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uvoD

Berzansko poslovanje predstavlja trziSte HOV sagstiutvdenim pravilima trgovanja. Rge o
instituciji koja organizuje proces trgovanja, stardizuje predmet trgovanja i odrge n&in
trgovanja. Osnovni razlog nastanka berzi je petrela se premosti vremenski period od
ulaganja do profitiranja.

Jedna od naj\gh berzi u svetu je Londonska berza koja zauzimae$to. U ovom radu je
analizirano poslovanje Londonske berze kroz njekigvraosti, u okviru kojih su obidena
primarna i sekundarna trziSta. U okviru Londonskezb postoji nekoliko elektronskih platformi

i to SETS (Servis za elektronsko poslovanje na iBeBETSqgx (Berzanske usluge elektronske
trgovine), SEAQ, Servis ndenarodne trgovine, Derivati.

Potom su u radu obtane posebne karakteristike poslovanja Londonskeebkroz fiksne
prinose, informacione usluge, post trgovinu, tebgipl i tehnoloska pitanja, glavne cifre i radno
vreme.

Jedno od specifnosti Londonske berze je Londonska berza metalatanjp je prva berza
obojenih metala u svetu. Ova berza je, u radu, deloi@ kroz istorijat, strukturdlanstva i
specifine ugovore.

Pored ove berze Londonska berza ima i berzu nafie kobnu berzu.

U petom poglavlju rada posebno je ateaa Grupa Londonska berza i to iz razloga Sto broji
preko 500¢lanova i Sto daje kvalitetne cene i trgovinske pkelai realnom vremenu, pruzéju
transparentnost i likvidnost koji su zastitni znakhovog trziSta. Grupa Londonska berza
predstavljena je kroz trziSte kapitala, informacighnologije i post trgovinske usluge.

U raduce se govoriti o elektronskom trgovanju-akcijamagdomarodnoj knjizi naloga, vrstama
naloga, suspenziji u trgovanju.

Kada govorimo o berzanskom poslovanju neophodrgoyeriti i 0 marketingu berze koji je u
ovom radu obrden kroz marketing koncept i marketing miks.

Nakon toga dali smo i osvrt na finansijsko poslgegadBeogradske berze kroz organizaciju trziSta
I sticanjec¢lanstva.

Kako bi definisali konkurentnost privrede jedne Zemtako da na kraju dovede do rasta
Zivotnog standarda i realnog dohotka, koje se saizaju na zaduzivanju u inostranstvit \&e
zasnivaju na realnim kategorijama, potrebno jeedaagcionalni resursi najracijonalnije zaposle u
skladu sa m#&unarodnom specijalizacijom i trgovinom.
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U okviru ovog rada osmo poglavlje poseao je mdunarodnoj konkurenciji u kojoj smo
obuhvatili konkurentske snage, faktore konkurertind®o i merenje konkurentnosti spoljne
trgovine.

Potom se u radu govorilo o konkurentnosti Srbijee gsmo analizirali Globalni indeks
konkurentnosti kroz metodologiju i rang listu, gelmo utvrdili da je Srbija pala na 93. mesto u
odnosu na prethodne godine.

U nastavku govorimo o robnoj berzi i njenoj konkuresti gde smo objasnili njene
karakteristike, poslove, kao i one koje su bez 8lagkje, a tako i one robe kojim se trguje na
berzi i njihovu konkurentnost.

Na kraju smo se u jedanaestom i dvanaestom poglawdvili Londonskom berzom i
konkurentnosti na robnoj berzi. Gde smo analizit@ovinu robe kroz cenovni trend i faktore
koje uticu na konkurentnost robe na Londonskoj berzi, kaos&t pamuk, sirovo palmino ulje,
sojino ulje, uljana repica i zlato. A potom smo lanili pregled i kretanje cena robe, gde smo
obuhvatili metale, kakao, kafu i bakar.

Problem istrazivanjaovog rada je poslovanje Londonske berze sa poselmswtom na
marketing berze i poslovanje Beogradske berze,i kamkurentnost robe kojom se trguje na
Londonskoj berzi.

Stepen istrazenosti problem&ako je Londonska berza jedna od néjleberzi u svetu i jedna
od dobro organizovanih i konkurentnih berzi stepgme istrazenosti je vrlo visok jer se nalazi u
brojnim radovima stranih istraziva. Na naSim prostorima ona nije u dovoljnoj meraizena iz
razloga 5to je berzansko poslovanje na nasSim prostdek u razvoju.

Hipotezaistrazivanjem poslovanja Londonske berze s jedramesti Beogradske berze sa druge
mozemo déi do zna&ajnih informacija koje nam mogu poou razumevanju berzanskog
poslovanja. Takdée smo istrazivali robu kojom se trguje na berzme smo utvrdili kretanje
cena robe, njenu trgovinu kao i konkurentnost.

Struktura rada ovaj rad pored uvoda i zakfka ima dvanaest poglavlja. U prvom poglavlju
govori se uopsSteno o Londonskoj berzi i njenim kaastikama. Drugo, tke i cetvrto
poglavlje obrduje Londonsku berzu metala, Londonsku berzu rnaRebnu berzu. U petom
delu rada posebno je odema Grupa Londonska berza. Finansijsko poslovamjegidske
berze, kroz organizaciju trzista i sticagjanstva predstavljeno je u Sestom delu rada. A sedm
deo rada obriuje marketing berze kroz marketing koncept i manketniks. Zatim osmi deo
govori 0 m@unarodnoj konkurenciji, u devetom poglavlju govasirm konkurentnosti Srbije, a
dok u desetom poglavlju govorimo o robnoj berzi kagenim karakteristikama i poslovima. U
okviru jedanaestog i dvanaestog poglavlja govon sebi kojom se trguje na Londonskoj berzi i
njenoj konkurentnosti.
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Cilj rada odreien je hipotezom naseq istrazivanja koja je sadrizaamalizi Londonske berze i
kroz nju shvatanja berzanskog poslovanja, kao iefindanju robe kojom se trguje na
Londonskoj berzi i njenoj konkurentnosti.

Postupci i tehnike istrazivanjanetodski postupci i tehnike istrazivanja koji sui&&eni u ovom
radu sastoje se od prikupljanja dokumentacije,ia@atksta priemu se koristila komparativha
odnosno uporedna metoda, kao i metoda deskripcije.

Zakljuc¢ak — provera istrazivanja.
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1. Londonska berza ( LSE)

Londonska berzéetvrta je po vetiini berza u svetu po kapitalu (u junu 2011. godiB&@495
milijardi dolara) i najvéa u Evropi. Berza je osnovana 1801. godine a npeostorije se danas
nalaze na trgu Paternoster u blizini katedrale &yvdavla u Londonu. Berza je deo Grupe
Londonska berza.

1.1Aktivnosti
1.1.1Primarna trziSta

Servis emitenata usluznih delatnosti pomaze kongraai Sirom sveta da se pridruze
londonskom trziStu akcija kako bi im bio om@éga pristup kapitalu. LSE omogava
kompanijama da prikupe sredstva, p&aja svoje profite i dobiju trziSnu procenu vredmost
putem razRitih ruta, pratéi kompanije tokom celog IPO procesa.

Londonska berza vodi nekoliko listinga, Sto dajegméoost listiranja kompanijama raglih
velicina i raznovrsnog broja zaposlenih. dd@arodne kompanije mogu da listiraju izvestan broj
svojih proizvoda ukljauju¢i akcije, depozitne potvrde i dugove, ndadeazlicite i troSkovno-
efikasne modele povanja kapitala. U 2004 - oj godini Berza je otvoriancelariju u Hong
Kongucime je privukla vise od 200 kompanija iz Azijskodifetkog regiona.

Za najvée kompanije postojiGlavno trziSte (Main Market) za primarna listiranja .
FunkcioniSe po modelu super-ekvivalentnosti po kanoeaju da budu ispunjeni svi kriterijumi
zvanitnog organa Velike Britanije za listiranje i kritemni Londonske berze. Najva IPO
(Inicijalna javna ponuda) u svetu je od¢ptka 2011. godine bio izlazak na berzu kompanije
Glencore, koja je pondol javne ponude akcija uspela da obezbedi desgardildolara.

U pogledu malih i srednjih preduze Londonska berza nudi Alternativno investicionaste
(AIM). Za medunarodne kompanije koje pripadaju teritoriji van ,EBerza nudi model
Depozitne potvrde (DR) kao &ia listiranja i povéanja kapitala.

Prednosti pridruzivanja jednom od trziSta Berzslsdéa:

4+ Obezbdivanje pristupa kapitalu za rast i péaaje sredstava namenjenih daljem razvoju;
4+ ProsSirenje baze akcionara i kreiranje trziSta zapganijske akcije;
+ Stavljanje objektivne trzisne vrednosti na poslge&mmpanije’

! http://en.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchangié note-1, januar 2012.
2 .
isto
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Postoje i dva specijalizovana trzista:

Profesionalno trziSte hartija od vrednosti

Ovo trziSte omogéava jednostavnije uvanje kapitala kroz emisije duzkih hartija od
vrednosti ili specijalnih depozitnih potvrda (DR@pfesionalnim investitorima. TrziSte posluje
u statusu priznate investicione berze od jula 2@biline brojalo je 32 DRS, 208 evroobveznica
i preko 350 srednjokmih nota.

Specijalizovano trziste fondova

Ono je trziSte Londonske berze, osmisljeno da ptihviSe sloZenijih instrumenata, modela
upravljanja fondovima i njihovo obezenje. Pogodno je samo za institucionalne,
profesionalne i dobro obaveStene investitore. $glemvano trziSte fondova je regulisano
propisima i zakonodavstvom EU i na tajcmahartije od vrednosti koje se upisuju na trziste
pogodne su za ¥¢@u investitora jer obezldeju veliku likvidnost emitenata koji se upisuju na
trziste.

1.1.2Sekundarna trziSta

Hatrije od vrednosti dostupne za trgovinu na Lors#onberzi su:

Obi¢ne akcije;

Fondovi kojima se trguje na berzi;
Roba kojom se trguje na berzi;
Pokrivene hartije od vrednosti;
Strukturirani proizvodi;
Obveznice;

Retail obveznice;

Globalne depozitne potvrde.

e

Postoje dva glavna trziSta na kojima kompanijeujuga LSE:
Glavno trziste

Mesto trgovanja nekih od najbolje utemeljenih irmafsanih, najvéih i najpriznatijih svetskih
kompanija. Preko 1.300 kompanija iz 60 r&gh zemalja uzivaju uravnotezene i globalno
priznate standarde korporativhog upravljanja i tegie koje nudi Londonska berza. Tokom
proteklih 10 godina kompanije koje posluju na GlawntrziStu profitirale su viSe od 366
milijardi funti. FTSE 100 indeks (Footsie), koji makcije industrijskog i finansijskog sektora
sa fiksnim dividendama je indeks 100 n&jhebritanskin kompanija listiranih na Glavnom
trzistu.

Univerzitet Singidunum 9
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Alternativno investiciono trziSte (AIM)

Medunarodno trziste Londonske berze namenjeno je koiapaa koje se odlikuju rastom
slabijeg inteziteta. AIM-u pristupaju manje komparkoje teZe rastu svog kapitala. AIM spada
u klasifikaciju Rezima Multilarne trgovine (MTF)getinisanom u skladu sa Direktivom MIFID
iz 2004. godine, i po tome je fleksibilno trziSeejednostavnijim procesom prijema za kompanije
koje Zele javno da se listiraju.

1.2Elektronske platforme

Postoji nekoliko elektronskih platformi na kojima sguje raznim proizvodima

SETS (Servis za elektronsko poslovanje na Berzi)

SETS je knjiga elektronskog trgovanja na Londondargi. Odnosi se na trgovinu indeksiranim
hartijama od vrednosti (FTSE 100, FTSE 250, FTSEIS@ap Indeks, fondovi kojima se trguje
na berzi, proizvodi kojima se trguje na berzi, kaougi likvidni AIM i irske i londonske hatrtije
od vrednosti).

SETSqgx (Berzanske usluge elektronske trgovine)

SETSqgx je trgovinska platforma za hartije od vredinmanije likvidne od onih kojima se trguje
na SETS. Ova platforma kombinuje perioi elektronsku knjigu aukcijéetiri puta dnevno sa

A

SEAQ

SEAQ je neelektronski izvrsni servis za kotacijg¢i kmnogutava market majkerima da kotiraju
cene u AIM hartijama od vrednosti i fiksnom kamaintZistu.

Servis mdunarodne trgovine

IOB: Medunarodna knjiga naloga nudi jednostavan i troSkeefkcasan pristup trejderima koji
Zele da investiraju u rasie ekonomije, npr: u Centralnoj i Istwoj Evropi, Aziji i na Bliskom
Istoku preko depozitnih potvrda (DRS). Zasniva aelektronskoj knjizi naloga shoj SETS.

Evropski servis kotacija: Servis koji omadgie klijentima da ispune svoje pred-trgovinske,
panevropske obaveze transparentnosti.

Servis za panevropsko trgovinsko izveStavanje orfengu klijentima da ispune svoje obaveze
koje se odnose na post-trgovinsko izveStavanje,daltrguju na Berzi ili van nje.

Univerzitet Singidunum 10
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Derivati

Trgovina derivatima je takie dostupna na Turquoise platformi (bivsi EDX Londddostupni
proizvodi su norveski figersi i opcije, ruski fjdersi i opcije, fig¢ersi i opcije indeksa FTSE
RIOB, kao i fjuersi FTSE 100. Fjtersi i opcije na najlikvidnijim evropskim osnovnim
akcijama kao i na evropskim h#mark indeksima Iée inicirani na Q4 2011 i Q1 2012. godine,
u skladu sa odobrenjem FSA.

1.3Fiksni prinosi

MTS (Mercato Telematico di Stato)

MTS je elektronska trgovinska platforma fiksnognpsa, na kojoj se trguju evropskim drzavnim
obveznicama, kvazi-drzavnim obveznicama, korponattiv obveznicama, pokrivenim
obveznicama i repo transakcijom hartija od vredn®4TS obezbduje pristup i gotovinskim i
repo trzistima kao i trziStu podataka sa fiksninmgsima i indeksima. U véénskom je vlasnistvu
Grupa Londonska berza. Akcionarske kompanije dakabuhvataju velike nd@narodne banke
kao Sto su J. P. Morgan, Deutsche Bank i BNP Pariba

Najveli proizvodi koji su u ponudi:

+ MTS Cash — MTS Bond Vision (diler za klijente naldtonskom trzistu)
+ Repo MTS — MTS Credit (za nevladine obveznice ddéraome u evrima)
+ MTS Data — MTS indeksi

ORB

Dana 1. februara 2010. godine pokrenuta je Knjiglaga za retail obveznice (ORB) koja nudi
kontinuirano dvosmerno odtwanje cena za trgovinu britanskih drzavnih obveanijpoznatih
pod nazivom ,gilts“-zlatni vrednosni papir) i mamjikorporativnim obveznicama na berzi. ORB
funkcioniSe kao sekundarno elektronsko trziSteetailrinvestitore. U 2009. godini doslo je do
najveteg priliva ikad u fondove obveznica, u neto iznodul0,7 milijardi funti. Ovaj priliv je u
najvetoj meri iniciran od strane investitora (90% od ukag broja), pricemu su korporativne
obvezniceinile najpodavaniji segment.

ORB nudi mogunost otvorenog i transparentnog trziSnog modelagmavinu u maloprodajnom
obimu. Trenutno postoji pet market mejkera kojipssveeni kotiranju dvosmernih cena u nizu
maloprodajnih obveznica tokom jednog trgék@g dana. Novi trziSni modeli podrazumevaju da
¢e privatni ivestitori biti u mogtnosti da vide cene na monitoru i da trguju obveamia na
slican n&in kao Sto taiine sa akcijama. To stvaradeefikasnost elektronskog izvrSenja i opciju
upotrebe direktnog procesa obrade u sistemu ponjamha

* http://en.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchangié note-1, januar 2012.
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Trgovina retail obveznicama vodi &g troSkovnoj efikasnosti, jednostavnosti u naplati
transakcije i standardizaciji trziSne strukture.jukhi cilj ORB je da povéa distribuciju
obveznica otvaranjem ovih trziSta privatnim inviestma koji su se mozda prethodno osetili
isklju¢enim sa ovog trziSta. To se postize detaljnim mi@cijama o rizicima i koristima retail
obveznicama, npr: oporezivanje.

Novi ucesnici na ORB su u mognosti da prikupe dovoljno sredstava, popétanika ,Places
for People” koji je uvéao kapital u iznosu od 140 miliona funti. Ovo oalik prednost upotrebe
ORB, ¢ak i za male nebankarske kompanije koje teze déajwevoj kapital.

1.4Informacione usluge

LSE nudi svojim desnicima cene u realnom vremenu i podatke o trgayamz veu
transparentnost i likvidnost putem nekoliko uslugédovi su takde dostupni posredstvom
provajdera kao Sto su Bloomberg i Thomson Reutdéeki od proizvoda i referenci koje nudi
Londonska berza su:

+ Unavista — poslovno reSenje LSE za usluge post-mgo podatke i usktivanja. Nudi
klijentima globalnu matinu platformu za integrisano w®wvanje, validaciju i
usklaiivanje.

+ RNS — Regulatorna sluzba informisanja je u istangd&anal i regulatornih i finansijskih
komunikacija za kompanije koje zele da komunicirsguprofesionalnim investitorima.
Svake godine RNS procesuira oko 175.000 najavepgsanja.

+ Proquote — provajder podataka i informacionog éjspistema Londonske berze. On nudi
izvr$no nadgledanje pred i post-trgovine i instrateeanalizé.

1.5Post trgovina

Trgovina koja se obavlja na LSE dalje se gméava“ na LCH. Clearnet, koja je u suvlasnistvu
pojedinih banaka, Euronext-a i Londonske berze laeta

Putem svoje podruznice Borsa Italiana, Grupa LosKanberza nudi usluge kliringa i
poravnanja za trgovinu koja se obavlja putem CC&assa di Compensazione e Garanzia) i
Monte Titoli. CC&G je Grupa centralni komitent (CCPobuhvata viSestruke klase imovine i
sredstava posredstvom italijanskog kapitala, d&aivarziSta obveznica. CC&G ta#te obavlja
kliring derivata Turquoise. Monte Titoli (MT), kaeo Grupe, je pruzalac usluga prevremenog
poravnanja, poravnanja i #enja vrednosnih papira zac¢wa drugih. MT posluje sa preko 400
banaka i brokera.

* http://en.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchangié note-1, januar 2012.
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1.6Tehnologija

Trenutna tehnologija platforme LSE zasniva se maxdu, koji je kreirao Millenium IT. Grupa
Londonska Berza je kupila Millenium IT (MIT) u okiou 2009. godine i od tada uziva njenu
ekspertizu i preformanse koje je ova kompanija thosa sobom. Baza proizvoda Milleniuma
uklju¢uje ,Pametno usmeravanje naloga“ (SOR), nadzaingli CSD proizvode.

1.7Tehnoloska pitanja

Stara platforma za trgovanje zasnivala se na Mag{trovom. NET Framework, koju je izradio
Majkrosoft u saradnji sa Accenture. Majkrosoft jeriktio LSE softver kao primer navodne
superiornosti nad Linux operativnim sistemom.

U oktobru 2010. godine Londonska berza je objad@ge novi sistem za trgovanje, zasnovan na
Linux-u, pod nazivom Millenium Exchange (Milenijuberza), ostvaruje svetski rekord u brzini
trgovanja, od 126 mikrosekundi zabelezenih na Tuaise trziStima, i najavila njegovo pustanje
u rad 1. novembra iste godine. Planirano jedevje Millenium Exchange na glavnu trgovinsku
pratformu u decembru iste godine.

U februaru 2011. godine Londonska berza je zav@itees prebacivanja na Linux operativni
sistem. lzvrsni rukovodilac LSE, tvrdio je d& berza beleziti rekordnu brzinu trgovanja i
stabilan proces trgovanja kako bi se borila sa kosktima specijalizovanim za elektronsko
poslovanje.

Borsa ltaliana

Dana 23. juna 2007. godine Londonska berza je oajala su usaglaseni uslovi preptene
ponude akcionarima Borsa Italiana S.p.A. Spajangeldmpanije stvorilo je vode raznovrsnu
grupu berzi u Evropi. Kombinovana grupa je dob#éaiam Grupa Londonska berza, ali je i dalje
ostala u formi dva odvojena pravna i regulatornéiteta. Jedna od dugamoih strategija
zajedntke kompanije je Sirenje efikasnih usluga kliringar& Italiana na druga evropska
trzista.

MTS

U 2007. godini Borsa lItaliana je najavila svojeiopo pravo da ostvari punu kontrolu nad MBE
Holdings, pa je kombinovana grupa presla pod kdunthercato del Titoli di Stato, odnosno
MTS. Ovo spajanje Borsa ltaliana i MTS sa posiajekompanijama koje su listirale svoje
obveznice na Londonskoj berzi, péao je asortiman evropskih trziSta sa fiksnim psiom.
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Turquoise

Londonska berza je kupila Turquoise (TQ), panewdMTF, u 2009-o0j godini i od trenutka
udruzivanja sa Millenium IT softverom trenutno nuddienciju u Evropi. Brzina latencije na
Tuquoise je (mereno krajem avgusta 2011. godinemikfo sekundi u proseku za 99,9%
trgovanja. Prvobitno osnovana od strane konzor@jumevet banaka, sada je ué¢imskom
vlasnistvu Grupe Londonska Berza. Akcionari suutea 12 vodéh investicionih banaka.

Turquoise operativno sprovodi slobodnu Semu ,maéker”, 0,30 osnovnih poena za agresivne
trejdere i 0,20 rabata za pasivne trejdere, ohlkgbé likvidnost. Marketinski udeo Turquoise
kao MTF se udvosttio tokom proteklih 12 meseci, sa 3% na 6%. Trengénoa njoj 2000
hartija od vrednosti preko 19 zemaja na Turquaigstima. Za razliku od brokersko-dilerskih
krosing mreza, TQ ne pravi razliku izdeonih koji mogu da trguju na njihovoj prlatformi.

1.8Glavne cifre

Trenuto je 2.938 kompanija iz 60 zemalja listirareo Londonskoj berzi, od kojih su 1.151 na
AIM, 44 na Profesionalnom trziStu hartija od vredii® 10 na Specijalizovanom trzistu fondova.

Do juna 2011. godine AIM je brojao 56 kompanija Afrike, 41 iz Kine, 26 iz Latinske
Amerike, 23 iz Centralne i Istae Evrope i 29 iz Indije i BangadeSa, koje s«igde jednim od
vodeiih svetskih trziSta u razvoju. Od pokretanja 19§8dine, vise od 67 milijardi funti je
prikupljeno na AIM. Ukupna trziSna vrednost ovihnkoanija je 3.9 hiljada milijardi funti.
Dnevni trgovinski promet u julu 2011. godine izrog 4,4 milijardi funti (5 milijardi evra) a
dnevni broj trgovinskih poslova 611.941 udeo trggad_SE u elektronskoj knjizi naloga Velike
Britanije iznosio je 62.29%.

Londonska berza danas nudi trgovanje na viSe arnigtkojima se trguje fondovima (ETF-s). U
maju 2011. godine ukupno 158 trziSta u nastajafjb Eilo je listirano na Berzi u paidenju sa
126 koliko ih je bilo na Njujorskoj berzi (NYSE Aagi 93 koliko ih je zabelezeno na Deutsche
Borse.

1.9Radno vreme

Normalne trgovinske sesije u glavnoj knjizi nald@&TS) traju od 08:00 do 16:30 svakog dana
osim subotom, nedeljom i praznicima, Sto Berzavijai@ unapred. Detaljan raspored je sk&de

IzveStavanije o trgovanju 07:15 — 07:50
Patetna aukcija 07:50 — 08:00
Kontinuirano trgovanje 08:00 — 16:20
ZavrSna aukcija 16:30 — 16:35
Odrzavanje naloga 16:35 — 17:00

aokrwnhpE

> http://en.wikipedia.org/wiki/London_Stock_Exchangié note-1, januar 2012.
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6. lzveStavanje o trgovanju 17:00 — 17:15
Praznici su trenutno: Nova godina, Uskrs, odmorajumprolé€ni odmor, letnji odmor i BoZi
Treba imati na umu da Velika Britanijatma vreme po Gritu (GMT).

