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Finansijski sistem je jedan od najvaznijih delova (podsistema) privrednog sistema svake
zemlje. On je odreden stanjem politickih odnosa, karakterom vlasniStva, stepenom privrednog
i ukupnog drustvenog razvoja i nizom drugih faktora. Finansijski sistem Cine ve¢i broj
finansijskih institucija i ucesnika (centralna banka, poslovne banke, Stedionice, $tedno-
kreditne asocijacije, penzioni fondovi, investicioni fondovi, osiguravaju¢a drustva,
posredni¢ke organizacije i1 sl.) i1 finansijskih instrumenata (instrumenti duga, vlasnicki
instrumenti, derivati-izvedeni instrumenti). Putem finansijskog sistema i njegovih elemenata
obezbeduju se slobodna novc¢ana sredstva i njihovo ulaganje u tokove reprodukcije. Najvazniji
elementi finansijskog sistema su: (1) finansijska trzista, (2) finansijske institucije i (3)
finansijski instrumenti.

Finansijsko trziSte se moze sresti u dva osnovna oblika. Prvi je uzi oblik i vezan je za
odredeno mesto, vreme, organizaciju i na¢in funkcionisanja. Ovaj oblik finansijskog trziSta se
naziva berza, dok se promet koji se na njemu obavlja naziva berzanskim prometom. Sire
shvatanje finansijskog trzista je vezano za sva druga mesta van berze i odnosi se na ponudu i
traznju razliCitih finansijskih instrumenata, obavljanje finansijskih poslova i zakljucivanje
finansijskih transakcija. Promet na ovakvom trzistu se naziva vanberzanski promet.

Berza predstavlja mesto gde se vrSi kupovina ili prodaja odredenih, ta¢no definisanih,
predmeta trgovine po unapred utvrdenim pravilima. Berza je centralizovano finansijsko trziste,
jer se na njoj formiraju cene finansijskih instrumenata koje obuhvataju svu raspolozivu
ponudu i traznju. Berze su sada veoma slozene institucije bez kojih se ne moze ni zamisliti
finansijski sistem u privredi razvijene zemlje, a sve viSe ni u privredama zemalja u tranziciji.
One omogucavaju trgovinu hartijama od vrednosti, novcem i robom u raznim delovima sveta
tako da predmet trgovine (standardizovan) nije fizi¢ki prisutan za vreme transakcije. Razvoj
racunarskih mreza omogucuje da se trguje sa drugih kontinenata tako da je lokacija sediSta
berze sve manje bitna. Berze kao institucije imaju velik uticaj na razvoj celokupne privrede.

Dinami¢ne promene u finansijskim sistemima Sirom sveta uticale su na dinamican razvoj
finansijskih trzista. Razvijenost finansijskog trzista, njegova stabilnost, dinamika i dubina
relevantni su pokazatelji razvijenosti svake nacionalne privrede, kao i spremnosti njenog
ukljucivanja u savremene svetske ekonomske tokove. Dinamican razvoj finansijskih trzista je
uslovio je razvoj berze, kao oblika finansijskog trzista, i nametnuo potrebu za razvojem
berzanskog poslovanja.

Treba ista¢i, da su berze u svom razvoju preSle dug put. Evolucija trgovine kroz milenijume
ljudske istorije rezultirala je pojavom berze kao institucionalno najsavrSenijeg oblika ove
delatnosti. Cinjenica je da je mnogo vremena moralo da prode do pojave prvih berzi. To s
jedne strane pokazuje, da je u ustrojstvo i organizaciju berze inkorporirano znanje i iskustvo
hiljada generacija trgovaca, a sa druge strane da je i sama ljudska svest morala da evoluira do
nivoa prihvatljivosti strogo utvrdenih modela ponaSanja koje podrazumeva berzansko
poslovanje.



Predmet istrazivanja ovog rada jeste berza kao trziSna institucija. U istraZivanju ¢e se ukazati
na znacaj berze, kao izuzetno slozene instituicije koja Cini sastavni deo finansijskog sistema u
privredi svake razvijene zemlje. Takode, kroz istrazivanje ¢e se nastojati istraziti razvoj berzi i
berzanskog poslovanja u zemljama u tranziciji. Istrazivanje ¢e se bazirati na kvalitetnom
pristupu svim aktivnostima koje su na berzi znaajne, a sve u cilju unapredenja poznavanja
rada i funkcionisanja berze, kao preduslova unapredenju ekonomskog prosperiteta svake
razvijene privrede. S tim u vezi, posebno ¢e se istraziti finansijski instrumenti koji su predmet
trgovanja na finansijskoj berzi. Dok ¢e se posebna paznja posvetiti brokersko-dilerskim
drustvima koji, kao investicioni posrednici, predstavljaju sponu izmedu kupca i prodavca
hartija od vrednosti. Investicionim posrednicima pripada i posebno mesto u delu definisanja
cena hartija od vrednosti, kliringa i saldiranja hartija od vrednosti, kao i njihovog izveStavanja
sa finansijskih berzi.

Znacaj istraZivanja U ovom master radu se ogleda u blizem razumevanju moguénosti koje
berza pruza, kao znaCajna finansijska institucija, ukoliko se intergiSe u privrednu strukturu
jedne zemlje.

Aktuelnost rada je posebno bitna za unapredenje berzanskog poslovanja u zemljama koje su u
tranziciji, odnosno u zemljama u kojima je berza i berzansko poslovanje u zacetku svoga
razvoja.

Naucni cilj istrazivanja ovog master rada jeste nau¢na deskripcija elemenata, analiza i
razumevanje berzanskog poslovanja. Odnosno, njegov znacaj za razvoj i unapredenje privrede
razvijenih trzisSnih ekonomija, kao i zemalja u tranziciji, i pozitivni efekti koji proisticu iz
prednosti kori$¢enja berze.

Ukoliko bi se napravila komparacija tradicionalnog berzanskog poslovanja sa danaSnjim
unapredenjem rada berzi preko racunarskih mreza osnovne razlike bi se ispoljile u brzini
kojom se korisnici povezuju i vrSe trgovinu, veli¢ini trzista koje je raspolazivo u svakom
trenutku, a samim tim i na ustedi koju ovaj vid poslovanja omogucava.

Drustveni cilj istrazivanja se ogleda u pruzanju adekvatnih informacija i znanja pojedincima,
grupama i organizacijama koji zele da se bave berzanskim poslovanjem. Cilj istrazivanja je da
utvrdi da su berze nezaobilazne institucije u kreiranju savremenih ekonomskih i finansijskih
tokova razvijenih trzisnih zemalja, kao i zemalja u tranziciji.

Hipoteticki okvir istrazivanja ovog rada se sastoji od glavne i pomo¢nih hipoteza.

Glavna (generalna) hipoteza se zasniva na tvrdnji: da je berza institucija koja je u funkciji
kreiranja i razvoja savremenih ekonomskih i finansijskih tokova u ekonomijama razvijenih
trziSnih zemalja i zemalja u tranziciji.

Glavnu hipoteticku tvrdnju nuzno je operacionalizovati preko slede¢ih pomo¢nih hipoteza:

e utvrditi do koje mere berze, kao vrlo slozena trzista, omoguéuju razmenu novca, deviza,

materijalnih dobara, usluga i raznovrsnih hartija od vrednosti, te kao takve prate izvorne
odnose ponude i traznje i koliko su transparentne za sve ucesnike na finansijskom trzistu,



e determinisati nivo rizi¢nosti i nepredvidljivosti berze kao oblika finansijskog trzista, s
obzirom na varijabilnosti cena trziSnog materijala, a posebno u kratkom vremenskom roku,

e odrediti do koje mere pridrZzavanje i poStovanje strogo utvrdenih pravila poslovanja na
berzi doprinosi povezivanju i uklju¢ivanju nacionalne ekonomije u medunarodne
privredne i finansijske tokove, stabilizaciji njene privrede i ostvarivanju promena u
tranziciji,

e determinisati nivo obima trgovine hartija od vrednosti i drugog trziSnog materijala na
berzama razvijenih trzisnih zemalja, kao i zemalja u tranziciji,

e odrediti ulogu i znacaj brokersko-dilerskih drustava, kao investicionih posrednika, u
funkciji posredovanja izmedu kupca i prodavca finansijskih instrumenata,

e utvrditi nivo zastite investitora na finansijskoj berzi razvijenih zemalja i zemalja u
tranziciji,

e determinisati ulogu i znacaj Beogradske berze u funkciji razvoja ekonomskih i finansijskih
tokova domicilne ekonomije, s posebnim osvrtom na stanje i perspektivu institucionalnih
posrednika (brokersko-dilerskih drustava i banaka).

Polaze¢i od cilja istrazivanja, koji se odnosi na: istrazivanje, analizu i projekciju teorijske 1
prakticne dimenzije berze i berzanskog poslovanja, master rad je koncipiran iz sedam
medusobno zavisnih (vezanih) delova. U prvom delu rada u kra¢im crtama obradeni pojam,
geneza 1 razvoj berze. Ukazano je na znacaj berze kao trziSne institucije, te su u kracim
crtama determinisane karakteristike i vrste berzi. Polaze¢i od znacaja postovanja zakonskih
normi u ovom delu rada je ukazano na na osnovne elemente zakonske regulative berzanskog
poslovanja.

Polazec¢i od uloge i znacaja finansijskih instrumenata, u drugom delu rada su identifikovani i
definisani finansijski instrumenti, kao predmeti trgovanja na finansijskoj berzi. Prvenstveno
je ukazano na osnovna obelezja hartija od vrednosti, sa stanovista njihovog oblika i izdavaoca
(emitenta). Posebo su definisani uloga i znac¢aj hartija od vrednosti kao trzi$ni materijal na
finansijskoj berzi. S tim u vezi, istrazivane su akcije kao korporacijski, odnosno vlasnicki
finansijski instrumenti. lzvrSena je njihova podela i ukazano na osnovne karakteristike ove
vrste hartija od vrednosti. Takode su obradeni duznicki finansijski instrumenti (obveznice) 1
istrazivani svi njihovi bitni oblici i karakteristike. U ovom delu rada su posebno obradeni
finansijski derivati koju su, takode, predmet trgovanja na finansijskoj berzi u svojim pojavnim
oblicima i sa svojim bitnim karakteristikama.

