pot&@nju trgovine. Ovo je, naeitim, nateralo
brokere da trguju na ulicama Londona, bilo da sui gallazili ili bili proterani. Ulica u kojoj su
trgovali se zvala Ulicica razmene (Exchange Allty je bilo jako pogodno jer se nalazila blizu
glavne banke tj, Engleske banke. Parlament je @akags da reguliSe ovo i da zabrani ovakvu
vrstu trgovine. 1720. godine pojavio se talas S|atkune groznice poznatiji kao ,South Sea
Bubble* eksplozija®® $to je predstavljalo formiranje neowasih kompanija za trgovanje koje
su brzo rasle a zatim nestajatemu se i sam Parlament suprotstavljao dahosdreiene
odredbe. 1761. godine, grupa od 150 brokera ofarjeilklub u kafeteriji ,DZzonatan“ kako bi
prodavali i kupovali akcije a 1773. godine je pdaigvoju zgradu u ulici Sviting (Sweeting’s
Alley) koja je u prizemlju imala sobu gde su posiha iznad nje kafeteriju. Kratko je bila
poznata kao ,Novi DZonatan“ ali uskoro dobija nazoblik berze. Sada su trgovci mogli, kroz
odraiene prijavne takse, da pristupe sobi sa akcijartrguju hartijama od vrednosti. Matim,
ovo nije bila ekskluzivna lokacija za trgovinu kaa primer u Rotondi Engleske banke gde se
takode odvijala trgovina. Kako bi se izborili sa prevasm koje su u to vreme bile
rasprostranjene, bilo je predlozeno da korisnidespla&aju veu taksu. To nije bilo dobro
prihvateno ali je na kraju ustanovljena godisnja taksddparina koja j€ak dovela do promene
ime berze u pretplatnu sobu sa akcijama. Ona j@alaa@3. marta 1801. godine kada po prvi put
nastaje regulisana trgovina u Londonu sa ustanmsjegodiSnjomclanarinom. Tada zapravo
nastaje moderna berza. Svi trgovci koji nisu &ainovi su bili proterani. Uprkos svemu, nova i

veca zgrada je planirana da se izgradi u Sudu trgd@agel Court). Vilijam Hamond je polozio

*® http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-history
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prvi kamen temeljac 18. maja 1801. godine. ZgradaayvrSena 30. decembra iste & werta

meseca slede godine zgrada je otvoreria.

Na berzi je, na pegetku, nedostajalo par osnovnih zakona i propisé&Suad trgovine (Capel
Court). Februara 1812. godine Komitet OpSte Nan{&smeral Purpose Committee) je potvrdio
skup preporuka koje su kasnije postale temelj preoganizovanog pravilnika berze. lako
dokument nije bio sloZzen sve stavke su bile komgletsadrzale su sve, skoro sve, potrebne
elemente. Kako se obim trgovine poéseao, i sa novim zapovestima od strane Vlade, berza
postepeno postajala pridemi deo finansijskog dela zivota. Uprkos stalnintikaima od strane
javnosti i novina, Vlada je koristila berzansko amgovano trziSte da skupi ogromnu kKoiu

novca u ratu protiv Napoleona.

Nakon rata i sutavanja sa procvatom svetske ekonomije, strano tiia@de zemalja poput
Brazila, Perua iCilea je zndilo rastite trziste. Zn&ajno je to da je strano trziste na berzi
dozvolilo posrednicima i trgovcima daestvuju a Berza je organizovala transakcije gde su
strana lica bila ukljtena. Rastéi inostrani poslovi podrazumevali su eventualno ljeaye
inostranim hartijama od vrednosti koje su morale bd@lu dozvoljene tj, odobrene u svim
prostorijama Berze. Kako je London uzivao u nagtujean mefunarodnom rastu tako je i
Velika Britanija imala korist od ekonomskog pro@abDva grada koja su posebno pokazivala
znake velikog polovnog razvoja su bila Liverpul aMester. Shodno tome, 1836. godine se
otvaraju berze u ovim gradovima. U to vreme posvadje u trgovini se smatralo profesijom Sto
je privuklo mnogo preduzetnike. Nakon velikog uspesledila je tzv. ,Spanska panika“ 1835. a
zatim i 1837. godine koja je neke berze dovela aloklnta. Neke akcije su rasle i do 10, 20 pa

cak i 30% nedeljno.

Do juna 1853. godine svicasnici na berzi su zauzimali toliko prostora daeBgrza postala
neprijatno puna tako da su se planovi za proSiredjgjali. Kako se Berza Sirila na zapadu,
istoku i severu, oditeno je da Berzi treba potpuno nova ustanova. ToAlason je bio
imenovan kao glavni arhitekta i marta 1854. godinga sazidana zgrada, inspirisana Velikom

izlozbom, je bila gotova. Ovo je bio veliki napré&da smislu ambijenta i prostora, sa dva

39 http://www.victorianlondon.org/finance/stockexclyan
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slobodna sprata za kot&nje. 1876. godine stupa na snagu novi Ugovor ayo@nju za Berzu.
Krajem 19. veka novi izumi poput telefona, trakéelegrafa su otkriveni Sto je izazvalo

revoluciju u radu i na samoj Berzi.

Grad London, kao svetski finansijski centar, kaBerza, su bili teSko podeni izbijanjem |
svetskog rata 1914. godine. Strahovali su i zbogesaomisli daée pozajmljeni novac biti trazen
nazad i d&e strane banke zahtevati svoje kredite ili gatiekamate. Odluka o zatvaranju Berze
je bila ubrzana kroz Odbor i Parlament, zasebnozd&8ge bila zatvorena od kraja jula do Nove
godine, tako da je wino poslovanje sada ponovo bilo aktivno. Berza jegpo bila otvorena
04.01.1915. godine sa strogim ogtamjima, tako da su transakcije bile obavljene sarkesu.
OtiSlo je skoro 1.00@lanova sa Berze izrda 1914. i 1918. godine. Ljudi su generalno bili
prestravljeni Sto se oslikalo i u trgovini na Ber#923. godine Berza je dobila svoj grb na kome

piSe ,Dictum Meum Pactum® Sto z¢igMoja re¢ je moj zavet® Sto i dan danas predstavlja njen

moto.

1937. godine, paiena iskustvom iz | svetskog rata, Berza je napawlzvanéila planove kako
da upravlja novom ratnom situacijom. Jedna od ghawriga su bili vazdusni napadi kao i
bombardovanje oko same berze pa se zbog toga mratmpteseljenje u Denham. Do toga nije
ni doslo. 01.9.1939. godine Berza je zatvorilaarsd znakom ,do daljnjeg” a dva dana kasnije
je objavljen rat. Méutim, Berza je 7.9.1939. godine otvorila ponovo javerata. Strah od
vazdusnih napada je bio d&renego ikada. 29.12.1940. godine se dogodio jedhmajveih
pozara u istoriji Londona. Sprat Berze je bio piegozapaljivom bombom, koju su éoen brzo
ugasili. Trgovina je znatno opala i uglavhom segaaliala preko telefona kako bi se smanjila
moguwnost povreda. Berza je samo joS jedan dan bilaomata i to 1945. godine zbog Stete

nastale od rakete Fau-2 (V-2) ali se, i pored ttg@yvina nastavila u podrumu deu

Nakon burnog perioda, Berza je uzivala u izvannedgodinama krajem 50-ih i posao je zaista
cvetao. To je uticalo na funkcionere daimgogodniji prostor. Sa radom na novoj Berzi se
paocelo 1967. godine. Zgrada koja je nepunih 100m\igdaka imala je 26 spratova sa Savetom i
Administracijom na vrhu, dok su na tuspratovima bile filjale kompanija. Kraljica Elizata I

je otvorila zgradu 8. novembra 1972. godine a zmirébjekat se prostirao na nesto vise od
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200kvm. 1973. godina je obelezila neke promeneeraiBPrvo, dve zabrane vezane za trgovinu
su bile ponistene. IzveStajem iz Monopola i Konaidijtegracija prepotien je prijem Zena i
stranaca na Berzi. Drugo, u martu mesecu Londobskaa se integrisala sa 11 Britanskih i
Irskih regionalnih berzi. Ova ekspanzija je dovetastvaranja nove pozicije glavnog izvrSnog
sluzbenika koja je, nakon dugog odlitanja, pripala Robertu Felu. JoS neke Vladine izensu
nastale 1991. godine kada je Upravni Savet Berreempen Upravnim odborom od strane
izvrSne vlasti, tiesnika i korisnika baze Berze. Tada se prvi puisktw ime ,Londonska berza“
(The London Stock Exchange). Indeks FTSE 100 je gmkrenut od strane rienarodnih
poslovnih novina Financial Times i Berze, zajedietruara 1984. godine. Ispostavilo se da je
ovo jedan od najkorisnijih indeksa koji je pratieetanje 100 vodéh kompanija koje su bile na

listi Berze.

Najveti dogataj 80-ih godina je bila deregulacija finansijskegidta u Velikoj Britaniji 1986.
godine. Ovaj izraz ,Big Bang“ je skovan da bi omisaere, ukljdujuci fiksne provizije i razlike
izmedu dzZobera i brokera na Londonskoj berzi, kao i moenu né&inu trgovine lice u lice
(otvorenu poviku i mahanje rukama davajenak za prodaju ili kupovinu akcija zamenila je
trgovina preko telefona ili kompjutera koja se diau odvojenim sobama a dobijeni podaci se
izbacuju na veliki elektronski ekran). Promene kajdakde uvedene su:

- dozvoljeno je vlasniStvo natdhnovima firmi od strane spoljnih korporacija,

- sve firme postaju brokeri/dileri u mognosti da rade u dvostrukom svojstvu,

- ukinuto je minimalno smanjenje provizije,

- pojedini¢lanovi prestaju da imaju pravo glasa,

- Berza postaje drustvo sa oggmmom odgovorna@$l (d.o.0.) u skladu sa Zakonom o

preduzéima iz 1985. godin&’

20. jula 1990. godine IRA (Irska republikanska ganpostavila je bombu u muskom toaletu iza
galerije za posetioce. Ljudi iz prostorija suévkili evakuisani i niko nije bio povden.
Dugorani trend elektronske trgovine je umanjio statuszBekao atrakciju posetioca. lako je

galerija bila ponovo otvorena, trajno je zatvor&éf82. godine.

*® http://www.londonstockexchange.com/about-the-exchange/company-overview/our-history/our-history.htm
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1995. godine Berza je pokrenula Alternativno inwésho trziSte (AIM) kako bi omogiila
kompanijama da rastu i Sire se nadom@arodnim trziStima. 1997. godine Elektronski semxa
trgovinu (SETS) je lansiran, don@se&ecu brzinu i efikasnost na trziStu. Nakon toga Cédnira
registar hartija od vrednosti (CREST) je td&olansiran. 2000. godine akcionari Berze su
izglasali da Berza postane drustvo sa ogemom odgovorn@® (London Stock Exchange pic)
— d.o.0. Londonska berza je takoprenela svoju ulogu, spisak nadleznosti VelikigaBije, na
Upravu za finansije (FSA - UKLA). EDX London, nowneiunarodni posao izvedenim
derivatima, nastao je 2003. godine u ortakluku B&gdupom. Berza je takie stekla Proquote
Limited — nova generacija dobaugu realnom vremenu podataka o trziStu i sistemmavine.
Zgrada u kojoj se Berza nalazila, posle Big Bang-postala suvisna jer je deregulisala mnoge
aktivnosti Berze Sto je onemogavalo porast kompjuterskog sistema koji je imagultrgovine
umesto one stare — lice u lice. Zbog toga, 2004lingy Berza se seli u novu centralu na
Paternoster trgu, blizu Katedrale Svetog Pavla72@0dine Londonska berza se integrisala sa
Italjanskom berzom stvaraju LSEG (London Stock Exchange Group). Grupa posige

glavnog sedista Berze.