Specijalizovane berze u Velikoj Britaniji su:

+ Londonska berza metala,

Londonska berza nafte (International Petroleum Brge-IPE),
Londonska berza vune (London Wool Exchange-LWE),
Londonska berza k&uka,

Londonska berza pamuka,

Londonska berza kukuruZa.

N N

2. Londonska berza metala

2.1lstorijat Londonske berze metala

Poreklo LME moze se pratiti od otvaranja Kraljevdderze u Londonu 1571. godine tokom
vladavine Kraljice Elizabete |. Osnovana je 187@dige i tokom 135 godina postojanja,
Londonska berza metala je zadrzala inovativnogbj sadicionalni brend, ostajuotvorena za
one kojima obezhtije sigurno poslovanje i omoéuje da ugovori sa klijentima potpisnicima
zadovolje najviSe standardedeakivanja industrije.

2.1.1Londonska berza metala

Osnovana je sa sediStem u centru Londona, onargelq@rza obojenih metala u svetu. Ona nudi
niz fjucersa i ugovorenih modela za obojene metale, sladtalenicelik. Organizovana je kao
trziSte na kome pravo trgovine imaju samo njene pamije ¢lanice koje pripadaju razitim
kategorijama. LMElanovi omogiuju fizickoj industriji izlaz na trziSte, instrumente zaié&izo
upravljanje i mehanizme isporuke. Trgovina se ghagteko tri trgovinske platforme: putem
aukcijskih trgovanja u ringu, putem telefonske tige i putemLME selekt tj. elektronske
trgovinske platforme Berze.

2.1.2Strukturaclanstva u LME

LME je razvila strukturitlanstva u nekoliko nivoa. Ona je otvorena preniefompanijama
koje ispunjavaju odgovaraja kriterijume, a u skladu sa pravilima i propisiBerze. LME ima
7 kategorijac¢lanova. Pristup trziStu je omo¢en posredstvom: trgovanja u ringu, brokera

® Unkovi¢ Milorad, Milosavljevi Milan, Stani& Nemanja, (2010)Savremeno berzansko i elektronsko poslovanje
Univerzitet Singidunum, Beograd, str. 131.
" www.Ime.com/who.asp, januar 2012. god.

Univerzitet Singidunum 15



Poslovanje Londonske berze BoSkow Tanja

saradnika u kliringu ili broker saradnika. Kate@®6 i 7 su rezervisane za individualne&asne
¢lanove.

Kategorija 1 — Trgovanje u ringu Glanovi Kategorije 1 imaju pravo da trguju u ringutem
LME selekt i putem telefonske trgovine.

Kategorija 2 — Broker saradnik u kliringuGlanovi Kategorije 2 imaju sve privilegijlanova
koji trguju u ringu, osim $to ne trguju u ringu.

Kategorija 3 — Saradnik kliringa u_trgovini €lanovi Kategorije 3 ne moraju da zakip
ugovore sa Klijentima niti moraju trgovati u ringu.

Kategorija 4 — Broker saradnikGlanovi Kategorije 4 mogu da zakde ugovore LME ali nisu
¢lanovi Kliring kuée.

Kategorija 5 — Saradnik u trgoviniGlanovi Kategorije 5 nemaju pravo trgovine osim ojstvu
klijenata®

2.1.3 Kako se postajelan LME

Clanstvo u LME je na korporativnoj osnovi i&tise izborom od strane Borda. Postoje ¢aeli
kategorijeclanstva. One su podeljene slanstvo brokera Elanstvo trejdera. Kriterijumi koje
kandidatelanica mora da ispuni, zavise od kategorije.

Clanovi brokeri

Clanovi brokeri su one kompanije kojima je dozvotjetta zakljduju ugovore LME — kupovina
i prodaja materijala u ime svojih klijenata. Kompanmogu da postanualanovi sa statusom
Trgovine u ringu ili Brokera saradnika u kliringukoliko su u isto vremedlanovi Kliring kwce.
Ove kompanije kasnije mogu postdanovi sa statusom Broker saradnik.

Clanovi trejderi

Clanovi trejderi su industrijske ili finansijske k@anije sa prisustvom i klgmim interesom u
industrijama metala i plastike. Kompanije sa dedata u ovim oblastima imaju mogaoost da
steknu statuglalnova Saradnika u trgovini. Ova kategoijanstva primarno odrzava osnovne
aktivnosti LME, njene ugovore i njihov razvoj i ipraienje u samom berzanskom poslovanju.

2.2Ugovori LME

Ugovori LME omogéavaju svima koji se nalaze u lancu trgovine metalenmrudarima,
topionkarima, proizvdatima, trgovcima i potro&dma — da se zastite od cenovnog rizika.

& www.Ime.com/membership.asp, januar 2012. god.
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Ucesnici mogu da trguju metalom putem LME¢Busa, trgovanjem opcijama, trgovanjem po
ugovorima sa opcijama prase cene (TAPOs) i putem LME svopova (inovacija U220
godini). Cena je izrazena u aniiim dolarima.

2.2.1LME obezbduje 3 fleksibilne trgovinske platforme

Trgovanje u ringu 11:45-17:00, po londonskom vieme

,2Otvoreno uzvikivanje* je najstariji i najpopulajnnacin trgovanja na Berzi. Ono je vazno za
proces ,obelodanjivanja cena“ a termin se koristioghiSe n&n na koji se formiraju zvatine
cene na LME. Zvanina cena nagodbe, po kojoj se ,pdaj“ ugovori, odrduje se na osnovu
cene koja je poslednja patena pre nego Sto se oglasilo zvono da &zReaj zvaninog
trgovanja u ringu.

LMEselect 01:00-19:00, po londonskom vremenu

LMEselect je zvarina elektronska platforma za trgovanje na Betianice kompanije LME su
povezane na LMEselect sistem koji oméaya akreditovanim trgovcima da izvrSe trgovinu
elektronskim putem.

Sistem takde omogiava LME ¢lanovima da svoje klijente direktno konektuju na Es&lect
sistem trgovanja preko aplikacija dile strana’

Telefonsko trgovanje 24 sata

Berza takde podrzava interno telefonsko trgovanje izm&anova LME, otvoreno 24 sata.
2.2.2Uloga londonske klirinske ka (LCH. Clearnet)

LCH.Clearnet, centralna klirinSka & Londonske berze metala, clwaava LME ugovore
tokom celog poslovnog dana u Londonu.

Kliring funkcioniSe na slede natin: Jedartlan klirinske kie LCH.Clearnet zaklguje ugovor

o kupovini metala ilicelika sa drugimélanom. Obe strane u trgovini unose se u kompjuitersk
sistem koji radi po principu podudarnosti i kojiepacuje informacije na LCH.Clearnet. Pod
pretpostavkom da se unos podataka obe strane cemtemngovanja, cena i obima trgovanja
podudara, trgovina se smatra priteaom kao podudarna. LCH.Clearnet potom deli jedan
kupoprodajni ugovor na dva odvojena ugovora ilirodaji izmelu svakog klirinSkogélana
ponaosob, sa ciliem preuzimanja ugovornih pravdaveza?® Kliring ¢lanovi tako posluju
zastteni od rizika poslovanja prema drugim kliridganovima za taj deo njihovog zajedkog
poslovanja koji je predmet kliringa.

® http://www.Ime.com/who_how_ringtrading.asp, jan@ai2. god.
10 http://www.Ime.com/who_how_select.asp, januar 2@2.
! http://www.lme.com/what_clearing.asp, januar 20gd.
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2.2.3Upravljanje rizikom — princip hedzinga, odnosnotitad rizika

HedzZing je proces neutralizovanja rizika od naglengene cena na figiom trziStu putem
,Zaklju¢avanja cene” (locked-in price) za istu robu nadps trziStu. Razlozi za to su jasni:
konvertoru, na primer omogava bolju kontrolu troSkova sirovog materijala aipvodacu bolje
upravljanje cenom proizvoda.

Kompanije uglavhom imaju dva motiva za hedzing:

+ Da zakljgaju buddée cene koje su atraktivne u odnosu na troSkove te
kompanije/organizacije,
4+ Da obezbedi fiksne cene robe prema eksternim ugasor

Kompanija mozZze da odiu da u potpunosti eliminide rizik i to uglavhom neobrzo i
jednostavno da sprovede na LME.

Spekulanti, méutim, dolaze na trziste fjiersa bez pgetnog rizika; oni preuzimaju rizik
zauzimajdi fjucers pozicije. Hedzeri umanjuju ili eliminiSu madguwst potencijalnih gubitaka ili
profita, dok Spekulatori rizikuju gubitke kako kapravili profit.

Da bi bio uspeSan, hedzing program mora biti ogemsu kombinaciji sa planom prodaje ili
kupovine. | ne samo da program mora biti dobro 8kem ve& se njime mora upravljati
neprestano u skladu sa izmenjenim okolnostimakilzioperacija te kompanije.

2.2.4LME pravila i propisi

Svi LME ¢lanovi su duzni da se pridrzavaju pravila i propBarze. Berza povremeno izdaje
saopstenja za svojganove koja se &u regulative i poStovanja pravila sadrzanih u Rinakil
LME.

LME Odeljenje za usaglaSavanje sa propisima

Odeljenje prati trziSne pozicijelanica Berze kako bi analiziralo njihov razvoj ieabedilo
izvrSavanje regulatornih obaveza LME. Odeljenjereqgulativu i usaglaSavanje sa propisima je
podeljeno na tri sektora nadlezna za spdewje zadataka Odeljenja u oblasti regulisanjatazis
To su:

+ Nadzor trziSta <¢ija je uloga da Stiti integritet LME trzZiSta naddénjem trgovanja i
staranjem da ono bude u svakom trenutku propistnansparentno,

+ Nadzor¢lanova —¢ija je uloga da osigura da f&anstvo u punoj saglasnost sa pravilima i
propisima,

12 http://www.Ime.com/risk.asp, januar 2012. god.
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+ Sprovalenje —ija je uloga da istraZi i procesuira krienje pr¥il

3. Londonska berza nafte

Medunarodna berza nafte, sa sediStem u Londonu, &ilgdna od naj\éh svetskih berzi
energetskih fjtiersa i opcija. Njen vodeproizvod, Brent Crude je bila svetska reper ceatte,
ali je berza takée poslovala fjgersima i opcijama za mazut, gas, struju, ugalj i2a@d aprila
2005. godine emisijom ugljenika sa Evropskom klskam berzom (ECX).

Interkontinentalna berza je kupila IPE 2001. godiRE je bila berza koja je funkcionisala po
principu ,glasnog uzvikivanja“ do 7. aprila 2005%dyne kada je njeno ime promenjeno u ICE
Futures i svo trgovanije je pretemo na elektronsku trgovinsku platforriiu.

3.1lstorijska pozadina

Do 1970 - ih godina, cena nafte je bila relativitabdna, a proizvodnja v¥én delom
kontrolisana od strane najik naftnih kompanija. Tokom 70 — tih godina indiatse zauvek
transformisala. Dva cenovna Soka dle su da je nestabilnost cena nafte fundamentalna
karakteristika trziSta. Fizka kratkor@na trziSta su se ubrzano razvijala i pojavila segha za
hedzingom.

Grupa energetskih kompanija osnovala je IPE 198ding, a prvi ugovor, fiers za plinsko
ulje, iniciran je naredne godine. U junu 1988. igedIPE je uspesSno inicirala fiarse Brent
Crude. Koltine su naglo rasle a Berza je zabelezila inkrent@ntast. UsavrSeni su novi
trgovinski instrumenti kao Sto su svopovi,dgusi | opcije. Moderno poslovanje, iako slozeno,
postalo je efikasno, fleksibilno i brzo.

Od samih ptetaka osnivanja berze, opcijama i¢gusima se trgovalo u pitovima na parketu
sistemom ,glasnog uzvikivanja®“. Kako je obim postestao, IPE je menjala lokaciju nekoliko
puta kako bi smestila vise trejdera i otvorila i®val®

3.2Ugovori

Od 1997. godine, ICE Futures je Sirila asortimaajibvproizvoda od Brent Crude i plinskog
gasa, da bi ukliila prirodni gas (1997. godine), struju (2004. gajii ECX ugljenik (2005.
godine) kao finansijske instrumente. Ova nova pabebizvoda omodiavala je ICE Futures da
ponudi Sirok spektar energenata. Naprednije tramgakakaie su bile mogée zahvaljujdi
unakrsnim i viSestrukim paletnim transakcijama kgje eliminisale potrebu za upotrebom
brojnih trzista ili savetnika.

 http://www.Ime.com/what_regulation.asp, januar 20ja.
4 http://en.wikipedia.org/wiki/International_Petrale_Exchange, januar 2012. god
15 http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Interizatal_Petroleum_Exchange&action, januar 2012. god
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IPE listira fijwers ugovore koji pomazu formiranju cenovnih repealve tréine svetskih zaliha
sirovine nafte i véinu srednjeg destilata kojim se trguje u EvropucEysi prirodnog gasa sve
brze postaju kljéni inrdikator za trziSte Velike Britanije.

Ugovore koji se listiraju na IPE koriste proiziasi, rafinerije, trgovci, konzumenti i
institucionalni investitori Sirom sveta kako bi agljali svojim inherentnim rizikom, Spekulisali
0 promenama cena nafte i / ili uravnotezili svajtfmdio izlozenosti riziku.

Dana 7. marta 2005. godine Berza je objavila sedjuku da 7. aprila 2005. godine zatvori IPE
Brent i pitove za trgovinu fgersima i opcijama za plinsko ulje i da ¢eena elektronsko
trgovanje sistemom podudaranja. Sva IPE trzisSta padelektronskom sistemu od 8. aprila 2005.
godine.

4. Londonska robna berza

Prethodno poznata kao London Foks (Londonska Breersa i opcija), Berza je preimenovana
u Londonsku robnu berzu na kojoj se trgovalo ,mekoivom* ukljwujuc¢i Seter, kafu, pSenicu,
je¢am, krompir i fjersima suvog tovara (BIFFEX — Béha fjucers berza). BIFFEX se spojila
sa tadasnjom berzom London Foks 1991. godine. D@&naseptembra 1996. godine LCE se
spojila sa Londonskom rdenarodnom berzom za finansijskecguse i opcije (LIFFE) na kojoj
trgovanje objedinjene kompanije garantuje Londordkaska kuta (LCH).

4.1Londonska mdunarodna berza za finansijske fiterse i opcije (LIFF)

Istorijska pozadina

Londonska meéunarodna berza za finansijske ¢guse i opcije (LIFFE) inicirana je 30.
septembra 1982. godine kako bi iskoristila ukidakgatrole valuta u Velikoj Britaniji 1979.
godine. Berza je modelirana po ugledu @ikaski odbor trgovine iCikasku robnu berzu.
Prvobitno je nudila fjtirse i opcije, vezane za kratkére kamatne stope. Godine 1993. LIFFE
se spojila sa Londonskim trziStem za trgovanje japt (LTOM), dodajdi opcije kapitala svom
asortimanu. Tada je promenila svoje imeLondonska m#&unarodna berza za finansijske
flucerse i opcijeGodine 1996. spojila se sa Londonskom robnom ber@@@k) i kao rezultat,
asortiman mekih i poljoprivrednih robnih ugovoraddoje portfoliu njenih proizvoda. Trgovanje
je obavljano ,glasnim uzvikivanjem®, po sistemu pkanja trgovaca na parketu (odnosno u
pitu) radi obavljanja trgovin&

¥http://en.wikipedia.org/wiki/London_InternationalinBncial_Futures_and_Options_Exchange#History,ganu
2012. god
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4.2Prelazak na elektronsko trgovanje

LIFFE je imala velike planove Sirenja i nameravelaa renovira Spitalfields u Londonu bddu
da joj je bila potrebna velika zgrada za obavljgmstupka ,,glasnog uzvikivanja“. Sa gubitkom
trziSta za njihov glavni proizvod, Bund &ers ugovore, svi planovi za proSirenje su odloZeni.
LIFFE je shvatila da mora hitno da razvije elekskun platformu za trgovanje kako bi ponovo
postala konkurentna. Tada je ¢vémala elektronsku platformu koja je bila poznataok
Automatizovno trgovanje na pitu (APT) koja je kégga po zavrSetku zvamog trgovanja na
parketu, odnosno po zatvaranju. LIFFE je danasileanovu platformu za trgovanje, LIFFE
CONNECT, za sve oblike trgovanja ukipjuci i derivate ugovora kratkotmih kamatnih stopa.
Nakon uva@enja evra 1999. godine berza je zsga trgovanje derivatima kratkanoih
kamatnih stopa denomiranim u evrima — EURIBOR ugovd petak 24. novembra 2000.
godine, u 17¢asova po londonskom vremenu, poslednja 3 od neRé&dpitova za ponude
»glasnim uzvikivanjem* su trajno zatvoreni. DizdjpfFFE CONNECT omoggio je korisnicima
da biraju softver za trgovanje koji im najviSe odgm. LIFFE je imao nameru da ovom
fleksibilno&u ohrabri trejdere Sirom sveta da se poveZzu nai.bPrz paietka 2002. godine
klijenti iz 25 zemalja Sirom sveta trgovali su nEFEE. To je zaokruzilo revoluciju u LIFFE
poslovanju: trejderi su nekada morali daidma LIFFE, a danas, putem LIFFE CONNECT,
LIFFE dovodi svoje trziste do svojih klijenata maegoni bili u svetd’

Videvsi potencijal LIFFE CONNECT, Blackstone grup8attery Ventures (Bateri poduhvat)
ulozili su 44 miliona funti u LIFFE u cilju finanginja komercijalnog razvoja trgovinske
platforme kako bi ona mogla da se proda drugim &ee LIFFE je nastavila da prodaje
tehnologiju trima berzama: TIFFE-u (Tokijska befgaersa 2001. godinef;ikaskom bordu za
trgovinu (2003. godine) i Tokijskoj berzi (2008.dj0e).

U januaru 2002. godine LIFFE je kupio Euronextdpréujuwi se berzama Amsterdama, Brisela,
Pariza i Lisabona. Zajedno sa derivatima berziikentalne Evrope, postala je Euronext.liffe.

4.3LIFFE trejderi i brokeri

LIFFE akreditovani trejderi, naédo oni koji su bili angazovani na parketima u wgo
.glasnim uzvikivanjem®, imali su visoke zarade ulsglu sa zahtevima i stresnim poslom.
Zaposleno osoblje koje je bilo angazovano kao ,pkarna parketu“ (trka osoblje u
medukancelarijskom i berzanskom poslovanju)oloi je zardivalo mnogo manjé®

Yhttp://en.wikipedia.org/wiki/London_InternationaiinBncial_Futures_and_Options_Exchange#Move_to relsict
c_trading, januar 2012. god
Bhttp://en.wikipedia.org/wiki/London_InternationalinBncial_Futures_and_Options_Exchange#LIFFE_traders
d_brokers, januar 2012. god
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4.3.1Jezik LIFFE

Berzanski parket je bio izuzetnodmo mesto na kome su telefonski brokeri i trajderiparketu
uzvikivali instrukcije jedni drugima, dok su zvanici Berze nadgledali njihove poteze i
potvrdivali trgovine.Clanovi Berze (banke i brokeri) @ali bi premiju da se pozicioniraju blizu
trgovinskih pitova kako bi omogiui nesto lakSu komunikaciju sa svojim trejderima parketu.
Medutim, nage&i oblik komunikacije je bio putem tmih signala, ne mnogo ra&lih od onih
koje bi kladionéari koristili na trkaliStima. Ugovorene cene suss@pStavale signalima rukom
podignutom u poloZaju od tela sa dlanom Sake okm@nunazad, u zr@nju prodaj, ili sa
dlanom Sake okrenutim ka sebi, u Zeu kupi. Ugovorene kaline su se saopStavale rukom
koja dodiruje telo, dok su individualne jediniceazavane dodirom brade, desetine jedinica
dodirom ¢ela, stotine i hiljade jedinica dodirom potkoleniopet u zn&nju: dlan od sebe —
prodaj, dlan ka sebi — kupi.

5. Grupa Londonska berza

Preko 500¢lanova iz celog sveta trguju na Londonskoj berziai Borsa Italiana. Sistemi
obezbduju brzu i efikasnu trgovinu po veoma niskoj ceamogitavajlei investitorima i
institucijama pristup kapitalu, fiksnom prinosuzisnim derivatima.

Daju kvalitetne cene i trgovinske podatke u realneramenu, pruzaji transparentnost i
likvidnost koji su zastitni znak njihovog trzista.

5.1Trziste kapitala

Njihove usluge emitenata pomazu kompanijama da @wekapital putem odabira trziSta dok
usluge trgovaca obezibgu aktivnu i efikasnu trgovinu u Sirokom opseguitife od vrednosti.

Usluge emitenata: Kompanije iz celog sveta dolaaejihovo trziSte da uvaju svoj kapital,
pristupajéi na taj ndin jednom od najugh svetskih pulova niske cene kapitala. LSE Grupa
omoguava kompanijama da prikupe sredstva, gaue svoje profite i dobiju trziSnu procenu
vrednosti putem raglitih ruta, pratéi kompanije tokom celog IPO procesa.

Trenutno LSE Grupa:

+ Drze poziciju broj jedan u berzanskoj trgovini pnaadima (ETFs i ETCs),

+ Oni su vodéa evropska platforma za trgovanje proizvodimalssnfm prinosom,

+ Omogu«avaju trgovanije italijanskim, skadinavskim, ruskakcijskim derivatima putem
IDEM i EDX London (ime kompanije koja prizvodi sefire za beZne komunikativne
mreze).

Yhttp://en.wikipedia.org/wiki/London_InternationalinBncial_Futures_and_Options_Exchange#The Langoége
_LIFFE, januar 2012. god
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5.2Informacije i tehnologije

Globalnu finansijsku zajednicu snabdevaju inforn@ma o realnim i proslim cenama, a
obezbduju i tehnoloSka reSenja berzama, registrima, plog$evima i regulatornim organima u
Ujedinjenom Kraljevstvu, Evropi, Africi i Pactfkom regionu.

Informacione usluge: Svakog drugog trgék@g dana objavljuju informacije koje se kveu

rasponu od podataka o individualnim trgovanjimareét&njima akcija, pa do kompanijskih
; 20

najava:

Konstantno unaptgiju svoje usluge nudenedavno uvedenu uslugu berzanskog hostinga. Ova
opcija konektivnosti nudi klijentima mognost da postave svoje trg@éka servere odmah uz
sistem za odivanje podudarnosti, kako bi eliminisali zakaSngenjradu.

5.3Post-trgovinske usluge

Obezbéduju Sirok asortiman post-trgovinskih usluga u&ljjuci: kliring, odralivanje redosleda
(izvrSavanje) naloga, netiranje, namirenje i kaistrstLige.

Usluge post-trgovine
CC&G

Pruza usluge kliringa i KPK mnoStvu trgovinskih ijgda — i sa kapitalom fiksnih prinosa i
derivatima. Servisira veliki broj ndenarodnih direktnih i indirektnih entiteta angazowvana

trgovinskim aktivnostima. Klijenti CC&G imaju kotisod njegovih mogénosti amortizacije,

njegovog operativnog okruzenja i efikasnosti.

Monte Titoli

Pruza usluge prevremenog poravnanja, poravnamdena vrednosnih papira zatten drugih.
Upravlja visokosofisticiranim sistemom rutinga (teyavanja), obezldejuci trgovinska
podudaranja i konfirmacije. Njena sposobnost da eusrntrgovinske naloge ka ragiiim
sistemima poravnangni je matnim instrumentom j&anja prekograknog poslovanja. Pokée
od vrednosti blagovremeno i na bezbedatimaa mnoStvo dontgh i inostranih proizvoda.
Monte Titoli je pouzdanuvar” svih klasa sredstava. Obedbg Sirok spektar kastodi usluga
kao Sto je distribucija i poravhanje novih emisifjkupljanje prihoda, povtaj poreza i
blagovremene i precizne procese obrade korporatpodataka.