U tre¢em delu rada istraZeni su i obradeni modeli brokersko-dilerskih drustava na finansijskoj
berzi, te je se u kratkim crtama ukazano na status klijenata ovih investicionih posrednika.
Takode su determinisane karakteristike trgovanja brokersko-dilerskih drustava. S tim u vezi,
napravljen je kra¢i osvrt na strategiju upravljanja racunima klijenata brokersko-dilerskih
drustava, te ukazano na osnovne karakteristike strategije trgovanja ove vrste investicionih
posrednika na finansijskoj berzi.

Polaze¢i od Cinjenice, da je berza strogo formalizovano trziste koje karakterise visok stepen
regulacije osnovnih procedura trgovanja, u cetvrtom delu rada teziste istrazivanja je bilo na
osnovnom toku operacija koje se uobiCajeno nazivaju berzanski ciklus. Istrazivane su tri



osnovne faze koje ¢ine skup operacija na relaciji broker —investiror, operacije na relaciji
broker-berza, kao i operacije koje se ticu obracuna i saldiranja berzanskih operacija. U ovom
delu rada je ukazano na ulogu i znacaj kotacije i listinga finansijskih instrumenata. Posebna
paznja je posvecena bazicnim pokazateljima koji odslikavaju kvalitativnu stranu berzanskog
poslovanja, a koji se nazivaju berzanskim indeksima.

TeziSte petog dela rada se odnosi na istrazivanja koja se tiu zastite investitora na
finansijskoj berzi. S tim u vezi, istrazivano je i ukazano znacaj javne dostupnosti informacija
u cilju zastite investitora u toku poslovanja na finansijskoj berzi. Istrazeno je do koje mere
privilegovane informacije mogu uticati na poslovanje na finansijskoj berzi, te nacin zastite
privilegovanih informacija i sprecavanje njihove zloupotrebe. Takode je istrazivano kako
manipulacije mogu uticati na trgovinu hartijama od vrednosti i koji su osnovni pojavni oblici
manipulacija, kojima se planski utice na na trgovanje s ciljem ostvarivanja profita koji ne
odgovara trzisnim uslovima. Posebna paznja je posveéena finansijskoj etici u funkciji zastite
investitora na finansijskoj berzi.

U Sestom delu rada su istrazivane finansijske berze susednih zemalja. U kra¢im crtama je
ukazano na istorijat njihovog nastanka, osnovna obelezja i strategiju poslovanja ovih
institucija. Posebna paznja je posvecena nainu trgovanja u berzama pojedinacnih zemalja,
zakonskoj regulativi i pravilima ponaSanja berzanskih ucesnika.

U sedmom delu rada je istrazivano trgovanje na domicilnoj Beogradskoj berzi. U kra¢im
crtama je ukazano na istoriijat Beogradske berze, njenu organizacionu strukturu, kao i predmet
poslovanja. Posebna paznja je posvecena indeksima Beogradske berze sa svim njihovim
osnovnim obelezjima i karakteristikama. Istrazivano je wuces¢e pojedinac¢nih emitenata u
indeksnim korpama i izvrSena njihova komparacija. U ovom delu rada, teziste je stavljeno na
determinisanje stanja (pozicije) investicionih posrednika (brokersko-dilerskih kuc¢a i banaka),
kao i njihovoj daljnjoj perspektivi u funkciji razvoja poslovanja Beogradske berze.

U zakljucnom delu rada istaknute su kljucne konstatacije, koje su proistekle iz ukupnog
istrazivanja u ovom master radu, a iste potvrduju postavljenu hipotezu i postavljene ciljeve
istrazivanja.

Interdisciplinarnost predmeta istrazivanja, ciljevi istrazivanja i hipoteticki okvir istrazivanja
opredelili da se kroz proces istrazivanja primenjuju osnovni analiti¢ki i sintetiCki metodi.
Njihovom primenom su zadovoljeni osnovni metodoloski zahtevi: (1) objektivnost, (2)
pouzdanost, (3) opStost i (4) sistemati¢nost.

Od opstenaucnih metoda koris¢ene su: hipotetiCko-deduktivna i statisticka metoda. U
prikupljanju podataka koris¢ena je analiza sadrzaja kojom su istrazivana naucno-teorijska
saznanja i relevantna stru¢na i nauc¢na literatura.

Primenom napred navedenih metoda, omoguceno je validno ostvarenje nau¢nog i drustvenog
cilja istrazivanja. Pristup istrazivanju je intergrativan, sinteticki i u tom smislu $to se nijednom
metodoloskom postupku nije dala iskljuciva prednost. Svi metodoloski pristupi su podjednako
zastupljeni, odnosno u onoj meri koliko je neophodno za primenu bilo koje od navedenih
metoda.



1. BERZA KAO OBLIK FINANSIJSKOG TRZISTA

1.1. Pojam, geneza i razvoj berze

Berza predstavlja skup institucija i organizacija koje obezbeduju uslove za sekundarni promet
dugoroc¢nih finansijskih instrumenata. Ona je centralizovano finansijsko trziSte, jer se na njoj
formiraju cene finansijskih instrumenata koje obuhvataju svu raspolozivu ponudu i traznju.
Uopste posmatrano, berza predstavlja mesto gde se vrsi kupovina ili prodaja odredenih, tacno
definisanih, predmeta trgovine po unapred utvrdenim pravilima. Berza se razlikuje od ostalih
oblika i formi trziSta zahvaljuju¢i definisanosti predmeta kupovine i prodaje, kao i strogoj
formi i organizaciji izvrSavanja kupoprodajnih transakcija.”’Berzu, dakle, mozemo definisati
kao regulisano i organizovano trziste sa strogo utvrdenim pravilima trgovanja i definisanim
predmetima i ucesnicima. TO je neutralno, javno mesto na kome se izvrSavaju nalozi za
kupovinu i prodaju.””*

Berza je organizovano trziste kapitala. To je mesto na kome se trguje, ali sa standardizovanom
robom i po unapred odredenim uslovima. Definicija berze sadrzi tri osnovna elementa: mesto
na kome se trguje, predmet trgovanja i naCin trgovanja. Mesto trgovanja, razvijalo se od
pijace, do globalne elektronske mreze. Na samom pocetku berza se ¢esto poistovecivala sa
pijacom, a osnovno pravilo je glasilo: *uvek na istom mestu i u isto vreme’’. Razvoj
kompjuterske tehnologije uslovio je zamenu navedenog pravila novim koje sledi berzansku
trgovinu:’’stalno i svuda’’. Berza pruza moguénost organizovanog trgovanja, obezbeduje
kriterijume ulaska i pravila trgovanja, sistem trgovanja, obavlja kontrolu postovanja pravila i
ispunjavanja propisanih Kkriterijuma i o rezultatu trgovanja obaveStava javnost. Danas, berza
koristi kompjutere i elektronski sistem komunikacije®.

Nacionalna berza je najvece nacionalno trziSte i organizovana je kao akcionarsko drustvo u
vlasniStvu ucesnika u trgovini ili javnom vlasniStvu. Berze su uglavnom institucionalno
organizovane kao korporacije, mada se njihova organizaciona struktura razlikuje od klasi¢nog
korporativnog oblika. Velika vecina berzi je jo$ uvek u statusu neprofitnih (uzajamnih)
organizacija. Brokeri i dileri su lica koja trguju na berzama i nazivaju se berzanskim
posrednicima. Da bi mogli trgovati na berzi, berzanski posrednici moraju zadovoljavati
odredene uslove koje propisuje: drzava, berzanska komisija ili sama berza.

Berze imaju znacajnu ulogu u povezivanju razliitih subjekata koji imaju potrebu za
kapitalom, kao Sto su: vlade i vladine institucije, finansijske institucije, privredni subjekti,
institucionalni i individualni investitori s jedne strane, sa subjektima koji taj kapital poseduju,
sa druge strane. U manje razvijenim privredama, posebno privredama u tranziciji, finansijska
trziSta i berze nisu dovoljno razvijeni i nemaju takvu ulogu. Stoga se ¢ine napori da se stvore
uslovi za njihovo osnovno organizovanje i funkcionisanje.

Berza pokuSava da na istom mestu objedini ponudu i potraznju za hartijama od vrednosti i da
omoguci najrealnije utvrdivanje njihove cene kao i da zastiti pojedinacne investitore. Na berzi

! Radovi¢ R., Pani¢ P., Staréevié V. (2000), Berzansko poslovanje, Srpsko udruZenje menadZera Republike
Srpske, Bijeljina, str.9.
2 Unkovi¢ M. (2008), Robne berze u zemlji i svetu,Univerzitet Singidunum, Beograd



se pazljivo prati trgovanje, postovanje pravila, uocavaju se eventualni propusti, vr$i se nadzor i
prate deSavanja. Pod pretpostavkom da je u domenu regulative obezbedena atraktivnost
ulaganja u hartije od vrednosti, za faktitku ekspanziju berze od presudnog znadaja su: °
(1) privredna ekspanzija uz snazni ekonomski rast, (2) povecanje stope Stednje sektora
stanovnistva, (3) otklanjanje fundametalnih uzroc¢nika inflatornih tenzija i stabilizovanje stope
inflacije na relativno niskom nivou.

Polaziste definicije berze je da je ona mesto trgovanja. Kao institucija nastala je iz potrebe
trziSta za efikasnijim trgovanjem, ostala je vezana za njegov razvoj i za razvoj delatnosti
trgovaca (posrednika). Danas, i pored mnogostrukog drustveno — ekonomskog znacaja, berza
se ne moze se odvojiti od primarnog razloga nastanka i odrzanja. Naime, ukoliko se odvoji od
trzista, ukoliko izgubi vezu sa posrednicima, gubi raison d etre i nestaje®.