Zakljucno sa 31. decembrom 2012. godine, Londonska berzagla trziSnu kapitalizaciju u
iznosu od 3.396 biliona ameékih dolara Sto j&ini najvecom berzom u Evropi i té®m u svetu,
posle berze u Njujorku (14.085 biliona) i Tokiju438).**

Berza, na novoj lokaciji, je bila udarna meta zandestrante ,Okupirati London“ 15. oktobra
2011. godine. PokuSaji da se okupira trg su bilecgmi od strane policije. Policija je blokirala
ulaz na trgu kao da je privatna svojina, a Vrhosad je prethodno odobrio zabranu ulaska
javnosti na trg. Demonstranti su se pomerili malako zauzeli prostor ispred Katedrale Svetog

Pavla. Demonstracije su bile deo globalnog protgkaipirajmo*.

*! en.wikipedia.org/wiki/List_of stock_exchanges
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7.1.2 Aktivnosti i podela trzista

Postoje dve osnovne vrste trzista:
1. primarna trzista i

2. sekundarna trzista.

1. Eminentne sluzbe pomazu kompanijama iz celogastsia se pridruze Londonskom trziStu
kapitala ne bi li dobile pristup kapitalu. Londoadierza omogdiava kompaniji da uv@& novac,
poboljSa svoj profil i dobije trziSnu procenu nalréte n&ine, pratéi firme tokom celog
procesa Inicijalne javne ponude (IPO). Ona listmgprati nekoliko trziSta, dau priliku
kompanijama raztitih veli¢cina da se prijave na listu. Menarodne kompanije mogu da navedu
niz svojih proizvoda u Londonu, ukfuju¢i akcije, depozitne potvrde i dugovanja, néide
razlicite i isplative ndine da se uv& kapital. 2004 berza je otvorila kancelariju uingdongu i

privukla viSe od 200 kompanija iz azijsko-pagkidbg regiona.

Za najvée kompanije postoji Premijum lista glavnog trziS@ana koristi Metod ekstra

izjedna&avanja gde kriterijumi listinga u Velikoj Britanikao i na Londonskoj berzi moraju da
budu zadovoljeni. Naju@& Inicijalna javna ponuda na Berzi je zavrSena juri@ll. od strane

Glencore International plc (kontroverzna Svajcargkaporacija koja kontrolise veliki deo
svetskih sirovina i hrane). Kompanija je ulozilarhijardi dolara na prijemu, Sto j@ni jednim

od najvéih Inicijalnih javnih ponuda ikada.

U ime malih i srednjih preduza berza koristi Alternativno investiciono trziStalj). Za
medunarodne kompanije koje nisu u EU, koristi se Seriggma depozita (DR) kao tia

listinga i uvéanja kapitala.

Prednosti pridruzivanja trziSnoj berzi su:
- oObezbdivanje pristupa Kkapitalu za rast | uemje finansija za dalji razvoj,
- proSirenje  baze akcionara i stvaranja trziSta zakcije kompanije i

- postavljanje objektivne trziSne vrednosti posiaa kompanije.
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Takade postoje i dva specijalizovana trzista:

1. strucno trziSte hartija od vrednosijovo trziSte omogtava uvéanje kapitala kroz
emisije specijalizovanih dugovanja hartija od vmesth ili depozitnih potvrda (DRS)
profesionalnim investitorima. TrziSte funkcioniSedpstatusom priznate investicione Berze, a do
jula 2011. godine je imalo 32 depozitne potvrde8 #0roobveznica i preko 350 srednjamih
rauna) i

2. specijalisteki fond trziSta(ovo trziSte je namenjeno Londonskoj berzi, osnovda
prihvati sofisticiranije tehnike fonda, modele wgjanja i bezbednost. Pogodno je samo za
institucionalne, profesionalne i visoko obrazovaneestitore. Specijalistki fond trziSta je
evropski regulisano trzisSte hartija od vrednosiditaj néin je priznato na trziStu kao podobno za

vedinu investitora obezhieijucu likvidni fond za emitente primljene na trzistu).

2. Hartije od vrednosti raspolozive za trgovanjd.oadonskoj berzi su:

- redovne akcije, - strukturirani proizvodi,

- fondovi za razmenu — trgovinu, - obveznice,

- razmena trgovke robe, - maloprodajne obveznice,

- pokriveni nalozi, - globalne depozitne pow(GDRS).

Postoje dva trziSta na kojima trguju kompanije:

1. glavno trziSte(ono je dom za neke od najvaznijih afirmisanihjve&h i priznatih
kompanija u svetu. Preko 1.300 kompanija iz 60i¢ail zemalja uzivaju uravnotezene i
globalno posStovane standarde regulacije i korpamaty upravljanja koje Londonska berza nudi.
Tokom proteklih 10 godina, viSe od 366 milijardnfi je zardeno kroz nova i dalja delovanja
glavnih trzisnih kompanija. FTSE 100 indeks ("Fo®tsje glavni indeks akcija 100 visoko
kapitalizovanih kompanija u Velikoj Britaniji, idtanih na glavnom trzistu) i

2. Alternativno investiciono trziSte — Allfo je mefunarodno trziSte Londonske berze za
manje kompanije u razvoju. Sirok spektar poslovdjudujuéi ranu fazu, preduzetki kapital
kao i afirmisane kompanije pridruzuju se AIM-u,zsé pristup kapitalu. U okviru klasifikacije,

ono spada u multilateralni trgovinski objekat (MTk3o Sto je definisano pod direktivom trziSta
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finansijkih instrumenata (MiFID) 2004.godine. To féeksibilno trziSte sa jednostavnim

procesom prijema za kompanije koje zele da budog&otirane).

Takade postoji i nekoliko elektronskih platformi na kog se raztiti proizvodi prodaju:

- elektronski servis trgovine (SET$® vode€a elektronska knjiga porudzbina na
Londonskoj berzi, trgovinske indeksirane vrednO$if SE100 , FTSE250 , FTS#anovi malog
indeksa, fondovi berze, proizvodi trgovinske razmekao i drugo Alternativno investiciono
trziSte , Irski i Londonski standard navedenenittijgaod vrednosti),

- elektronski servis trgovine — citiranje i kombinaja (SETSqx) je platforma za
trgovinu hartijama od vrednosti koje su manje ldne od onih kojima se trguje u SETS-u. Ova
platforma kombinuje periothu elektronsku knjigu aukcijéetiri puta dnevno sa samostalnim
neelektrnoskim odrvanjem cena koje su dene trziSnim odlukama,

- SEAQ SEAQe ne-elektronska usluga odieanja cene na Londonskoj berzi koja

omoguava formiranje cena hartija od vrednosti na AIMfiksno kamatno trziste.

Medunarodni servis trgovine:

- maiunarodna knjiga porudzbina (IOB) nudi jednostavarekonoméan pristup
trgovcima koji zele da investiraju u privredu kga brzo razvija (centralna i istta Evropa,
Azija, Bliski istok) preko depozitnih priznanica 3 ). Zasniva se na elektronskoj knjizi naloga
slicnoj SETS.

- Evropska usluga odievanja cena omogdiava Klijentima da ispune svoje
predtrgovinske panevropske obaveze transparentnosti

-Panevropski trgovinski servis izveStavanja ondaga klijentima da ispune svoje

obaveze izveStavanja nakon trgovine bilo da seaadjovini na ili van berze.

Derivati

Trgovanje derivatima je takde dostupno na “Tuquoise” platformi (bivSi EDX Lomgo
Raspolozivi proizvodi su norveski fiarsi i opcije na norvesSke pojedime akcije i indekse,
ruski fjucersi i opcije o najlikvidnijim OB depozitnim potdama, fjgersi i opcije na FTSE
RIOB indeks kao i fjgersi na FTSE 100. Za fjerse i opcije najlikvidnijih evropskih akcija kao

52



i za evropske referentne indekse gekmje dace biti pokrenute u Q4 2011. i Q1 2012. godini

podlozno odobrenju Uprave za finansijske uslugeAjFS

Fiksni prihod
Elektronsko trziSte drzaveMgrcato telematico di Stato - MY$e fiksni prihod trgovéke
elektronske platforme, trgovina evropskih drzaveibveznica, kvazi - drzavnih obveznica,
korporativnih obveznica, pokrivenih obveznica i sebezbéduje pristup i novcu i repo
trziStima, kao i podacima fiksnih trziSnih prihoddiksnih indeksa prihoda. U ¥eskom je
vlasnistvu grupe Londonske berze. Akcionarska ymed takale ukljwCuju velike
medunarodne banke, kao Sto su J.P. Morgan, Deutschie iBBENP Paribas.
Najveti proizvodi koju su pondeni su:

- MTS Gotovina,

- MTS BondVision (Agent za elektronsko trziste éfija),

- MTS Repo,

- MTS kredit (za nevladine obveznice u evrima),

- MTS podaci i

- MTS Indeksi.

1. februara 2010. godine pokrenuta je knjiga nalgenaloprodajne obveznice (ORB) koja nudi
stalnu dvosmernu cenu za trgovinu u Velikoj Brifiginmaloprodaju korporativnih obveznica na
razmeni. ORB deluje kao elektronsko sekundarndtgzza maloprodajne investitore. 2009.
godine je bio naju@ priliv u fondove obveznica ikada, ukupno od l1@iijardi funti. Ovaj

priliv je skoro u potpunosti pokrenut od strane imahvestitora (90% od ukupnog broja) i sa

korporativnim obveznicama bio je najprodavanijiteek

ORB nudi otvoren i transparentan trziSni modelrgavinu u maloprodaji. Trenutno postoji pet
namenskih kreatora trziSta koji su posw@ odrelivanju dvosmernih cena maloprodajnih
obveznica tokom dana trgovanja. Novi modeli trz&tae dace privatni investitori mé da
vide cene na ekranu i promet obveznicama rarsih&in kao Sto trenutno vide za akcije. Ovo
stvara véu efikasnost elektronske knjige i magwst da se koristi pravo-kroz-obradu do sistema

za poravnanje.
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Delovanje maloprodajnim obveznicama se pé&rez pomoé ekonoménosti, jednostavnosti
naplate transakcije i standardizacijom trziSnekstme. Kljucni cilj je da se powa distribucija
obveznica otvaranjem ovih trziSta za privatne itit@®, koji su se mozda ranije osetili
iskljuc¢eni iz ovog trziSta. To se postize poéapjem dostupnosti objavljivanja ponude,
razmatranjem rizika i benificija koje su ukigne u maloprodajne obveznice, kao Sto je

oporezivanje.