Odnosi sa investitorima

20 http://www.londonstockexchangegroup.com/what-wérdormation-technololgy-services/information-
technology-services.htm, januar 2012. god
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Grupa Londonska berza je vadeevropska berza sa gotovo 50% FTSEurofirst 10@ngz
kapitalizacije i najlikvidnijom knjigom naloga porednosti i obimu trgovine. Kroz MTS
obezbduje najvée trziSte u Evropi za trgovinu elektronskim drzamnbbveznicama, a kroz
Monte Titili i CC&G nude najefikasnije ugovore pdsfovine u evrozoni. Smestena u srcu

svetskih finansijskih trziSta privia niz kompanija iz celog sveta, viSe nego bilo kdjaiga
velika berza.
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5.40 Grupi

Grupa Londonska berza je vadeentitet raznovrsnih berzi, koji obuhvata Borsali#tna,
Londonsku berzu i Millenium IT.

Income contribution Sub-segment Main types of revenue
Capital Markets FY 2011
At the heart of what we do
are our markets in London
and ltaly — and increasingly
throughout Europe

+ Membership fees to access
- £281.5m any of our trading markets,
- Total Group income 42% such as SETS

Post Trade Services
We offer open and efficient
clearing, settlement and
custody services. our post
trade business supports
cash equity, derivative and
fixed income markets

« Revenue mostly comes from
the settlement of equity and

fixed income trades

-£150.6m Custody - Fees are charged on the

o i o, issuance of an equity or fixed
Total Group income 23% oo e eha i

and interest payments are

made, and on any corporate

action

Information Services
We sell real time and

reference data to market
users

-£184.7m
- Total Group income 27%

Technology Services
Our businesses and
customers depend on

technology that is secure
and performs to high levels
of availability and throughput

- £48.6m

Total Group income 7%

Other income £9.5m
Total Group income £674.9m
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5.4.1Trzista kapitala

Capital Markets

Income contribution FY 2011
At the heart of what we do
are our markets in London
and ltaly — and increasingly £44m .
throughout Europe £71m Primary Markets
- £281.5m
Secondary Markets . Total Group income 42%
Other
£166m

U fokusu njihovih aktivnosti nalaze se njihova$taiu Londonu i Italiji — a sve viSe se Sire i po
celoj Evropi.

Prihodi od doprinosa, budZetska godina 2011

281,diama funti
#+ Primarna trzisSta Ukupanhmd grupe 42%
+ Sekundarna trzista
+ Ostalo
Primarna - Upisane takse za Kompanije iz 70 185 novih Broj kompanija
pocetni listing ili zemalja Sirom kompanija na njihovom
dalje uvéanje sveta su doSle na pridruzilo se trziStu 2,938
kapitala. njihovo trziSte da njihovom trziStu (2011: Uvéanje
- GodiSnje takse za  uveaju Svoj u ovoj godini. kapitala novim
hartije od vrednosti  kapital, kao i Novi prijem u emisijama 40
kojima se trguje na emitenti servis za milijardi funti)
njihovim trziStima. obveznica, ETFs trgovanje sa (2010:77
i drugih Depozitnim milijardi funti).
sredstava. nalozima.

Sekundarna -TroSkovi na osnovu Banke i brokeri

Udeo trgovine Proseéan broj
vrednosti kojima se  Sirom sveta,

stabilizovan akcija po
trguje u Velikoj trgovina na tokom godine na dnevnoj knjizi
Britaniji (akcije i trgovinskim 63,5 odsto u

naloga u Italiji
drzavne obveznice) platformama  Velikoj Britaniji, 257,000

ili broj trgovina akcijama Grupe, a84,0odstou (2010:252,000).
(italijanske akcije i  derivata i fiksnih

Italiji. Proséna
maloprodajne prinosa. MTS, platforma vrednost kapitalg
obveznice i derivati). za trgovanje na dnevnhom
drzavnim nivou na
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obveznicama, Londonskoj
ostvarila je obim berzi, 4,7
trgovine od 51  milijarde funti
odsto. (2010:4,6
milijarde funti).
Drugo Clanarine za pristup Banke i brokeri Integracija Clanice
nekom od njihovih, Sirom sveta. londonskih i kompanije
poput SETS. italijanskih povezane sa
trziSta omogtila njihovim
je jednostavnije  trziStima 532
¢lanstvo. (2010:530).
Slika 2: Trziste kapital&®
5.4.2Post-trgovina
Post Trade Services
Income contribution FY 2011
We offer open and efficient
clearing, settlement and
custody services. our post £3Em
trade business supports £45m ——
cash equity, derivatative and i - £150.6m
fixed income markets Interest « Total Group income 230/0
Settlement
£18m
£51m Custody & other

Usluge post trgovine

Nude otvoren i efikasan kliring, poravnanje i ugu@stodija. Njihovo post-trgovinsko
poslovanje podrzava trziste kapitala, derivatésrih prinosa.

Prihodi od doprinosa, budzetska godina 2011 150,8ioma funti
+ Kliring Ukuparhod Grupe 23%
+ Kamata

+ Poravnanje
+ Kastodi i drugo

2! http://www.londonstockexchangegroup.com/invesadations/group-at-a-glance/capital-markets/capitatkets-
further.htm, januar 2012. god
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| Pocseoment Glane s ot Kofsnioll - eovlemo (P |

Kliring -TroSkovi po osnovu 171¢lan, Uvodenje Broj derivata
trgovina ili kliring  uglavnom banke garantnog servisaimovine — kliring
ugovora, na osnovu i brokeri, od za ugovori u
ugovoraiusluge kojih jeviSe od meiubankarsko  vrednosti od
Univerzalne strane u 40 odsto van trziste 115.8 miliona
trasakciji (CCP). Italije. kolateralizovanih  (2010:107,7
triSta depozita u miliona).
Italiji.
Neto prihod -Neto kamata na  Kliring ¢lanovi. Aktivho Proséna
trezora gotovinu i hartije od upravljanje inicijalna
vrednosti. marginama na margina 6,9
terminskom milijarde evra
trziStu i u (2010:4,5
trgovanju milijarde evra).
proizvodima sa
fiksnim
prinosima —
odnosi se na
italijansko
podruje.

Poravnanje Prihod dolazi od Sirok spektar  Stopa poravnanja Instrukcije za
poravnanja trzista italijanskih i od 99.5% poravnanje 69,8
kapitala i fiksnih medunarodnih premasuje miliona

prinosa. banaka i brokera standarde (2010:83,9
na berzi i kvaliteta Banke miliona).
vanberzanskom za metunarodna
trzistu. poravnanja.
Kastodi Troskovi se Emitenti kapitala Emisija drzavnih  Monte Titoli
naplauju na i proizvoda sa i korporativnih  kastodi sredstva
izdavanje kapitalnih fiksnim obveznica ostalo 3.02 biliona evra
ili fiksnih prinosa, po prinosom je na visokom (2010:2,78
uplati dividendi i (uglavnom nivou. biliona evra).
kamata kao i na italijanski). Prodaja Servizio
korporativne akcije. Titoli u maju
2011. godine.

Slika 3:Post-trgoving™®

22 http://www.londonstockexchangegroup.com/investdatiens/group-at-a-glance/post-trade/post-tradeitiietm,
januar 2012. god
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5.4.3Informacione usluge
Information Services
Income contribution FY 2011
We sell real time and
reference data to market
users
Data charges - £184.7m
£84m « Total Group income 27%
£101m

Other information

Informacione usluge

Prodaju podatke ostvarene u realnom vremenu ieefiee podatke.

Prihodi od doprinosa, budZetska godina 2011 184 1Miama funti

+ Naplata podataka Ukupan prihgrdipe 27%
+ Ostale informacije

| Pooseore Smevmsioq orsopen e |

Naplata -ToSkovi primarno  Pruzaoci usluga, Uvodenje Broj
podataka zasnovani na broju kao Sto su direktne profesionalnih
terminala za Bloomberg i naplate i terminala koji
trgovanje podacima Thomson tarifnih uzimaju grupne
u realnom vremenu i  Reuters, koji inicijativa. podatke
referentnim sadrze njihove 232.000
podacima. podatke i druge (93.000
informacije koje londonski
prodaju podaci; 139.00(
korisnicima. italijanski
podaci)
(2010:235.000)
Ostale TroSkovi variraju u  Njihovi klijenti  FXI Xinhua je Broj
informacije zavisnosti od prirode  variraju u kupila FTSEi instrumenata
pruzene usluge, na zavisnosti od na taj ndin sadrzanih u
primer, pretplata se usluge kojase  obezbduje njihovom
placa za dobijanje pruza, poslovne SEDOL
pristupa SEDOL ukljucujudi i indikatore koji  Masterfile 19
numertkom sistemu  menadzere se odnose na miliona
hartija od vrednosti. fonda, trgovce, Kinu (ranije (2010:10
Univerzitet Singidunum
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brokere u zajednéko miliona).
maloprodaji i preduzée).
market mejkere.

Slika 4:Informacione uslugé’

5.4.4Tehnoloske usluge

Technology Services
Income contribution FY 2011

Our businesses and

customers depend on

technology that is secure

and performs to high levels

of availability and throughput £18m - £48.6m

MillenniumIT
« Total Group income 7%
Technology

£30m

Tehnoloske usluge

Njihove kompanije i klijenti zavise od tehnologij@ja je bezbedna i na visokom nivou
dostupnosti i sinkovitosti.

Prihodi od doprinosa, budzetska godina 2011 48nliona funti

+ MillenniumIT Ukupan mihGrupe 7%
+ Tehnologija

| Posssomem clanevmapr Koranpen. | e €|

MillenniumIT  -Prodaja tehnoloskih Ostale jedinice  MillenniumIT Kasnjenje na
usluga. Grupa je uslau trgovinskoj
-Distribucija IT Londonska sporazum kako platformi
hardvera i softverau berza, ostale  bi obezbedila Ujedinjenog
Sri Lanki i na berzanske grupe sisteme Berzi  Kraljevstva (u
medunarodna trzisSta i klijenti trziSta  Johanesburgai proseku od 99
kapitala. kapitala, banke, Mongolskoj percentila) 113
IT i druge velike berzi. mikrosekundi
kompanije u Sri (2010:1.4
Lanki. mikrosekundi).
Tehnologija  -TroSkovi za mrezne Banke, Implementacija Dostupnost
veze i sisteme koje trgovinske firme  Millennium trziSta kapitala u
obezbéduje poslovna i depoi u Evropi, Exchange Velikoj Britaniji

% http://www.londonstockexchangegroup.com/investdatiens/group-at-a-glance/information-
services/information-services.htm, januar 2012. god
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jedinica Grupe. Severnoj (Milenijum u toku godine
Americi, Africi i berza) 99.83%
azijsko- trgovinskog maksimalne
pacifickom sistema za raspolozivosti
regionu. trziSta (2010:99.84%).

Turquoise i
Ujedinjenog
Kraljevstva.

Slika 5: Tehnoloke uslugé
5.5Elektronsko trgovanje — akcije

TrziSta Grupa Londonska berza

SETS Knjiga naloga

4+ Pokrivene akcije odnose se na FTSE All Share i FASE UK50 indeksa najlikvidnijih
manjih kompanija, kao i ETFs, ETCs,
Dan zapeinje aukcijom u 08:00,
Kontinuirano trgovanje/unoSenje naloga od 08:06:30Q,
Dan zatvara aukcija u 16:30,
+ Sva trgovanja se uteju posredstvom Univerzalne strane u transakciiRg?
SETS QX

R

+ Pokrivene akcije odnose se na manije likvidne konppan

+ Dan zapoinje aukcijom u 08:00,

+ Kontinuirano trgovanje posredstvom market mejkesetiri dnevne aukcije 08:00-16:30,
+ Dan se zavrSava aukcijom u 16:30,

+ Sva trgovanja se uteju posredstvom Univerzalne strane u transakciiRg®

+ SEAQ je neelektronski izvrSni servis za kotacijgi kanogutava market mejkerima da
kotiraju cene u AIM hartijama od vrednosti i fikeminteresnim hartijama od vrednosti.

5.6Medunarodna knjiga naloga

+ Akcije poticu iz rastdih ekonomija, npr. u Centralnoj i Istiwoj Evropi, Aziji i na
Bliskom Istoku preko depozitnih potvrda (DRS),

+ Dan zapoinje aukcijom u 08:00,

+ Kontinuirano trgovanje posredstvom market mejkewmoSenje naloga 08:00 — 16:30,

** http://www.londonstockexchangegroup.com/investdaiiens/group-at-a-
glance/technologyservices/technologyservices.tdamygr 2012. god

% http://www.londonstockexchange.com/products-angtises/trading-services/sets/sets.htm, januar 264@.

% http://www.londonstockexchange.com/products-angtises/trading-services/setsgx/setsqgx.htm, jan0a22god
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+ Dan se zavrSava aukcijom u 16:30,
+ Trgovanje se uruju posredstvom Univerzalne strane u transakcijiCRL za
najlikvidnije hartije od vrednosti’
Knjiga naloga

VOD.L VODAFONE GROUP PLC ORD USDO0.11 3/7
ast AT 15:42
! SMMP
-0.10 (-0.06%)

163.7
160.75

GB00B16GWDSE
B16GWDS
GBX
35,000
SETO Y GBP
- - 02 Jun10

162.80 l1 62.95
162.85 |163.00
162.80 |163.05
162.75|163.10
162.70 16315
162,65 |163.20
16260 |163.25
162.55|163.30
162.50 [163.35
162.45|163.40
162.40 |163.45

Slika 6:Knjiga naloga®™®

Na slici iznad nalazi se prikaz @hih akcija Vodafona, listiranih u knjizi naloga Lawonske
berze.

Na ovom primeru, trgovci (pasivni/mejkeri likvidrtgspostavljaju ograriene naloge u knjizi
naloga. Najbolje cene prikazane su na Zutoj tfadoritet naloga u trgovinskoj knjizi naloga
zasniva se na ceni i vremenu.

?7 http://www.londonstockexchange.com/products-andgises/trading-services/international-order-bookésrd
book.htm, januar 2012. god

%8 http://www.londonstockexchangegroup.com/invesaations/group-at-a-glance/electronic-trading/etauit-
trading-main.htm, januar 2012. god
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5.7Vrste naloga:

+
+

+

TrziSni nalog — bez cenovnog ogrémja,

Limitirani nalog — nalog sa limitiranom cenom kujpo po maksimalnoj ceni ili prodaje
po minimalnoj ceni. Ovaj tip naloga ostaje u knpaloga do izvrSenja ili otkazivanja.
Iceberg — Nalog za velike obime trgovanja gde jasdeo naloga vidljiv u knjizi naloga
(,vrh ledenog brega“) a preostali deo je sakriidakon izvrSenja dela vidljivog naloga,
deo preostalog skrivenog naloég postati vidljiv. Ovaj tip naloga ostaje u knjizaloga
do izvrSenja ili otkazivanja.

Skriveni nalozi — kori&njem MIFID wesnici su u moginosti da ostvare direktnu
interakciju sa knjigom naloga bez obedivanja transparentnosti u pred-trgovinskom
poslovanju. Skrivena funkcionalnost obedbje dalje mogénosti automatskog
povezivanja naloga i unagkenja cene. Obe vrste naloga su Za®g opcijom
postavljanja minimalne veiine izvrSenja naloga. Ovaj tip naloga ostaje uzimaloga
do izvr8enja ili otkazivanj&’

Dodatna funkcionalnost odtene vrste naloga:

+
+
+
+

»Fill or Kill* —izvrSenje u potpunosti ili neizvignje,

.Execute and Eliminate” — izvrSenje u najeen mogdem stepenu, eliminisanje razlika,
,Good till cancelled” — neizvrSeni deo ostaje uiknpaloga,

,Good till time* — neizvrSeni deo ostaje u knjiziloga do odréenog vremena.

5.8Suspenzija u trgovanju

Knjige naloga mogu biti predmet rapidnih promenaaceTradeSelect nadgleda cene i prati
cenovna kretanja po kojima se sprovode automaiskddnja i zaustavlja izvrSenje ukoliko se
tolerancija u odréenoj promeni cene moze prekrsiti.

Ako je cena potencijalnog izvrSenja viSe od definy procenta iznad ili ispod referentne cene
tada se n& sprovesti nijedno izvrSenje po toj ceni, autokigisriod suspenzije izvrSenja biti
pokrenut a dalje automatsko izvrSenje biti priviemeno obustavljeno.Tio kretanje
definisanog procenta za akcije visoke likvidnostelb% a za akcije niske likvidnosti 25% .

Bi¢e nastavljeno aukcijsko trgovanje hartijama od wmosti iz knjige naloga, a po zavrSetku
aukcije trgovanje ponovo zaginje.*°

* http://www.londonstockexchangegroup.com/investdaiens/group-at-a-glance/electronic-trading/elewic-
trading-main.htm, januar 2012. god

%0 http://www.londonstockexchange.com/traders-andre'rules-regulations/order-book-trading/ordertso0
trading.htm, januar 2012. god
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6. Finansijsko poslovanje Beogradske berze

Kao paetak usvajanja Zakona o javnim berzama uzima s®@&mbar 1886. godine, kada je
Narodna skupstina usvojila Zakon, koji je objavaaldsnji kralj Srbije Milan M. Obrenaoi U
Gratanskoj kasini 21. novembra 1894. godine odrzai@sjavaka skupstina Beogradske berze,
gde su izabrani berzanski posrednici i stalna wprBwo obustavljanje rada Beogradska berza je
doZivela tokom Prvog svetskog rata. Rad je obndl@a9. godine, da bi opet, nakon izbijanja
rata u Poljskoj prekinula sa radom do 7. septerdBB9. godine. Do definitivhog prekida doslo
je u vreme Drugog svetskog rata, u aprilu 1941lirggda zvanino je ugasena tek 1953. godine
odlukom Vlade Srbijé* Glavni cilj da se osnuje Berza bio je da se urdip@aksa i regulise
trgovinski promet: svakovrsne robe, svih hartijavoeldnosticije je kotiranje dopustenéekova

I bonova, kovanog i papirnog novca.

6.10rganizacija trziSta Beogradske berze

.............................................................

=
Akcije J

—
Obveznice J

)

—

- = -
[ Akcije 1 [ Akcije 1 FEmEE
& S i & =)
-

’ [ Obveznice J [ Obveznice
e -

Slika 7:Organizacija trzista Beogradske béfze

3! Jeremé Zoran (2009)Finansijska trzistaUniverzitet Singidunum, tée izdanje, Beograd, str. 307
*? http://www.belex.rs/trzista_i_hartije/organizacijezista, februar 2012. god
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Vanberzansko trziSte

Procedura za prijem na vanberzansko trziSte seamgév na osnovu pravila poslovanja
Beogradske berze&jan 28, utvduje se dokumentacija koju izdavalac uz zahtev Aptdnje
podnosi Beogradskoj berzi, a u skladu sa Uputstwwmmainu i postupku dostavljanja
dokumentacije Berzi i postupku komunikacije sa Berzu vezi sa trgovinom hartijama od
vrednosti na Berzi.

Kada se dostavi kompletna i uredna dokumentacijagled tehnike ispravnosti u smislu
logicko-ratunske kontrole vrSe sitne sluzbe Berze, u cilju utlivanja konzistentnosti,
potpunosti i tehrike ispravnosti podataka u dostavljenim dokumenitima

Odluku o uklj&ivanju hartija od vrednosti na vanberzanskom tnzifinosi direktor Berz&
Berzansko trziste

Pravilnik o listingu i kotaciji Beogradske berzejikeprovodi Komisija za listing i kotaciju
odnosi se na postupak prijema hartija od vredmastistinge Berze.

lzdavalac hartija od vrednosti podnosi Komisiji kating zahtev za listing, zajedno sa
propisanom dokumentacijom. On je tdkoduzan da uz zahtev dostavi sve podatke pitedei
elementima zahteva i navede sve bithe podatke arrdcije koji se odnose na njegovo
poslovanije, kao i na HOV koje su predmet zahtevhstiag, a koji mogu uticati na formiranje
cene tih HOV na Berzi.

Hartije od vrednosti mogu biti listirane na listingd (Prime Market-Primarno trziste) i listingu B
(Standard Market-Sekundarno trziste) berzanskaogfarz

Hartije
U ovom trenutku na Beogradskoj berzi trguje sejakta i obveznicama Republike Srbije.

Pored toga, preddeno je trgovanje sleéim trziSnim materijalima: drugim duztkim hartijama
od vrednosti, varantima za kupovinu akcija ili obwiega i drugih hartija od vrednosti koji daju
pravo na kupovinu akcija ili obveznica, derivatimdapozitnim potvrdama i drugim finansijskim
instrumentima kojima se u skladu sa Zakonom magevati na Berzt?

Patetak trgovanja obveznicama devizne Stednje i akaj&reiranim u procesu privatizacije,
ozn&ili su pokretanje trziSta kapitala u Srhbiji.

Predmet javne ponude mogu biti slégléartije od vrednosti:

+ akcije — HOV koje glase na deo osnovnog kapita@. A.

* http://lwww.belex.rs/trzista_i_hartije/procedurapiiear 2012. god
3 http://lwww.belex.rs/trzista_i_hartije/trzista_fipet februar 2012. god
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+ duznike HOV (koje ne mogu dospevati pre 30 dana od iad@y;

+ varanti;

+ depozitne potvrde — HOV koje izdaju banke koje ploge inostrane akcije ili obveznice
deponovane kod banke u inostranstvu.

Standardizovani finansijski derivati (fjarsi i opcije) mogu biti predmet javne ponude ako s

utvrdeni pravilima poslovanja organizatora trziSta ngekeaglasnost daje Komisija za

HOV.*®

6.2Sticanjeclanstva

Zakon o trziStu hartija od vrednosti i drugih fisgekih instrumenata, Statut Beogradske berze,
Pravila poslovanja kao i drugi akti Berze reguk&anstvo na Berzi. Brokersko dilerska druStva
¢lanovi Berze mogu trgovati na Beogradskoj berzi.

Clan Berze moZe biti pravno lice registrovano zawtbaje delatnosti brokersko dilerskog
drusStva, koje ispunjava uslove uteneclanom 87. i 88. Zakona o trziStu hartija od vrednobs
drugih finansijskih instrumenata i Statutom BerBeoj ¢lanova Berze nije ograren. Clan
Berze moze preko ovlé&nog brokera obavljati samo poslove kupoprodajsrtag materijala za
koje je dobio dozvolu za rad, odnosno, saglasnadleiinog organa i reSenje Upravnog odbora
Berze3®

6.3Finansijsko izveStavanje
Finansijske izveStaj&ine:

+ bilans stanja,

+ bilans uspeha,

+ izveStaj o promenama na kapitalu,
+ izveStaj o tokovima gotovine i

+ napomené’

U okviru finansijskih izveStaja mogu se prikazaodisSnji izveStaji rukovodstva o poslovanju,
komentari rukovodstva, misljenje revizora i druggrave®®

Osnovni cilj kako bi se sastavio finansijski iz\&@Seste pruzanje informacija o finansijskom
poloZaju, promenama i uspesnosti u finansijskonoZau privrednog subjekta, koje su veoma
zna&ajne velikom krugu korisnika kako bi donosili ekomeke odluke.

*Bara: S., Stakt B., Hadzé M., lvani$ M., (2007)Praktikum za bankarsko poslovanigniverzitet Singidunum,
Beograd, str. 339.

% http://www.belex.rs/clanovi/sticanje_clanstva, rigdr 2012. god

¥’ Petrovit Zoran, (2011)RacunovodstvpUniverzitet Singidunum, 3esto izdanje, Beograd 49

* Petrovi Zoran, (2011)Finansijsko izvestavanj&niverzitet Singidunum, prvo izdanje, Beograd; 1
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Instrument knjigovodstva jeilans stanja najjednostavnije ga moZzemo opisati kao sliku imev
preduzéa u odrdenom trenutku.