Aktuelna kretanja na finansijskim trzistima® ukazuje da je danas tesko naéi trziste, koje nije u
fazi zamene klasi¢nog trgovanja elektronskim trgovanjem ili koje ne planira ovakav poduhvat.
Globalizacija berzanskog poslovanja podrazmeva automatizaciju postoje¢ih sistema i
povezivanje na berzama. Na ovakav nacin omogucava se realizacija ponude usluga svim
potencijalnim korisnicima, ma gde se nalazili. Znacaj ovakvog uticaja povecan je nastankom
Evropske monetarne unije (EMU), u kojoj je uvodenje nove valute — evra, ubrzalo promene u
pravcu napustanja klasi¢nih na¢ina trgovanja akcijama. Elektronski nacin trgovanja jeftiniji je
1 fleksibilniji od dosadasnjeg nacina trgovanja akcijama i idealna je solucija za rastuce potrebe
korisnika za trgovanjem bez vremenskog ogranicenja.

U domenu elektronske revolucije u obavljanju poslova hartijama od vrednosti postoje dva
tehnoloska standarda: (1) otvoreni i (2) zatvoreni. Prelaskom na informacioni sistem
otvorenog tipa berze evoluiraju u pravcu povezivanja Sirokog spektra ucesnika na trzistu, koji
su istovremeno ¢lanovi veéeg broja berzi, nezavisnih klirinskih organizacija, meduposrednika
i razli¢itih sistema placanja. Sustina primene informacionih tehnologija u obavljanju poslova
na finansijskom trziStu odnosi se na obezbedenje nove logisticke ponude koja omoguéava
direktno povezivanje izdavaoca i primaoca naloga, kao i finansijskih trzista vise zemalja.

Postoje nesuglasice o samom poreklu reci berza. Jedna grupa autora, Smatra da re¢ potice iz
francuskog jezika ’’bourse’ Sto u prevodu zna¢i mesto gde se sastaju trgovci. Druga grupa
autora, ima miSljenje da re¢ poti¢e od latinske re¢i *’bursa’’ koja je oznacavala kozu ili krzno
spremno za razmenu. *’U Siroj literaturi se moze nacéi tumacenje, da se naziv berza vezuje za
bankarsku u trgovacku porodicu Van de Burse koja potice iz Briza u Belgiji. U pocetku su se u
dvoristu, a kasnije u prostorijama porodice Van de Burse odrzavali sastanci trgovaca. Prema
dostupnim informacijama, u prostoriji je bila na stubu okacena kozna torba koja se sastojala iz
dva dela. Na jednoj strani su kupci stavljali informacije u vezi traznje za robom, a na drugoj

® Dzeletovié M.(2006), Finansijska trzita, Fabus, Novi Sad, str. 250.

* Komisija za hartije od vrednost (1998) Finansijska trzista, Beograd, str. 63.

® U literaturi je najéeSée prisutna definicija finansijskog trZista, prema kojoj trZiste predstavlja organizovan
prostor na kome se nude i traze nov¢ana sredstva(iskazana u novcu, devizama i kapitalu) i formira cena tih
sredstava.”” ( Vunjak N., Kovacevi¢ Lj. (2009), Finansijska trZista i berze, *’Proleter’’ ad Becej, Ekonomski
fakultete Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, ., str. 1.).

® Zivkovi¢ A., Stanki¢ R. (2007), Bankarsko poslovanje i platni promet, Beograd , str. 471.



strani su prodavci stavljali ponude u vezi doticne robe. Prvo su nastale robne (produktne)
berze, da bi se nakon nekog vremena sa razvojem hartija od vrednosti pojavile finansijske
(efektne) berze.””’

Medutim, pojam berze kao na¢ina organizovanja i uvodenja reda u trgovinu je mnogo stariji.
Jo§ na glinenim plo¢icama su zabeleZene prve terminske transakcije. Stari feni¢ani su izdavali
potvrde o ucescu u delu buduceg brodskog tovara. Ipak, berza kao institucija pojavljuje se u
drugoj polovini 15-og veka sa razvojem industrijske proizvodnje, razvojem gradova i
prekomorskog trgovanja. U tom periodu sajmovi postaju isuvise mali, tako da se trgovanje
prenosi na vece lokacije gde su se izlagali samo uzorci odredenih roba. Na ovaj nacin je
trgovanje robama bilo jednostavnije i efikasnije. Upravo na ovim ¢injenicama se moze graditi
prva pozicija berze. Prve organizovane robne berze se pojavljuju u Parizu 1563. godine
(Bourse de valeurs) i Londonu 1566. godine (Royal Exchange). ®

Prve berze nastale su zajedno sa delatnos¢u banaka. Ve¢ u XII veku su trgovci u svom mestu
predavali novac nekom menjacu, koji im je davao potvrdu za isplatu novca, obi¢no u mestu
gde se odrzavao neki sajam. Kasnije berze poc¢inju dobijati medunarodno znacenje. Prva takva
berza je berza u Antverpenu, koja je osnovana 1513. godine. Ona se pored novca bavila i
trgovinom robe i to uglavnom tzv. ’’kolonijalne robe’’(npr. bibera). Amsterdamska berza
osnovana je 1608. godine. To je bila najznacajnija berza XVII veka. Sa razvitkom industrije,
posebno masinske industrije i brodarstva i to 40-ih godina XVIII veka, berze prihvataju sve
viSe zamenjive robe kao Sto su razne sirovine. Robna berza u Njujorku je nastala 1796. godine
(na otvorenom prostoru), da bi se 1817. godine preselila u zgradu na Wall Street 40.

U drugoj polovini XIX veka berze su bile uglavnom tzv. gotovinska trzista. Kupci i prodavci
su se sastajali na berzi pogadali oko cene i sami uredivali uslove i nacin isporuke robe. Kako
je obim trgovine rastao, direktni gotovinski odnosi koji su proizilazili iz zakljucenih
transakcija izmedu kupaca i prodavaca postajali su sve neprakti¢niji i komplikovaniji, a time 1
koc¢nicom daljeg razvoja proizvodnje, razmene, raspodele i potroSnje ekonomskih dobara.

Razvoj i nastanak berze poceo je novcano-deviznim, a nastavio sa efektnim berzama, da bi se
najkasnije razvile robne berze. Razvitkom industrije raslo je znacenje i uloga robne berze.
Razvoj savremene berze uslovljen je procesima inovacije i konkurencijom, koji vode stalnom
kreiranju novih berzanskih instrumenata i Sirenju trzista.

Prva domicilna berza se pojavila 1894. godine u Beogradu kao meSovita berza. Ona je
osnovana saglasno Zakonu o berzama koji je donet 1886. godine. NeSto kasnije osnovane su i
berze u Novom Sadu i Somboru, koje su bile robne berze. Posle 11 svetskog rata, kod nas je
1959. godine osnovana Produktna berza u Novom Sadu. U Beogradu je 1989. godine
osnovana mesSovita berza, a 1993. godine i finansijska berza u Podgorici.

Najpoznatije svetske berze su: NjujorSka berza, Tokijska berza, Pariska berza, Londonska
berza, Frankfurtska berza, Madridska berza i dr. >’ Americke berze spadaju u najbrza trzista

" Vunjak N., Kovadevi¢ Lj. (2009), Finansijska trZidta i berze, *’Proleter’” ad Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, str. 276.
& www.ekonomist.com, novembar 2010. god.
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kapitala u svetu, jer investitori za nekoliko minuta mogu da kupe i prodaju hartije od
vrednosti. Treba istaci, da je razvitak berzi i trgovanja na berzama posledica dinami¢nog
razvoja finansijskih trzista i trziSnih instrumenata. Upravo iz tih razloga svako jacanje trzista u
proSlom vremenu podstaklo je razvoj berzi i njihovo Sirenje po gradovima razvijenih zemalja
u svetu. Tipi¢an primer ovakvog kretanja, odnosi se na nastanak Njujorske svetske berze
hartija od vrednosti ( New York Stock Exchange) kao najvece svetske berze, koja je i dalje

ostala jednostavna, efikasna i spontana u procesu trgovanja’’.’

1.2. Znacaj berze kao trzZiSne institucije

Berza je organizovano trziste kapitala. To je mesto na kome se trguje, ali sa standardizovanom
robom i po unapred odredenim uslovima. Definicija berze sadrzi tri osnovna elementa: (1)
mesto na kome se trguje, (2) predmet trgovanja i (3) nacin trgovanja. Mesto trgovanja,
razvijalo se od sajma, do globalne elektronske mreze. Na samom pocetku berza se Cesto
poistovecivala sa sajymom, a osnovno pravilo je glasilo ’uvek na istom mestu i u isto vreme’’.
Razvoj kompjuterske tehnologije uslovio je zamenu navedenog pravila novim koje sledi
berzansku trgovinu: “’stalno i svuda’’. Berza pruza mogucnost organizovanog trgovanja,
obezbeduje kriterijume ulaska i pravila trgovanja, sistem trgovanja, obavlja kontrolu
postovanja pravila i ispunjavanja propisanih kriterijuma i o rezultatu trgovanja obavesStava
javnost. Ukazujuci na znacaj i prednosti berzi Edvard Miker je u svojoj knjizi iz 1922. godine
naveo: ’Organizovane berze su, bez sumnje, najdemokrati¢nija i najefikasnija poznata vrsta

trziSta. One predstavljaju najvisu fazu u razvoju trzista.” 20

1.2.1. Znacaj i koristi od postojanja berzi

Berza pokuSava da na istom mestu objedini ponudu i potraznju za hartijama od vrednosti i da
omoguci najrealnije utvrdivanje njihove cene kao i da zastiti pojedinacne investitore. Berza,
pre svega, obezbeduje neophodne uslove za organizovano susretanje ponude i traznje na
efikasan i efektivan na¢in. Samim tim, berza omogucava smanjivanje transakcionih troskova.
Ona omogucava drzavi i njenim organima, kao i svim drugim subjektima, da putem emisije
finansijskih instrumenata dodu do neophodno potrebnih finansijskih sredstava i kapitala za
finansiranje vlastitih potreba. Berza poveca sigurnost poslovanja svih u€esnika, koji moraju
unapred prihvatiti odredena pravila i propise berzanskog poslovanja. Naime, na berzama se
mogu pojaviti samo oni uéesnici koji imaju visok nivo poslovne svesti, morala i discipline. Za
one koji nepoStuju pravila berzanskog poslovanja predvidenu se ostre kazne, pa i udaljavanje
sa berze.