Novi akteri na trziStu u ORB-u su bili u stanju u\setaju sredstva, kao Sto je Places for People
koji su uveali kapital od 140 miliona funti. Ovo oslikava kqyeednosti kori&enja moze da ima

ORB, ¢ak i za ne-bankarske manje firme koje Zele d&ajuekapital.

7.1.3 Tehnologija i usluge

Londonska berza obaveStava svojeesmike o realnim cenama i trgovinskim podacima
uspostavljajdi transparentnost i likvidnost kroz nekoliko usludavodi su takde dostupni
preko provajdera, kao 5to su Bloomberg i Thomsoutéte . Neki od proizvoda i reference koje
pruza Londonska berza su:

1. Unavista daje poslovno reSenje za post- trg&einssluge, podatke za reSavanje i
usaglasavanje. Nudi kupcima globalnu hostovanufgsfati za integrisanje, validaciju i
usaglasavanije,

2. Regulatorna usluga obavesStavanja (RNS) je reguiai finansijski komunikacioni
kanal za preduza za komuniciju sa profesionalnim investitorom. OKt6.000 obavesStenja
RNS obrduje svake godine i

3. Proquote je dobavijapodataka (provajder) Londonske berze i informacdiaplej

sistem. Nudi préenje i analizu alata pre i posle izvrSenja trgovine

Trgovina koja se sprovodi na Londonskoj berzi d8ebna “LCH. Clearnet” koji je obostrano
vlasnistvo nekih banaka, Euronext-a kao i Londonskderze metala.
Kroz italijansku berzu (Borsa Italiana) grupa Londgke berze, kao celina, nudi Kliring i

saldiranje usluga za trgovinu preko “CC & G” ( Cass Compensazione e Garanzia ) i Monte
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Titoli. CC & G je grupa centralnih komitenata ( CEPobuhvata viSe kategorija sredstava kroz
Italijanski kapital, derivate i obveznica trziS@GC & G takate briSe “Turqouise” derivate. Monte
Titoli (MT ) je pred-poravnanje, poravnanje, nadeasluge provajdera Grupe. MT posluje kako
na berzi tako i na vanberzanskom trziStu sa prékob&naka i brokera.

Trenutna platforma za trgovinu na Londonskoj b@zzasnovana na Linux-ovom izdanju pod

nazivom “Milenijumska berza”.

Stara platforma za trgovinu “TradElect” (2007-20@@dine) je bila zasnovana na Microsoftu.
NET.Framework je razvijen od strane Microsoft-adc&nture. Microsoft je koristio ovaj softver
kao primer navodne superiornosti Windows-a nad Xiam u kampanji " pogledaji&njenice ",

[8] tvrdeti da sistem pruza pouzdanost visoke dostupnobtziaa obrade je 3-4 milisekundi. Za
Microsoft, LSE je dobra kombinacija visoko vidljiviporomena i joS uvek relativno skromaih IT

problemé&?

Nakon dugog zastoja i nepouzdanosti Londonska Qermajavila da u 2009. godini planira da

se prebaci na Linux u 2010. goditfe

U oktobru 2010, Londonska berza je najavila dagé hinux zasnovan na trgovinskom sistemu
pod nazivom Milenijumska Berza, razbio svetski reko brzini trgovine, sa 126 mikrosekundi
trgovinskog vremena koje je snimljeno na “TurgoUisennom mestu trgovanja i d& zaziveti

1. novembra 2010. godine. Sistem, koji je razvijehstrane Milenijuma IT, IT kompanije Sri

Lanke kupila je Berza 2009. godine, iZba je iz upotrebe nakon diesovnog prekida rada u

“Turgouise” prostoru 2. novembra iste godine. lecitje prema zvadmicima Berze bio izazvan

ljudskom greSkom koja se"mozda desila pod sumnjnkwolinostima.”

Planovi su bili da se uvede Milenijumska Berza glavnoj platformi akcija u decembru. Nadali

su se d&e softver biti spreman za upotrebu ponovogbkom 2011. godine.

42 Ajay Shah (04-7-2009) “Microsoft inside the exchahg
3 David M. Williams (08-10-2009) “London Stock Exclgangets the facts and dumps Windows for Linux”
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U februaru 2011, Londonska berza je zavrSila jéapek na Linux. Generalni direktor Berze,
Xavijer Rolet, insistirao je na tome da berza, nekada monopol, obezbediti brzinu evigenci
stabilnu trgovinu u cilju borbe protiv brzog raspasivog dominantnog trziSta obaveznica od

strane specijalizovanih elektronskih rivala.

7.1.4 Integracija i akvizicija

- Italijanska berza (Borsa Italiana S.p.A.) -

23. juna 2007. godine Londonska berza je saopg&tilda je dogovoreno o uslovima ponude
akcionara ltalijanske berze. Spajanje dve kompasij@rilo je vodéu berzansku grupu u
Evropi. Udruzena grupa je nazvana Londonska bekazamggupa, ali su i dalje ostala dva
odvojena pravna i nadzorna lica. Jedna od dugdnostrategija zajedtkog preduzéa je da

Italianska berza prosSiri efikasne usluge kliringadnugim trzistima Evrope.

- Elektronsko trziste drzave — Mercato Telematicali Stato (MTS) -

2007. godine nakon Sto je Italijanska berza obgawjenu opciju da ostvari pravo na sticanje
potpune kontrole nad MBE Holding (kofiine Uronext i Italijanska berza), udruzena grupa bi
kontrolisla MTS. Ovo spajanje sa post@e poslovhom listom obaveznica Londonske berze,

poboljSalo je opseg pokrivenosti evropskog fikstrdgsta prihoda.

- Turquoise — platforma za trgovinu -

Londonska berza preuzela je Turquoise (TQ) 21.1®2@odine, Panevropski multilateralni
trgovinski objekat (MTF) u 2009. godini, a od spggasa softverom MillenniumIT-a trenutno
nudi najbrzu latentnu polugu bez premca u Evropentitna brzina latencije na Turquoise-u
(mereno na kraju avgusta 2011. godine) je 97 mdakundi u proseku za 99,9% prometa. U
pocetku osnovan udruzivanjem devet banaka, sada jeinskom vlasniStvu Londonske
Berzanske Grupe. Trenutni akcionari su dvanaesedfodnvesticionih banaka. Turquoise
posluje po proizvdec- primalac naknadnoj Semi, 0,30 procentnih poenagrasivnog trgovca i
0,20 rabata za pasivnog trgovca, Sto obéajeclikvidnost. TrziSno ¢e&e Turkuoise kao MTF

udvostréilo se u poslednjih godinu dana, sa 3% na 6%. Trenumaju 2.000 hartija od

56



vrednosti, u preko 19 zemalja. Za razliku od brekerdilerskih mreza, TQ ne pravi razliku u

pogledu toga ko moze da trguje na njihovoj platfarm

- NASDAQ ponude —

U decembru 2005. godine, Londonska berza je odpbdaudu od 1,6 milijardi funti za
preuzimanje od banke Macquarie (n&menvesticiona banka u Australiji). Londonska bejeza
opisala ponudu kao "podrugljivu". Ubrzo nakon S& Nlacquarie povukao svoju ponudu,
Londonska berza je primila ponudu od NASDAQ-a (eégv amertka elektronska berza
deonicama sa sediStem u Njujorku) koji je vrednokampaniju na 2,4 milijardi funti. | ovo je
odbijeno. NASDAQ je kasnije povukao svoju ponudmanje od dve nedelje kasnije, 11. aprila
2006. godine, postigao je dogovor sa néjve akcionarom Londonske berze, Ameriprise
Financial's Threadneedle Asset Management jedinicmrpreuzimanju kompletnog udela te
firme, koja se sastoji od 35,4 miliona akcija , pb75 funti po akcifi*. NASDAQ je takde
dobio 2,69 miliona dodatnih akcija, tako da je imaapno 15% udela. Dok je prodavac tih
akcija ostao neotkriven, istovremeno je ScottisidaMi (investiciona kompanija iz Skotske)
prodao 2,69 miliona akcija. Ovaj potez jelem kao pokuSaj prinude Berze za pregoskirsto,

kao i da se ogratiistrateSka fleksibilnost berze.

Naknadnom kupovinom NASDAQ je poiso udeo na 25,1% zadrzavajkonkurentske
ponude nekoliko meseci. Finansijska pravila VelBgtanije zahtevaju od NASDAQ-a da
saeka neko vreme pre nego Sto obnovi svoje naporen@@mbra 2006. godine, mesec ili dva
pre isteka ovog perioda, NASDAQ je pdae svoj udeo na 28,75 %, i pokrenuo neprijateljsku
ponudu po minimalno dozvoljenoj ponudi od 12.43tifypo akciji , Sto je bilo najviSe koliko je
NASDAQ platio na otvorenom trziStu za svoje posiejakcije. Londonska berza je odmah

odbacila ovu ponudu, navodela to "zngajno potcenjuje” drustvo.

NASDAQ revidira svoju ponudu (okarakterisanu kaneZeljenu” ponudu, a ne kao
"neprijateljski pokusaj preuzimanja") 12. decembp@6. godine, Sto je indiciralo da oni biti u
stanju da zavrSe posao sa 50% (plus jedna akd&ig@paBerze. SAD nisu podigle te fondove.

Mnogi hedz fondovi su akumulirali velike pozicijeakviru Berze, kao i mnogi menadzeri tih

“patric M, Lucchetti A, Reilly D, Taylor E. (11-04@6) “Nasdaq Acquires 15% of LSE"—The Wall Stremirhal
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fondova, kao i Klara Furse (izvrdni direktor), §® navodilo da ponuda joS uvek nije na
zadovoljavajgem nivou. NASDAQ je ponudu joS viSe otezao, jeojpesao kao "konau", Sto
im prema britanskim pravilima nadmetanja, ogtama sposobnost da p@agu svoju ponudu,
osim pod odréenim okolnostima.

Na kraju, NASDAQ-ovu ponudu su otvoreno odbili ak@ri Londonske berze. PrimivSsi
prinvatanje od samo 0,41 % ostatka registra do jegdrmoka 10. februara 2007. godine,
NASDAQ-ova ponuda je uredno istekla. Odgovatiajna vestima, Chris Gibson-Smith,
predsednik Berze, je rekabStrategija razmena je proizvela izuzetne rezultzdeakcionare
olakSavajudi strukturnu promenu u obimu rasta prodaje u celoegunarodnom trzistu u centru
kapitala svetskih tokova. Berza namerava da gramj &zuzetno vredan brend unapreditiju
razlicite konkurentne, saradnjom i strateSkim mamstima, time jéajué¢i svoj jedinstveno
matan poloZaj u brzo razvijajiem globalnom sektorff 20. avgusta 2007. godine, NASDAQ
je najavio da odustaje od svog plana da preuznmeldiwsku berzu i dée naknadno traziti
moguenosti da se oslobodi svog 31% (61,3 miliona akaydgla u kompaniji u svetlu svog
neuspelog pokuSaja preuzimanja. U septembru 2@@iing NASDAQ je pristao da prodadve
deo svojih akcija na berzi u Dubaju, ostavl§jujedinjenim Arapskim Emiratima razmenu od
28% sa Londonskom berzom.