Pozicije u bilansu stanja mogu biti pdame:

+ njihovim klasifikovanjem na dugotoa i obrtna (tekén) sredstva, odnosno dugdone i
kratkora:ne izvore,

+ saglasno principu likvidnosti i

+ kombinovanjem prethodno navedena dva kriterijuma, ¢emu se stavke primarno
klasifikuju na dugordne i krakor@ne, a zatim se u okviru i dug@éroh i kratkor@nih
vrsi dalje klasifikovanje po principu likvidnost.

Kao knjigovodstveni nan posmatranja imovine aktiva i pasiva zajedfine bilans stanja
preduzéa. Aktiva i pasiva pre svega pokazuju jednu istarsimovinu preduz& ali sa raztiitih
aspekata, prirodno je da zbir aktive kvantitatiagigovara zbiru pasive.

Bilans stanja preduza sastavlja se — redovno i vandredno.
Forme za prikazivanje bilansa stanja su:

4+ horizontalni tabelarni pregled i
+ vertikalni tabelarni pregled.

Jos jedan instrument koji je vazan za knjigovodgevbilans uspehaDa bi se sastavio bilans
uspeha on se sastoji u waavanju ostvarenog periédog rezultata. Zato se u bilansu uspeha
prikazuju prihodi i rashodi preduzekoji su nastali u oddenom vremenskom periodu.

U okviru za pripremanje i prikazivanje finansijskitvestaja prihodi i rashodi su definisani na
sledei ncin:

4+ prihodi su povéanja ekonomskih koristi tokom olétanskog perioda u obliku priliva ili
pove&anja sredstava odnosno smanjenja obaveza, Sto iddeoploveéanja sopstvenog
kapitala, izuzev onih koja su povezana sa dopnmastesnika u kapitalu;

+ rashodi su smanjenja ekonomskih koristi tokom &lmakog perioda u obliku odliva ili
smanjenja sredstava ili stvaranja obaveza, Stodia@ smanjenja sopstvenog kapitala,
izuzev onih koja su povezana sa raspodeldesnicima u kapital&’

Finansijski prihodi i rashodi su pre svega posladibavljanja odrenih finansijskih transakcija
koja se uglavnom javlja u poslovanju predizze

Bilans uspeha preduée sastavlja se — redovno i vandredno.

** Petrovi Zoran, (2011)RacunovodstvpUniverzitet Singidunum, Sesto izdanje, Beograd 42
“isto, str: 43.
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Forme prikazivanja bilansa uspeha su :

+ horizontalni dvostrani pregled i
+ vertikalni pregled.

Metode koje se koriste za bilansiranje uspeha su:

4+ metoda ukupnih troskova i
+ metoda troSkova prodatiltinaka.

Osnovni ciljizveStaja o promenama na kapitagéuda korisnicima finansijskih izveStaja obezbedi
informacije o promenama na kapitalu prediazkoje su se dogodile u toku godine.

Ove promene na kapitalu nastaju po viSe osnova:

dodatnim ulaganjem ili povtgnjem kapitala od strane vlasnika,

ostvarivanjem prihoda i rashoda (na osnovu kojibtseiuje rezultat),

raspodelom dobiti (ili pokéem gobitka),

privrednovanjem sredstava koja se mere po fer astdn

priznavanjem efekata promenacuwaovodstvenih politika i ispravkom materijalno
znasajnih gredaka!

R

Da bi se procenila uspesSnost prediaza odrédenom razdoblju ne moze se uzeti u obzir samo
ostvareni prihodi i rashodi tog oldtanskog perioda, veje potrebno imati u vidu i ostale
transakcije koje dovode do promena na kapitaluJyzee sastavlja poseban finansijski izvesta]
u kojemce predstaviti ukupna po¥enja i smanjenja neto imovine privrednog subjekta.

Izvestaj o tokovima gotovinma za cilj da korisnicima finansijskih izveStggeuzi informacije o
izvorima gotovine i nénu njene upotrebe.

U izveStaju o tokovima gotovine tokovi gotovinegsupisani u tri celine:

+ tokovi gotovine po osnovu poslovnih aktivnosti,
+ tokovi gotovine po osnovu investicionih aktivnasti
+ tokovi gotovine po osnovu finansijskih aktivnoti.

Napomene su knjigovodstveni instrument koji se asdist sa cillem da se Kkorisnicima
finansijskih izveStaja pruze:

* Petrovit Zoran, (2011)RacunovodstvpUniverzitet Singidunum, 3esto izdanje, Beograd 58
*“isto, str: 59
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+ informacije o0 osnovama za pripremu finansijskih e&aja i o0 specifnim
racunovodstvenim politikama koje su odabrane i priraegj na zn&jne promene i
dogataje,

+ informacije koje zahtevaju Mieinarodni standardi finansijskog izveStavanja, & kogu
prikazane u nekom od obrazaca finansijskih izvas{hjlansu stanja, bilansu uspeha,
izveStaju o tokovima gotovine, izvesStaju 0 promeaara kapitalu) i

+ dodatne informacije koje nisu prikazane u obrasciimansijskih izveStaja (bilansu
stanja, bilansu uspeha, izveStaju o tokovima gamviizveStaju 0 promenama na
kapitalu) ako su relevantne za njihovo razumevéhije.

* Petrovi Zoran, (2011)RacunovodstvpUniverzitet Singidunum, Sesto izdanje, Beograu6@
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6.4 Finansijski izveStaj Metalac a.djim se akcijama trguje na Beogradskoj berzi

BILANS USPEHA METALAC-GROUP ZA PERIOD JANUAR-MART @11.god (domée)

u 000 din
METALAC a.d. | POSUDE INKO PRINT BOJLER MARKET TRADE METPOR ETALURGIJA PROLETER
POSLOVNI PRIHODI 164,79} 603,87 50,00(¢ 73,60¢ 72,333 143,30¢ 80,207 9,867 124,86( 136,694
Prihod od prodaje 81,98¢ 531,89] 28,574 70,96¢ 52,52¢ 142,85’ 80,153 9,13] 120,01: 126,68¢
Prihod od prodaje na dodem trzistt 57,67( 214,107 12,79 70,76 41,67¢ 142,85’ 59,88¢ 9,11 120,01: 126,68¢
Prihod od prodaje na ino. trzi: 24,31€¢ 317,794 15,77¢ 204 10,85( 0 20,264 13 0 0
Prihod od aktiviranja tinaka i rob: 4,221 2,287 0 0 27 5 0 [0 127 205
Povetanje vrednosti zalihadinake 0 54,47/ 21,41( 2,072 19,16¢ 0 0 21¢ 0 0
Smanjnje vrednosti zaliha&imake [§) 0 [§) [§) 0] [§) [0) ) o)
Ostali poslovni prihoc 78,58¢ 15,22¢ 18 577 61 44€ 54 51¢ 4,72( 9,80}
POSLOVNI RASHODI 147,814 487,78 50,184 63,22¢ 72,744 153,167 59,984 8,89¢ 124,72( 138,95(
Nabavna rvrednost prodate rt 1,034 7,13 677 5,734 0 111,89¢ 46,844 5,017 97,464 105,754
TroSkovi materijala i energi 53,831 285,71 30,81} 35,81¢ 46,173 1,71¢ 67¢ 42C 2,87¢ 5,694
TroSkovi zarada i ostalidni rashoc 37,54¢ 99,13¢ 6,304 11,40( 9,68¢ 17,854 4,447 2,637 15,227 19,601
TroSkovi amortizacij 30,62 5,057 3,264 11% 3,993 33¢€] 254 112 2,584 3,03(
Ostali poslovni rasho 24,78( 90,74¢ 9,12( 10,15] 12,89: 21,35¢ 7,754 712 6,57¢ 4,864
POSLOVNI DOBITAK / GUBITAK 16,97¢ 116,09( (185] 10,384 (407; (9,855] 20,224 96| 14C (2,258]
FINANSIJSKI PRIHODI 38,98 11,44/ 1,02¢ 19(] 287 9,49¢ 187 12 784 252
FINANSIJSKI RASHODI 3,77¢ 35,35 3,004 1,047 4,244 2,547 3.,40( 467 267 1,874
FINANSIJSKI DOBITAK / GUBITAK 35,209 (23,910] (1,973 (853] (3,962] 6,957 (3,213] (455 517 (1,622]
OSTALI PRIHODI 18¢ 0 12| (0] 2] 641 28 (0] 1,408 1,266
OSTALI RASHODI 23§ 5,764 2685 331 13E 80(¢| 1,833 16} 76 735
OSTALI DOBITAK / GUBITAK (53) (5,765] (253 (331 (133] (159] (1,805] (16) 1,332 531
DOBITAK / GUBITAK 52,12¢ 86414 (2,411 9.20( (4,502 (3.061] 15,207 49¢ 1,98¢ (3.349]
BILANS USPEHA METALAC-GROUP ZA PERIOD JANUAR-MART @11.god (ino)
ueur
MARKET- | PROMO-
METROT Podgorice METAL

POSLOVNI PRIHODI 1,736,53 375,644 221,64}
Prihod od prodaje 1,704,89; 373,11( 221,64}
Prihod od prodaje na dodem trzistt 1,532,73] 373,11( 221,64}
Prihod od prodaje na ino. trzi: 172,16 0 Ol
Prihod od aktiviranja tinaka i rob: 0 0 Ol
Povetanje vrednosti zalihadinake 0 0) 0]
Smanjnje vrednosti zaliha&imake 0 0 o)
Ostali poslovni prihoc 31,63¢ 2,534 Ol
POSLOVNI RASHODI 152391 371.86] 198,74
Nabavna rvrednost prodate rt 1,196,59| 289,394 146,964
TroSkovi materijala i energi 31,56¢ 0 1,094
TroSkovi zarada i ostalidni rashoc 172,08 44,55¢ 24,537
Troskovi amortizacij 6,033 1,718 2,67
Ostali poslovni rasho 117,64 36,19/ 23,474
POSLOVNI DOBITAK / GUBITAK 212,617 3,783 22,904
FINANSIJSKI PRIHODI 35,47¢ 2,672 97
FINANSIJSKI RASHODI 25,60 6,96¢ 147
FINANSIJSKI DOBITAK / GUBITAK 9,871 (4,296] (50)
OSTALI PRIHODI 46§ 1,37¢ 892
OSTALI RASHODI 10,25 0 23,004
OSTALI DOBITAK / GUBITAK (9,789 1,379 (22,113
DOBITAK / GUBITAK 212,69 86 7B
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BILANS STANJA METALAC-GROUP ZA PERIOD JANUAR-MART @11.god (domée)

u 000 din
METALAC a.d.| POSUDE INKO PRINT BOJLER MARKET TRADE METPOR METALURGJA HROLETE R
AKTIVA 3,248,62] 2,470,32; 229,86 133,62( 278,344 392,86 261,664 30,45¢ 412,22 405,85¢
Stalna imoving 2,628,94. 116,80¢ 72,774 3,211 70,66( 5,094 3,562 2,041 116,791 281,19}
Nematerijlna ulaganja,nekretnine i opre 1,282,00; 116,80¢ 72,774 3,21] 70,66( 5,094 3,567 2,047 116,06 280,604
Uce&e u kapitalu 641,244 o) 0 0 0 0 0 o) o) o)
Dugorasni zajmovi ZC 705,69 0 0 0 0 0 0 0 72§ 59(¢
Obrtna imovina 619,68( 2,353,51! 157,08¢ 130,40¢ 207,684 387,764 258,104 28,41/ 295,42 124,66
Zalihe 5,831 705,92 94,114 40,36¢ 85,214 206,007 92,554 18,48 53,16 83,95:
Potrazivanja (kupc 357,934 938,48¢ 41 58¢ 87,36( 78,67¢ 5,03¢ 140,87 8,171 166,41- 15,20f
Krat. fin.plasmani (potrosi zajmovi) 241,314 0 o) o) [8) 142,49: [0) 0 68,574 2,29]
Kratkoragni zajmovi ZC [§) 0 o) o) o) [0) 0 o) o) o)
Ostala potrazivan 6,975 34,217 6,13¢ 64C 2,074 7,819 7,89 30, 297 11,49
Gotovina i gotovinski ekvivale 7,61¢ 674,88¢ 15,25] 2,043 41,723 26,41¢ 16,78¢ 1,72 6,987 11,72
Gubitak iznad visine kapitala 0 o) 0 0 0 0 0 o) o) o)
PASIVA 3,248,62] 2,470,32; 229,86( 133,62( 278,344 392,86 261,664 30,45¢ 412,22 405,85¢
Kapital 2,579,24 789,024 15,50¢ 36,82( 24,79¢ 45,18¢ 183,77: 5,17( 212,344 218,54
Osnovni kapite 408,00( 225,194 22,894 9,38( 72,684 124,07: 268 28¢ 118,69 77,18
Ostali kapita 38,154 0 0 0 0 0 0 0 0 75
Neraspordena dob 2,042,88. 563,83( 0 27,44( 27¢] 0 183,10¢ 4,877 93,65: 457
Rezervi 90,217 0 0 0 0 0 404 8 0 144,17
Gubitak 0 0 (7,387] 0 (48,162 (78,883 0 0 0 (3,349]
Dugoroéne obavez 555,42] 521,46¢ 116,27] 3,084 145,49¢ 8,797 23,364 0 19,90 12,07
Dugoraina rezervisan 47,464 40,564 775 3,084 12,40¢ 8,791 1,537 0 14,79] 12,07]
Dugora:ni krediti 507,95 0 46,45¢ 0 0 0 0 0 5,117 0
Ostale dugoréne obaveze (zajmo 0 480,904 69,044 0 133,08t 0 21,83] 0 0 0
Kratkoro &ne obavez 82,004 1,158,661 96,95¢ 93,644 106,69( 338,784¢ 54,51¢ 25,28¢ 178,39’ 170,06¢
Kratkorani kreidti 0 641,28 10,00¢ 26,60( 0 58,40( 37,154 16,15] 37,05¢ 61,87
Obaveze iz poslovanja (dobawiif 21,48¢ 462,82 82,444 61,984 100,86 250,17} 13,58: 6,697 134,82¢ 98,02¢
Ostale obave: 60,51¢ 54,56( 4,514 5,063 5,82: 30,214 3,774 2,447 6,51( 10,16¢
OdloZne poreske obave: 31,944 1,165 1,117 71 1,364 91 14 0 1,57¢ 5177
BILANS STANJA METALAC-GROUP ZA PERIOD JANUAR-MART @11.god (ino)
u eur
MARKET- PROMO-
METROT Podgorice METAL
AKTIVA 2,098,74! 789,60 806,204
Stalna imoving 37,40¢ 20,95( 11,081
Nematerijlna ulaganja,nekretnine i opre 37,40 20,95(] 11,08
Uce&e u kapitalu [0) 0 Ol
Obrtna imovina 2,061,33 768,65 795,12
Zalihe 379,71( 287,36. 177,364
Potrazivanja (kupc 1,024,511 309,11¢ 602,374
Krat. fin.plasmani (potro&ki zajmovi) 0 155,79’ o)
Ostala potrazivan 177,69 90¢ 8,467
Gotovina i gotovinski ekvivale 479,414 15,47¢ 6,919
Gubitak iznad visine kapitala o) 0
PASIVA 2,098,74! 789,60 806,204
Kapital 1,014,93 179,18( 14,09]
Osnovni kapite 25C 17,00( 33,864
Ostali kapita 0 o) 0|
Neraspordena dob 1,014,68} 162,18( 743
Rezerv [0) 0 Ol
Gubitak 0 0 (20,514
Dugoroéne obavez 0 0 [9)
Dugorgina rezervisan 0 o) 0]
Dugordini krediti 0 o) 0]
Kratkoro &ne obavez 1,083,81 610,42 792,111
Kratkoragni kreidti [§) 0 2,574
Obaveze iz poslovanja (dobawiix 911,68 590,72} 778,95]
Ostale obave: 172,12: 19,70z 10,59(
OdloZne poreske obave: 0 0 0
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1ZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE METALAC GROUP ZA PERIO JANUAR-MART 2011.god.(dome)

u 000 din
METALAC a.d. | POSUDBE INKO PRINT BOJLER MARKET TRADE ETPOR NETALURGIJA HROLETE R

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnost
Prodaja i primljeni avan 92,784 627,83( 40,511 83,264 64,74¢ 193,67 86,14 10,09: 161,774 155,184
Primljene kamate iz poslovnih aktivnc 774 26|
Ostali prilivi iz redovnog poslovar 325 13,14¢ 3,511 23 4,42 65 17 51¢ 5,601 10,11¢
Isplate dobavljgima i dati avan: (101,821 (399,922 (30,211] (62,065 (42,310 (161,789 (71,801 (9,991 (143,977 (139,567
Zarade, naknade zarada i ostalniirashod (35,601 (97,110 (6,181 (10,721 (9,781 (17,567 (4,320 (2,706 (16,152 (19,460
Platene kamat (1,391 (28,482 (1,391 (771) (4,285 (1,877 (1,967 (268] (274) (1,517
Porez na dobite (3,131 (2,640 (1,600 (1,606 (15) (451)
Placanja po osnovu ostalih javnih prihc (20,029 (607 (848]] (2,965 (1,414 (2,972 (2,704 (1,482 (5,645 (4,437
Neto priliv/odliv iz poslovnih aktivnosti (68,864 112,214 5,397 5,164 11,37¢ 9,533 3,761 (3,852 1,652 348
Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja
Prodaja akcija i udela (neto pril
Prodaja nekretnina, postrojenja i opr¢ 29 234
Ostali finansijski plasmani (neto prili 64,727 432,547
Primljene kamai 29,814 1,757 6 4 218 67 16
Primljene dividend
Kupovina akcija i udela (neto odl (1,899
Kupovina nemater. ulaganja, nekretnina i opr (3,959 (5,650 (130 (1,122 (141) (82) (2,470 (2,410
Ostali finansijski plasmnai (neto priliv/odli 5,274 (304)
Neto priliv/odliv iz aktivnosti investiranja 88,68 428,65( (124 (1,118 5,35] 67 (66) o) (2,441 (2,476
Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja
Uvecanje osnovnog kapite
Dugoraini i kratkoraini krediti (neto priliv/odliv (18,948 (42,251 (5,509 (3,400 (8,658 (7,600 5,76€ 3,82¢ (2,000
Isplacena dividenda i¢e&a u dobitk (3,488 (5,189 (257])
Finansijski lizing (156)
Neto odliv iz aktivnosti finansiranja (22,436 (47,440 (5,509 (3,400 (8,658 (7,600 5,504 3,824 (156) (2,000
Neto priliv/odliv gotovine (2,612 493,424 (242] 647 8,077 2,00¢ 9,204 (28) (945 (4,128
Gotovina na patetku obraéunskog periode 10,23( 181,46 15,49: 1,39¢€ 33,657 24,41¢ 7,58( 1,75( 7,92¢ 15,84¢
Pozitivhe kursne razlike 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Gotovina na kraju obra¢unskog periode 7,61¢ 674,88( 15,25 2,043 41,727 26,41¢ 16,784 1,722 6,98 11,722

1ZVESTAJ O TOKOVIMA GOTOVINE METALAC GROUP ZA PERIO JA

ueur

METROT

MARKET-
Podgorice

PROMO-
METAL

Tokovi gotovine iz poslovnih aktivnost

Prodaja i primlieni avan

2,381,59

529,814

306,75

Primljene kamate iz poslovnih aktivnc

Ostali prilivi iz redovnog poslovar

454

63

Isplate dobavljgima i dati avan:

(1,582,395

(464,962

(310,187

Zarade, naknade zarada i ostalniirashod

(171,211

(43,467

(24,485

Placene kamat

(4)

Porez na dobite

(591)

(293]

(256

Platanja po osnovu ostalih javnih prihc

(311,926

(9,367

(6,465

Neto priliv/odliv iz poslovnih aktivnosti

315,92

11,72¢

(34,577

Tokovi gotovine iz aktivnosti investiranja

Prodaja akcija i udela (neto pril

Prodaja nekretnina, postrojenja i opr¢

Ostali finansijski plasmani (neto prili

Primliene kamai

78

Primljene dividend

Kupovina akcija i udela (neto odl

Kupovina nemater. ulaganja, nekretnina i opr

(87,415

Ostali finansijski plasmnai (neto odl

Neto priliv/odliv iz aktivnosti investiranja

(87,415

78

Tokovi gotovine iz aktivnosti finansiranja

Uvecanje osnovnog kapite

Dugorgini i kratkoraini krediti (neto priliv/odliv

Isplacena dividenda i¢e&a u dobitk

Finansijski lizing

Neto odliv iz aktivnosti finansiranja

0

0

Neto priliv/odliv gotovine

228,50]

11,72¢

(34,499

Gotovina na patetku obra¢unskog periode

256,76(

3,747

41,85

Pozitivne(negativne) kusne razlik

(5,851

(434)

Gotovina na kraju obragunskog periode

479,414

15,47¢

6,914

NUAR-MART 2011.god.(ino)
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FINANSIJSKI POKAZATELJI METALAC GROUP (proizvodn

METALAC a.d. POSUBE INKO PRINT BOJLER

31.3.11| 31.12.1¢ 31.3.1 31.3.]1 31.12(10 31.310 31.83m12.1 31.3.10 31.3.1] 31.12j0 31.3jp0 31.311 3101231.3.10
Pokazatelji likvidnosti
Koeficiient tekiée (opste) likvidnosti 743 2.67 5.8 2]03 1.80 81 1.62 281 2.44 1.3p 1.31 1.22 1.95 1/65 2102
Koeficiient ubrzane likvidnosti 7.36 2.6 564 1}42 1.28 1.84 0.6 0.6p 0.16 0.96 0.p6 0]86 115 .08 1.21
Koeficiient trenutne likvidnosti 0.99 0.04 0.08 0{58 §.1 0.6 0.1 0.14 0.17 0.02 002 0jo1 Q.39 .29 D.31
Pokazatelji poslovne aktivnosti
Koeficiient obrta zaliha materijala 0.p5 5[90 1.30 .76 2.64 0.6 0.9p 3.5 0.53 1p2 6]62 1442 .98 V.47 2.17
Dani vezivanja zaliha n ijak p5 62 69 18 [138 150 100 1211 17 7 5 6B 45 49 1
Koeficiient obrta zaliha robe 1.19 4.9 1.0p 0.76 4.12 0.84 6[31 24.33 .01 0.80 5.43 1.00
Dani vezivanja zaliha robe 78 73 9 11 i 147 4 3 L5 112 67 90
Koeficiient obrta potrazivanja 0.54 104 0}43 q.57 .33 52D 0.63 4.9 1.31 0.88 3.p8 0{77 0.66 4.92 .93
Proséno vreme naplate potrazivanja 67 188 209 158 157 173 145 3] 7 69 102 9 11p 136 14 7
Koeficiient obrta obaveza 277 12}46 322 .20 B.84 0.78 .74)0 3.24 0.8p 1.4 4.20 0.82 0{78 452 .93
Proséno vreme pléanja obaveza 32 9 P8 75 95 15 122 112 106 73 87 110 115 81 96
Pokazatelji profitabilnosti
Stopa marze bruto profita (%) 25|56 37.14 16.06 14.04 .012 9.8 12.4¢ 6.44 6.86
Rentabilitet imovine (ROA) (%) 1.61 8.p2 0{97 3159 12.21 2.4( 7.1 14.06 3.44
Rentabiltet sopstvenog kapitala (ROE) (%) .04 11.39 1.3§ 11.5 41.70 8.05 28.p5 72133 21.95
Pokazatelji fin. strukture (zaduZe nosti)
Koeficijent samofinansiranja 0.Y9 0J78 0172 Q.32 .30 10.3 0.0 0.0 0.0 0.48 0.23 046 0}09 q.11 .00
Koeficijent zaduzenosti 0.21 0.p2 0[28 0,68 .70 P.69 0.93 0.97 0.9 0.7p 0.47 0.84 091 0J89 1.00
Koeficjient finansisskih sposobnosti 1.19 117 1.09 59. 1.44 1.7 0.79 0.13 0.p2 092 0188 .62 1.09 1.06 1.41
Kreditna sposobnost 117 1]16 107 10.87 p.29 13.69 1.80 371. 1.7 11.4f 13.48 10.19 223 185 4.46
Faktor zaduZenosti (godine) 1 1.3 12.7 2.3 4.1 17.5 2.9 2.3 5.
Pokrite troSkova kamate 4.62 327 442 4.51 .53 13.43 0.94 0.821.371 9.5 14.96 0.49 2.82
Odnos duga i sopstvenog kapitala .26 D.28 0.38 213 423 2.2( 13.82 10.95 11.06 263 3j41 §.11 10.22 B.00
FINANSIISKI POKAZATELJlI METALAC GROUP (trgovina doaja)