Postojanje berze omogucava likvidnost hartija od vrednosti. Preovladava misljenje da berza
poseduje superiorniju likvidnost od drugih oblika trzista. Pored toga, berza obezbeduje
mehanizam stalnog obavljanja finansijskih transakcija, Sto vodi ka povecanju njihovog broja i
obima. Na ovaj nacin se stvaraju uslovi da, delovanjem efekata ekonomije obima, dolazi do
smanjenja transakcionih trosSkova. Ovo je posebno bitno za privredne subjekte koji putem

® Vunjak N., Kovagevié¢ Lj. (2009): Finansijska trziSta i berze, *’Proleter’” ad Becej, Ekonomski fakultete
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, str. 278-279.
19 Meeker J. M. (1922): The Work of the Stock Exchange, The Ronald Press Company, New York, str. 36.
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berze dolaze do sredstava po nizim troskovima. Berza predstavlja najrealniji mehanizam za
odredivanje cena. Na berzama se formiraju trziSne cene koje mogu uticati na efikasniju
raspodelu ukupnih sredstava u privredi svake zemlje. Pored toga, berza donosi i znafajnu
korist stanovniStvu posto pruza visSe moguénosti za unosno investiranje Stednje.

S obzirom da predstavlja svojevrstan barometar privrednih kretanja u jednoj zemlji, berza
olakSava donoSenje investicionih odluka i ubrzava nove emisije hartija od vrednosti. Na ovaj
nacin se $iri krug ucesnika berzanskog poslovanja, dok se preko cena hartija od vrednosti prate
rezultati poslovanja privrednih subjekata i efikasnost njihovog upravljanja. Naime, ukoliko
cene hartija od vrednosti jednog preduzeca imaju tendenciju pada, to su prvi pokazatelji
menadzerske neefikasnosti.

Berza predstavlja slobodno i otvoreno trziste. Ovo znaci, da na berzi ne moze dominirati ni
jedan pojedinac ili grupa. Aktivnosti na berzi doprinose vecoj javnosti poslovanja. Kotacije i
izvestaji sa berze se svakodnevno objavljuju u dnevnoj stampi. Rad mnogih ucesnika, takode,
dolazi pod lupu javnosti. Na primer, preduzeca su obavezna da javno objavljuju podatke o
svojim poslovnim rezultatima (bilans stanja, bilans uspeha, izvestaj o novcanim tokovima). To
za posledicu ima povecanje ukupne odgovornosti i efikasnosti poslovanja. Berza doprinosi
povezivanju jedne zemlje sa svetom, uklju¢uju¢i i medunarodne tokove i izjednaavanju cena
u zemlji i inostranstvu. Takode, ona moze delovati veoma pozitivno na privlacenje stranog
kapitala.'* TrZisni principi Federacije svetskih berzi(WFE)'? predstavljaju najdetaljnija
uputstva za minimalni nivo organizacije, regulative i nadgledanja, koje trziste hartija od
vrednosti treba da ima da bi se moglo nazvati organizovanim trzistem. Oni takode sluze kao
kriterijjum za trziSta za hartije od vrednosti koja Zele da postanu clanovi ove federacije.
Clanovi moraju da primenjuju principe kontinuelno, kao i da redovno izvestavaju o tome i da
dozvole nadgledanje. Ovi principi uskladeni su sa principima Medunarodne organizacije
komisija za hartije od vrednosti (International Organization of Securities Commissions —
10SC0)* i predstavljaju njihovu detaljniju razradu.

' Eri¢ D. (2003), Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, str. 80.

12 Federacija svetskih berzi (WFE) ima 55 punopravnih &lanova iz celog sveta, koji ¢ine 97% ukupne svetske
trziSne kapitalizacije. Trzi$na kapitalizacija berzi koje su u Clanstvu Federacije iznosi oko 50 milijardi dolara.
Osim punopravnih, Federacija ima 21 pridruzenog ¢lana i 34 dopisna ¢lana. Beogradska berza je dopisni ¢lan
Federacije svetskih berzi i dopisni ¢lan Federacije evropskih berzi. Izvor: www.danas.rs, www.belex.rs,
novembar 2010. god.

3 Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti (International Organization of Securities
Commissions — I0SCO) je multilateralna internacionalna organizacija koja je osnovana 1974. godine. Cine je
nacionalne komisije za hartije od vrednosti (kao redovni ¢lanovi), berze i druge samoregulatorne organizacije i
finansijske organizacije na finansijskom trzistu (kao pridruzeni i udruzeni ¢lanovi). IOSCO je osnovan sa ciljem
da njeni ¢lanovi: (1) zajedno saraduju u cilju promovisanja visokih standarda regulacije u nameri da odrzavaju
efikasnim i stabilnim trZiSta hartija od vrednosti, (2) razmenjuju informacije o iskustvima radi promovisanja
razvoja domicilnih trzista hartija od vrednosti, (3) ujedinjuju napore u cilju uspostavljanja standarda i efikasnog
nadzora nad medunarodnim transakcijama hartija od vrednosti, (4) pruzaju uzajamnu pomo¢ radi promovisanja
integriteta trziSta hartija od vrednosti rigoroznom primenom standarda i efektivnim akcijama protiv prekrsilaca
zakona. IOSCO ima Predsednicki komitet, koji ¢ine predsednici svih nacionalnih komisija, kao telo koje donosi
odluke na godidnjim konferencijama i Izvr$ni komitet kao izvr$no telo koji se sastoji od 19 izabranih ¢lanova, a
koje je nadlezno za sprovodenje odluka Predsednickog komiteta. U njegovom sastavu su i Cetiri regionalna
komiteta kao dva specijalizovana tela:Tehni¢ki komitet i Komitet za trZiSta u razvoju. Poslednji organ je od
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1.2.2. Nadleznosti i organizacija berze

Berze u svoje nadleznosti moraju da obezbede usaglasenost ucesnika na trziStu sa trziSnim
zahtevima, zakonima, pravilima i ostalom regulativom. Berza mora imati status priznatog
trzista hartija od vrednosti u zemlji domicila. Neophodno je postojanje nacionalnog zakona o
hartijama od vrednosti koji reguliSu prava i obaveze berze.

Berza mora da ima pravilno koncipiran Statut, koji obuhvata njeno upravljanje, sastav
upravnih tela, indikacije birackih tela iz kojih se biraju ¢lanovi odbora, ciljeve, kao i pravila i
regulativu. Zahtevi koji se odnose na ucesnike na trzistu treba da obuhvate: kvalifikacije,
iskustvo, strukturu, pravila o adekvatnosti kapitala, disciplinske postupke, prava i obaveze.
Inostranim trzisnim ucesnicima treba da bude omoguéen pristup, uz postovanje principa
uzajamnog priznavanja od strane ucesnika na trziStu ¢lanova FIBV-a.

Na tekucu aktivnost, berza bi trebalo da ima infrastrukturu za nadgledanje i utvrden intezitet
nadgledanja, Sirinu i nadleznosti, mera koje se preduzimaju u slucaju odstupanja od pravila,
itd. Obaveze o finansijskom i trgovinskom izvesStavanju trzisnih ucesnika, trebalo bi ovde da
imaju svoju formalnu bazu. Berza bi trebalo da utvrduje i usmerava kapitalnu adekvatnost,
limite pozicija, kvalitet i kvalitet kolaterala, interna pravila, trziSno ponasanje i procedure, i td.

Organizaciona struktura berze treba da bude formalizovana i da omoguci korektno upravljanje
operacijama finansijskog trzista. Zaposleni na berzi treba da odgovaraju i da budu
kvalifikovani za posao. Formalizovana aktivnost ljudskih resursa treba da privuce i zadrzi
profesionalni kadar. Kao minimum, oficijalna pravila berze treba da uklju¢uju informacije
koje obuhvataju transparentnost i izvestavanje, podatke o listingu, ucestvovanje na trzistu,
postovanje pravila i sankcijama, kliringu i saldiranju i resursima.

Berza mora da poseduje sistem koji imaju dovoljan kapacitet da obezbede funkcionisanje
uredenog trzista i obavljanje poslovnih aktivnosti. Moraju biti predvidena scenarija za Stete i
havarije, i napravljeni planovi potrebnih ualaganja za trajno i stabilno funkcionisanje sistema.

Osnovne funkcije koje svaka berza mora da obezbedi na trzistu su :

1. Informisanost svih ucesnika na trzistu o hartiji od vrednosti kojom ¢e trgovati na berzi
pre pocetka trgovanja (prospektus) i nakon trgovanja (kursna lista).

2. Listing kojim se obezbeduje da emitent ispunjava propisane uslove od strane berze.

3. Trgovanje, kao i proces utvrdivanja cene na trziStu putem suceljavanja ponude i
traznje, po pravilima trgovanja i u sistemu za trgovanje berze.

4. lzveStavanje nakon zavrSetka procesa trgovanja o ceni, obimu trgovanja i drugim
elementima iz procesa trgovanja.

naroCitog znacaja s obzirom da je sacinio posebne programe u okviru radnih grupa kao uputstva za razvoj
finansijskog trzista u zemljama u razvoju. lzvor: www.sec.gov.rs, novembar 2010. god.
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1.3. Osnivanje berze i principi trgovanja

U uporednom berzanskom pravu postoje tri sistema osnivanja berzi. Prvi, sistem drzavne
odluke, koji je zastupljen u zemljama sa nesamostalnim konceptom berzi kao Sto su Francuska
I Italija. Drugi, normativni sistem, u kome osniva¢ moze slobodno osnovati berzu ako ispuni
uslove koji su propisani u zakonu (slucaj sa anglosaksonskim zemljama). | treéi, Sistem
dozvole nadleznog drzavnog organa, u kome osnivac pored ispunjenja zakonskih uslova mora
da dobije dozvolu od nadleznog organa koji procenjuje opravdanost osnivanja berze. Ovaj
sistem je karakteristican za Nemacku i naSu zemlju.