- Spajanje sa TMX Grupom —

9. februara 2011.godine Londonska berza je olgalal je sklopila dogovor o spajanju sa TMX
Grupom sa sediStem u Torontu, vlasnicima berzerarfo, stvarajéi kombinovani entitet sa
trziSnom kapitalizacijom od navedenih predi&@dnakoj 3,7 biliona funti. Xavijer Rolet, koji
je trenutno generalni direktor Londonske berzargkipe, bée nac¢elu nove uvéane kompanije,
dok ¢e izvrsni direktor TMX-a, Thomas Klouet, biti predihik kompanije. Londonska berza je
medutim saopstila da je prestala sa spajanjem sa ThtX20. juna 2011. godine navddela

LSE i TMX Group veruju da spajanje nije mdgyer je potrebno da se postigne dvéinska

* "Statement re lapse of Nasdag’s offer". londonstockexchange.com. 10-02-2007.
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verina odobrenja na sastanku decamia TMX Grupe®. lako je Londonska berza dobila

potrebnu podrsku od njenih akcionara, nije dolaijpatrebna podrska TMX akcionara.
7.1.5 Radno vreme

Normalne sesije trgovine su od 08:00 do 16:30 syalkana u nedelji, osim subotom, nedeljom i

praznicima deklarisanim od strane Berze unapred.

Detaljan raspored je slede
- izveStavanje o trgovini 07:15 — 07:50h,
- otvaranje aukcija 07:50 — 08:00h,
- kontinuirana trgovina 08:00 — 16:20h,
- zatvaranje aukcija 16:30 — 16:35h,
- izvestaji trgovine 17:00 — 17:15h.

Praznici su trenutno: Uskrs , May Bank praznik,ilgpBank praznik , Summer Bank praznik,

Bozi¢ i Nova godina.
7.2 Pariska berza

Prva berza u Francuskoj formirana je 1141. godiada je Luj VII meSetarima tj, brokerima za
mesto poslovanja odredio most Grand Pont (Zisag se i naziva ,trgo¢&i most“ ili — Pont all
Change). Januara 1991. godine glavna berza hadijednosti u Francuskoj objedinila je Sest
lokalnih berzi u Lionu, Bordu, Lilu, Marselju, Nant Nanciju i na taj n&n je u Parizu osnovana
jedinstvena berza u toj zemlji. Pariska berzagiymruzivanja, je bila naj¢a berza sa oko 95%
vrednosti prometa hartija od vrednosti u Francuskajovina na berzi se odvija posredovanjem
cetrdeset pet brokerac¢lanova berze. Pariskom berzom upravlja nacionalmapanija ,La
Compagnie des Agents de Change® sa sediStem wP@nma ima svojstvo pravnog lica i isto je

tako, kompanija javnog prava. Svake godine na gggjiSkupstini brokeri biraju Sindikalnu

6 " Announcement re LSEG/TMX Group merger - London BtBkchange!' Londonstockexchangegroup.com.
Retrieved 25-10-2012.
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komoru od osanilanova, od kojih se jedan bira za predsednikagdanea potpredsednika berze.

Jedan odlanova Sindikalne komore mora da posluje i na ndkogoj berzi osim pariske.

Pored toga Sindikalna komora je zaduzena da ongj@niZontroliSe funkcionisanje francuskih
berzi, da upravlja njenom imovinom, da kontroliSdivanosti brokera, proverava pravilnost
njihovih poslovnih operacija i njihovu likvidnosEa brokere predstavijaju disciplinsku vlast,
dok se sporovi reSavaju arbitrazom. &du sa generalnim sekretarom, strutim od blizu pet
stotina sluzbenika (500) berze pomaze Sindikallmopdei u obavljanju svakodnevnih poslova,
kao Sto su: objavljivanje dnevnih izveStaja, pryéanformacija sa trziSta efekata, kao i pruzanje
podrske kompjutersko-informakom centru koji je namenjen davanju uslug&novima
Kompanije brokera. Posto je specijalizovana ustarjavnog karakteragiji troskovi padaju na
teret drzave, komisija za operacije na berzi imaveku da, kompaniji kojoj su vrednosni papiri
registrovani za poslovanje na berzi, obezbedi: zanom propisane informacije, da proveri
postoji li zloupotreba internih informacija, ové@ha je i da vodi istrage i u samoj kompaniji, da
predlaze promene u pravilima o informacijama kojgraju da daju emitenti koji izdaju hartije

od vrednosti, kao i promene pravila o organizdmsjize.

Osnovni cilj Komisije za operacije na berzi je gassava manipulaciju trziStem, kao i da se
brine ocuvanju interesa imalaca hartija od vrednosti. Akanfsija za berzanske operacije ne
donese suprotnu odluku, svim hartijama od vredrarsitenata francuskih kompanija se trguje
na berzi regije n&ijoj je teritoriji sediSte kompanije. Pored togaartiama od vrednosti
inostranih kompanija trguje se na Pariskoj berkq Komisija za operacije na berzi ne agllu
drug&ije. Sindikalna komora drzi na raspolaganju javnbstu inostranih hartija od vrednosti
kojima je dozvoljena trgovina na nesluzbenom twidila nesluzbenom trziStu se obavlja
trgovina hartija od vrednosti - po redovnom postuge kurs hartija od vrednosti oduge
konfrontacijom. Sindikalna komora raspolaze infocijana koje se odnose na poslednje
izvrSenje kotacije i poslednju ponudu ili trazematdciju efekata koji su primljeni na sluzbeno
kotiranje. Poslovi koji se obavljaju po redovnomsppku postaju defnitivni tek kada
predstavnik Sindikalne komore odobri kurseve, uavelano proveravanje nagib odstupanja
izmedu kupovine i prodaje. U specijalnom postupku brokesgu da kupuju i prodaju hartije od

vrednosti za svoj ¢ni racun. Kada Zzeli da kupi ili proda za svogum neku hartiju od vrednosti
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kojom se trguje nesluzbeno, broker trazi dozvolu Siddikalne komore da posluje tim
vrednosnim papirom po specijalnom postupku. Kadal@avoli trgovina nekom hartijom od
vrednosti po specijalnom postupku istom hartijonmege da se posluje po redovhom postupku.
Trgovatkim zakonom iz 1807. godine brokeri su dobili piegiju da jedini trguju hartijama od
vrednosti, da bi u 19. veku bilo razvijeno drugefammalno trziSte, na kojme se poslovalo

francuskim i inostranim efektima.

Ovo novo trziSte postalo je ztgno za francusku drzavu, pa je sluzbeno prizn@4?2l1godine,

a krajem 1961. godine, drzava je ailla da objedini oba navedena trzista. U sluzbendteriu
Sindikalna komora je objavila udenje efekata na sluzbeno trziSte u kojem je pnede&ziberzu

na kojojce efekti da se kotiraju, datum prvog kotiranja, kamstupak uvdenja. Za uvdenje
efekata na trziSte berze postoje propisani postupzi- redovni postupak sadrzi objavljivanje
oglasa Sindikalne komore kojim se oglaSavadewvje efekta i preddene modalitete njegovog
kotiranja. Ovaj se oglas objavljuje u Sluzbenontebili i to najmanje dva berzanska sastanka pre
prvog kotiranja. Postupak stavljanja u prodaju sadkaie oglas Sindikalne komore, s tim da se
u njemu posebno navodi broj efekata koji se stavlj@ raspolaganje trziStu i minimalnu cenu
po kojoj se trguje. Redovni postupak se primenjege sve francuske vrednosne papire, a

postupak stavljanja u prodaju za sve ostale efekte.

Pariska berza ima tri kotiranja: izvikivanjem, komitacijom i preko kutije. Kotiranje
izvikivanjem nastupa iznael brokera kroz javnu i usmenu konfrontaciju nalagakupovinu i
prodaju koje su dali nalogodavci. Kurs se dtye pod predsedavanjem jednog predstavnika
Sindikalne komore. Kotiranje konfrontacijom obavi® kada brokeri donosu pre ¢ptka
berzanskog sastanka Sindikalnoj komori konfrot&cifjermular za svaki vrednosni papir u
kojem je navedena najviSa cena potraznje i nagera ponude. U radnu beleznicu se prepisuje
sadrzaj formulara u koju se, za vreme berzanskagjasiea, unose usmeno prenesene
konfrontacije. Kotiranje putem kutije je najjedneatije i tako se obavlja najsiedeo promptnog
poslovanja. Hartije od vrednosti su rasg@m®e po svim Salterima brokera. Dosijei su tiko
razvrstani kao i svi nalozi nalogodavaca, koji daase na neku hartiju od vrednosti, slazu se u

dosije traZzene hartije, tako da brokeri moguins®bno da izravnavaju ponudu i potraznju. Tako
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se utvduje sluzbeni kurs neke hartije od vrednosti po konwe da se zakiu najveli broj

transakcija.

Sve hatrtije od vrednosti kojima se trguje na Pajislerzi su razvrstane u deset grupa. Od toga
za sedam grupa hartija od vrednosti kurs sedujerizvikivanjem, za jednu grupu kurs se
utvrduje konfrontacijom i za dve grupe preko kutije. Rariskoj berzi svim hartijama od
vrednosti moze da se trguje gotovinski (promptrgme kod gotovinskog posla nalogodavac
mora brokeru da isplati protivvrednost u novcuviednosnim papirima. Terminski poslovi na
berzi mogu da se zaklja:

—¢vrsto ili — uslovljeno.

Sindikalna komora oddelje kojim hartijama od vrednosti moZe da se trguysto ili uslovljeno,
a posebno kojim hartijama od vrednosti moze dargage terminski ali sama@vrsto. Kod
ugovora savrstim terminom, kupac je duzan da plati ugovorerau a prodavac da isporu
predmetne hartije od vrednost. Terminski ugovorilieédiraju po pravilu jednom mesggo.
Likvidacije terminskih ugovora traju sedam danag g& poslednji dan likvidacije poklapa s
poslednjim radnim danom berze u mesecu. Prvog danabavljaju svi terminski zak§ai sa
¢vrstim rokom, drugog dana se obavljaju reporti pal#i, treéeg do sedmog dana se ispanu
predmetne hartije od vrednosti i obavljaju se ispleReport se sastoji od magwsti da
nalogodavac izvrSenje svoje dospele obaveze izinskmg zaklj¢ka odlozi do sleds

likvidacije.

Kupac koji odlaze rok likvidacije prodaje hartijd grednosti, koje je prethodno pribavio da bi ih
ponovo uz istu cenu, u¥anu za kamatu koja se péga na nominalnu vrednost hartije, ponovo

kupio kad nastupi slederok likvidacije.