MARKET TRADE METPOR METALURGIJA PROLETER

31.3.11) 31.12.10 31.3.1 31.3.11 31.12110 31.310 31.83112.100 31.3.10 31.3.1)] 31.1210 31.3j10 31.311 3101231.3.10
Pokazatelji likvidnosti
Koeficiient tekide (opSte) likvidnosti 114 1.16 166 473 446 .89 .12 121, 1.0 1.6 1.60 1.40 0.f3 0/76 11
Koeficijent ubrzane likvidnosti 0.35 0.60 0J70 304 4.78 5.89 0.3 0.4 0.45 1.35 11 1{19 Q.51 .27 D.38
Koeficjient trenutne likvidnosti 0.8 0.7 0.p7 0[31 4.1  0.39 0.0 0.0 0.6 0.03 039 0j37 Q.07 .09 D.14
Pokazatelji poslovne aktivnosti
Koeficijent obrta zalha materijala 3.7 517 .24 2.17 9.0 2.1p
Dani vezivanja zaliha n ij p4 71 40 41) 41 4.
Koeficijent obrta zaliha robe 0.58 261 0]56 (.52 .84  500. 0.3 1.7 0.42 1.19 8.85 1449 1130 5.20 21
Dani vezivanja zaliha robe 1p5 140 61 173 198 180 243 205 14 2 50 4. 6 6P 70 14
Koeficijent obrta potraZivanja 0.80 3[13 0}87 (.58 .10 .55 1.21 6.7 1.48 0.68 3.p5 0/64 3.06 11.70 1.99
Proseno vreme naplate potraZivanja 13 L17 103 155 174 164 74 54 61 134 10 14D 29 31 5
Koeficijent obrta obaveza 0.y8 3[25 0190 4.90 1p.00 5.08 411 5.9 0.9 0.84 4.%4 1.p2 1]38 6131 18
Proseno vreme pléanja obaveza 115 12 100 18 20 18 64 61 99 107 80 88 65 58 76
Pokazatelji profitabilnosti
Stopa marZe bruto profita (%) 18.9] 14.0y 24.38 5.04 3.80 349 0.02 .27 .02 0.11
Rentabilitet imovine (ROA) (%) 6.04 15.5 7.83 1.40 6.47 146 3j22
Rentabiltet sopstvenog kapitala (ROE) (%) .63 21.5210.34 10.12 37.70 9.24 0.p1 6/54 0.02
Pokazatelji fin.strukture (zaduZenosti)
Koeficijent samofinansiranja 0.12 0/13 0}16 (.70 .70 7P.7 _0.17 0.1 0.16 0.91 0.49 049 0154 (.53 .53
Koeficijent zaduzenosti 0.8 0.B7 0[84 0.30 .30 P.23 0.83 0.87] 0.8 0.4B 0.91 0.50 0.46 0J47 Q.47
Koeficiient finansiiskih sposobnosti 0.p6 0J31 .66 16}, 2.07 2.54 0.25 0.29 0.6 1136 1,36 1.94 .63 0.64 0.82
Kreditna sposobnost 8.87 985 22.39 57.42 45.27 5.19 2.532.17 1.4 1.8p 191 2.05 0f8 0]78 .98
Faktor zaduZenosti (godine) 3.4 1.3 2. 26.p 6]7 254 1Q.1 7 D.4 5.5
Pokrite troskova kamate 9.95 11.7 16.92 2.46 1.p8 2437 0152 §.30 #.09 0.25
Odnos duga i sopstvenog kapitala .69 6.94 5.11 0.42 310.4 0.3 4.8 4.31 5.10 0.94 103 1102 (.86 .89 D.87
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FINANSIJSKI POKAZATELJI METALAC GROUP (trgovina ino

METROT-Moskva METALAC-MARKET- PROMO-METAL-Zagreb
Podgorica
31.3.11] 31.12.1¢ 31.3.1p 31341 3112010 31.310 31.p3an12.10] 31.3.1
Pokazatelji likvidnosti
Koeficijent tekée (opSte) lkvidnosti 1.90 1.60 1.p4 1{26 1.22 1.18 .00 001 1.07
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1.5 1.89 0j99 0}79 (0.81 0.84 0.74 0.8p 0.47
Koeficient trenutne likvidnosti 0.44 0.20 ojLo 0]03 0.0 0.03 0.01 0.0p 0.92
Pokazatelji poslovne aktivnosti
Koeficient obrta zaliha materijala
Dani vezivanja zaliha materiala
Koeficient obrta zaliha robe 3.¥0 1275 3o1 1.00 5.00 .311 0.91 4.80 1.38
Dani vezivanja zaliha robe oz P9 30 90 61 69 99 76 65
Koeficient obrta potrazivanja 1.40 442 1]22 .73 21 62D 0.36 1.3b 0.38
Prosé&no vreme naplate potraZivanja 64 83 74 123 113 145 250 270 37 2
Koeficijent obrta obaveza 1.83 289 0195 Q.52 p.52 0.50 34/0. 1.31 0.38
Proséno vreme pléanja obaveza 48 126 D5 473 145 180 265 279 237
Pokazatelji profitabilnosti
Stopa marze bruto profita (%) 12]00 12.63 18.59 0.23 4|2.1 2.65 0.34 12.47
Rentabilitet imovine (ROA) (%) 10.24 33.p8 1660 g.11 154 1.13 0.1p 3.77
Rentabiltet sopstvenog kapitala (ROE) {%) 283.49 a§9. 131.7 0.4p 22.09 6.8 542 65.06
Pokazatelji fin.strukture (zaduzenosti)
Koeficjent samofinansiranja 0.48 039 021 (.22 .20 60.1 0.07 0.02 0.0
Koeficijent zaduzenosti 0.%2 0.p1 0[79 0.77 0.80 D.83 0.98 0.98 0.92
Koeficient finansijskih sposobnosti 2.43 2160 .98 58). 0.57 0.5 0.7 0.08 0.42
Kreditna sposobnost 27.13 19|65 10.79 B.55 7.64 1.27 0.97 59 6
Faktor zaduZenosti (godine) 0[18 0.8
Pokrte troSkova kamate 5,727.0 109.62 707.f2
Odnos duga i sopstvenog kapitala 1.07 L.58 3.78 3.41 0] 3.9 4.97 56.21 59.95 11.41
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ANALIZA REZULTATA U USLOVIMA RIZIKA (LEVERIDZA) MET ALAC GROUP
Proizvodnja
METALAC a.d. POSUDE INKO PRINT BOJLER

31.3.11| 31.12.1¢ 31.3.1 31.3.11 311210 31.310 31.33an12.100 31.3.1q 31.3.1] 31.12.10 31.3f10 31.311 3101231.3.10
Faktor poslovnog leveridza (FPL) 5.88 6.08 4.72 2.30 2.70 2.61 7.54 21.30 2.4 3.6 3.86 9.p1 32 9
Faktor finansijskog leveridza (FFL) 1.00 1.00 1.00 1.34 1.28 1.68 1.13 1.38 1.3p
Faktor komhinovanog leveridza 5.88 6.08 4.72 3.08 3.46 4.38] 2.78 5.3 5.2l
Prelomna tatka rentab. (PTR) u 000 dirp 136,756| 521,079 122,028 341,5[3 1,335,590 301{832 50(59&2,884| 38,014| 43,704 195292 37,113 73,73 265[798 63{459
Marza sigumosti 17.01 16.45 21.20 43.44 37.0 38.3p 13.28 4.10 40|63 25.92 .882! 10.86 10.71

Napomena:

Fiksni / Varijabilni tr. = 56 / 44

Fiksni / Varijabi Initr. = 31 /69

Fiksni / Varijabilni tr. = 31 / 69

Fiksni / Varijabilni tr. = 24 / 76

Fiksni / Varijabilni tr. = 30 / 70

Trgovina domaéa

MARKET TRADE METPOR METALURGIJA PROLETER
31.3.11] 311210 31.3.1 31341 311210 31.310 31.33n12.10 31.3.1¢ 31.3.1] 311210 31.3f10 31.311 3101231.3.10
Faktor poslovnog leveridza (FPL) 1.47 1.48 1.37 3.30 3.42 2.63 134.42 12.06 9.65 46J75
Faktor finansijskog leveridza (FFL) 1.33 1.65 1.16 1.95 1.51 2.42 1.00 1.0 1.0p 2.85
Faktor kombinovanog leveridza 1.96 2.44 1.59 6.41 5.16 6.35 13462 1246 9.65 13324
Prelomna tatka rentab. (PTR) u 000 dip 216,687 857,393 223,83p 25818 91299 20,486 6,472  28[2814745[ 123,927 578,901 101,131 153,2p4 523,946 133|494
Marza sigumosti 67.82 67.75 72.84 30.35 29.2: 38.0p 0.7¢ 8.5 10{36 2415
Napomena: Fiksni / Varijabilni tr. = 19 / 81 |Fiksni / Varijabi Ini tr. = 15 / 85|Fiksni / Varijabilni tr. = 25 / 75 |Fiksni / Varijabi Ini tr. = 15 / 85|Fiksni / Varijabilni tr. = 15 / 85
Trgovina ino
METROT-Moskva METALAC-MARKET- PROMO-METAL-Zagreb
Podgorica
31.3.11] 31.12.1 31.3.1p 31.3.31 31.12{10 31.310 31.831112.10] 31.3.1(
Faktor poslovnog leveridza (FPL) 2.07 2.12 2.05 11.81 10.71 7.79 2.3( 2.5% 6
Faktor finansijskog leveridZza (FFL) 1.00 1.01 1.00 4.37 1.00 1.00 30.88 1.19
Faktor kombinovanog leveridza 2.07 2.14 2.05 51.61 10.71 7.79 70.91 2.2IL
Prelomna tatka rentab. (PTR) u € 899,953( 3,612,340 889,916 344,0p0 1,680{134 322|256 124,220,754| 108,421
Marza sigumosti 48.18 47.24 48.71 8.43 9.32 12.8f 43.96 86.22 41
Napomena: Fiksni / Varijabilni tr. = 14 / 86 |Fiksni / Varijabi Ini tr. = 11 / 89| Fiksni / Varijabilni tr. = 15 / 85

GENERALNI DIREKTOR
Petrasin JakoJjevi¢, dipl. ing.
44

“\www.belex.rs
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Preduzée ,Metalac” a.d. je za period januar — mart 201ddige poslovalo uspesSno ostvarivsi
dobit u iznosu od 52.128.000 dinara, koja se sastoj

4+ Poslovnog dobitka uiznosu od 16.976.000 dinara
+ Finansijskog dobitka u iznosu od 35.205.000 dipara
+ Ostalog gubitka u iznosu od 53.00M@ra.

Poslovni prihodi su iznosili 164.795.000 dinaraastoje se iz:

+ Prihoda od prodaje na dotigm i inostranom trziStu 81.986.000 dinara,
+ Prihoda od aktiviranjadinaka i robe 4.221.@bGara,
4+ Ostali poslovni prihodi 78.588.000 dinara.

Poslovni rashodi su iznosili 147.819.000 dinasmstoje se iz:

+ Nabavna vrednost prodate robe 1.034.000 dinara,
+ TrosSkova materijala i energije 53.832.000 dinara,
4+ TroSkova zarade i ostalirthih rashoda 37.546.000 dina
+ TroSkova amortizacije 30.627.000 dinara,
+ Ostali poslovni rashoda 24.780.000 dinara.

Finansijski prihodi su iznosili 38.981.000 dinaga,finansijski rashodi su iznosili 3.776.000
dinara.Ostali prihodi su iznosili 185.000 dinarassali rashodi su iznosili 238.000 dinara.

Preduzée ,Bojler” je za period januar — mart 2011. godpueslovalo sa gubitkom u iznosu od
4.502.000 dinara. Poslovni prihodi su iznosili BB3X00 dinara, a poslovni rashodi su iznosili
72.740.000 dinara. Finansijski prihodi su izno282.000 dinara, a finansijski rashodi su iznosili
4.244.000 dinara.Ostali prihodi 2000 dinara a ostahodi su iznosili 135.000 dinara.

Iz finansijskog pokazatelja za predaeeMetalac* a.d. mozemo uporediti periode posloaan;
%. Pokazatelj likvidnostkoeficijent tekude (opsSte) likvidnosti je za period 31.03.2011. gedi
7,43, a isti period za 2010. godinu je 5,68.

Pokazatel] poslovne aktivnogtios&no vreme pléanja obaveza je za period 31.03.2011. godinu
32, a period za 31.03.2010. godine je 28.

Pokazatelj profitabilnostientabilitet sopstvenog kapitala za period 31.0B12@odine je 2,04, a
za period 31.03.2010. godine je 1,35.

Pokazatelji finansijske stukture (zaduzenostnos duga i sopstvenog kapitala za period
31.03.2011. godine je 0,26, a za period 31.03.2¢4d0ine je 0,38.
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7. Marketing berze

Pateci modernog merketinga berze mogu séi naperiodu industrijske revolucije koja se
odigrala u Velikoj Britaniji oko 1750, i u Sjedimen Amerikim Drzavama i Nem#&koj oko
1830%°

Marketing predstavlja razvijanje, planiranje, pramjw i plasman ideja, robe ili usluga radi
stvaranja razmene kojée zadovoljiti potrebe, zelje ili cilieve raznih ¢uili organizacija.
Jednostavnije: kada odiujete State biti Vas proizvod i koje osobini imati, kada pocenjujete
postocete prodavati Vas proizvod, kada oglljete kada, gde i kakeete plasirati Vas proizvod
na trziste — Vi se bavite marketingoff.

Finansijski uspeh pre svega zavisi od marketingsapoosti. Ukoliko traznja za uslugama i
proizvodima nije dovoljna za ostvarivanje profita kempanijama, finansije, proizvodnja,
ratunovodstvo i druge poslovne funkcije nemaju smisla.

Nije uvek lako doneti odluke. Kako da se oblikujevnproizvod, koje cene treba ponuditi

kupcima, gde treba prodavati proizvode, koliko psiti na propagandu, takve vazne odluke
donose marketing menadzeri. Kompanije koje snogeediaizik su one koje ne prate pazljivo

svoje kupce i konkurente i kontinuirano ne pobeiga vrednost svoje ponude. Stalno
usavrSavanje dovodi do toga da marketing bude vest.

Marketing se bavi identifikovanjem i zadovoljavamjéendividualnih i drustvenih potreba. Jedna
od najkr&ih definicija marketinga glasi : ,Profitabilno zadtjavanje potreba®

Postoji razlika koju pravimo iznde drustvene i upravlige definicije marketinga. Sto sedi
druStvene definicije ona ukazuje na ulogu koju retinlg ima u druStvu. A Sto secdi
upravljake definicije, marketing s&sto opisuje kao ,umetnost prodaje proizvoda®“.

Mozemo pretpostaviti dée uvek postojati potreba za prodajom. Ali, cilj ketinga je u tome da
prodaja postane izliSna. Njegov cilj jeste da kupp@mznamo i shvatimo tako dobro da mu
proizvod ili usluga odgovara i da se sama proddjadealnom sldaju, marketing treba da
dovede do kupca koji je spreman da kupi. Sve &tada potrebno jeste da proizvod ili usluga
budu raspolozivf®

* Fullerton R., (1988)How Modern is Modern Marketing? Marketig’s Evolutiand the Myth of the 'Production
Era’ Journal of Marketing, 52, 108-25.

*® Matovi¢ Vladimir, (2011),Menadzment prodajéJniverzitet Singidunum, drugo izdanje, Beograd, £37.

* Kotler P., Keller K.L., (2006)Marketing menadzmenibate status, dvanaesto izdanje, Beograd, str. 5.

*® Drucker PetariManagment: Tasks, Responsibiliti®actices (New York: harper Row, 1973), str. 64-6
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7.1Marketing koncept

Osnovna sustina marketing koncepta je da se oskaporativni ciljevi kroz zadovoljavanje
potreba kupca bolje od konkurencije. Da bi se margekoncept primenio moraju se ispuniti tri
uslova:

Slika 9:Kljune komponente marketing konceta

7.2Marketing miks

Marketing miks se sastoji agktiri glavna elementa: proizvod, cena, promocgsstribucija. One
su kljene oblasti donoSenja odluka i predstavljaju najajmji aspekt primene marketing
koncepta.

Proizvod

Proizvod je nain na koji preduzée usklauje svoje mogénosti sa potrebama i zahtevima kupca.
On je rezultatitavog marketing napora predéazeda se izée u susret zahtevima i potrebama
kupca. Potrebe kupca ne postoje zbog d@eliéh proizvoda veda budu zadovoljni koré&njem
proizvoda. Otuda je akcenat u kaggju proizvoda na zadovoljenju potreba kupta.

* Jobber D., Fahy J., (200&)snovi marketingadrugo izdanje, Data status, Beograd, str.4.
*® Milosavljevi¢, M. Marici¢, B. Gligorijevic, M. (2009),0snovi marketingasetvrto izdanje, Ekonomski fakultet,
Beograd, str.306.
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Cena

Cena predstavlja ndano izrazavanje nominalnih odnosa ponude i traZz@jea pripada i
mikroekonomskom i makroekonomskom doméhuCena ne predstavija cilj marketing
aktivnosti, vé je cena instrument. Ona se Kkoristi i u kombinasgi drugim instrumentima
marketing miksa koji omogiavaju da se realizuju ciljevi poslovanja. Marketimgma za cilj da
za proizvode i usluge ostvari najviSu cenu da ona u kombinaciji sa drugim instrumentima
marketing miksa ostvari kratkafioe i dugordne ciljeve poslovanja.

Promocija

Promocija je vazan instrument marketing miksa Zatodoprinosi razmeni informacija izdwe
potroS&a i prodavca. Glavni cilj promocije je da informigdedi i podseti potro8a da reaguje
na proizvode organizacije. Promocija je instrumkoji znatno uite na formiranje misljenja
potroS&a o novim proizvodima i uslugama, om@gje promenu misljenja i &ama ponasanja pri
kupovini pojedinih proizvoda i usluga.

Distribucija

Aktivnost distribucije je da obavlja sve poslovgilsu neophodni da proizvodi od proiziaga

dospeju do potroga odnosno do onog koji koristi proizvod. Distrigacza proizvdaca ima dva
elementa: prvi je izbor kanala distribucije (prajaja drugi fizéka distribucija (marketing
logistika).

U usluznom konteksteetiri instrumenta marketing miksa se transformidisiedéi natin:

S proveeod ] Karel proder

asortiman usluga, lokacija ,usluznih usmena propagandd, nivo cena, popusti,
kvalitet, linija fabrika“, vreme licna komunikacija, uslovi platanja,
proizvoda/usluga, isporuke usluge, masovne diferenciranje cene,

marka (brend), dostupnost podtija, komunikacije percepcija potroga,
garancija, dopunske distribucije, (privredna fleksibilnost cena
usluge franSizing, propaganda,
elektronski kanali, J| unapréenje prodaje,
agenti... PR...)
DA

Slika 10:Prilagatavanje tradicionalnih 4P elemenata u kontekstugasiu

8. Definisanje malunarodne konkurencije

U drugoj polovini XX veka u svetskoj ekonomskoghaturi objavljen je ogroman broj radova o
medunarodnoj konkurentnosi. Neke od njih su teorijskeeke su empirijske prirode. Jedan deo

>! Cvetinovit Milivoje, (2009),MenadZerska ekonomijiniverzitet Singidunum, Beograd, str. 199.
>2 Veljkovi¢ Sasa, (2009Marketing uslugaEkonomski fakultet, tie izdanje, Beograd, str. 67.
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tih radova se bavi makrokonkurentdoSprivreda niza zemalja, a &pa se bavi raznim
aspektima i faktorima konkurentnosti predéee konkretnih proizvoda i usluga na svetskom
trziStu. U daljoj proslosti pojam konkurentnostige iskljucivo vezan za preduza, odnosno za
njihove proizvode i uslug®.

Na osnovu kompleksnosti i multidisciplinarnosti edipoj studiji OECD-a objavljenoj pre
dvadesetak godina, pojam dumarodne konkurentnosti govori da dneekonomistim ne postoji
ni izbliza konsenzus kako bi se definisala nacioa&onkurentnost.

Postoje brojne definicije pojma konkurentnosti. Bledd njih se odnose iskfivo na makro a
neke na mikro konkurentnost, dok neke pretendujoligwate obe ove kategorije. Navedimo
nekoliko, po haSem misljenju najzapazenijih defjaipojma konkurentnosti datih u devedesetih
godina XX veka?

U jednoj studiji posvéenoj konkurentnosti ameke privrede, ametki ekonomisti B. Scoot i G.
Lodge konkurentnost jedne zemlje definiSu kao ,njeaposobnost da najracionalnije zaposli
nacionalne resurse u skladu sator@rodnom specijalizacijom i trgovinom, tako daitkrajnjoj
instanci dovodi do rasta realnog dohotka i zivotreigndarda, ali zasnovanog na realnim
kategorijam a ne na zaduZivanju u inostranstu®.

J. Fagerberg iste ,da se moze prihvatiti stav da do@arodna konkurentnost privrede jedne
zemlje predstavlja sposobnost realizacije glavnijeva ekonomske politike, posebno rasta

dohotka i zaposlenosti bez nastanka deficita ptabilansa“>®

8.1 Konkurentske snage

Da bi se dobro osmislile i implementirale najboijioguitu strategiju pozicioniranja brenda,
kompanije moraju pomno da prate svoje konkuréhtésresrdenost na kupca vise nije dovoljna
posto su trziSta postala previSe konkurentna.

Pet sila koje odiuju osnovnu, dugotmu privlatnost trzista ili trziSnog segmenta dm je
Michael Porter i to su:

1) Pretnja jakog rivalstva u segmentu ako su fiksni troSkovi visoki, ako se dodatni
kapaciteti povéavaju u velikoj meri, ako je stabilan ili u opadanako konkurenti imaju
veliki interes da ostanu u segmentu, ili ako swkesizlazne barijere segment nije

> Kovatevi¢ Mladan,(2002)Medunarodna trgovinaEkonomski fakultet, Beograd , str. 243-244.

> Kovatevi¢ Mladan, (1973)Faktori konkurentnosti jugoslovenskog izvosstitut ekonomskih nauka i
Oekonomika, Beograd.

> Scoot R. Bruce, Lodge George (ed.), (1988, Competitiveness in the World Econphigrward Business
School Press, Boston, str. 15.

*® Fagerberg Jan, (1988jternational Competitivens3 he Economic Journal, Vol 98, str. 355.

>’ Fuld M. Leonard, The New Competitor Intelligendée Complete Resource for Finding, Analyzing, asihdy
Information abaut Your Competito¢(slew York: Johan Wiley, 1995); Johan A. Czepieln@etitive Marketing
Strategy (Upper Saddle River, NJ: Prentice Hal§2)9
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priviacan. Ono Sto segmetihi skupim za nadmetanje jeste §wtakva stanja dovesti do
¢estih ratova cena, udenja novih proizvoda i propagandnih clraa.

2) Pretnja od novih desnika— privlatnost segmenta varira shodno visini njegovih ulaznih
izlaznih barijera® Segment u kojem su ulazne barijer visoke, a idazarijere niske je
najprivianiji segment.

3) Pretnja proizvoda supstituta ako postoje aktuelni ili potencijalni supstitat proizvod
segment nije privigan. Ogranienja na cene i profite nadesupstituti. Jako je vazno da
kompanija pomno prati trendove cena.

4) Pretnja rastde pregovargke mdi kupca — ako kupci poseduju jaku ili rasiw
pregovardku snagu segment nije pri¢kn. Prodavci da bi se zastitili moraju da odaberu
kupce koji imaju najmanju néada promene dobavia ili pregovaraju.