Kada je u pitanju pravna forma, berze se mogu organizovati u tri organizaciona oblika. Prvo,
kao specijalizovana akcionarska drustva neprofitnog tipa u kojima ¢lanovi berze ostvaruju
profit, a ne berza. Kod ovakvog na¢ina organizovanja akcije obavezno glase na ime, ne donose
dividendu i mogu se prenositi samo medu osniva¢ima berze ili licima koji mogu biti osnivaci.
Ovakav nacin organizovanja je zastupljen u Nemackoj, Austriji a i kod nas. Drugo, kao
dobrovoljno udruzenje clanova neprofitnog tipa. U ovom slucaju su ¢lanovi berze istovremeno
i berzanski posrednici. Ovakav nacin organizovanja je prisutan u Velikoj Britaniji i SAD.
Tre¢e, kao drZavna ustanova kojom upravlja drzava preko svojih organa (komisija za
berzanske poslove) i berzanskih posrednika. Ovakav nacin organizovanja je prisutan u Italiji i
Francuskoj.

Kako bi berza mogla nesmetano funkcionisati, neophodno je da su ispunjeni opsti uslovi za
njeno funkcionisanje. Ti uslovi su:

(1) dovoljan broj hartija od vrednosti kojima se moze trgovati,

(2) stabilni ekonomski i politicki uslovi za investiranje,

(3) obaveza revizije bilansa i dobro organizovan knjigovodstveni sistem,

(4) adekvatan pravni rezim,

(5) odgovarajuci nivo Stednje stanovnistva,

(6) aktivna uloga centralne banke,

(7) stimulativna poreska politika,

(8) formiranje institucija neophodnih za emitovanje i promet hartija od vrednosti.

Da bi berza mogla da funkcioniSe potrebno je izgraditi i celokupan sistem finansijske
infrastrukture koji obuhvata: (1) drzavu kao osnovnog inicijatora razvoja trzista kapitala u
svim zemljama u tranziciji, (2) emitente hartija od vrednosti (drzava, grad, opstina,
centralna banka, banke, kompanije, fondovi), (3) ¢lanove berze (banke, brokersko - dilerske
kuce).

Trgovanje na berzi zapocinje od investitora koji Zeli da kupi akcije kompanije koje se prodaju
na berzi. Da bi se akcijama uopste zapocelo trgovanje na berzi, preduslov je da menadzment
akcionarskog preduzeca, angazuje agenta emitenta, koji obavlja administrativne poslove u vezi
sa poslovanjem akcijama (vodenje knjige akcija, saradnju sa Privremenim registrom,
Akcijskim fondom, Komisijom za hartije od vrednosti i finansijsko trziste). Berza ne moze
trgovanje akcijama emitenta zakazati sve dok agent emitenta ili Akcijskog fonda ne dostavi
zahtev za zakazivanje trgovanja i svu neophodnu dokumentaciju.
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Kada se obavi zakazivanje, provera i kontrola, dolazi se do odeljenja berze. Prvo je odeljenje
listinga gde se vrsi pribavljanje i provera informacija o emitentima, odnosno o onima koji
obezbeduju predmete trgovanja i o ¢lanovima berze. Tu se obavlja i prva kontrola u smislu
pronalazenja Sto kvalitetnijih predmeta trgovanja. Nakon obrade dokumentacije, zakazuje se
prva aukcija i u nekom dnevnom listu, objavljuje se javni poziv za aukciju, ¢ime se
obavestavaju zainteresovani kupci, prodavci i berzanski posrednici.

Slede¢a funkcija berze, sadrzana je u trgovanju, gde se prikupljaju nalozi ponude i traznje,
uparuju se po unapred utvrdenom sistemu i zakljucuju se transakcije razli¢itih ¢lanova berze.
Ulazak na trziste akcija iz privatizacije, odnosno AP trziSte, pred emitenta ne postavlja zahteve
za ispunjenje kriterijuma kvaliteta, ve¢ samo opredeljenje emitenta da svojim akcionarima
obezbedi Sto lakSu komunikaciju sa berzanskim posrednicima i berzom, organizovanije i
transparentnije formiranje cene i transfer vlasnistva. Nakon trgovanja, utvrduje se cena i broj
akcija, priprema se zakljuénica i preko racuna svih uc¢esnika u trgovanju, obavlja se kliring i
saldiranje transakcija.

1.4. Organi berze

Finansijska berza predstavlja pravno lice koje je organizovano u obliku akcionarskog drustva
ili drustva sa ograni¢enom odgovornos$¢u radi obavljanja poslova u vezi trgovanja sa hartijama
od vrednosti i finansijskim derivatima. Finansijsku berzu mogu organizovati drzava i pravna
lica koja poseduju dozvolu za obavljanje poslova brokersko-dilerskog drustva. Finansijka
berza ima svoje organe:

Skupstina berze je najvisi organ upravljanja berzom koju ¢ine akcionari berze i donosi odluku
o osnivanju berze, njen statut i poslovnik, utvrduje poslovnu politiku i finansijski plan,
odlucuje o prestanku rada berze i donosi druge strateske odluke.

Upravni odbor berze ¢ine predstavnici akcionara, Clanova berze, preduzeca Cije se hartije
nalaze na listingu berze, investitora i hartije od vrednosti i stru¢njaka iz oblasti finansijskog i
robnog trziSta. Upravni odbor poseduje sva potrebna ovlas¢éenja za upravljanje berzom, prijem
novih ¢lanova i kontrolu ¢lanova berze.

Direktor berze je najvisi operativni sluzbenik berze, koga imenuje upravni odbor berze. On je

odgovoran za: organizaciju poslova na berzi, sprovodenje odluka skupstine i upravnog odbora
berze i druge poslove odredene zakonom, statutom i poslovnikom berze.
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Sema br.1. Organizaciona struktura berze

AKCIONARI

NADZORNI SKUPSTINA ARBITRAZA
ODBOR BERZE

KOMISIJA ZA
KLIRING |
KOTACIJU

UPRAVNI
ODBOR SAVET BERZE

KOMISIJA ZA
UTVRDPIVANJE

DIREKTOR PRFKRSAIA

INTERNA
KONTROLA

PR I MARKETING

SEKTOR SEKTOR IT KABINET

POSLOVNIH OPERACIJA DIREKTORA
OPERACIJA

i FINANSIJE |
RACUNOVODSTVO

ODELJENJE
;(\)FE)LElll_(JAEc’\HE\ UPRAVLJANIA PRAVNI POSLOVI
SISTEMOM |

ODELJENJE POSL. ODELJENJE
AKTIVNOSTI | KONTROLE
USI UGA TR7ISTA

Nadzorni odbor koji ¢ine predstavnici akcionara, u ime skupstine vrs$i nadzor nad radom berze
I kontrolu finansijskih izvesStaja koji se podnose skupstini na usvajanje. Clanove nadzornog
odbora postavlja skupstina berze.

Komisije berze se osnivaju na osnovu odluke skupstine i upravnog odbora berze.
Komisija za kotaciju odlucuje o prijemu hartija od vrednosti na kotaciju na berzi (¢lanovi

komisije biraju se iz redova zaposlenih, akcionara, ¢lanova berze i drugih kvalifikovanih
stru¢njaka).
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Arbitraza (berzanski sud) osniva se za resavanje sporova izmedu ¢lanova i ucesnika na berzi,
za reSavanje sporova izmedu ¢lanova i u€esnika na berzi, kao i radi reSavanja sporova izmedu
ovih lica i berze, u vezi sa poslovima koji se obavljaju na berzi. Nadleznost berzanskog suda
uspostavlja se na osnovu arbitraznog sporazuma zainteresovanih strana. Berzanski sud ima
predsednika, deset Clanova i isti broj zamenika koje imenuje skupstina berze.

1.5. Karakteristike i vrste berzi

Berza se moze definisati kao mesto na kome se vrsi kupovina i prodaja robe i ovlasé¢enih vrsta
hartija od vrednosti. Poceci institucionalno organizovane berze ukazuju, da su berze
predstavljale: (1) organizovano (koncentrisano) trziste, (2) prostor na kome se trgovalo sa
zamenjivom robom, (3) prostor na kome su ucesnici kupovali i prodavali berzansku robu i
berzanske efekte, (4) prostor na kome su se obavljale berzanske transakcije u odredeno vreme,
(5) oblik trgovanja uz striktno pridrzavanje pravila berzanskog poslovanja, (6) oblik
promptnog i terminskog trgovanja.**

Predmeti berzanskog poslovanja su bili podlozni tipizaciji, odnosno njima se moglo trgovati
bez prisustva uzorka robe ili hartije od vrednosti. Samim tim se postupak berzanskog
trgovanja pojednostavio i ubrzao, Sto je doprinelo brzem obrtu kapitala. Na pocetku
berzanskog trgovanja je bio prisutan mali broj ucesnika medu kojima je stvoreno poverenje,
koje se vremenom institucionalizovalo preko pravila trgovanja. Uvodenjem berzanskih efekata
u proces berzanskog trgovanja na znacaju dobijaju gotovina i hartije od vrednosti. Treba istaci,
da su berzanski efekti, kao insrumenti trgovanja na berzi, mogli odrzati u odnosima sa robom,
jer su imali realnu podlogu u konkretnim robama.

Danas u svetu postoje tri osnovna tipa finansijskih (efektnih) berzi: (1) anglosaksonski, (2)
francuski, (3) meSoviti tip berze.

Anglosaksonski tip berze je institucija na akcionarskoj osnovi, sa unapred strogo utvrdenim
brojem ¢lanova (banke i druge finansijske organizacije ne mogu biti ¢lanovi). Berze ovog tipa
su veoma konzervativne sa aspekta berzanske regulative i nacina poslovanja, proSirivanja
Clanstva, upravljanja i kontrole. Uticaj drzave i njenih organa je beznacajan. Novi ¢lanovi
biraju se kooptiranjem, ukoliko neko od postoje¢ih mesta ostane upraznjeno. Medu
najpoznatije berze ovog tipa ubrajaju se: Londonska berza sa 1.250 ¢lanova i NjujorSka
berza®® koja ima 1.366 Elanova, na kojoj se mesta &lanova kupuju.