On je @ekivao dac¢e kurs hartija od vrednosti porasti, pa kad nijeaptao ili nije dovoljno
porastao, putem odlaganja (reportaxeka da vidi hée li do sledéeg roka kurs ipak da poraste
prema njegovom &kivanju. Deport je sten posao, samo se njime sluzi prodavac, koji je
ocekivao dace se kurs smanijiti, a poSto se to nije dogodilodpZava terminsku prodaju do

sled€eg roka likvidacije, s tim da vrednosne hartijeekppseduje proda, a zatim uz istu cenu,
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uvetanu za odréene kamate, u sleékem roku likvidacije ponovo kupi. Na Pariskoj benzogu
da se obavljaju poslovi sa hartijama od vrednaogjinia je dozvoljena ta vrsta poslovanja, kao
Sto su:

— premijski posao, — jednostavna opcija,

— opcija na jos jednu prodaju i — stalaza ili stap

7.3 Frankfurtska berza

Frankfurska berza je najpoznatija i najgajaija nemaka berza a deseta na svetu berza hartija
od vrednosti. SmeStena je u Frankfurtu na Majnioglgvnoj zoni u srediStu grada u tzv.
Bankarskojcetvrti. Januara 2012. godine ukupna vrednost akajapanija koje su se kotirale
na ovoj berzi je iznosila 1,3 milijardi am&kih dolara. Postoji nekoliko berzi u Netkaj ali

oko 2/3 ukupnog obima je skoncentrisano u Frankfgde je 1990. godine promet akcija je bio
136% kapitalizacije trziSta. Deo ovog uspeha je dabvaljujéi dvojnom obr&unu trgovine
izmedu market mejkera, ali jos viSe zahvaljijlome Sto je tada imala relativno malo listiranih

emisija, samo oko 600 dowih akcija i oko 500 m&unarodnih.

Koreni ove berze se pronalaze joS u 9. veku kadagle Ludvig Bavarski odrzavao sajmove u
Nemakoj na kojima se slobodno trgovalo. Do 16. vekankfart se razvio u bogat grad gde su
trgovina i finansijske usluge bile razvijene. 15&mdine Berza je uvela kurs obuke. 1949.
godine Frankfurtska berza hartija od vrednosti ggesglavna berza u Newtiewj gde se pored

domaih pojavljuju i strani investitori.

U Nema&koj samo banke mogu direktno da trguju hartijamavoetinosti za klijente. Banke
usmeravaju naloge na parket berze gde ih Zwmamirokeri — kursmakleri izvrSavaju. Aktivhe
akcije poput Dajmler Benc ili Bajer kotiraju sergtju neprekidno. Cene netkéh akcija su
visoke u odnosu na cene akcija u SAD-u nada nkoteisoke kao cene akcija u Svajsarskoj. U

maju 2011. godine potpuno je ukinut ktasinain trgovine a uvedena je elektronska trgovina.

Glavni indeks je DAX a postoje i DAXplus, CDAX, LD& MDAX i drugi.
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7.4 Svajcarska berza

Po rangu na osmom mestu kapitalizacije globalrzigtér, tri berze u Svajcarskoj imaju ogroman
finansijski uticaj za tako malu zemlju. Tri glavberze su u Cirihu, Zenevi i Bazelu a postoje
cetiri manje regionalne berze. Cirih je daleko nayakji i obraduje oko 70% godiSnjeg obima
trgovine.

Snaga Svajcarskog franka u daearodnoj trgovini je postala legendarna a sintaggreomi
Ciriha™’ postala je sinonim za za ogromnu i zlokobnu fifjaks oStroumnost. Svajcarske
kompanije su postigle globalno priznanje u bankarstfarmaceutskoj industriji, hrani i
inZenjering uslugama. Deset najirepreduzéa jecinilo oko 57% kapitalizacije trziSta u 1989.
godini.

Najvece od njih je bio Nestlgije su akcije procenjivane na preko 32 milijardejéarskih
franaka. Svajcarskim akcijama se trguje po najvidios€nim cenama, mada cene nekih stranih
kompanija mogu da prevaz ¢ak i najviSu cenu Svajcarskih akcija kao na prirBerksir
Hatavej u SAD-u i Nipon Tel&Tel u Japanu. U to vesvajcarski franak je procenjen na oko
0,75 amexikog dolara, tako da je jedna Nestle akcija kot&ta 6,375 ametkih dolara.

Glavni index na Svajcarskoj berzi je SMI.
7.5 Milanska berza

U Italiji postoji devet drugih berzi ali jeMilanskiaerza jedina koja ima rienarodni zné&aj.
Italijansko trziSte je osmo u svetu po svojoj ¥l iako je ova berza listirala samo 217 réiziln
emisija obénih deonica tokom1989. godine. Milanska berza pakasda razbije sliku o sebi
koja v& dugo traje - da ona nije niSta viSe docdabi kazino i mesto na kome se zapoSljavaju
lenji i razmazeni sinovi bogataSa. Ipak, mora dgpsena da je dobar deo te sliketda i
zasluzen.

Preduzete su ztajne reforme. Sada je stranim firmama dozvoljenéisti#aju svoje deonice na
ovoj berzi mada ni jedna to nije uradila do jun®19godine. UnutraSnja trgovina koja se dugo
smatrala kao prvenstveni razl@tanstva kon&no je proglaSena nezakonitom u maju 1991.
godine. Pové&ani su zahtevi za informisanjem tako da i manjirakcionari moraju stalno da

*” Gnom je mitoldki ruzni patuljak koji¢uva blago
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budu obavesteni. U proslosti nisu postajali talaitevi da se akcionarima kaze nabavna cena
otkupljene ili preuzete kompanije dak da budu obavesSteni o samoj akviziciji.

Trgovina se obavlja na parketu berze ili pultovize trgovinu. Postoje pultovi za trgovinu
vladinim obveznicama, opcijama i valutama porechara akcije. Veliki deo trgovine afmim
akcijama se odvija van berze. Proces saldiranpving je jedan od najneefikasnijih u Evropi.
Samo je saldiranje na Madridskoj berzi na loSijdasig u Evropi.

Glavni indeksi su FTSE MIB i MIBTel.

7.6 Amsterdamska berza

Ako se uzme u obzir duga istorija robne aktivnd$dlandije, ne iznentje ¢injenica da je
Amsterdamska berza najstarija na svetu posto jevasia 1611. godine. Kompanija Ujedinjene
Isto¢ne Indije, koja je upravljala istrazivanje Indonezibila je prva kompanija koja je
finansirana ponudom razmene za akcije.

Amsterdamska berza je po @i trziSne kapitalizacije trinaesta u svetu alimjaj dominiraju
akcije malobrojnih velikin kompanija. Samo je Royaltch Petroleum 1999. godigeio 26%
ukupne trziSne kapitalizacije a pet kompanija $a\vRoyal Dutch, Philips, Yunilever, Rebeco i
National Nederlandegjinilo je 47% vrednosti Amsterdamske berze.

Ona je jedna od berzi koja je u svetu najviSeium@rodno orijentisana. Ona uvek radéelaje
inostrane listinge akcija tako da je 1999. godimellP Tire iz Italije do berzi velike ponude
novih akcija na prodaju. Isto je tocimio i PolyGram iz Nemée. Od 1980. godine

Amsterdamska berza direktno trguje deonicama SAD.

22. septembra 2000. godine Amsterdamska, BrisélBlaiska berza su se udruzile i nastala je
Euronext berza tako da Amsterdamska berza sadaaznsi Euronext Amsterdam.

Glavni indeksi su AEX, BEL20 i dr.
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7.7 Praska berza

Masovna privatizacija Geskoj doprinela je da Praska berza bude najraijéjberza u Isténoj
Evropi. Ova berza otvorenog tipa,évea prvom listingu, krajem 1996. godine, imala jeko
1700 akcija firmi. Po tom kriterjumu bila je drugso zn&aju berza u Evropi odmah iza
Londonske. PraSka berza zapoSljava preko stotudi ijnjen rad je potpuno automatizovan.
Elektronski sistem berze omagva tzv. upravljanje naloga, odnosno om@ya transakcije
istovremeno saldiragi stanja. Postoji centralni sistem evidentirangaldiranja transakcija. Na
ovoj berzi je dozvoljen pristup svim emitovanim tijama od vrednosti Ce3koj i operativho
ova berza posluje na tri segmenta:

- glavno trziste - kotiraju se akcije i obveznigeguzea, banaka i drzave,

- trziSte hartija od vrednosti po blazem kriterijuigde ne ispunjavaju neke kriterijume,

- tzv. slobodno trziSte na kome se nalagiwa hartija od vrednosti.

PrasSka berza ima 1@%anova i formirana je kao privatno akcionarsko tirasu kojem banke
predstavljaju 60% osniva dok su ostali brokerske de1

Za paetak rada Praska berza je imala veliku t&kunipoma@ iz Francuske i sistem trgovine je
organizovan po obrascu Pariske berze uz istovrerpesuzimanje sistema kliringa i saldiranje
transakcija na depafanima (berza u Pragu je pod nadzorom ministarstvéinansije gde se
nalazi i centralni depo gde se evidentiraju svatedartije od vrednosti). Premda je ova berza
nastala na relativno razvijenom trzistu hartijaveddnosti postoje i izvesne slabosti u njenom
poslivanju koje su proizaSle iz spontanog formiaabgrze a to su: ne postojanje potpunog
saznanja o kakvim se transakcijama radi, iz kdjifjesbanke, fondovi i posrednici. To ¢eilo
strane investitore obaztivijim jer nije bilo sviformacija o0 onome Sta se ddgana berzi.

Glavni indeksi su PX, PX - GLOB i dr.

7.8 Beogradska berza

Beogradska berza je osnovana 1894. godine na ogtakana o javnim berzama Kraljevine
Srbije iz 1886. godine. Zasluga za stvaranje Beigk®a berze pripada beogradskim trgovcima
koju su se okupljali oko Srpskog trgivinskog drast@va berza je bila meSovitog tipa. Berzom
je rukovodilo Upravni odbor sastavljen od dedahova a najviSi organ je Skupstina. Svoju punu
afirmaciju Beogradska berza postize posle 1918ingodl trgovini hartijama od vrednosti
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najvise se trgovalo drzavnim obveznicama. Berzagda manje viSe u kontinuitetu do 1941.
godine kada je rad prekinut zbog rata. Posle padzedeset godina ponovo je osnovana pod
imenom Jugoslovensko trziSte kapitala - Beograd27989. godine. Relo je da se trguje
samo kratkorénim hartijama od vrednosti kojima su kompanijedalnog i bankarskog sektora
prevazilazile tekée problemesa likvidngs.

Beogradska berza je osnovana kao akcionarsko drpgittemu se najwg deo ostvarene dobiti
reinvestira u razvoj kako same berze tako i u olkadrova i unapienja ukupne tehnologije
trgovine na finansijskom trziStu. Beogradska bgeza@gistrovana za obavljanje trgovine
ziralnim novcem, menicama&gkom, devizama, kratkoknim hartijama od vrednosti, zlatom i
drugim plemenitim metalima, hartijama od vredn@sje glase na stranu valutu, kapitalom,
akcijama i drugim dugotmim hartijama od vrednosti i finansijskim derivaim

Beogradska berza pokaSava da obnovi ugled kapga izmeu dva svetska rata. Naime, u tom
periodu zgrada berze se nalazila na mestu danagimegrafskog muzeja u samom centru grada
dok se veliki broj jakih kompanija kotirao na Irsgu berze préemu su znatnodese u prometu
imali i strani investitori. JoS tada je doSlo dednvene réenice koja i danas vazi: "ko zeli

mirno da spava neka kupuje drzavne hartije od wstila ko hée dobro da réa neka kupuje
akcije".