5) Pretnja rastdée pregovarédke mdi dobavlja'a — segment nije privian ako su
dobavlj@&i kompanije u prilici da pov@ju cene ili smanje kalinu koju isporgduju.
Najbolja odbrana je izgradnja odnosa obostraneskkaga dobavlj@ma ili koris¢enjem
videstrukih izvora snabdevarija.

8.2 Faktori konkurentnosti

Konkurentnost u spoljnoj trgovini je sposobnostdaeca (izvoznika) da osvaja spoljna trzista,
da se sa povoljnim uslovima proizvodnje i prodajgmetnu zahtevima stranih kupaca
(potroS&a-korisnika) i da ih pridobije za kupovinu svojilnmesto proizvoda drugih podata
konkurenata. Zbog toga je i najzaija analiza faktora koji neposrednocutina konkurentnost
odralenog proizvoda i konkurentnog proiziaa na svetskom trzisfl1.U ove faktore spadaju:

+ faktori na strani ponude;
+ faktori na strani traznje;
+ faktori koji dovode do spajanja ili odbijanja poruidraznje.

Faktori na strani ponude kako bi se formirala izvozna ponuda, potrebno jesdanjena
struktura popuni konkurentnim proizvodima koji pdsg atraktivnu marku i traznju na
svetskom trziStu. Da bi smo zadrzalicv@ostojée i osvojili nove kupce potrebno je da ponuda
bude u trazenom obliku, cenama, asortimanu, kvaliteokovima. Inoviranje nana prodaje kao

i stalno osavremenjavanje uz visok stepen obradeziih proizvoda je neophodan za
konkurentnost ponude.

Faktori na strani traznje- ma koliko da ponuda bude povoljna, ona se naznal ravnoteznoj
situaciji ukoliko ne predstavlja integralni deo zaznjom. Nije dovoljno da se prate privredna
kretanja u zemlji vé&je veoma vazno pratiti privredna kretanja u svikeaq i otkriti Zelje kupaca

*® Porter E. Michael,Competitive StrategfNew York : The Free Press, 1980), str. 22-23

> Kotler Philip, Keler Kevin Lane, (2006)arketing menadZmerbata status, dvanaesto izdanje, Beograd, str.
342-343.
% Unkovi¢ Milorad, (2008), Medunarodna ekonomijaJniverzitet Singidunum, tée izdanje, Beograd, str. 204.
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i njihovo ponaSanje i ukupnu morfologiju straniki$ta. Da bi smo mogli da utvrdimo da li&e
neki proizvod prodavati u inostranstvu i da li splati plasirati ga na inostrano trziste, moramo
utvrditi koji su uslovi na tom triStu, kao i Sirslove prodaje na svim spoljnim trzistima.

Faktori koji dovode do spajanja ili odbijanja poreidtraznje— na méunarodnim trzistima vrSi
se trajno odmeravanje konkurentskih snaga prdiaaiz raznih zemalja, koji nastoje, da pod
povoljnim uslovima, nude robu, kako bi osvojili feeencje stranih kupaca i nadvladali svu
stranu konkurencijd' Faktori koji dovode do spajanja ili odbijanja poleui traZznje u spoljnoj
trgovini nazivaju se i faktori konkurentnosti u nzemislu. Méu ovim faktorima najznsajniji
su:

kvalitet i tehnoloSka svojstva proizvoda (uslugt);

cena, korigovana instrumentima spoljnotrgovinskétige u zemlji izvoznici i zemlji
uvoznici;

n&in placanja;

rokovi isporuke i n&in odrZzavanja,

organizacija istupanja na strana trziSta i markgtin

ostali faktori konkurentnosf?

=

-

8.3 Merenje konkurentnosti spoljne trgovine

Sama konkurentnost kao i merenje konkurentnostjreptrgovine se razlikuje za makro i mikro
konkurentnost, odnosno za konkurentnost koja sesidra preduze i konkurentnost na nivou
drzave.

Svajcarci su 1979. godine @i merenjemakro konkurentnosti i to Institute of Mangment
Development (IMD) i World Economic Forum iz Davosa.

Najce&i faktori koji se koriste kod merenja makro konkutreosti su:

¥

ekonomski potencijal privrede;

stepen ukljgenosti privrede u svetsku privredu i da@arodne investicije;

kvalitet vlasti i drzavnih institucija;

efikasnost poslovanja preduze

razvijenost infrastrukture u svim oblastima i njgméagaienost potrebama privrede;
kvalitet stanovniStva.

o A

** Unkovi¢ Milorad, (2008), Medunarodna ekonomijelnivrezitet Singidunum, tée izdanje, Beograd, str. 208.
®2 Unkovi¢ Milorad, (1991) Medunarodna trgovinska politikeSavremena administracija, Beograd, str. 125.
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Svetski ekonomski forum je dao listu najkonkurejitiriemalja za 2000. godinu:

1. SAD, 6. Kanada,

2. Singapur, 7. Hong Kong,

3. Holandija, 8. Velika Britanija,
4. Irska, 9. Svajcarska,

5. Finska, 10. Tajvan.

Slika 1:Rang lista najkonkurentnijih zemdija
Mikro konkurentnost (na nivou preduz&) u praksi se n&se meri po tri pokazatelja:

4+ uceXa izvoza u proizvodnji (neke firme izvoze i prek@?® ukupne proizvodnje, Sto je
sluitaj sa velikim firmama u malim zemljama, na prim&®TLE u Svajcarskoj, CIMOS
u Sloveniji, malinari u Srhbiji);

+ odnosa izvoza i uvoza da li je predéeeeto devizni aktivac ili pasivac(na primer
odnos izvoza i uvoza malinara u Srbiji je vrlo pljao, uvoz predstavlja samo 10%
ukupnog izvoza);

+ preko tzv:koeficijenta penetracije izvoza odnosno &e&a izvoza odréenog proizvoda
neke kompanije u odnosu na drugu svetsku konkyten@ nekom nacionalnom,
regionalnom ili svetskom trzisfi.

9. Konkurentnost Srbije

Jedna od dominantnijih ekonomskih tema jeste karkmost. Pored tradicionalne potrebe da se
bude bolji od drugih odnosno konkurentniji mnoga@rinela i svetska ekonomska kriza kroz
koju prolaze sve privrede pa i srpska. Neminovndgée model u kome je dominirala dotaa
potrosSnja koji je Srbija koristila do skoro mordt se promeni, a kao osnov rasta u lbodsti
mora dominirati doméa Stednja i investicija.

Uz relativno smanjivanje dorda potrosSnje Srbijge morati da izvrSi prilagtavanje u sleda
dva pravca: prvo, da zt@no povéa izvoz i drugo, da pova priliv stranih direktnih investicija
(FDI). Ovo su dva veoma izazovna cilja ali je td paji obezbéduje nacionalni prosperitet uz
vracanja na putanju intenzivnog rasta. Zajeénpreduslov za obe kljine stvari jeste podizanje
nivoa konkurentnosti, a za to je potrebno stveetma atraktivan poslovni ambijetit.

Od paetka tranzicije privredni rast Srbije bio je bamirama ekspanziji donda traznje
finansirane visokim kapitalnim prilivima i snaznaoastu nerazdeljivog dela privrede.

® Financial Times, oktobar, 2001.
* Unkovi¢ Milorad, (2008) Medunarodna ekonomijaJniverzitet Singidunum, tée izdanje, Beograd, str: 216.
® Savic Nebojsa, Piti Goran, (2010)Kuda ide konkurentnost SrbjjEEFA, Beograd, str. 10.

Univerzitet Singidunum 53



Poslovanje Londonske berze BoSkow Tanja

Da bi novi model rasta funkcionisao, on bi moragetoj meri da se oslanja na sektore koji svoje
proizvode i usluge izvoze tj. na razmenjive delgvyrede. Zatoce u buddnosti najvaznije
pitanje ekonomske politike biti pov@nje konkurentnosti dona privrede. Ukoliko je privreda
medunarodno konkurentna ona svoj rast moze da oshenjaternacionalnu traznju.

Kako bi smo razmotrili konkurentnost Srbije baZisho se na jedan od &ayenijih indeksa
konkurentnosti, Globalni indeks konkurentnosti Kejirazvio Svetski ekonomski forum. On je
baziran na empirijskim istrazivanjima koji su otkweliki spektar parametara koji dti na
konkurentnost privrede.

9.1Metodologija Globalnog indeksa konkurentnosti

Globalni indeks konkurentnosti Svetskog ekonomskmgma polazi od pretpostavke da je
konkurentnost kompleksan fenomen, na kojaitmnoStvo faktora. Brojni faktori koji &t na
konkurentnost grupisani su u 12 stubova konkurestinkoji su organizovani u tri grupe. Prva
grupa stubova konkurentnosti su tzv. osnovni zahtel te grupe ulaze sledie stubovi
konkurentnosti (1) institucije, (2) infrastruktui@) makroekonomska stabilnost i (4) zdravstvo i
primarno obrazovanje. Druga grupa su tzv. faktoxigdanja efikasnosti. Ovu grupiine sledéi
stubovi: (5) visoko obrazovanje i obuka, (6) eftkast trziSta dobara, (7) efikasnost trziSta rada,
(8) sofisticiranost finansijskog trzista, (9) telwgka spremnost i (10) veéina trzista. Faktori
inovativnosti i sofisticiranosti. U ovu grupu ulageibovi (11) sofisticiranost poslovnih procesa i
(12) inovacije®®

Prva grupa stubova tj. osnovni zahtevi swajrd za najmanje razvijene zemlje. Pored osnovnih
zahteva veliku ulogu imaju i faktori posenja efikasnosti za zemlje koje su srednje razegijen
¢iju grupu spada i Srbija. Faktori pa@anja efikasnosti i faktori inovativnosti i sofigti@nosti su
namenjeni najrazvijenijim zemljama.

Ocena za svaki od podindikatora (bilo da su iz sdkwnih izvora ili iz ankete) normalizuje se na
skali od 1 do 7. Zatim se normalizovane vrednostiipdikatora ponderiSu i sabiraju, kako bi se
dobile ocene za svaki od stubova konkurentnostkoNatoga se ocene za svaki od stubova
konkurentnosti takdée ponderiSu i sabiraju, te se kao kimarezultat dobija ukupna vrednost
Globalnog indeksa konkurentnosti. Struktura Globglnndeksa konkurentnosti, grupisanje
stubova konkurentnosti, kao i ponder svake grupbosta i pojedinénih stubova unutar grupe
prikazani su u Tabeli L2-1%.

* Casopis Kvartalni monitor br. 17, april-jun 2009, §8.
67:
isto.
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Tabela L2-13. Struktura Globalnog Indeksa konkurennsti

Ponder grupe Ponder stuba unutar Ponder stuba u

grupe ukupnom indeksu
Globalni indeks konkurentosti
Osnovni zahtevi 0,400
Institucije 0,250 0,100
Infrastruktura e 0,250 0,100
Makroekonomska stabilnost 0,250 0,100
Zdravstvo i primarno obrazovanje 0,250 0,100
Faktori poveéanja efikasnosti 0,500
Visoko obrazovanje i obuka 0,167 0,084
Efikasnost trziSta dobra 0,167 0,084
Efikasnost trzista rada 0,167 0,084
Sofisticiranost finansijskog trzista ... 0,167 0,084
TehnoloSka spremnost 0,167 0,084
Veli¢ina trziSta 0,167 0,084
Faktori inovativnosti i 0,100
sofisticiranosti
Sofisticiranost poslovnih procesa 0,500 0,050
Inovacije 0,500 0,050

lzvor: Svetski ekonomski forum.
Napomena: Prikazana struktura pondera vazi za eemfjruge faze razvoja, u koju spada i
Srbija.

9.2Rang Srbije po Globalnom indeksu konkurentnosti

Po Globalnom indeksu konkurentnosti, koje je iaviSvetski ekonomski forum septembra 20009.
godine od 133 zemlje koje su pokrivene istrazivamj8&rbija je na 93. mestu. Na prvom mestu
liste se nalaz Svajcarska (sa ocenom 5,60), aaiantr mestu je Singapur, dok Srbija ima

vrednost indeksa konkurentnosti 3,77 od maksimaiogLeih 7.

Srbija je u odnosu na proSlu godinu, kada je bBa & listi, pala za osam mesta. Time je
poniSten blagi napredak na listi ostvaren proSkirgn jer je Srbija pre dve godine bila na 91.
mestu. Vrednost indeksa konkurentnosti Srbije j& & 3,86 koliko je iznosila prosle-3,77
koliko iznosi ove godine (pre dve godine vrednagteksa iznosila je 3,78). Ocena ukupnog
indeksa konkurentnosti, ocene pojedma stubova, kao i ukupni rang Srbije i rang po

pojedin&nim stubovima za ovu i pro$lu godinu prikazani sTabeli L2-14%®

% Casopis, Kvartalni monitor br.17, april-jun 2009, 89
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Tabela L2-14. Srbija: vrednost indeksa konkurentnos i njegovih komponenti i rang
Srbije, 2008. i 2009.

2008 2009

vrednost rang vrednost  rang

indeksa indeksa
Globalni indeks konkurentnosti 3,86 93 3,77 85
Osnovni zahtevi 4,15 88 3,90 97
Institucije 3,40 108 3,24 110
Infrastruktura 2,68 102 2,75 107
Makroekonomska stabilnost 4,72 86 3,88 111
Zdravstvo i primarno obrazovanje 5,79 46 5,71 46
Faktori pove¢anija efikasnosti 3,82 78 3,77 86
Visoko obrazovanje i obuka 3,91 70 3,83 76
Efikasnost trziSta dobra 3,68 115 3,70 112
Efikasnost trziSta rada 4,36 66 4,18 85
Sofisticiranost finansijskog trzista 3,94 89 3,87 29
TehnoloSka spremnost 3,45 61 3,38 78
Veli¢ina trziSta 3,59 65 3,69 67
Faktori inovativnosti i 3,30 91 3,21 94
sofisticiranosti
Sofisticiranost poslovnih procesa 3,51 100 3,45 102
Inovacije 3,09 70 2,98 80

lzvor: Svetski ekonomski forum
Napomena: 2008. godine je istrazivanjem bilo pamiv ukupno 134 zemlje, a 2009. godine 133
zemlje.

10. Robna berza i konkurentnost

Razvoj robnih berzi imao je viSe faza. U prvoj, gawci robe donosili su na sastanke kupcima
svoju robu, da bi kasnije donosili samo njihove rieokoje su pred@avali na sajmovima i
trziStima. U kasnijim fazama prodavci i kupci setagu na berzanskim mestima i bez robe i bez
uzorka, jer su one standardizovane u pogledu letalitontrolisane, Sto je bio veliki napredak u
odnosu na ranije faz&

Robne berze prema savremenim fazama se organiagumoderne trgov&e institucije za
trziSta na kojima se nude samo abinee robe po vrsti i kavalitetu. Robe sa individualn
karakteristikama i posebnim kvalitetom se ne mogu@vati na robnim berzama,éd/gamo one
robe koje su odrene po vrsti, imaju standardni kvalitet i u velikikolicinama. Promet na

* www.belex.rs ,Uvod u berzansko poslovanje®
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berzama je olakSan ovom robom, iako ona nije dolpeem na ovo trziste, ili Sto nije joS ni
dospela za isporuku. Ovu robu prodavac moze zainmsanidrugom koja je istog kvaliteta i iste
vrste kao ranije prodata roba. Robna berza oiigguefikasan, brz i jeftin promet velikih
kolicina standardnih proizvoda. Fungibilnost i tipizioah berzanskih proizvoda je osnova
poslovanja na robnim berzama. Fungibilnost berzangkslova se odnosi na zamenljivost, tj.
mogutnost supstitucije robeiji se promet obavlja na berzi. Zasniva se na p@stju strogih
standarda u pogledu karakteristika proizvoda. Onmg@Ltuje da se robom trguje na osnovu
navalenja i znaka standarda, bez potrebe da ima uvaimugobu. Fungibilnost omoduje da

se robom moze trgovati kada je ona na putu, jervggom u teretnicu kupac moze uveriti da je
roba koja pristize poznatog kvaliteta. Fungibilnostogiéuje da se roba standardnog kvaliteta, a
razlicitih vliasnika, moze skladistiti u zajedkim skladiStima, da se moze meSati bez opasnosti
da se neki vlasnik osteti.

Na robnim berzama roba ne mora da budékizrisutna u momentu sklapanja poslova. Ovo je
prednost u odnosu na aukciju, na kojma se prisusiive podrazumevaju, osim toga, za razliku
od aukcija, berzanski sastanci se odrzavaju redoKopoprodaja se obavlja hadmetanjem, na
osnovu usvojenih pravila i uzansi berzanskog p@si@a Poslovi se mogu sklapati na samoj
berzi ili posredstvom komunikacija. O zakignim poslovima, kodinama i cenama,éesnici na
berzi se obavesStavaju u izvestaju koji se obja@lgg odrdeni vremenski period (dan, sedmicu,
kvartal i sl.). Kao opSte karakteristike robnihdenogu se svesti sleéke:

predmet trgovanja su robe i proizvodi zamenljivaodreieni po vrsti;

predmet trgovanja ne mogu biti specijalizovani pvodi ni roba;

posebnih kvaliteta koji su individualno odemi;

roba se nudi i kupuje u velikim kélhama;

roba koja se nudi i kupuje ne mora biti dospelaame prodaje;

na berzama se radi po unapred déviom vremenu i utdenim pravilima;

promet se vrSi ha sastancima prodavaca i kupgdsovih zastupnika i posrednika;

na berzi mogu biti prisutna samo odkeea lica i¢clanovi berzi,

poslovi se obavljaju pod kontrolom berzanske upigned nadzorom drzavnih viasti;
berzanski poslovi se zakfjuju u najkrgem mogdem vremenu koje traje samo toliko
dok se ne izgovore &e,prodao sam“ ili ,kupio sam*;

od pojedinih posetilaca uzimaju se garancijéel@osao izvrsiti;

savremena tetka opremljenost berzi za brzo obavljanje poslowmlijanje potrebnih
informacija izméu berzi sa raztitim sedistima, robne kao i ostale berze posedug s
atribute savremenog trzista.

VRN S A IR IR SO SR S S

e

Kao predmet poslovanja na robnim berzama javljajugavnom sirovine. Trgovanje na ovim
berzama olino uklj¢uju terminske i uslovne poslove. Fluktuacija ceolaer ugroZzavaju mnoge

7 www.belex.rs ,Uvod u berzansko poslovanje®
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zemlje-proizvadace ¢ija ekonomija zavisi od cena te robe traznje ndskeen trziStu. Stoga one
zakljwuju metunarodne robne sporazume sa ciljem da:

+ stabilizuju cene,
+ podignu i odrZe cene.

Glavni instrumenti ovih sporazuma su:

4+ proizvodne i izvozne kvote, kojima se ogkava dotok robe na svetsko trziSte, a time
uspostavlja zeljeni odnos ponude i traznje;

+ zastitne zalihe kojima upravlja ovtaho lice ili institucija, kupujéi i prodajui na
svetskom trziStu tako da se cena odrzava na dogoworgranicama. Ako uspesSno
sprovalenje ovih sporazuma dovede do stabilizacije cerdrgiena roba postaje
neinteresantna za berzansko poslovanje. Robne, l®dgzirom na broj proizvoda koji
su predmet trgovanja posluju kao specijalizovanengSovite. Na mesovitim robnim
berzama trguje se raglim proizvodima, ali i uslugama. Specijalizovargbmne berze
obavljaju promet odiene robe ili grupe rob€.

Specijalizovane berzesu one na kojima se trguje samo jednom vrstom rgive Londonska
berza metala na kojoj se prodaju obojeni metalkahakalaj, olovo, aluminijum, cink i nikl.
MeSovite su one berze na kojima se trguje r&tin robama.

10.1 Karakteristike robne berze

Robne berze odlikuju odiene karakteristike ili nekoliko krithih, standardizovanih elemenata
koji ¢ine ceo sistem veoma efikasnim:

Mesto poslovanja —Berzanska trgovina se odigrava na déreom mestu, poznatom svim
zainteresovanim poslovnim ljudima. Ono smanjujeSkave i vreme traZznja zainteresovanih
strana za trgovinu. Berza je, kao mesto trgovpagebno urdena i opremljena.

Ovlaséeni berzanski trgovci — Na berzi moze poslovati samo tzv. prvi krug berkdms
posrednika. To zréada samo ovla®ni brokeri i dileri (ili trgovci) mogu trgovati nlaerzanskom
parketu. Broj ovlag&enih trgovaca na pojedinim berzama je ogrami

Standardizovani berzanski materijal — Ono Sto razlikuje berzansku trgovinu od trgovpneko
drugih trziSnih institucija jeste vrlo rad@n sistem standardizacije kvaliteta i kvantitettivak
kojom se na berzi trguje. ,Lot“, na primer, preddjm standardnu minimalnu jedinicu mere
(normal trading unit) ili, kako se kolokvijalno nea, round lot

"t www.belex.rs “Uvod u berzansko poslovanje”
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Standardizovana pravila trgovanja — Posluje se prema utienim pravilima poslovanja.
Nekada su se koristile uzanse koje predstavljajtiagia prava. Danas se sva pravila ponaSanja
implementiraju kroz formalno definisane kodekseg&amnja i opSta pravila berzi.

10.2 Poslovi na robnim berzama

Na robnim berzama se, kao i na drugim berzama, l@lpawdve najSire kategorije poslova:
promptni i terminski poslovi. Proptni poslovi obwtaju efektivnu prodaju robe koja se nalazi na
skladiStu ili na putu ka skladiStu berze. Uwjan rok izvrSenja posla je dva do tri dana kada se
roba nalazi na berzanskom skladiStu. Promptni posia robnim berzama se mogu zakiyati

kao:

Loko posao— roba mora biti dostupna kupcu u vreme berzanskstanka.
Prompt isporuka - roba se prodaje kupcu u kratkom roku (npr. daldna).

Prompt utovar — roba se mora utovariti u kratkom roku i kupcunsera izdati teretni list u
kratkom roku (npr. 14 dana).

Prompt/roba na putu — prodaja se vrsi uéivanjem indosiranog teretnog lista i kupac od tog
momenta moze raspolagati ,pl@oen robom*.

Oroéeni prompt posao— utviduje se ordéeni datum isporuke koji se unosi u zakhicu.
10.3 Bez Spekulacije

Dnevni, promptni poslovi nemaju, za razliku od terminskih, Spekulativni kaea i kod njih
uobitajno dolazi do fiztkog preuzimanja robe. Spekulacija je gotovo iskdjia zbog kratkae
roka isporuke, tako da se promptni poslovi smatkapegorijom berzanskih poslova.

Terminski poslovi su ro¢ni poslovi koji se zaklj¢uju na duzi period, obno od nekoliko
meseci. Nastali su kao poslovi namenjeni kupcimgopovrednih proizvoda koji su unapred
Zeleli da obezbede deo letine po @ecenama kako bi obezbedili svoju proizvodnju. tBizs
je u predvitanju budideg kretanja cena.

Vrste terminskih ugovora na robnim berzama su:

+ Post terminski ugovor sa isporukom (forward towaay;

+ Nestandardizovan terminski ugovor gde kupac i prad&ele da fiksiraju cenu po kojoj
¢e biti isporiena roba,

+ Post terminski ugovor (forward contract trade),

+ Standardizovan terminski ugovor o kupoprodaji stand koltine robe, standardnog
kvaliteta na odréeni datum u odid@nom mesecu,
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+ Likvidni terminski ugovor (future contract) predeljia pravo i obavezu da se kupi/proda
standardna kalina robe na datum dosjgepo ugovorenoj ceni,

+ Opcioni ugovor (options) pravo (ne i obaveza) dada kupi robu (call option), a
prodavcu da proda robu (put option). Za to pravgleéa premija, pa se ovi ugovori
smatraju i premijskim ugovorima.

Najstariji centar robnih berzi je London. Neki smafit da je najstarija robna berza u Londonu i
to berza kukuruza. Baltic (Baltic exchange) je atherza koja danas funkkcioniSe kroz tri
sekcije.