Francuski (kontinentalni) tip berze je institucija koja se osniva se posebnim zakonom i ima
javno - pravni karakter. Drzava bira i postavlja njene ¢lanove, odreduje njihov broj (koji nije
unapred utvrden) i dobrim delom ucestvuje u poslovima rukovodenja i upravljanja. Ove berze

" Vunjak N., Kovagevi¢ Lj.(2009): Finansijska trzista i berze, *’Proleter’” ad Be&ej, Ekonomski fakultete

Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, str. 294-295,

> Broj mesta Njujorske berze je limitiran na 1.366, i kao i u slucaju akcija, obveznica ili drugih hartija od
vrednosti, njegova cena zavisi od ponude i potraznje. Cena mesta je pala na oko 35.000 dolara tokom recesije
1977. godine, da bi danas mesto kostalo preko milion dolara. Svaki potencijalni ¢lan mora proéi kroz rigorozno
testiranje ispunjavanja pravila i regulative NjujorSke berze. Izvor: www.forum.ftn.uns.ac.rs, septembar 2010. god.
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se osnivaju zakonom i zato imaju javno-pravni karakter. Najpoznatija berza ovog tipa je
Pariska berza, a takav tip imaju Belgija, Italija, Spanija, Portugal i dr.

MeSoviti tip berze je kombinacija prethodna dva tipa berzi. Postoji u Svajcarskoj i Nemackoj.
Ove berze osniva drzava, rukovodi njima i vr$i nadzor nad njihovim radom. Broj ¢lanova nije
ogranicen, a ¢lanovi mogu biti samo banke i druge finansijske organizacije. Berze same snose
troSkove rada. Poslovnu politiku, nacin i1 uslove poslovanja utvrduju c¢lanovi berze.
Najznacajnije berze ovog tipa su u Frankfurtu, Cirihu i Becu.

Najces¢i kriterijum na bazi koga se berze dele je ipak sa aspekta predmeta berzanske trgovine.
U tom smislu se pravi podela na:*®

(1) robne ili produktne berze,

(2) finansijske berze,

(3) meSovite berze.

Robne ili produktne berze pomazu promet velikih koli¢ina robe bez njihovog prisustva. Zbog
toga one imaju vidnu ulogu u svetskoj trgovini. Kupljena roba se isporucuje kupcu prema
ugovoru, i isto se tako ispladuje kupovna cena posle berzanskog sastanka. Inace, cene
formirane na berzi pri trgovanju robom u velikoj meri odrazavaju se i na nivo cena, odnosno
robe u prometu uopste. Treba ista¢i, da robna berza poznaje terminske operacije koje su
usmerene na garantovanje minimalnih ili maksimalnih buduéih cena pojedinih vrsta robe. Na
robnim berzama se najceS¢e trguje zitaricama (pSenica, kukuruz, soja), metalima (zlato,
srebro, aluminijum, bakar, cink, olovo, paladijum i dr.), ostalim poljoprivrednim proizvodima
(meso, mleko, juzno vocée), naftom, zemnim gasom, elektricnom energijom i dr.

Finansijske berze su berze na kojima se trguje razlicitim oblicima finansijskih instrumenata
(hartija od vrednosti). Postoje razli¢ite vrste ovih berzi, u zavisnosti od toga koji finansijski
instrumenti na njima dominiraju. Mogu biti trziSta novca ili trzista kapitala, u zavisnosti da li
se na njima trguje kratkoro¢nim ili dugoro¢nim hartijama od vrednosti. Takode, postoje
devizne (valutne) berze, kao i berze finansijskih derivata. Devizne berze su po organizaciji, a
pogotovu po spoljasnim osobinama sli¢ne efektnim berzama, s tim $to, ponuda i traznja deviza
u najvecem broju slucajeva nisu prostorno koncentrisane na jednom mestu. Glavni prodavci
deviza su velike svetske banke koje su spojene telefonskim linijama sa bankama velikih
finansijskih centara u svetu. Cesto se pominju i berze efekata na kojima se trguje dugoroénim
hartijama od vrednosti, kao Sto su akcije i obveznice. Na specijalizovanim berzama postoji
veoma Visok stepen specijalizacije trgovanja hartijama od vrednosti.

Berze meSovitog karaktera su institucije na kojima se trguje sa vise razlicitih ili finansijskih
instrumenata ili berzanskih roba. Ona je berza opSteg tipa na kojoj se trguje svim oblicima
trziSnog materijala, odnosno robama, hartijama od vrednosti i novcem. Na meSovitoj berzi
trgovanje se obavlja u posebno organizovanim delovima berze, koji se organizuju prema vrsti
trziSnog materijala.

Aktivni ucesnici berze su samo ¢lanovi berze koji imaju pravo da zakljuuju berzanske
transakcije. Aktivni ucesnici na berzi trebaju da imaju minimum kapitala, znanja i

18 Eri¢ D. (2003), Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, str. 79.
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sposobnosti. Na ovaj nafin se obezbeduje odvijanje berzanskih transakcija u skladu sa
pravilima berzanskog poslovanja. Berza mora zastititi finansijski integritet svih svojih
Clanova. Iz tih razloga se na berzi formira zastitini fond iz kojeg se nadoknaduje Steta
ucesnicima berze nastala zbog njihovog bankrotstva, ili zbog nepostenog poslovanja drugih
ucesnika.
Na berzi se pojavljuju slede¢i subjekti:*’

(1) kupci (investitori) robe i berzanskih efekata,

(2) prodavci robe i berzanskih efekata (njihove berzanske vrednosti se pojavljuju na

listingu),
(3) posrednici (brokeri i dileri) u berzanskom trgovanju.

Kupci se pojavljuju na berzi u ulozi investitora. Njihova namera je da kupe robu ili berzanske
efekte (gotovinu ili hartije od vrednosti) s ciljem ostvarivanja §to veceg profita. Profit mogu
ostvariti kupovinom berzanskih efekata pod najpovoljnijim uslovima. Nasuprot njima,
prodavci se na berzi pojavljuju kao ponudacéi berzanskih vrednosti. Njihovom prodajom
obezbeduju nedostaju¢e izvore finansiranja, odnosno potrebna finansijska sredstva. Cilj
prodavaca je da prodaju berzanske vrednosti po §to vecoj ceni i na taj nacin ostvare §to veci
profit.

Brokeri predstavljaju berzanske posrednike u trgovanju sa hartijama od vrednosti. Berzanski
brokeri moraju ispunjavati utvrdene uslove koje prpisuje regulatorno telo ili sama berza. Ti
uslovi nisu standardizovani i zavise od regulacije ¢lanstva na berzi. Brokeri mogu nastupati:
(1) u svoje ime i za racun svojih klijenata i (2) u ime i za rac¢un svojih klijenata. Za usluge
posredovanja u poslovanju na berzi oni naplac¢uju proviziju. Brokeri proviziju naplac¢uju po
okoncanju berzanske transakcije, a njena visina zavisi od broja i vrednosti hartija od vrednosti.

Dileri su berzanski posrednici koji su u isto vreme i vlasnici finansijskih instrumenata koji su
predmet trgovine. U vecini sluCajeva obavljaju, istovremeno, brokersku i dilersku delatnost.
Njihov osnovni prinos je formiran iz poslova sa sopstvenim hartijama od vrednsoti. To je
pretezno kapitalni dobitak, odnosno razlika u ceni po kojoj kupuju ili prodaju finansijske
instrumente. U ovom slu¢aju dileri nastupaju u svoje ime i za svoj racun. Ukoliko nastupaju na
ovaj nacin, dileri snose potencijalni rizik i potencijalni gubitak u sluc¢aju da prodaju hartije od
vrednosti po niZoj ceni od cene po kojoj su iste kupili.

1.6. Zakonska regulativa finansijske berze

Sastanci trgovaca koji su predstavljali pretecu berze, i koji su se odrzavali uvek na istom
mestu 1 u isto vreme, podrazumevali su odredena pravila koja su regulisala trgovinu. Ta
pravila su predstavljala principe kojima su regulisani osnovni odnosi izmedu trgovaca. Pristup
trgovini je od samog pocetka bio ogranicen na odreden broj trgovaca koji su ispunjavali
zajednicki donete uslove. Tako je ostalo i do danas na modernim berzama. Jedino ovlasceni
berzanski posrednici koji su ispunili odredene uslove i prihvatili berzanska pravila, imaju
pravo pristupa tzv. berzanskom parketu na kome se obavlja trgovina.

" Vunjak N., Kovacevi¢ Lj. (2009): Finansijska trzista i berze, *’Proleter”” ad BeCej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, ., str. 295.
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Predmet trgovine na berzi mora biti podlozan standardizaciji te se osim novcem i hartijama od
vrednosti na berzama moze trgovati sirovinama i samo onim proizvodima koji su prvog
stepena obrade. Berzanska pravila do najmanjih pojedinosti opisuju kakve osobine mora da
ima predmet trgovanja.

Ova standardizacija trgovanja koja je jedno od osnovnih berzanskih pravila omogucuje vecu
efikasnost 1 sigurnost svim ucesnicima berzanskog poslovanja. Osim toga, da bi se nekim
berzanskim instrumentom trgovalo na berzi on se mora nalaziti na njenom listingu, $to znaci
da mora zadovoljiti izvesne uslove. Kada su u pitanju akcije odnosna kompanija koja ih
emituje mora imati odredeni nivo profita, kapitala i prometa, a takode akcije moraju biti Siroko
rasprostranjene u rukama investitora. Takode, kompanija mora zadovoljiti striktne standarde
kojima se Stite investitori, odrzavati sastanke akcionara i davati javnosti na uvid finansijske
informacije. Za uzvrat kompanija postaje poznatija, a njene hartije od vrednosti primamljivije
za investitore.

Berzanska pravila su se razvijala uporedo sa razvojem trgovine i postepeno su unela dva
principa koja su postala sastavni elementi berzanskog poslovanja: (1) poverenje i (2)
sigurnost. Poverenje je stvar same berze i njenih ¢lanova, te oni ograni¢avanjem pristupa
berzanskom parketu nastoje da povecaju sigurnost poslovanja. To ¢ine usvajanjem niza pravila
kojima se na striktan nacin reguliSu mnoge pojedinosti, od toga koje se hartije od vrednosti
mogu Kkotirati na berzi do etickog kodeksa samih berzanskih posrednika. Postovanje ovih
pravila nadgleda berzanski sud ili arbitraza, kao interno regulatorno telo berze. Berzanski sud
omogucava da spor koji se pokrene bude resSen brzo i posteno od strane nepristrasnih osoba,
koje mogu ucesniku u berzanskoj trgovini usled krSenja pravila i zabraniti dalje ucesce u njoj.