Vecinom ovih predmeta za trgovinu do sada se nijevirgopricemu se u zadnjih nekoliko
godina trguje iskljtivo akcijama i drzavnim obveznicama. Prve akcijendiéih kompanija se
pojavljuju na Ikstingu Beogradske berze tek pofie®2 godine mada sve do 2004. godine one
namju dominantnode&e u trgovini.

Danas na Beogradskoj berziuveliko dominira trgodkeijama preduz@ iz procesa
privatizacije i obima prometa svake godine beleacpnat rasta. 2007. godine obim prometa
uvetan je za 65% u odnosu na 2006. godinu.

Sve do 2004. godindanovi berze su dolazili u zgradu Berze registrosalse i izdavali naloge

za trgovinu. U martu mesecu uveo se sistem zaretedku trgovinu koje je omodgilio

brokersko dilerskim drustvima da iz svojih kancigdgputem interneta unoae svoje naloge i
obavljaju berzansku trgovinu. Ovim potezom p&axea se promet na trzistu a kao posledica toga
jeste uvdenje prvog indeksa BELEXfm koji prati akcije kojirsa trguje na berzanskom trzistu.
Godinu dana kasnije objavljen je i indeks BELEXZE5akcije preduza koje se nalaze na
metodu kontinuirane trgovine. Beogradska berzaneialiko segmenata i podela trzista.
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Postoje dva aspekta po kome se vrSi segmentirangetako prva podela premadimau trgovine.
Prvi segment po ovom kriterijjumu jeste segmen§tazna kome se trguje metodom
preovlaiujuce cene. Na njemu se nalaze akcije preko 1700 $rps&tuzéa metutim po obimu
prometa véina njih je zanemarljiva.

Drugi segment trziSta odnosi se na kontinuiranavirgy na kome se nalazi 43 najkvalitetnija
preduzéa cijim se akcijama trguje na Berzi. Kontinuirana g predstavlja cilj svake berze i
opSte je prihvéen metod trgovine svim hartijama od vrednosti.

Ovim akcijama moze da se trguje tokom celog radmegena berze i to po viSe ostvarenih
cena.

Pored ove podele, na kontinuirano i MPC trziStes gdkriterijum uzet nén trgovine datom
hartijom, postoji i druga podela trziSta prema ke#ll kotiranog preduza.
Tako su néinjena tri segmenta i to:

- A listing, - B listing i - vanberzansko trziste.
Po tom kriterijumu na A listingu su u fetku bila samo tri srpska preddaedok se ni jedno nije
nalazilo na B listingu. Sva ostala predéed&oja su se kotirala na Beraziijim se akcijama
trgovalo nalazila su se na tzv. vanberzanskomtirzis

Trgovina obveznicama Republike Srbije, koja je dezamitovala na ime izmirenja obaveza po
osnovu stare devizne Stednje, @tgo je septembra 2002. godine. Njima se i daljejé&rg

okviru A listinga a poslednja godina u kojoj ovevebnice dospevaju jeste 2016. godine.
Nastao je nov sistem trgovine - elektronski sistenprimenu méunarodnog FIX protokola.
Stupio je na snagu Zakon o besplatnoj podeli alrigaa kojente da se na Beogradskoj berzi
kotiraju akcije najvéih srpskih javnih preduza Stoce u mnogome produbiti trziSte i omaifil
investitorima ulaganja i visokokvalitetne akcijeviut u javnosti je poniena akcija

kompanije Telekom Srbija.

| pored ovih pozitivnih tendencija, ostaju mnogblplemi koji su rezultat neodgovornosti i
nezainteresovanosti menadzmenta kotiranih kompdaij@dovno javnosti dostavljaju izveStaje,
rezultate, planove poslovanja. Nema ni osnovnihgipa berzanskog poslovanja - poverenja i
sigurnosti.
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| PRILOG U RADU

FTSE Grupa, prikaz indeksa na Londonskoj berzi i kanpanija BP

FTSE Grupa je nezavisna organizacija koja je udraj&om vlasnistvu medijske ke Financia
Times (FT) i Londonske berze (LSE). Ime grupe jstala spajanjem njihovih getnih slova
Grupa stvara i upravlja indeksima akcija od kogmpjpoznatija, uelikoj Britaniji, FTSE 10Q
Ovaj indeks obuhvata 100 najite kompanijac¢ijim se deonicama trguje na Londonskoj be
Kompanije koje se nalaze u sastavu ovog indeksawabaju preko 80% ukupne trgovine
berzi. Podaci o vrednosti indeksa azuriraju < svakih 15 sekundi. Indeks FTSE 100 je uve
03.01.1984. godine sa visinom osnovice od 1000 doona raste i opada u zavisnosti
kretanja cena akcija svih kompanija. N&&evrednost ikada postignuta je 30. decembra 1

godine a iznosila je 6950®dova

09-Dec-2013 15:20:40
Value 6.555,38

Jan Fabi Mar A Mzy T Mg s oOd Moy Dac

Komponente indeksa se procenjuju na svaka tri naesA&o je trgovina akcijama jedr
kompanije ispod svakogiekivanja ona moze da ispadne iz Indeksa i da banegjena nekor

drugom kompanijordije ¢e se akcije bolje prodavati. Svakog tromgadspadnu -3 kompanije.
Postoje i drugi indeksi pored Indeksa FTSE 100su

- FTSE 250- obuhvata 250 kompanija srednjeg kapitala i predistako 15% kapital:

na trziStu Velike Britanije. Podaci o vredti indeksa aZuriraju se na svakih 60 sekt
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09-Dec-2013 12:56:25 Value
15.356,71

J: Fa Mar Ay Mzy  am Tl Mg s od Mo D

- FTSE 350- predstavlja kombinaciju indeksa FTSE 100 i FTSE 2bhe poprime
veliku paznju osim ako
neka kompanije zeli da
ude na listu a da nije u

prvih sto,

T M  AF My Am 48 A S3 O3 Nov D
09-09-Dec-2013 13:04:10 Value 3.559,85

- FTSE SmallCap- obuhvata kompanije izvan indeksa FTSE 350 i pretjatako 2%

kapitala na trziStu Velike Britanije. Podaci o vnegti indeksa aZuriraju se na svakih 60 sek

2200

09-Dec-2013 13:08:32

Value -
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- FTSE All-Share — skup indeksa FTSE 100, FTSE 250 i FTSE i FTSE SDaalli
predstavlja oko 98% kapita
na trziStu Velike Britanije. |

= okviru ovog Indksa nalazimo

i Indekse FTSE AIM All-

Share (Alternativno

investiciono trziSte na kome

nalaze mnje kompanije u

razvoju) i FTSE TechMARF

All- Share (méunarodne

Londonska berza za kompan

an =2 Ma Aor May am i .-’ﬂg = oo N Dac . .
koje se bave pronalazastvornr

oblasti tehnologije

09-Dec2013 13:11:00 Value 3.499,
09-Dec-2013 13:24:42 AIM Value 826,51 09-Dec-2013 13:24:42 TechMARK Value -

Jn Fau M AXY Mz o T Aug s od Moy Dac

- FTSE Fledgling — obuhvata kompanije koje su na listi Glavnog trziséal ondonsko
berzi a koja su isuviSe mala da bi bila na listidksa FTSE A-Share,

- FTSE Global Equity—najbrze raste i prati oko 7000 kompanija iz 48 Zexy

- FTSE Eurotop 300

- FTSE UK Style

- FTSE Expiryi drugi.

U Velikoj Britaniji Indeks FTSE 100 jéesto korigen od strane velikih investitora, berzans

posrednika, finansijskih sténjaka i medija. Indeks se aZurira kontinuirano tok@dnog dana
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cena na zatvaranju se olwaava u 16:30h svakog dana trgovine. Magie kupiti sredstva

(fond) kojace mai da se investiraju u kompanije u okviru odieaog indeksa. Oni su poznati
kao indeksi fondova.

Postoje skini indeksi koji obavljaju stine uloge Sirom sveta. U SAD najpoznatiji indeksi su
Dow Jones i S&P 500 a u Japanu je to Nikkei.
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PRILOG — Spisak kompanija u okviru indeksa FTSE 106

Aberdeen Asse CoceCola Helleni Lloyds Banking Grou Sage Grou
Management
Admiral Grouj Compass Grot London Stock Exchang J. Sainsbut
Group
Aggrekc CRH Marks & Spence Schroder
AMEC Crodalnternatione Megagitl Scottish and Southe
Energy
Anglo Americal Diagec Melrose Severn Tret
Antofagast Easy Je Mondi Shire
ARM Holdings Experiat Wm Morrison Supermarke | Smith & Nephey
Associated British Foor Fresnillc National Gric Smith Grou
AstraZenec G4s< Nexi Sports Direc
Aviva GKN Old Mutua Standard Chartered Be
Babcock Internation GlaxoSmithKline Pearso Standard Lif
BAE System Glencore Xstral Persimmo Tate & Lyle
Barclay: Hammerso Petrofa Tesct
BG Groug Hargreave:Lansdowi Prudentic Travis Perkin
BHP Billition HSBC Randgold Resourc TUI Trave
BP IMI Reckitt Benckise Tullow Oil
British American Tabac( Imperial Tobacc Reed Elsevie Unilevel
British Land Compar International Consolidate | Resolutiol United Utilities
Airlines Group
British Sky Broadcastin InterContinental Hotel Rexan Vedanta Resourc
Group Group
BT Groug Inertek Grou Rio Tinto Grouj Vodafone
Bunz| TV Rolls-Royce Grou Weir Grouj
Burberry Grou, Johnson Matthe Royal Bank oiScotlanc Whitbreac
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Capite Kingfishel Royal Duch She William Hill
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Nakon Royal Dutch Shelkompanije za naftu i gas, koja je nagekompanija na svetu sa,
trenutno, ukupnom vrednosti izdatih akcija od 13#ijandi funti i HSBG jedne od najugh
banaka na svetu sa sediStem u Londonu (129 mi)ijara tr&em mestu liste indeksa FTSE 100
Londonske berze nalazi &P — British Petroleum (85 milijardi) Britanska multinacionalna
kompanija za naftu i gas sa sediStem u Londonw &pada u jednu od nagile kompanija za
naftu i gas. BP posluje u svim oblastima naftnesrg industrije, ona se bavi istrazivanjem i
proizvodnjom, preradom, distribucijom i marketingonpetrohemijskim proizvodima,

elektricnom energijom i trgovinom.

Od decembra 2012. godine, ova kompanija je img@dano 79.700 radnika, zahvate u preko
80 zemalja sveta i proizvodila je dnevno oko 3,3iama barela ekvivalenta nafte, imala je
potvidene rezerve od 17 milijardi barela ekvivalenta endaftoko 20.700 servisnih stanica.
Njegovo najvée odeljenje je BP Amerika koja je drugi najvproizvada¢ nafte i gasa u SAD-u
a poseduje i 19,75% ruske kompanije naft&kesneftkoja je najvéa kompanija za javnu

trgovinu nafta i gasa od rezervi ugljovodonikaaipwodnju.