Brodska sekcijaje danas naj\@ i na njoj se suséa predstavnici kupaca brodskog prostora,
nage&e trgovaca i predstavnika prevoznika. Druga poien@ je Vazduhopolna sekcijana
kojoj promet organizuje Asocijacija vazduhoploviitokera, osnovana posle drugog svetskog
rata. Tréa po zna&aju je Robna sekcijaovde se trguje pSenicom, ovsom¢nmmm, uljem i
uljaricama. U Velikoj Britaniji posluju joS neke Xmae robne berze:

+ Londonska proviziona berza (sir, buter, slanindp,s&onzervisano meso, jednom
nedeljno jaja),

Liverpulska berza pamuka,

Liverpulska berza kukuruza,

Mancesterska kraljevska berza,

Londonska internacionalna berzacusa i opcija (LIFFE),

Medunarodna berza nafte (International Petroleum Exsgé-IPE).

e

Moderna robna berza je centralizovano trziSte naek®e trguje sirovinama, poput psenice,
kukuruza, zlata i izvedenim hartijama od vredngdérivatima) poput fjtlersa. Ovakvo trziste
omoguava konsolidovanje traznje i otkrivanje fer cerstpvremeno pruzaf mogunost za
rast privrede kroz trzi$no upravljanje rizicirfta.

10.4 Robe kojom se trguje na berzi i njihova konkurentsto

Roba je sastavni deo maloprodajnih institucionalmtesticionih portfolia Sirom sveta. Po
misljenju mnogih, efikasnost i ¥a vidljivost su, tradicionalno, steni sa poteSkama,
odnosno potencijalnim obavezama, ogtanjima, pitanjima jednostavne povezanosti i prigtup
derivatima na m&unarodnim berzama.

Kao rezultat toga mnogi investitori su u nemégosti da ulazu u robu ili skupo BEu za tu
privilegiju. Iz tog razloga Londonska berza bliskaraluje sa emitentima kako bi robuinila
dostupnijom putem Exchange Traded Commodities (E-FBEgmenta Berze za trgovanje robom,
i stvorila prvu specijalnu ETC trgovinsku platformu

72«0 produktivnoj berzi* — Kompenzacioni fond Vladepublike Srbije
> USAID BEP Projekat u Srbiji “O robnim berzama*
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Prethodno rezervisana samo za odbrane, ETC od &koisii iste posrednike i sisteme koji su
razvijeni u UK, bez potrebe trgovanja na trzistifugtersa i bez preuzimanja rizika u isporuci
robe. ETC trgovanje je jednostavno i efikasno izttaduje dostupnost sve ¥em asortimanu
robe i njenih indikatora, ukljiuju¢i energente, metale, poljoprivredne proizvode iSkaste
proizvode kao Sto su kafa, kakao¢eye vace.

Nije ni ¢cudo Sto sve @ broj investitora preferira ETC platformu i Sto g&a platforma od
trenutka svog lansiranja dozivela eksponencijast.r

ETC (roba kojom se trguje na berzi) su investiciosirumenti (obveznice pokrivene aktivom)
koji prate &inak osnovnog robnog indeksa ukijyué¢i indekse ukupno jedne robe. &lo ETF
(fondovima kojima se trguje na berzi) ETC pruzapdggku i omogéavaju investitorima wal
vidljivost tokom londonskog vremena trgovanja. @redstavljaju hartije od vrednosti otvorenog
tipa, kreirane na zahtev izdavaoca (kao Sto jesiusa ETF).

Glavna roba kojom se trguje na Londonskoj berzi:

=

Prirodni gas,
Sirova nafta,
Benzin,

Loz ulje,
Aluminijum,
Bakar,

Cink,

Nikl,

Zlato,
Srebro,

Ziva stoka,
Svinje,
PSenica,
Kukuruz,
Soja,

Seter,
Pamuk,
Kafa,
Palmino ulje’*

e o S SN S SN S S S S S

¥

Prednosti i karakteristike — Prednosti investiramjaobu su dobro poznate: oni se odnose na
ravnotezu u portfolio, mogu se koristiti kao inflati hedz, imaju nisku korelaciju prema
akcijama i obveznicama koje bi, prema modernoj ijie@ortfolia, trebalo da rezultiraju
smanjenim rizikom bez nuznog smanjenja prinosa. Boi¢zdan od nekoliko instrumenata koji

’* London Stock Exchange ,Redefining commodities minleee — Exchange Traded Commodities*
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se mogu Kkoristiti za vl izloZzenost koji omogiavaju investitorima jednostavnije i
sofisticiranije Sanse za trgovinu robom. Ni jednd driugo pojedinano trziSte ne nudi
investitorima tako Sirok asortiman roba, sa jeds@tom pravila trgovanja, jednom konekcijom u
jednoj vremenskoj zoni.

U teoriji, trziSte robnih fjgersa su sustina konkurencije. Sve porudzbine modajubudu
izlozene na trgovinskim platformama gde se vodikkwantska borba za dobijanje najbolje cene.
Sa druge strane, kada se posmatra sa trgovinskehijgali na televiziji, ¢ini se da su berze
visoko-konkurentne posebno kada se obrati paznjastoéine trgovaca koji uzvikuju i
gestikuliraju kako bi dali signal za porudzbine.

11. Londonska berza

Londonska berza LSE (London Stock Exchange) jengldinansijska berza u Velikoj Britaniji,
osnovana u XVIII veku. Broji 1256lanova. Njen sastavni deo je Comodity Future Exgkan
Sve regionalne berze u Velikoj Britaniji su 1978dme integrisane u jedinstvenu LSE. Posluje
elektronski bez fizikog kontakta berzanskih trgovaca.

Kada su u pitanju robne berze, London je najstasgjitar. Baltic je stara berza koja danas
funkcioniSe kroz tri sekcije. ROBNA sekcija — p&ni je&¢éam, heljda, ulje i uljarice, krompir i
meso; BRODARSKA sekcija i VAZDUHOPLOVNA sekcija. hdonska robna berza (London
Commodity Exchange) posluje od 1811. godine. Ng sgptrguje sa preko 100 vrsta robe:
za&ini, lekovi, voskovi, gumegajevi i sl. U njenom sastavu su i specijalizovantene berze.

Svetske cene pamuka i zlata formiraju se na Lordgrserzi jer se upravo najye kolicine
ovih proizvoda prodaju na ovoj berzi.

Najznaajnije specijalizovane robne berze u Londonu su:

+ Londonska berza metala (LME). Ona predstavlja ragjrtije globalno trziSte obojenih i
plemenitih metala,

Londonska berza nafte (International Petroleum Brge-IPE),

Londonska berza vune (London Wool Exchange),

Londonska berza kauka,

Londonska provizorna berza (sir, buter, slaninkn, $@nzervirano meso, jaja),
Liverpulska berza pamuKa.

N A N

> www.londonstockexchange.com -Grupa Londonska béstijat i pofil
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11.1Trgovina robom na Londonskoj berzi

Pamuk

Pamuk ¢ini 75% potroSnje predenih vlakana u Evropi i 58%upne potroSnje viakana u
tekstilnoj industriji (po zapremini). Pro&®a godiSnja trgovina sirovim pamukom na Londonskoj
berzi iznosi preko 17 miliona bala (1 bala = 17(. Kgroséna meseéna fuktuacija u cenama
pamuka u protekle tri godine kretala se oko 4.5%gmaalna fluktuacija do sada izosi celih
11%. Istorijski gledano, cena sirovog pamuka nadamskoj berzi fluktuirala je u proseku od 3
do 6% na mes®om nivou u zavisnosti od konkurentnosti ovog proda koja je, opet, rezultat
razlicitin faktora.

Pamuk je jedan od najvaznijin neprehrambenih us®waj proizvod ima zn@jno mesto na
berzi i njegova konkurentnost je od primarnogéaja, kako sa stanovista sektora poljoprivrede,
tako i sa stanoviSta sektora proizvodnje. Glavnizpor osnovne ljudske potrebe — odevanje.
Danas pamuk zauzima zf@gnu poziciju u svetskoj privredi na svim frontoxankao roba koja
¢ini osnovu sredstava za zivot milionima farmeraomir sveta u primarnom sektoru
poljoprivrede. Njegova konkurentnost ogleda secinjenici da sirovi pamuk predstavlja izvor
direktnog zaposljavanja preko 35 miliona ljudi kwedarnoj prerdivackoj industriji tekstila
koja ¢ini znaajan procenat industrijske proizvodnje svake zermbeaosob, a tako i veliki
postotak njenog izvoza i BDP-a.

Koliko ¢e sam proizvod biti konkurentan na berzi zavisinggbove cene, koja je opet rezultat
vremenskih prilika u oddenom periodu uzgoja, klime, kao i trenutnih potretsm ovim
proizvodom u svetu. Koja od 2 ili 3 zemie biti konkurentnija po pitanju plasiranja i proglaj
ovog prizvoda na berzi zavisi od njene blizine b&gja diktira troSkove transporta proizvoda,
od globalnih cena energenata u svetu, itd.

Globalna dinamika ponude-traznje sirovog pamuka

Kina, SAD, Indija i Pakistan nalaze se u vrhu ligtenkurentnih proizvéata pamuka.
Uzbekistan, Brazil, Turska i Australija su ostaélii proizvodati. Ovih 8 zemalja proizvodi
preko 80% svetskog pamuka.

Kina, Indija, SAD i Pakistan nalaze se na vrhueligemalja konzumenata ovog proizvoda.
Zajedno sa Turskom, Brazilom, Indonezijom, MeksikoRusijom, Tajlandom, Italijom i
Korejom one konzumiraju vise od 80% svetske godifggtroSnje ovog proizvoda i svetske
godignje trgovine na berzam.

’® London Stock Exchange: “Focus on®
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Cenovni trend i faktori koji utul na konkurentnost pamuka na Londonskoj berzi

Konkurentnost sirovog pamuka na berzi uslovljenavédikim brojem faktora: Proizvodnja
(povrsSina u jutrima pod usevima) pamuk varira idige u godinu i zavisi od klimatskih faktora
koji su Kkljweni za produktivnost useva. Konkurentnost ovog proda uslovljena je scenarijom
ponuda-traznja, proizvodnjom i cenama sigdteli vlakana (poliester, akril i viskoza) kao i
cenama samog pamuka.

Na konkurentnost pamuka &ti razlciti faktori poput faktora ponude-traznje za ovim
proizvodom u zemlji porekla kao i u svetu, dnearodne cene pamuka, potraznja za finalnim
proizvodom — odevnim predmetima — u zemlji porekla svetu, cene sintéiih vlakana. Sa
druge strane, cene jute, svile, vune i drugih #iragzvora vlakana u manjoj meri tti na
konkurentnost ovog proizvoda.

Sirovo palmino ulje

Vecina zemalja u svetu sve viSe kupuje sirovo palmihe i uvozi ga u obimu od preko 50%
svojih godisnjih uvoza biljnih ulja. Na taj &ia ovaj proizvod postaje sve konkurentniji na berzi
Postoji bliska veza iznde razlgitih biljnih ulja koja se proizvedu, kojima se tjguna berzi i
koja se konzumiraju Sirom sveta. Pré&s® meséna fluktuacija u cenama sirovog palminog ulja
na berzi kretala se od oko 9,7 % tokom protekle igeegodine, dok je maksimalna mesa
fluktuacija iznelatak 25%.

Palmino ulje se dobija iz zrelih svezihé&mh plodova uljane palme sa plantaza. Jedan hektar
zasada uljane palme daje oko 20 zrelih plodova,kemja se obrade daju oko 6 tona ulja (koje se
koristi i kao jestivo ulje i u industrijske svrhe§irovo palmino ulje, sirovi palmolein (ol@n,
izbeljen, liSen mirisa), pt&éeno palmino ulje, RBD palmolein — predstavaljajwzlitate
podproizvode uljane palme kojima se trguje na bédri zahtevaju specéine uslove uzgoja i
transporta, pa i njihova konkurentnost na berzigad ovih faktora.

Uljana palma zahteva pras® 2000 mm kiSe godisnje ili viSe ako se ove pauaravilno
rasporede statiski tokom godine. Manje od 100 mm kiSe tokom periallgdeg od 3 meseca
smatra se nedovoljno pogodnim za uzgoj ove biljkllane palme dobro uspevaju na
temperaturama od 22 — 33 C sa najmanje 5 sati sim®ano tokom cele godine. Uljana palma
se moze gajiti na raznovrsni tipovima zemljiSta.pBteno govor&@, pogoduje joj ,duboka“
zemlja, satvrstom strukturom i dobro isuSena. 8¢im, u podrdjima gde je kokina padavina
marginalno pogodna, kapacitet zemljiSta u pogledsivosti vode je od naj¢eg zndaja.
Pozeljno je ravno ili blagobrezuljkasto zemljiSBored toga, uljana palma je osetljiva na pH
vrednost iznad 7.5 kao i na ustajalu vodu. Kadawenavedeni faktori uzmu u obzir, kao i
statistika robne berze na LSEG, dolazi se do zédjula je najkonkurentniji proizvod onaj koji
dolazi iz Indonezije, Malezije i Irana budwla ovi predeli klimatski najviSe pogoduju uzgoju
ovog proizvoda. Indonezija i Malezija@estvuju sa 90% u globalnoj proizvodnji palminogaulj
Sa druge strane, na konkurentnost ovog proizvodalilkoj meri uttu i politicko-ekonomske
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prilike u zemlji porekla. Tako na primer, nedavnestasSicu palminog ulja izazvala je odluka
singapurskih i malezanskih izvoznika da prestanabdavati trziSte Irana zbog straha od
nenaplativosti usled embarga na Iransku naftu &ojavele EU i SAD.

Cenovni trend i faktori koji utu na konkurentnost palminog ulja na Londonskoj iberz

Postoji jasna dinamika, sezonskog karaktera, wypodinji sirovog palminog ulja, sto ukazuje na
tipicnu sezonsku karakteristiku u proizvodnom cikluswiZ¥odnja opada tokom februara,
marta i aprila, a doseze svoj vrhunac tokom avgussgptembra i oktobra. Trgovina palminim
ullem pod uticajem je raziitih faktora proizvodnje, trziSta i aktuelne ekorska strategije i
politike. Budii da je to viSegodiSnja biljka, zasad pod plantagg@alme ne zavisi niti varira od
sezone do sezone. Proizvodnja je gotovo ravhomeaspordena tokom cele godine iziahe
0.8-1.1 milion tona megao. Meiutim, ona pokazuje sezonske uspone i padove toleaime]
godine. Na nivo prinosa uti klimatski uslovi poput padavina, temperature.téakoji uticu na
cenu ovog proizvoda i njegovu konkurentnost na ibswz povezani sa trziStem, tj. scenario
ponude i traznje i cene njegovog konkurenta, sgjinja, na globalnom trziStu, pored cena
ostalih biljnih ulja (repica/uljina repica, kokosmulje, suncokret, kikiriki, itd.), potom od status
ponude i traznje zemalja uvoznika-konzumenta ovogzpoda, kao i od trenutnog stanja i
projekcija buddeg stanja industrije ulja u raznim zemljama, kakwizvodatima tako i
konzumentima ovog proizvoda. Proizvodnja i trgoviazlicitih zemalja uvoznika i izvoznika
palminog ulja u velikoj meri utu na cene proizvoda na tharodnoj sceni.

Sojino ulje

Nalazi se méu vode&im jestivim uljima u svetskoj industriji. Bududa je to poljoprivredna
biljka, kojacesto podleze razifitim neizvesnostima u pogledu proizvodnje i trZift@ane sojinog
ulja u svetu po svojoj prirodi su veoma nestabilmdime i konkurentnost ovog proizvoda na
berzi, proséna fluktuacija i cena rafinisanog ulja od soje kit je 6,6 odsto tokom protekle
dve ipo godine a maksimalne meé&se fluktuacijecak 17% tokom tog perioda. Istorijski gledano,
cena sojinog ulja fluktuirala je u proseku od 4¢b&lodsto na me&eom nivou u zavisnosti od
konkurentnosti ovog proizvoda uslovljene raitiin faktorima. Sojino ulje je derivat soje. Iz
zrelih zrna soje dobija se 18%ulja i 78-80 odsteegal' tj.cvrste mase. Dok se ulje uglavhom
koristi za ljudsku ishranwvrsta materija je glavni izvor proteina u &oj hrani. Sojino ulje je
vode&e biljno ulje na inostranim trzistima, odmah do rpi@og ulja. Palmino i sojino ulje
zajednacine oko 68 % jestivih ulja na globalnom nivou u [Baly obima izvoza, odiega sojino
ulje ¢ini 22.85% . Oncgini gotovo 25 % ukupne svetske proizvodnje uljaasth Sve véa
cenovna konkurentnost, agresivhe metode uzgojamg@cije dovele su do pov@nja znaaja |
vrednosti ovog proizvoda, kako u pogledu proizvedidko i u pogledu potrosnje. Sejanje soje
pacinje krajem juna u sezoni monsuma koji dolaze gaigtoka. Ovaj usev, koji je spreman za
Zetvu krajem septembra, dospeva na trziSte od oktdtroces obrade i dobijanja sojinog ulja
pacinje u oktrobru i dostize vrhunac tokom narednarBeseca.
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Cenovni trend i faktori koji utu na konkurentnost sojinog ulja na Londonskoj berzi

TrziSte sojinog ulja je po svojoj prirodi veoma thseo na fluktuacije cena. Samim tim, koina
sojinog ulja na trzistu uglavnom zavisi od cenowmnkurentnosti, odnosno kretanja cena
njegovog glavnog konkurenta - palminog ulja - pomha dom&h ulja na nacionalnim
trziStima, proizvodnje i trgovinskih politika tihemalja odnosno kupovne ®@iokrajnjih
potroS&a. Konkurentnost sojinog ulja, palminog, karakerigelika cenovna nestabilnost.
Njegova izlozenost na nienarodnoj sceni industrije ishrane (9-10 milionaa)y koncentrisana
proizvodna baza nasuprot Siroj konzumentskoj bamjadinim zemljama, njegova zavisnost od
velikog broja substituta i osnovnih sirovih prizegdoriroda postojeeg lanca ponude i traznje,
itd. pruzaju veliku $ansu za trgovinu ovom robonjeinu konkurentnost.

Uljena repica

Uljana repica je jedan od ztegnijih izvora ulja i hrane u svetu. Présa meséna fluktuacija
cene uljane repice iznosila je oko 9,8% tokom petalve godine a maksimalna mésa
fluktuacija bila je gotovo 23,4 % tokom tog periodalavni proizvaaci ove robe su Kina,
Kanada i Indija. Ostali veliki proiz\daci su Nemgka, Francuska, Australija, Pakistan i Poljska.
Ova roba se komercijalno eksploatiSe u obliku semeitja.

Cenovni trend i faktori koji ufu na konkurentnost uljane repice na Londonskojiberz

Razliti faktori koji se ttu proizvodnje i trgovine uljanom repicom &t na njenu
konkurentnost na berzi. Cene u velikoj meri zawdeklimatskih faktora, ekonomske situacije u
zemlji porekla, dostupnost i konkurentnost drugihtivih ulja na svetskom trziStu, proizvodnje
uljane repice u toku godine. Sezonski karakterzwanje uljane repice i njena osetljivost na
klimatske promene, velika potroSnja tokom cele gedipriroda postofeg lanca ponude i
traZznje, konkurentne cene drugih uljae ovaj proizvod podloznirdestim fluktuacijama cena.

Plemeniti metali

Najznaajnija specijalizovana robna berza u Londonu jedamska berza metala (LME). Ona
predstavlja najuticajnije globalno trziSte obojenglemenitih metala (posebno zlata i srebra).

Zlato

.Eksperti navode da je poskupljenje zlata posledica vée strepnje od usporavanja rasta
svetske privrede, Sto loSe ddi na vrednost akcija | navodi ul&gada potraze sigurnije
investicije. Tako je cena zlata za terminsku isgartokom avgusta 2011 na Londonskoj berzi
obojenih metala (LME) uv@na do rekordne vrednosti od 1.872,20 dolara za fincu
(f.unca=31,100 grama), ali je kasnije oslabila zsedak dolara usled obazrivin nagovestaja
poboljSanja opSte ekonomske situacije. Kotacijgsjamijeg od svih metala® rastu u vremenima

"Casopis‘Bloomberg®, avgust 2011. godine
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krize i1 kraj takve tendencije se ne nazire, jetazlaada ponovo, usled krize koja vlada na
globalnom finansijskom trzistu, ima ulogu ,sigumlpke u nemirnim vremenima.” Investitori su
veoma zabrinuti. Poverenje je na veoma niskom niadito je viSe razaravajiih ekonomskih
podataka, tate cena zlata viSe rasti. To slikovito prikazujecatisvetske ekonomske krize na
trend konkurentnosti ovog proizvoda® “

Zlato ima veoma aktivho derivatno trziSte u giargu sa ostalom robom. Ononi 45 %
portfolia robnih derivata komercijalnin banaka &wrocsveta. Ono je vekovima bilo simbol
bogatstva, prestiza i miba njegova retkost i prirodna lepatme ga dragocenim podjednako za
Zzene | musSkarce. Posedovanje zlatatzemurnost u sléaju ekonomskih neda. Mnogo puta
kada bi vrednost papirnog novca pala, ljudi su ketali zlatu kao jedinom pravom izvoru
monetarnog bogatstva i blagostanja. | danas jedjtuista. Dok postoji fluktuacija na gotovo
svim trziStima i @igledni padovi vrednosti, pozitivnaiekivanja i projekcija idu u prilog zlatu,
njegovoj vrednosti i konkurentnosti na berzi. Utsvpostoji ograriena koléina zlata, tako da
investiranje u zlato predstavlja dobar¢ima planiranja budénosti. To ovaj proizvod¢ini
najkonkurentnijim, gotovo bez premca. Zlato je hgemo i neunistivo. Ovi atributi ga izdvajaju
od druge robe i finansijskih sredstavane njegovu vrednost neosetljivom na ciklus priviiéd
ekonomskih fluktuacija. Zlato kupuju i prodaju razjudi iz razlicitin razloga - kao nakit, za
industrijsku primenu, kao investiciju, itd.

Potraznja za zlatom moze se kategorizovati u dganeata - potroSna potraznja i investiciona
potraznja. Potrosnja zlata se razlikuje u zavisrabtvrste, industrijske primene i upotrebe kao
nakita. Posebna karakteristika zlata koje se karistdustrijske i dentalne (medicinske) svrhe je
ta Sto se kupljene kéine moraju odmah ,konzumirati“ u navedene svrhedf@gye strane, zlato

u obliku nakita ostaje na lageru i u bddasti se moZze pnovo pojaviti na trziStu. Potrosna
potraznja destvuje sa gotovo 90% u ukupnoj potraznji za zlatpotraznja za nakitorini
89% potoSne potraznje. Konkurentnost ovog proizviodgegova vrednost raste usled pada u
finansijskim sistemima, u staju nepristupénih ili nesigurnih banaka ili tamo gde je poverenje
u Vladu jedne drzave nisko. Ako se zlato primarmdi ¢ao investiciono sredstvo, nije ga
potrebno drzati u njegovom fitkkom obliku, ¢ime se postize uSteda u troSkovima skladiStenja.
Japan ima njavel investicionu potraznju za zlatom, a za njim sledlija. Ove dve zemlje
zajedno destvuju sa preko 50% u ukupnoj svetskoj potrazanglatom.

Cenovni trend i faktori koji utll na konkurentnost zlata na Londonskoj berzi

Medutim, velika potraznja za zlatom tokom odieeih perioda odrazava se na cenu a time i na
konkurentnost ovog proizvoda. Buduwla je traznja za zlatom u tesnoj vezi sa proinyoah
nakita, cene zlata se paavaju tokom praznika kada je i traznja za ovim prodom najvéa.

Po statistikama Londonske berze to su BoBRan zena i Dan zaljubljenih, odnosno udarne
sezone za kupovinu, a time i sezone nggvk&onkurentnosti i traznje za ovim proizvodom.

78 www.londonstockexchange.com , Grupa Londonska béstzaijat i profil
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Takade, staistike pokazuju da letnja sezonace@fa, koja pdinje joS u martu-aprilu, takie
pokazuje rast traznje za zlatom.