I dok je poverenje ostalo stvar same berze i njenih ¢lanova, razvijanje i obezbedivanje
sigurnosti je postepeno prelazilo sa berze na drzavu i njene organe. Pojava velikih berzanskih
manipulacija, zloupotreba i pronevera 20-ih godina prosSlog veka doprineli su da se drzava
umeSa u ovu, do tada u velikoj meri, autonomnu instituciju finansijskog trzista. Fiktivne
prodaje, manipulacije cenama, stvaranje kornera i pulova i slicne obmane stvorili su berzu
mestom na kome se teSko moglo govoriti 0 nekoj vec¢oj sigurnosti. Krah Njujorske berze i
duboka recesija doveli su do velikih promena i u sferi finansijskog trzista. Donet je niz zakona
kojima se reguliSe berzanska trgovina. Zakon o berzanskom poslovanju je uveo obavezu da se
emisija hartija od vrednosti pre javne ponude mora registrovati a takode da se moraju otkrivati
informacije o kompaniji koja je tu emisiju izvrSila. Formirano je i centralno regulatorno telo
Komisija za hartije od vrednosti (Securities and Exchange Commission) koje nadgleda
postovanje donetih zakona. Tako se pored berzanskog suda postepeno pocelo razvijati
berzansko pravo koje je u nadleznosti drzave koja je svoj uticaj ogranicila na stvaranje
regulatornog okvira vodeci racuna da ne ugrozi sofisticiranost berzanskog mehanizma. Tako je
na modernim berzama postalo sve predvidivo, osim cene onoga ¢ime se trguje.

Finansijska berza predstavlja pravno lice koje je organizovano u obliku akcionarskog drustva
ili drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u radi obavljanja poslova u vezi trgovine sa hartijama
od vrednosti i finansijskim derivatima. Finansijsku berzu mogu organizovati drzava i pravna
lica koja poseduju dozvolu za obavljanje poslova brokersko-dilerskog drustva. Dozvolu za
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rad finansijske berze odobrava Komisija za hartije od vrednosti. Trgovina sa hartijama od
vrednosti podrazumeva:*®
(1) javnu ponudu hartija od vrednosti i povezivanje ponude i traznje doti¢nih hartija od
vrednosti,
(2) javno objavljivanje informacija o ponudi, traznji i trziSnoj ceni hartija od vrednosti,
(3) utvrdivanje i javno objavljivanje kursnih lista hartija od vrednosti,
(4) objavljivanje ostalih poslova saglasno Zakonu o trzistu hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata (trgovanje sa finansijskim derivatima).

Poslove trgovanja na bezi obavljaju iskljucivo ¢lanovi berze. To znaci, da berza ne moze
trgovati sa hartijama od vrednosti, ne moze davati savete u vezi kupovine i prodaje hartija od
vrednosti, te ne moze pruzati savete u vezi izbora brokersko-dilerskog drustva ili ovlaséene
banke kao posrednika na berzi.

Berza mora imati organizovane dve komisije i to: (1) komisiju za listing hartija od vrednosti i
(2) komisiju za kotaciju hartija od vrednosti. Ove dve komisije imenuju upravni odbor berze.
Komisija za hartije od vrednosti daje dozvolu za rad berze.’’Da bi berza dobila dozvolu za rad,
duzna je podneti zahtev komisiji za hartije od vrednosti i priloziti sledeéu dokumentaciju:™

(1) ugovor o osnivanju berze,

(2) statut berze,

(3) pravila poslovanja berze,

(4) podatke o akcionarima berze(ucesée akcionara u osnovnom kapitalu berze),

(5) dokaz o kadrovskoj, organizacionoj osposobljenosti i tehni¢koj opremljenosti,

(6) tarifnik berze,

(7) 1zvod iz sudskog registra akcionara berze,

(8) podatke o ¢lanovima upravnog i nadzornog odbora berze,

(9) dokaz da ¢e berza ispuniti uslove u vezi kadrova zaposlenih na neodredeno vreme.”’

Opstim aktima berze se odnose na: (1) statut berze, (2) pravila poslovanja berze, (3) tarifnik
berze, (4) pravilnik o listingu i kotaciji hartija od vrednosti. Pravilima poslovanja berze se
definiSu: vrste poslova na berzi, uslovi i na¢in obavljanja poslova ¢lanova berze, trgovanje sa
hartijama od vrednosti, uslovi i na¢in prijema i povlacenja hartija od vrednosti na listingu
berze, nafin javnog objavljivanja kamatnih stopa i obracunskih transakcija na berzi,
medusobna prava i obaveze berze i njenih ¢lanova i sl. Pravilnikom o listingu hartija od
vrednosti blize se definiSe postupak prijema hartija od vrednosti na listingu, odnosno brisanje
hartija od vrednosti sa listinga berze. Pravilnikom o kotaciji hartija od vrednosti blize se
definiSe postupak kotacije i skidanja hartija od vrednosti sa kotacije.

Clanovi berze mogu biti: (1) brokersko-dilerska drustva i (2) oviaséene banke. Clanovi berze,
kao i sama berza , su duzni pridrzavati se principa ravnopravnosti. Ovaj princip podrazumeva
postovanje akata berze, savesno obavljanje poslova, uredno zaprimanje i izvrSavanje naloga

' Vunjak N., Kovagevi¢ Lj. (2009), Finansijska trzista i berze, *’Proleter’” ad Betej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, str. 303-304.
1 Vunjak N., Kovacevi¢ L., isto, str.304.
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klijenata, kao i uredno izmirenje ¢lanarine i provizije po zakljuenim poslovima na berzi.
Berza je obavezna da vr$i nadzor nad poslovima zakljucenim na berzi i da o istom obaveStava
Komisiju za hartije od vrednosti. Trgovanje sa hartijama od vrednosti na berzi je dozvoljeno
pod uslovom da su iste primljene na listing berze. Berza ima za obavezu da javno objavi listu
emitenata hartija od vrednosti i vrste hartija od vrednosti koje su primljene na listing berze.

Postupak trgovine sa hartijama od vrednosti po¢inje nakon utvrdivanja kursne liste onih hartija
od vrednosti koje su predmet trgovanja na berzi. Treba istaci, da berza moze privremeno
obustaviti postupak trgovanja sa hartijama od vrednosti ako isto izazove poremecaj na
finansijskom trziStu i ako je isto protiv interesa investitora na berzi. Berza moze iskljuciti
hartije od vrednosti sa listinga, a iste 1 sam emitent moze povuci sa listinga berze. Na berzi
nije dozvoljeno Siriti neistine o hartijama od vrednosti. Takode je zabranjeno stvarati
prividno’’dobru sliku’’o doti¢nim hartijama od vrednosti.
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2. PREDMET TRGOVANJA NA FINANSIJSKOJ BERZI

Hartije od vrednosti su, bez ikakve sumnje, najve¢a i najznacajnija grupa finansijskih
instrumenata kojima se trguje na finansijskim trzistima. Prilikom definisanja hartija od
vrednosti mogu se pojaviti odredene teskoce. Naime, ne postoji jedinstvena i univerzalna
definicija. Najprostije, hartije od vrednosti mozemo objasniti kao *’pisani dokument, ispravu
ili u novije vreme elektronski zapis koji svojim vlasnicima daje odredena prava’’. Preciznija
definicija bi mogla da glasi: *’Hartije od vrednosti su pisani dokument ili isprava koja svom
drzaocu (imaocu) daje odredena prava koja moze da iskoristi samo pod uslovima zakonitog
vlasni$tva nad tom hartijom od vrednosti’’. %

Razvojem robno-nov¢ane privrede i hartije od vrednosti postaju predmet trgovanja na
posebnom trziStu, odnosno na berzi. Hartije od vrednosti mozemo Klasifikovati prema
razli¢itim kriterijumima. Tako se prema rocnosti hartije od vrednosti mogu podeliti na: (a)
kratkoro¢ne 1 (b) dugoro¢ne. Dok se prema pravu koje nose, hartije od vrednosti dele na: (a)
duznicke 1 (b) vlasnicke. Dugoroc¢ne hartije od vrednosti su akcije i dugoro¢ne obveznice, dok
su kratkoro¢ne hartije od vrednosti uglavnom instrumenti duga (kratkoro¢ne drzavne
obveznice), depozitni certifikati, komercijalni zapisi, bankarski akcepti i dr.

Polaze¢i od kriterijuma aspekta prirode odnosa koje odrazavaju, sve hartije od vrednosti se
mogu podeliti u dve velike grupe:?* (1) osnovne i (2) derivatne (izvedene) hartije od vrednosti.
Osnovne hartije od vrednosti odrazavaju osnovne odnose koji postoje izmedu emitenta i
investitora. One se dele u dve grupe: (a) obveznice (koje odrazavaju kreditnu poziciju) i (b)
akcije (koje odrazavaju partnersku ili vlasni¢ku poziciju). Finansijski derivati ili izvedene
hartije od vrednosti odrazavaju izvedene odnose. One grade svoju vrednost iz finansijskih
instrumenata na osnovu kojih su izvedene. Stoga, njihova vrednost nije nezavisna, kao Sto je
to slucaj kod osnovnih hartija od vrednosti. Najpoznatije hartije od vrednosti iz ove grupe su:
(a) fjucersi, (b) opcije i (c) varanti.

2.1. Osnovna obelezja hartija od vrednosti (oblik i emitent)

Vrlo Cesto u mnogim knjigama autori posebnu paznju pridaju analizi osnovnih elemenata
hartija od vrednosti (HOV). Razlog ovome je u ¢injenici, da su hartije od vrednosti dokumenti
sa izrazenom formom, koja je regulisana odredenim zakonskim propisima. Najvazniji elementi
hartija od vrednosti su:?