BP vodi poreklo od osnivanja Anglo-persijske nafktmenmpanije 1909. godine, osnovane kao
filijala Burmahnaftne kompanije koja je koristila nalaziSta nafte/anu. 1935. godine nosila je
naziv Anglo-iranska nafthna kompanija a 1954. godiBstish Petroleum. 1959. godine
kompanija se prosirila sa Bliskog Istoka na AljaskLf65. godine je postala prava kompanija
koja je naSla naftu u Severnom moru. British Petrol je stekla apsolutnu kontrolu nad
kompanijom Standard Oilu Ohaju 1978. godine. Prethodno wiwekom vlasnistvu drzave,
Vlada Velike Britanije je privatizovala kompanijw petapama u periodu od 1979. do 1987.
godine. BP se ujedinila sa nafthom kompanijom dijime Amaco1998. godine i stekla ARCO
(Atlantic Richfield Company) i Burmah Castrol 20@@&dine. Od 2003. do 2013. godine, BP je
bio partner sa TNK-BP u Rusiji.

BP je bio uklj¢en u nekoliko velikin ekoloskih i bezbednosnih demata ukljdujudi
eksploziju u gradskoj rafineriji u Teksasu 2005.dige koja je izazvala smrt 15 radnika,
eksploziju sa izlivanjem gasovoda na Aljasci 200@dine, zatim izlivanje nafte aprila 2010.

godine — The Deepwater Horizon.
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Akcije kompanije BP se sastoje od originalnih BRikkao i akcija koje su nastale spajanj
sa Amaco 1998. godine i ARC2000. godine. Sa akcijama kompanije se prvenstigupe na
Londonskoj berzi ali pored toga i na berzi u Framkf i Njujorku i to u obliku amegkih
depozitnih akcija (ADS) gde jedan ADS predstaviat3obénih akcija. Spajanje sa Amaco
dovelo do pgecanja u ceni akcija od 40% (podatak iz aprila 19fifline) mdutim spajanje s
ARCO je prvo doveo do smanjenja cena akcija od 2&%pdetku 2000. godine (protivijen
Savezne komisije za trgovinu zbog spajanja) daebiaprila meseca cena akcija 8la za 57

centi u odnosu na prethodnu godi

Nakon eksplozije u Teksasu 2005. godine cena ajecgaatno pala. Nakon eksplozije na Aljs
2007. godine cena akcija je pala za 4,5% od njeet@dne pozicije hakon pada 2005. god
Gubitak koji je nago 2006. godine pokriven je &@prila 2007. godine porastom od 1%
Znatni pad cena osetio se i krajem 2008. godin&koNazlivanja nafte aprila 2010. godir
usledio je pad cena akcija i to za 50% u roku od&@a. Cena akcija je bila 26,97 funti juna
2010. godine i to je bila najniza cena ikada. Ukupmos gubitka je bio 100 milijardi funti dc
nije doslo do sledeg skoka cena i to petkom 2011. godine sa maksimalnom cenom od 4
funti po akciji. Tokom 2012. godine cena akcijavgrirala (nart - najviSa cena, maja i jur-

najniza).

10-Dec-2013 18:59:40
Price — 473,15

High Price — 477,65
Low Price — 473,15
Volume — 19.553.745

i Fai M AW Mzy  am M Mg S od MO¢  Dac
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22. marta 2013. godine kompanija BP je najavilaggpam otkupa akcija od 8 milijardi funti koji
¢e se realizovati od 12-18 meseci. Od aprila 20D08lirge 300 miliona funti je iskogno sa
minimalnim uticajem na cenu akcija. Odluku otkupedsdo je zatvaranje dogovora oko TNK-BP
i mora da nadoknadi razblazivanje na zarade pgiakakon gubitka od dividendi TNK-BP.
Prema kompaniji program otkup&e obezbediti akcionarima kratk@éree Kkoristi od
preoblikovanja kompanije sa Rusima. Otkup je tkeiden kao né&n da se investira viSak
novca od dogovora sa TNK-BP.

Prema podacima iz 2012. godine, 38 % investitof®AD-a je posedovalo akcije kompanije BP,

36% investitora iz Velike Britanije, 14% investi¢oiz Evrope dok je ostatak akcija bilo kod

investitora iz drugih zemalja.
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[ PRILOG U RADU

Dow Jones Industrial Average— Industrijski indeks Dow Jone

Dow Jones Industrial Average (Industrijski indekevD Jones) ili DJIA ili Dow Jones i
jednostavno Dow je jedan od nekoliko indeksa nadreskom trziStu koji je stvorio uredr
¢asopisa Vol Strit (Wall Street Journal) i saostiistoimene firmeCarls Dav (Charles Dow
On je stvorio ovaj indeks kako bi moglo da se mwiisno kretanje industrijske komponente
amertkoj berzi akcija. To je drugi najstariji indeks barzi SAC-a nakon indeksa Dow Jon
Transportation Average (Tmaportni indeks Dow Jone

Dow Jones Industrial Average

10,000

1,000 |

100

10 |

1500 1920 1940 1960 15980 2000

Danas se indeks sastoji od akcija 30 kompanijaAi2-a kojima se trguje na Berzi. Sam pric
»industrijski“ ima samo istorijski zriaj jer mnogo kompanije sa ove liste nema mnogo ga
danasnjom teSkom industrijo

Kompanija TrZiSte Simbol Industrija Datum dodavanja

3M NYSE MMM raznovrsna 9.8.1976.
industrija

American Express NYSE AXP finansije ze 30.8.1982.
potroS&e

AT&T NYSE T telekomunikacij 01.11.1999.

Boeing NYSE BA vazduhoplovstvt 12.03.1987.
i odbrana

Caterpillar NYSE CAT gradevinska i 6.5.1991.
rudarska opren
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Chevron NYSE CVX nafta i gas 19.02.2008.
Cisco Systems NASDAQ CSCO cumarske mreze 8.6.20009.
Coca-Cola NYSE KO [4]21 12.03.1987.
DuPont NYSE DD hemijska 20.11.1935.
industrija
ExxonMobil NYSE XOM proizvodnja nafte 01.10.1928.
i gasa
General Electric NYSE GE raznovrsna 07.11.1907.
industrija
Goldman Sachs NYSE GS bankarstvo, 20.9.2013.
finansijske
usluge
The Home Depot NYSE HD maloprodaja |za 01.11.1999.
kuéne radove
Intel NASDAQ INTC poluprovodnici 01.11.1999.
IBM NYSE IBM racunarske 29.6.1979.
usluge
Johnson & Johnson NYSE JNJ farmaceutska 17.03.1997.
kompanija
JPMorgan Chase NYSE JPM bankarstvo 6.5.1991.
McDonald’s NYSE MCD restorani i barov 30.10.1985.
Merck NYSE MRK farmaceutska 29.6.1979.
kompanija
Microsoft NASDAQ MSFT softver 01.11.1999.
Nike NYSE NKE odéa i obita 20.9.2013.
Pfizer NYSE PFE farmaceutska 8.04.2004.
kompanija
Procter & Gamble NYSE PG potrosni 26.5.1932.
proizvodi za
doma&instvo
Travelers NYSE TRV osiguranje 8.6.20009.
UnitedHealth Group NYSE UNH zdravstvena nega 20122
United Technologies NYSE UTx vazduhoplovstyo, 14.03.1939.
grejanje/hldaenje,
liftovi
Verizon NYSE VZ telekomunikacija 8.04.2004.
Visa NYSE Vv finansije za 20.9.2013.
potroS&e
Wal-Mart NYSE WMT maloprodaja 17.03.1997.
Sirokog spektra
proizvoda
Walt Disney NYSE DIS emitovanje i 6.5.1991.
zabava
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1884. godine Charles Dow je napravio listu akcigvet (9) kompanija Zeleznica i dve (2)
industrijske kompanije koja se pojavila u CustommeXfternoon Letter — dnevnim novinama na
dve strane koja je bila prége novina The Wall Street Journal. 02.01.1886. gotiro] akcija je
pao sa 14 na 12 zbog napustanja dve kompanijeriedez

DJIA je prvi objavljen 26.5.1896. godine i preddjaw je presek akcija dvanaest (12) arieh
kompanija gde je samo General Electric ostao id#aras. Ostalih jedanaest su bili:

-American Cotton Oil Company, - National Lead GQxamy,

- American Sugar Company, - North American Conypa

- American Tobacco Company, - U.S. Leather Compan

- Chicago Gas Company, - United States Rubberg2ay,
- Distilling & Cattle Feeding Company, - LacledasiLight Company,

-Tennessee Coal, Iron and Railroad Company.

Shares

Dow Jones Industrial Average Trading Volume Mese&ni obim
16.384.000.000 trgovine od 1929.
8.192.000.000 | do 2013. godine

4.096.000.000

2.048.000.000

1.024.000.000

512.000.000

256.000.000

128.000.000

64.000.000

32.000.000 I Y
]

16.000.000 -

8.000.000 - 1

4.000.000

2.000.000

1.000.000

Kada je prvi put objavljen indeks je bio na 62igou. Dostigao je vrhunac tokom leta 1890.
godine — 78,38 a svoj napigrad ikada doziveo je tokom leta 1896. godine3;4& (taj period

je inae nazvan Panika). Naj¢ieskokovi u cenama akcija se upravo deSavaju ratgo DJIA

sa ralanjem i sazrevanjem industrijske ekonomije. Krattkizmelu SAD-a i Spanske imperije
je samo malo, skoro neprimetno, imao uticaj na DR&riod Panika se pojavio i 1901. i 1907.
godine. Sve do 1914. godine ostaje raspon od Sdgoena akcija. Zemljotres 1906. godine u
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San Francisku i Rusko Japanski rat su isto imali mt@aj, skoro neprimetni, na promenu vis
akcija. Tu deceniju obeleZzava neka ptosevisina akcija od 99,05 poe

Od 1910. do 1911. godine udio je joS jedan period Panika koji je guSio ekoskinrast uzi
period. 30.7.1914. godine visina akcija dospeva/ti@g2 nivoa kada se i donosi odluka de
NjujorSka berza zatvori na 4 i po meseca zbog Kada se ponovo otvorila 12.12.1914. goc
indeks je imao pad 24,39% (54). Septembra 1916. gadngpisku za trgovinu akcijama nal
se 20 kompanija i zbog toga sledi joS jedan pacd @ktija. lako je usledio i pad ekonom:
aktivnosti nakon | svetskog rata, decembra 1918ingoproséna visina kcija je 107,23 poen

Tokom 20th godina usledila je recesija, usledio je Pol-Sovjetski rat, Irski grdanski rat,
Turski rat za nezavisnost i ggle su pripreme za Kineski gi@nski rat. Nakon kraha koji
desio 13.11.1929. godine usledila je Va depresija koja je trajala nekoliko godina i k{g¢
dovela do velikog pada cena akcifak 90% (8.7.193-41,22). 17.9.1929. godine visina akc
je bila na 381,17 nivou mada je samo nakon dvan@yeca usledila Kriza tako da je kraj
decenije obazio 248, 48 nivo visine akci

Recesija koja je zahvatila SAD 1937. i 1938. godai® je pogodila i Berzu tako da je kraj ¢
decenije obelezio pad na 150,24 ni

c¢ak 40% manje. DJIA on Black Monday, 1987
Posleratni period doneo je porast
39% (206 nivo). lako su usledi i 2800

dve krizne godine -godine recesije 2700

1953. i 1958. 40 nije uticalo na Berzt 2600
Od 206. nivoa DJIA skio je na 616 5544

nivo.
2400

604h godina, SAD su bile uklgene u 2300
mnoga strana politka pitanja 2200

(Kubanski rat, Vijetnamski rat i dr.) e 2100
i unutraSnja (polet za grdanska

prava, polittka ubistva), recesij 2000
izmedu 1960. i 1961. godine...sve je 1900
doprinelo samo malom porastu ce 1800
akcija od 30% (800. nivo) 1700
Jul Aug Sep Oct Nov Dec

70e godine su bile protkar

ekonomskom nesigurn@$ [

problematénim odnosima SAk-a sa nekim zemljamaliBkog istoka. Ova decenija je zamta
recesijom 1964970. godine. Nakon toga energetska i naftna kszaisto prouzrokoval

80

Jan



recesiju u par navrata a vladala je i velika negbgmst i visoka inflacija. lako je 14.11.1972.
godine DJIA bio na 1003,16 nivou do kraja ove dgeeravrsSio je na 838. nivou.