12. Konkurentnost na robnoj berzi

Kada je ré o konkurentnosti robe, sve odluke o kupovine rEtenivaju se na njenoj vrednosti.
Robna trziSta nastaju kada kupci vide dob&eljkao identine po svim faktorima, osim po ceni.
Na robnom trziStu postoji samo jedan pobednik -yda& sa najnizom cenom - osim tokom
perioda visoke potraznje proizvoda. Da bi proizymoktao konkurentan potrebno je podi
njegov kvalitet, dginiti ga troSkovno-efikasnim kako bi potraznja ma proizvodom nadmasila
njegovu ponudu. Da bi se to postiglo, neophodneasoprojektovane konkurentske strategije i
prihvatljiva cena. Pored toga, konkurentnost prodas kojim se trguje na berzi odena je
kvalitetima robe, npr u séaju pSenice, kvalitethom i konkurentnom se smatna &oja
ispunjava kriterijume propisane vlage, hektolitarskase i primes3.

Bilo da ste pojedinac koji Zeli da se osigura aike promena cene robe (hedzing) u hunbsti
ili investitor zainteresovan da zaustavi cenovnataghnja i fluktuacije na globalnom trziStu
roba, robna berza vam pomaze da ispunite svoj cil;.

Robne razmene daju investitorima i trgovcima puilda ulazu u robe putem ulaganja &érse,
opcije ili ostale derivatne proizvode. Ovi proizvosl, po samoj svojoj prirodi, izuzetno
sofisticirani finansijski instrumenti koje korist&jiskusniji investitori i trgovci.

Vedina igrata na trzisStu fjdgersa su veliki privredni subjekti koji koriste $F fjulersa za
hedzing. Na primer, Hershey Foods Corporation jevak wesnik na trzistu fjtersa za kakao
jer zeli da se osigura od rizka promene cene kaklaadnosti s obzirom nainjenicu da ovaj
proizvod predstavlja osnovno sredstvo za pravij€ojolade - finalnog proizvoda kompanije.
Ako odlwite da trgujete fjters ugovorima za kakao, morate prethodno imatinma da ulazite u
konkurentnu utakmicu sa velikim igfiena na trZiStwiji proizvod, po kvalitetu i verovatno po
ceni, v& ima konkurentnu prednost.

Medutim, zbog Zestoke konkurencije na tim trziStimglazenosti proizvoda kojima se trguje,
mozdacete Zeleti da trgujete direktno na robnim trziStialasamo ako dobro poznajete td@
aspekte trziSta i posedujete osnovo znanje o0 tngovi

Trgovina robnim fj@ersima ima zn&jnu ulogu u uspostavljanju opstih kriterijuma zdou
kojom se trguje poput sirove nafte, zlata, bakokasod pomorandze i kafe. Robna berza je od
krucijalnog zn&aja kako za proizutaca i konzumenta, tako i za samu robu kojom se trquje
koja mora ispuniti standarde propisane &ak i kvaliteta (npr. za Zitarice: vlaznosista masa,
suva materija..) da bi bila konkurentna.

7% “Winning Without Competition: How to Break Out ofGommodity Market*, str. 11
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Proizvadati koji trguju robom koja je input za njihov finalmproizvod Zele da se Zastite od
dnevnih fluktuacija na globalnim robnim trzistimRroizvaiati mogu Koristiti robnu berzu da
»Zakljuéuju“ cenu sirovina na oddeni vremenski period, upotrebom dgprsa. Ovaj proces je
poznat pod nazivom hedzing. &lo tome, trgovci mogu da koriste robnu berzu dditmagu iz
fluktuacije cena, 5to je poznato kao Spekuld@ija.

Da bismo razumeli pojam robne berze najpre morammcadumemo pojam ,robe“ u tekikkom
smislu. Sta je roba? Jednostavnier®, roba su dobra koja na trZistu kupuju i prodajavci po
tekwim cenama kao i po unapred fiksiranim cenama. Ralj@am se trguje na berzi moze se
takade svesti i pod termine udruzenja ili kompanija,hilio koji drugi entitet koji organizuje
trgovinu takvom robom.

Zasto se formiraju robne berze?

Pre nego Sto su robne berze zazivele, kupci i p@dau dolazili na pijacu da trguju robom.
Kupac je mogao da sudi o ponudi, a prodavac o jiraardatim proizvodom. Na taj dia, oni su
diktirali uslove trgovine. A da bi se zastitili agbpovoljnih kretanja i fluktuacija cena, javila se
potreba za uwtenjem robnih berZ*

12.1 Analiza robnih berzi - pregled i kretanje cena ro2€10 - LSEG

Metali

JosS od 2000. godine Kina je postala primarni piakreena metala i naj¢epotroS& ove robe u
svetu.

Izmedu 2000 i 2008. godine potroSnja osnovnih metalani, Woput aluminijuma, bakra, olova,
nikla, kalaja i cinka porasla je u proseku 16.1 &dignje. Izvan Kine, traznja za metalima
porasla je za neSto manje od 1 % godisnje.

Globalna recesija izazvala je oStar pad traznjmetalima. U toku prve polovine 2009. godine,
globalna potroSnja aluminijuma i bakra opala je188 odnosno 11% respektivnho. Obnova
zaliha, koju su izvrSile kineske kompanije i Bira drzavne rezerve nekoliko vlada, rezultirala je
velikom potraznjom u prvoj polovini godine, ali wk druge polovine ona je opala. Uprkos
rastu zaliha, cene su nastavile da rastu krajen®.2§8dine usled niza raznih sporova u 20009.
godini zbog broja raznih sporova u Americi.

% Casopis ,The Economist*, jul 2005. godine
# http//options-trading.superiorinvestor.net/commieditexchange/commodities-exchange.html ,Superior
Investor”.
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Figure 4. Copper Prices and LME Stocks
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Slika 1: Cene bakra i zalihe, LME (Londonska bemetalaf?

Globalna potraznja za aluminijumom i bakrom u 208dini opala je za 11% odnosno 9%
respektivno, nakon Sto je 2007. godine ostvarilkomgne vrednosti, a traznja van Kine bila je
niza za vise od 20%. Na strani ponude, redukcijadmicima i topionicama u tom periodu su
bile velike. Pored toga, otkazivanje projekataajbr Strajkovi (npr. u Kanadi i Juznoj Americi)
uticala su na zaoStravanja na trzistu. Tokom narele godine, projektovan je umeren rast cena
metala usled oporavka svetske privrede i pawe traznje.

Figure 5. Metals and Minerals Price Indices (2000=100)
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Slika 2: Indeksi cena metala i minerala (2000=150)

Prema tadasnjim projekcijama, cene plemenitih raeia2010. godini su jake ali u padu tokom
perioda 2010-2020. godine budlda visoke cene obeshrabruju traznju a ohrabroyuw mponudu.

8 www.londonstockexchangegroup.corf\nalysis of commodity market, reviw and forecast0“.
83 -
isto.
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Figure 6. Precious Metals Price Indices (USS$, 2000=100)
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Slika 3: Indikatori cena plemenitih met&fa.
Kakao

Cene kakaa u 2009. godini kretale su se oko $2389& % viSe nego u 2008. godini. Postigle su
nominalno visok nivo u periodu 2009:Q4. Prelimiranorocene u tom trenutku za 2009/10.
godinu (oktobar-septembar) prikazuju globalnu prodnju od 3,54 miliona tona, neznatno vise
jedino u odnosu na prethodnu sezonu, tj. 3,52 malitona. Klj@&ni razlog nedostatka zaliha i
nekonkurentnosti ovog proizvoda na berzigtedno je bilo pogorsSanje infrastrukture na Obali
Slonova&e, najvéem svetskom proizvacu kakaa, gde je postalo veoma skupo transportovati
input za proizvodnju kakaa farmerima. Nekoliko iZizga pokazuju takie da su se i drugi
proizvadaci kakaa, uklj¢uju¢i Indoneziju i Ekvador, su@vali sa problemima EI Ninja i
posledénih vremenskih prilika. V@na drugih proizvdata kakaa, ukljauju¢i Holandiju, SAD,
Nemaku, Maleziju i Brazil, sudavaju se sa padom svojih kotia inputa (odnosno kakao zrna)
za proizvodnju kakaa. Prema najnovijim procenaniakgje se date konkurentnost ovog
proizvoda na berzi veoma oscilirati. Cefeeverovatno ostati na istorijskom standardug¢bde

se u proseku $3.00/kg pad na $2.40/ &ekovan je u 2013. godini sa daljim padom tokom duze
vremenskog perioda ukoliko zalihe ovog proizvodarugim zemljama proizvodnje ne sustigne
kolicinu zaliha na Obali Slonova i time nadomeste nedostatak ovog proizvoda nai.ber
Medutim, konkurentnost ovog proizvoda u velikoj méei nadalje zavisiti od politkih prilika
kao i investicija u infrastrukturu glavne zemlj@avodata, Obale Slonovz.

* www.londonstockexchangegroup.com , ,Analysis of awodity market, review and forecast - 2010 “,
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Monthly Prices ($/kg)
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Slika 4: Meséne cene ($/kd¥
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Slika 5: Godisnje cene ($/K)
Kafa

Cene kafe tokom 2009. godine kretale su se u pwosko $3.17/kg (sorta arabika) i $1.64/kg
(sorta robusta), odnosno 30% viSe i 12% nize nd¥fiB2godine, respektivno.Konkurentnost
arabike bila je uslovljena po¥@njem cena usled vremenskih prilika koje su dodelenanjka
ovog proizvoda u Kolumbiji, cene robuste su se sleudolaskom na trziSte nove, dgerobusta
Zitarice iz Vijethama. Preliminarne procene u teentitku za 2009/10. godinu, koje je objavila
Medunarodna organizacija za kafu, pokazuju pad od 3j7§obalnoj proizvodnji kafe (sa 128
na 124 miliona vréa ovog proizvoda). M@na ovog pada odrazila se na konkurentnost arabike
na trzistu (pad od 4,9%) pre nego na konkurentnaististe (pad od 1.6%). Zetva Brazila u
sezoni 2012/2013. godine po procenamaznositi oko 39 miloona véa kafe, Sto je pad od 46
miliona u odnosu na sezonu 2010/2011. godine. Kbijancija proizvodnja kafe je u 2010.
godini bila na istorijskom minimumu, po procenanetenskoro povratiti svoj proizvodni nivo
(manjak kafe u Kolumbiji izazvao je veliku diverdeast u cenama i konkurentnosti arabike i
robuste). Globalna potrosnja kafe u 2008/09. gadinstigla je 130 miliona viéa, Sto je porast sa

% www.londonstockexchangegroup.com, ,Analysis of cardity market, review and forecast 2010*.
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isto.

Univerzitet Singidunum 72



Poslovanje Londonske berze BosSkow Tanja

128 miliona u 2007. godini. Istorijski gledano, pkia potroSnja kafe raste oko 2% godisnje, Sto
je u tesnoj vezi sa rastom svetske populacije @ toadce se po svoj prilici i nastaviti. Pored
toga, usled variranja potrosSnje kafe u zavisnasgpwhoda stanovniStva, posebno u zemljama sa
visokom stopom prihoda, nedavni globalni pad neelikivuticaj na globalnu potraznju za ovim
proizvodom. ZabeleZena smanjenja u potrosnji kafekim ist@noevropskim zemljama imaju
mali uticaj na globalno trziSte. Procene umanjepdgosa kafe tokom 2011/2012. godine po
svoj prilici ne dovode zalihe u zemljama izvoznieima alarmentno nizak nivo. Samim tim, cene
arabike¢e po procenama iznositi oko $2.70/kg do kraja 2@idline sa daljim (iako malim)
padom u 2013. godini. Cene robuéteu proseku iznositi oko $1.78/kg do kraja 2012lige sa
neznatnim promenama tokom 2013. godine.

Monthly Prices ($/kg)

Arabica

Jan-00 Jan-02 Jan-04 Jan-06 Jan-08 Jan-10
Source: World Bank

Slika 6: Meséne cene ($/kd)
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Slika 7: Godi$nje cene (godisnja konstantna ce0® 2§/kg)j®
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Bakar

Cene bakra kretale su se u proseku oko $5,150/t02909/10. godini, 5to je bio pad s
$6,956/tona u 2008. godini. Umereno stabilan rastacovog proizvoda krajem 2010. godine
velikim delom je bio uslovljen jakom uvoznom potnggm u Kini. Nakon smanjenja globalne
traznje, bakar je pretrpeo manje redukcije u prdzyi nego ostali metali. &kuje se ,prema
procenama, dée cena bakra rasti u 2012. godini i 2013. godimiparalelnim rastom potraznje
za ovim proizvodom. Na srednji rok, kapaciteta eksgijece donekle spustiti cene, uzekivan
razvoj nekoliko velikih rudnika i manjih srednj@rah operacija, Stée u velikoj meri uticati i na
konkurentnost ovog proizvoda<€kuje se da&e cene ostati znatno iznad istorijskih nivoa jer se
industrija sudava sa brojnim izazovima u vreme krize. Svetskaagoja za bakrom, koja je
porasla sa 2,6% u periodu 2000-2007. godine zatipaja u 2008. godini i 2009. godini uprkos
rastu u Kini. lako se &kuje dace potraznja Kine za bakrom da uspori, opSta pojma&s
verovatno rasti do 6,5% u 2012. godini i 2013. godisled mogéeg ekonomskog oporovka i
premesStanja skladiSta na druga mesta. Rast uchadti se uglavnhom ¢ekuje iz Latinske
Amerike i Africkog pojasa. Proizvodnja i konkurentnost ovog prodas u velikoj meri su
uslovljeni kapacitetima radne snage, pékitin strategijama zemalja, vremenkim prilikama kao i
rizicima po pitanju licenciranja i zakijivanja kupoprodajnih ugovora u neizvesno vreme
globalne svetske krize.

Monthly Prices ($/metric ton)
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Slika 9: Godi$nje cene ($ po metroj toni)™*
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ZAKLJU CAK

Berza je institucija organizovanog savremenog taZifo je organizovani prostor na kome se
obavlja kupovina i prodaja odtene vrste robe. Londonska berza pripada anglossksontipu
berzi koju karakterise akcionarsko drustvo sa stnatyrdenim brojemclanova pricemu banke i
druge finansijske organizacije ne mogu bidinovi. Drzava nema puno uticaja na berzu.

Kako je Londonska berza jedna od néjliena svetu (zauzim&etvrto mesto) njeno analiziranje
predstavlja izazov kojim se dolazi do Zapih informacija o berzanskom poslovanju uopste.
Aktivnosti berze se ogledaju kroz primarna i sekamnd trziSta. U okviru primarnih trzista
razlikujemo glavno trziSte za primarna listirangao uglavnom postoji za naje kompanije.
Mala i srednja preduza posluju na alternativnom investicionom trziStu,meiunarodne
kompanije van EU, u okviru Londonske berze mogkalgste model depozitne potvrde. Osim
ovog postoje i dva specijalizovana trzista i tofestmonalno trziSte HOV i specijalizovano trziste
fondova.

Pored primarnih razlikujemo i sekundarna trzidfieokviru njih glavno i alternativno trziste.

Londonska berza poseduje nekoliko elektronskih fguiati na kojima se trguje raznim
proizvodima. Osim toga Londonska berza nudi infanm@e usluge, post trgovinu kao i
tehnologiju zasnovanu na Linux-u koji je kreiraollghium IT. Ovim novim sistemom trgovanja
Londonska berza je 2010. godine ostvarila svetdtand u brzini trgovanja.

Trenutno je na Londonskoj berzi listirano oko 3G@Mnpanija iz 60 zemalja.

U radu smo se bavili Londonskom berzom metala, baslom berzom nafte i Robnom berzom.

Kada govorimo o Londonskoj berzi metala ona se jeeza kraljevsku berzu, mada je osnovana
1877. godine i uspesno posluje 135 godina. Trgosmabavlja putem aukcijskih trgovanja u

ringu, putem telefonske trgovine i putem elektr@nskovinske platforme.

Londonska berza nafte je tek 70-tih godina prosigka transformacijom industrije dozivela dva
cenovna Soka Sto je ukazalo da je nestabilnostmaft@ fundamentalna karakteristika trzista. Od
2005. godine ona koristi elektronsko trgovanjeesigim podudaranja.

Londonska robna berza je prvobitno bila berza&disa i opcija. Po spajanju sa Londonskom
meiunarodnom berzom za finansijskecuse i opcije trgovanje je zagarantovano Londomsko

klirinSlkom ku¢om. Od 2000-te godine je preSla na elektronskovage a od 2002. godine se

pridruzila berzama Amsterdama, Brisela, Parizasahona i postala Euronext.liffe.

Grupa Londonska berza je na prvom mestu u berzgriglovini proizvodima, vod& su
evropska platforma za trgovanje proizvodima saniiks prinosom i omogtavaju trgovanje
italijanskim, skadinavskim i ruskim akcijskim desivma. Globalnu finansijsku zajednicu
snabdevaju korisnim informacijama i konstantno uwedyju svoje usluge Kkoriste
najsavremenija tehnoloSka dostigau Obezbéuje Sirok asortiman post-trgovinskih usluga
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uklju¢ujuci: Kliring, odredivanje redosleda naloga, netiranje, namirenje tddisusluge. Grupa
Londonska berza je vodieentitet raznovrsnih berzi, koji obuhvata Borsali#ina, Londonsku
berzu i Millenium IT. Koriste elektronsko trgovargécije, imaju méunarodnu knjigu naloga
kao i ostale vrste naloga.

U radu je dalje analizirano finansijsko poslovaBjeogradske berze koja je osnovana 1894.
godine. Uz povremene prekide zvaro je ugaSena 1953. godine. U okviru Beogradskeeber
postoji vanberzansko trziste, berzansko trzistgiste akcija.Clan berze moze biti pravno lice
registrovano za obavljanje delatnosti brokerskerdkog drustva. Brajlanova nije ograien.

U radu smo se bavili marketingom berze sa posebwsurtom na marketing miks koji je
specifiéan kada je u pitanju berzansko poslovanje.

Medunarodna konkurentnost predstavlja sposobnost daadeuju ciljevi ekonomske politike,

rast zaposlenosti i dohodka ali bez nastanka defgatnog bilansa. Objavljen je veliki broj
definicija o konkurentnosti, jedne se vezuju za makonkurentnost, a druge za mikro
konkurentnost, takie postoje one koje obuhvataju obe vrste konkurestitno

Efikasan, brz i jeftin promet velikih k@iha standardnih proizvoda omage robna berza. Kod
aukcije sastanci se ne odrzavaju redovno, i zahdevarisustvo robe, dok na robnim berzama
roba ne mora biti prisutna prilikom sklapanja pgsloa berzanski sastanci se odrzavaju redovno.
Kako bismo obavili kupoprodaju neophodno je nadtheta u skladu sa pravilima i uzansama
berzanskog poslovanja.

U radu je dalje analizirana Londonska berza i rélofom se trguje na njoj kao i njena
konkurentnost. Londonska robna berza osnovana jé.1@odine, preko 100 vrsta robe trguje
preko ove berze kao Sto sucia, lekovi, voskovi, gume¢ajevi i sl. Na Londonskoj berzi se
formiraju cene pamuka i zlata, jer se na ovoj bpradaje najvéa kolicina ovih proizvoda.

Trgovina robe pre formiranja robne berze obavljgéana pijaci gde su se susretali kupci i
prodavci. O ponudi su sudili kupci, a o traznji g@oci. | zbog toga su oni diktirali uslove
trgovine. Kako bi se zastitili od fluktuacija cenaepovoljnih kretanja uvodi se robna berza. Da
bi potraznja za proizvodom porasla i nadmasila ayegponudu potrebno je da proizvod bude
konkurentan, a tatemo postii ako podignemo njegov kvalitet i¢unimo ga troSkovno -
efikasnim.

Pre svega moramo shvatiti Sta je ,roba“, da bisaaumeli Sta je ,robna berza“. Trgovci kupuju
i prodaju robu po tekiim cenama koje su unapred fiksirane.

Hipoteza istrazivanja postavljena je na samomefiu rada, opravdana je samim radom to
mozemo zakljtiti istrazivanjem poslovanja Londonske berze s geditane i Beogradske berze
sa druge mozemo diodo zna&ajnih informacija koje nam mogu po’iou razumevanju
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berzanskog poslovanja, kao i istrazivanje koje sucsili 0 kretanju cena robe kojom se trguje
na Londonskoj berzi kao i konkurentnost te robe.

Univerzitet Singidunum 78



Poslovanje Londonske berze BoSkow Tanja

LITERATURA

» Bara Slobodan, Staki Budimir, Hadz¢ Miroljub, IvaniS Marko,Praktikum za bankarsko
poslovanje Univerzitet Singidunum, Beograd, 2007.

* Veljkovi¢ Sasa, Marketing usluggekonomski fakultet, Beograd, 2009.

* Drucker Petar, Managment: Tasks, Responsibilittisictices (New York: harper Row),
1973.

» Jeremé Zoran, Finansijska trzista, Univerzitet Singidunuieograd, 2009.

» Jobber David, Fahy Johan, Osnovi marketinga, Dtatess Beograd, 2006.

» Kovatevi¢ M., Medunarodna trgovina, Ekonomski fakultet, Beograd,200

* Kovatevic Mladan, Faktori konkurentnosti jugoslovenskog izvozastitut ekonomskih
nauka i Oekonomika, Beograd, 1973.

» Kotler Philip, Keller Kevin Lane, Marketing menadént, Date status, Beograd, 2006.

* Matovi¢ Vladimir, Menadzment prodaje, Univerzitet Singidunum, Beoge&d 1.

* Milosavljevic Monxilo, Mari¢i¢ Branko, Gligorijevt Mirijana, Osnovi marketinga
Ekonomski fakultet, Beograd, 2009.

» Porter E. Michael, Competitive Strategy (New Yofke Free Press), 1980.

» Petrovt Zoran Ratunovodstvo, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2011.

» Petrovt Zoran, Finansijsko izveStavanjgniverzitet Singidunum, Beograd, 2011.

» Savi Nebojisa, Pitt Goran, Kuda ide konkurentnost Srbije, FEFA, Bedgg®10.

* Scot R. Bruce, Lodge (ed.), US Competitivenesh@nWorld Economy, Harward Business
School Press, Boston, 1985.

* Unkovic Milorad, Milosavljevi Milan, Stanis Nemanja, Savremeno berzansko i
elektronsko poslovanje, Univerzitet Singidunum, geal, 2010.

» Unkovi¢ Milorad, Medunarodna ekonomija, Univerzitet Singidunum, Beog2ed8.

* Unkovi¢ Milorad, Meiunarodna trgovinska politika, Savremena adminigga®eograd,
1991.

» Fagerberg Jan, Intemational Competitivenss, The&woic Journal, Vol 98, 1988.

* Fuld M. Leonard, The New Competitor IntelligencdheTComplete Resource for Finding,
Analyzing and Using Information abaut Your Compest(New York: Johan Wiley, 1995);
Johan A. Czepiel Competitive Marketing Strategy gelpSaddle River, NJ: Prentice Hall,
1992).

* Fullerton R. How Modem is Modem Marketing? Markgts1Evolution and the Myth ofthe
'Production EraJournal of Marketing, 1988.

» Cvetinovic Milivoje, MenadZerska ekonomijj@Jniverzitet Singidunum, Beograd, 2009.

Univerzitet Singidunum 79



Poslovanje Londonske berze BoSkow Tanja

Casopis

,Bloomberg*“, avgust 2011.

Kvartalni monitor br. 17, april-jun 2009.

,O produktivnoj berzi* - Kompezacioni fond Vlade Reblike Srbije

»1he Economist®, jul 2005.

USAID BEP Projekat u Srbiji ,O robnim berzama®“.

Financial Times, oktobar 2001.

»Winning Without Competition: How to Break Out ofGommodity Market®.

E — lzvori

en.wikipedia.org, januar 2012.

www.belex.rs, februar 2012.

www.Ime.com, januar 2012.

www.londonstockexchangegroup.com, januar 2012.
www.londonstockexcgange.com, januar 2012.
www.options-trading.superiorinvestor.net/commodiéxcgange/commodities-
exchange.html ,Superior Investor

Univerzitet Singidunum 80