80-ih godina menjanjem Zakona SAD-a usledio jeinaglast cena akcija na Berzi. Zakonom je
dozvoljeno korigenje penzionih fondova i fondova r@nog trziSta na Berzi. Stroge korekcije
se deSavaju usput. Najrepad jednodnevnog procenta se desio 19.10.198ing (ovaj datum
je poznat kao Crni Ponedeljak) i iznosio je 22,61%s uvek se ne znatéa razlog za ovakav
pad ali je mogée da je program za trgovinu doprineo tome. 13.1821@odine usledio je joS
jedan maniji pad (Mini pad koji je inicirao kolapZista obveznica) od 7%. Uprkos svemu (krize
i padovi na trziStu, ratno stanje u svetu), Berla@ki porast — sa 838. na 2.753 nivo.

90-e godine su donele veliki napredak u tehnologijidito sa uvaenjem interneta. Retkom
90-ih cena nafte je poséita, usledila je recesija i kriza u Evropi pozngtad nazivom Crna
Sreda. Raspad SSSR-a i pad komunizma, bombardomanjeigoslaviju...nista nije uspelo da
ublaZi entuzijazam koji je sa sobom doneo interiak ni pojave genocida, rata u Africi koji je
pretrpeo gubitak od 5 miliona ljudi nisu imali nkev negativan uticaj na DJIA. |zre 1992. i
1993. godine DJIA je bio na 3.000 nivou sa skromuiobicima dok je BiotehnoloSki sektor
trpeo gubitke — biotehnoloSke kompanije su vidgibove akcije kako brzo rastu i dostizu
rekordni nivo nakorntega padaju na neki novi nizi nivo. Sve do jula 198@dine DJIA je
belezio uspehe i doSao do 8.000 nivoa.dMen, oktobra meseca ist godine usledila je
finansijska kriza u Aziji koja je imala uticaj naagh nivoa DJIA od 554 poena (taj period je
poznat kao Mini pad). Usledila je i Ruska finarlgjkriza ali je vremenom nivo DJIA posko

na 9.000 i na 10.000 nivo. Usledilo je i veseljespeatu gde se trgovina obavljala a slike su bile
odStampane i tasopisu New York Times. Do kraja decenije zabelgZdri.497 nivo.

U periodu od 02. januara 2001. godine pa do lliesdpa te iste godine, Berza je zabelezila
viSe padova. Natfito je septembar mesec bio slab jer je beleZio yadal po par stotina poena
na dan. 11. septembra 2001. godine Berza je bilemmna ali samo na par dana jer sé V@é.
septembra otvara i do kraja godine set&raa nesto visi nivo od 10.000 poena. Od 2002.0pa d
2006. godine uglavnom nije bilo naglih padova igsta. Nivo DJIA je varirao iznde 7.000 do
10.000 nivoa. Téno 19 godina od Crnog petka, oktobra 2006. goddeeza belezi najvisi skok
Industrijskog indeksa Dow Jones koji se u tomettiem nalazi na 12.000 nivou. 27. februara
2007. godine DJIA belezi pad od 415 poena Stoda tao najvéi pad od 2001. godine. Taj pad
je bio posledica globalne rasprodaje posle miniadapakcija Kine ali je \e25. aprila bio
zabelezen skok koji je DJIA doveo na viSe od 13.000a. lako 19. jula belezZi joS jedan skok,
do 14.000 nivoa, nedelju dana kasnije belezi i rpali od 450 poena zbog uzdrmanosti na
hipotekarnom trziStu SAD-a i skoka kineske valutguana pacak i dospeva do nesto ispod
13.000 nivoa. 11. oktobra 2007. godine DJIA dos1i#e198,10 nivo. Brojni razlozi su uticali na
izuzetno brz rast — bude preuzimanje i spajanje, zdravi izveStaji o zarsld@ito u sektoru

81



tehnologije, umereni inflacioni brojevi, podsai¢i razmiSljanja da Federativne rezerveaela
podignu kamatne stope.

15. septembra 2008. godine, ekonomska kriza, kojarso Sirila, postala je¢mledna kada s
brata Lehman (Lehman Brothers) podnela zahtev zé&ajsteplan (Poglavlje 11) zajedno
ekonomskim efektom rekordno visokih cena nafte ke tada dostigla visinu od 150 dolara
buretu dva (2) meseca ranije. Tog dana je DJIAbmgwiSe od 500 poena po Sesti put u sv
istoriji. Ni Zakon o hitnoj ekonomskoj stabilizaiciz 2008. godine, predlozen i spraien od
strane Federativne rezervé&rezora SAl-a a ni FDIC —korporacija za bankarsko spajanje r
spretili dalje gubitke. Posle Sest (6) meseci veliketab#nosti tokom kojih je DJIA doZive
velike padove i gubitke, indeks je doveden do 6,88 hivoa 9. marta 2009. godine. U dru
polovini 2009. godine, DJIA je imao i uspone i paeali je dospeo do kraja godine na 10.
nivo.

Dow Jones Industial &y erage
15,000 | S R (e R De,
14,000 |
13,000 i
12,000 |
11,000

10,000
000

7000
000
S0 1
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Kretanje indeksa od 2000. do 2011. godine

Na paetku 2010. godine, donekle labava monetarna paliki&ju je sprovodila Federativi
rezerva uticala je n®JIA da zabelezi samo mali pomak. Isto tako sualgié krize koje st
zadesile Dubai i same SA®-6. maja 2010. godine DJIA gubi jos 998,50 podiag.datum s¢
pamti kao ,Flash Crash” (iznenadni, trenutni slogbdg toga Sto je DJIA dotakao dno i deo
na 10.520,32 nivo. 3. maja 2013. godine DJIA j&8a0el5.000 nivo po prvi put, 18. novem
2013. godine dospeo je na 16.000 nivo a 31. dece2®13. godine DJIA je bio na 16.576
nivou.
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7. januara meseca 2014. godine zabelezen je najv3DJIA — 16.53,94 nivo dok je najnizi bio
29. januara — 15.738,79.

Industrijski indeks Dow Jones, danas, 28. febr@éd. godine se nalazi na 16.321,71 nivou.

Dow Jones Industrial Average
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.......... Pravious Closs
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ZAKLJU CAK

Berza i berzansko poslovanje postaju svecamyji faktor ukupnih ekonomskih zbivanja u
nasem druStvu. Da bi mogle da se iskoriste svenmsdi eliminiSu slabosti finansiranja
pomciu hartija od vrednosti potrebno je da se stvortitmsionalni okvir. To se odnosi na

postojanje kontinuelnog trziSta hartija od vrednkako bi se obezbedila njihova likvidnost.

Organizovano trziSte kapitala doprinosi da se ogmra dugortna finansijska sredstva
alociraju na najbolje raspolozive investicione mltgive. Takde, funkcija berze je i da
utvrduje i publikuje cene hartija od vrednosti. Organiaoo trziSte kapitala pruza magost

velikim i progresivnim preduzéma da direktno animiraju Stednju pojedinaca, duugi

preduzéa i finansijskih institucija za svrhe finansiramjghovih kapitalnih ulaganja.

Nasoj zemlji je potreban moderan i efikasan finghksisistem, kojice maii bez potesSkéa da
komunicira sa svetom, ale istovremeno biti i odraz naSih potreba i naSeganirazvijenosti.
Potrebe nasih privrednih subjekata nakon okotanja procesa privatizacije privrede rasti a

upotreba hartija od vrednose imati presudan zdaj.

Da bi se dostigli pomenuti ciljevi uslovi su:

- stabilan novac,

- razvijena struktura finansijskih institjzci(komercijalne banke, Stedionice i zajedni
fondovi),

- finansijske kompanije,

- raznovrsni brokeri i dileri,

- institucionalni investitori (penzioni foadi ),

- osiguravajéa drustva i sl.

84



LITERATURA

- Angel James, Harris Lawrence, Spatt S. ChesEquity traiding in the 2% century,
Marshall Research Paper Series, Working Paper FBE)
- Bejatovt dr Miroslav - Berze i berzansko poslovanje, Fin&eograd, 2008. god.

- Burxi¢ dr Sonja - Berzansko pravo, Poslovni biro, Nowl,S2008. god.

- Cirovi¢ Milutin - Finansijska trzista, Nano drustvo Srbije, Beograd, 2007. god.

- Dugalié Veroljub, Stimac Milko - Osnove berzanskog poshjaa Stubovi kulture, Beograd,
2007. god.

- Jeremt prof. dr Zoran — Finansijska trziSta, Univerzigtgidunum, Beograd, 2009. god.

- McGee W. Robert (Fayetteville State Universityhon Yeomin (Seton Hall University) —
Insider trading: An ethical analysis - Internatibdaurnal of Finance, Vol. 24, No. 1, p. 7070,
2012.

- Miljevi¢ prof. dr Milan — Metodologija nawmog rada, Filozofski fakultet, Univerzitet u
Istocnom Sarajevu, Pale, 2007. god.

- Miljevi¢ prof. dr Milan I. — Poslovna etika i komuniciranjéniverzitet Singidunum, Beograd,
2011. god.

- Nikoli¢ prof. dr Ljubica - Berzansko pravo i poslovanjeavni fakultet Univerziteta u NiSu,
2008. god.

- Petrovi B. Pero - Berze i berzansko poslovanje, PromBegpgrad, 2009. god.

- Slovi¢ dr Slobodan - Teorije investiranja, Beograd, 2Qfifsl.

- Unkovi¢ prof. dr Milorad, Milosavljew prof. dr Milan, Stanisi doc. dr Nemanja — Savremeno
berzansko i elektronsko poslovanje, Univerziteg&lonum, Beograd, 2010. god.

- Vasiljevi¢c prof. dr Branko - Osnovi finansijskog trzista, Bead, 2005. god.

- Vunjak prof. dr Nenad — Finansijska trziSta izerEkonomski fakultet, Subotica, 2005. god.

- Zdravkovt dr Dusan - Finansije i finansijska trziSta, Fa&ulta poslovni menadzment u Baru,
2008. god.

85



e-izvori;

www.belex.rs www.nyse.com/about/news
www.bloomberg.com/news/economy www.poslovnimagazin.biz
www.wikipedia.org www.ftse.com
www.investopedia.com www.slglasnik.com

www.londonstockexchange.com/home/homepage.htmwww.nbs.rs

86