(1) oznaka vrste, tj. naziv hartije od vrednosti,

(2) naziv, ime, sediSte i adresa emitenta,

(3) oznaka da li glasi na ime ili donosioca (Sto kasnije uzrokuje specifican nafin prenosa

vlasnistva),
(4) precizno definisana obaveza emitenta, odnosno prava vlasnika,
(5) oznaka serije i serijski broj emisije,

2 Piti¢ G., Petkovié¢ G., Eri¢ G., Soski¢ D., Stimac M. (1996): Berzanski pojmovnik, Il izmenjeno i dopunjeno
izdanje, Beogradska berza, 1996., str. 81.

21 Eri¢ D. (2003): Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, str. 261.

? Eri¢ D., isto, str. 260.
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(6) mesto i datum emitovanja,

(7) potpis ovlas¢enog lica emitenta, i drugi relevantni podaci (npr. JIB hartije od
vrednosti),

(8) nominalnu vrednost celokupne emisije hartija od vrednosti,

(9) datum izdavanja, odnosno upisa hartije od vrednosti u Centralni registar.

Izdavaoci hartija od vrednosti mogu da budu domaca pravna lica, Republika Srbija, Narodna
banka Srbije, autonomne pokrajine, jednice lokalne samouprave, pravna lica korisnici
budzetskih sredstava i organizacije obaveznog socijalnog osiguranja, kao i strana pravna lica
sa sediStem na teritoriji drzava ¢lanica OECD i Evropske unije i na teritoriji susednih drzava
sa ¢ijim regulatornim institucijama Komisija za hartije od vrednosti ima zakljucen ugovor o
saradnji.

Osnovni nacin izdavanja hartija od vrednosti je medota javne ponude (public offering). Da bi
se dobilo odobrenje za izdavanje hartija od vrednosti putem javne ponude, potrebna je dozvola
Komisije za hartije od vrednosti. Javna ponuda hartija od vrednosti moze se vrSiti samo po
predhodno pribavljenom reSenju o odobrenju prospekta od strane Komisije. Za pripremu
prospekta je odgovoran pokrovitelj misije, ukoliko postoji takav aranzman.

Prospekt je pisani javni dokument koji sadrzi podatke koji investitoru omogucavaju jasan i
celovit uvid u objektivni pravni i finansijski polozaj izdavaoca hartija od vrednosti. Prospekt
sadrzi podatke o nameravanoj emisiji hartija od vrednostii o pravcima plasmana dobijenih
novcanih sredstava. U prospeku su sadrzani i podaci o ceni akcija koje se nameravaju plasirati
na trzistu odnosno o kamatnoj stopi kod emisije obveznica. Komisija donosi reSenje o
odobrenju prospekta, ali moze da odbije zahtev za odobrenje prospekta. Komisija ne odgovora
za istinitost i potpunost podataka navedenih u prospektu. Za istinitost i potpunost podataka u
prospektu odgovora izdavalac.

Akcionarsko drustvo koje zeli da emituje hartije od vrednosti mora da raspolaze odobrenim
prospektom i tada upucuje poziv za upis i uplatu hartija od vrednosti. U fazi pripreme
prospekta, emitent moze da Komisiji podnese prelimarni prospekt, koji sadrzi sve podatke o
emitentu kao i prospekt, sem cene akcija odnosno visine kamatne stope kod obveznica.

Ako izdavac hartije od vrednosti zZeli da uz odlaganje otpocne i upis i uplatu hartija od
vrednosti, duzaj je da predhodno dobije odoborenje odloznog prospekta za izdavanje hartija od
vrednosti (tzv. odlozni prospekt). Odlozni prospekt mora da sadrzi sve podatke koje sadrzi
prospekt za izdavanje hartija od vrednosti, izuzev podataka o ceni hartije od vrednosti odnosno
visini kamatne stope. lzdavac hartija od vrednosti moze sukcesivno izdavati hartije od
vrednosti u razli¢itim vremenskim intervalima, ali na osnovu podnosenja vise zahteva.

Za izdavanje kratkoro¢nih hartija od vrednosti izraduje se skraceni prospekt koji mora da
dobije odobrenje od strane Komisije za hartije od vrednosti. Odobrenje prospekta za izdavanje
hartija od vrednosti nije obavezno kada se vrsi izdavanje i ponuda kratkoro¢nih hartija od
vrednosti fizickim 1 pravnim licima ¢iji broj nije veéi od 100.
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2.2. Hartije od vrednosti kao trzisSni materijal na finansijskoj berzi

Predmet javne ponude na organizovanom finansijskom trzistu mogu biti slede¢e hartije od
vrednosti :*3
(1) akcije (HOV koje glase na deo osnovnog kapitala akcionarskog drustva),
(2) obveznice (duznicke HOV),
(3) varanti,
(4) depozitne potvrde,
(5) standardizovani finansijski derivati:
- fjuers ugovori (sa isporukom predmeta ugovora i bez isporuke predmeta
ugovora) i
- opcijski ugovori.

2.2.1. Akcije

Akcije predstavljaju vlasni¢ke hartije od vrednosti ¢ijom se kupovinom (posedovanjem) stice
vlasnistvo nad delom kapitala akcionarskog drustva. Akcije se emituju s ciljem formiranja i
povecanja kapitala kompanije. One poseduju nominalnu vrednost koja se slobodno utvrduje
prilikom osnivanja kompanije i upisana je na akciji. Za razliku od obveznice, koja je izraz
kreditnog odnosa, akcija je hartija od vrednosti koja simbolizuje vlasnistvo. Prodajom akcija
akcionarsko drustvo stice sopstveni kapital koji je trajni izvor finansiranja.

Akcije, za razliku od duznickih hartija od vrednosti (obveznica), svojim vlasnicima ne donose
unapred poznat prihod, obzirom da visina prihoda zavisi od uspeSnosti poslovanja emitenta.
Kao emitenti ovih hartija se javljaju akcionarska drustva. Akcije kompanije omogucavaju
njihovim imaocima da postanu suvlasnici u kompaniji. Investitori kupuju ove akcije kako bi
ostvarili kapitalnu dobit na osnovu prodaje akcija u buduénosti, po ceni koja je visa od cene po
kojoj je ista kupljena. Cena akcije se utvrduje na osnovu ponude i potraznje.

Akcija u principu traje neograni¢eno i vezana je za sudbinu emitenta kao poslovno aktivnog
subjekta. Ona pruza moguénost investitoru da ucestvuje u raspodeli profita firme, ali i da Snosi
rizik iz poslovanja kompanije. Prodajom akcija akcionarsko drustvo sti¢e sopstveni kapital
koji je trajni izvor finansiranja. Akcije pruzaju moguénost ostvarivanja dobiti na ulozena
sredstva po dva osnova: (1) po osnovu porasta cene akcija i (2) po osnovu dividende koja se
distribuira akcionarima ukoliko preduzecée ostvari pozitivan finansijski rezultat.

Kada se govori o raspolaganju akcijama odredenog preduzeca, vlasnik akcija ima nekoliko
mogucnosti. MoZe da Cuva svoje akcije i da svake godine podize dividendu i tako upotpunjuje
svoje prihode. Visina dividende moze da varira i zavisi od kvaliteta preduzeca i uspesnosti
njegovog poslovanja. Ukoliko postigne visok profit i dividende ¢e biti visoke, 1 obratno.
Takode, vlasnik akcija moZe i da ih proda na berzi i ostvari odgovarajucu dobit kroz razliku u
cenl.

2% Eri¢ D. (2005), MenadZment hartija od vrednosti, Izdavacki centar Beograd, str. 146.
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Postoji raznovrsnost tipova akcija, a najvaznije su sledece podele: (1) prema redosledu
izdavanja (osnivacka akcija prve emisije ili akcija slede¢ih emisija), (2) prema sadrzini prava
ucesca u dobiti (obicna redovna akcija i prioritetna povlaséena akcija) (3) prema pravu glasa
(akcije bez prava glasa i akcija sa pravom glasa).?* Obicne akcije predstavljaju uéesée u
vlasniStvu preduzeca. One vlasnicima obezbeduju glascka prava na skupstini akcionara i
uceS¢e u likvidacionoj masi posle namirenja obaveza preduzeca prema poveriocima. Po
osnovu obi¢nih akcija investitori, kroz dividende, u¢estvuju u profitu preduzeca. Dividende se
akcionarima mogu isplatiti tek po namirenju ostalih obaveza iz teku¢ih prihoda preduzeca.
Imaoci obi¢nih akcija, po pravilu, imaju pravo pree kupovine dodatnih emisija.
Preferencijalne (poviaséene) akcije po pravilu ne dag'u pravo glasa, ali obezbeduju fiksnu
dividendu i prioritet isplate u odnosu na obi¢ne akcije.2

2.2.1.1. Prava akcionara-vlasnika obi¢nih akcija

Korporacije mogu emitovati dve osnovne vrste akcija: (1) obi¢ne 1 (2) prioritetne ili
privilegovane. Obi¢ne akcije su osnovna vrsta akcija. One su prve nastale i iz njih su se razvile
sve ostale forme akcija. Korporacije egzistiraju emitujuéi ovu vrsta akcija, pa se one s pravom
nazivaju osnivackim. Obic¢na akcija njihovim imaocima obezbeduje tri skupa (osnovna) prava:
(1) pravao na dividendu (prinos), (2) pravo na upravljanje, (3) pravo slobodnog
raspolaganja.?®

Pravo na dividendu. Dividenda (eng. dividend) je udeo u dobiti koji se ostvaruje i naplacuje iz
ostvarenih rezultata poslovanja akcionarskog drustva. Dividende se isplacuju iz profita koje
ostvari preduzece posle placanja kamata i poreza. Ona nije fiksna i lako predvidiva, pa se
njena varijabilnost veze za: (a) veli¢inu neto profita i (b) podelu neto profita. Praksa domacih
preduzeca je da dividendu isplacuju jednom godiSnje i to nakon usvajanja zavrSnog racuna, a
na osnovu odluke Skupstine akcionara. Ukoliko je profit zanemarljiv ili ukoliko je preduzece
lose poslovalo isplata dividende nije moguca.

Pravo upravljanja preduzecem je drugo bitno pravo sadrzano u obi¢noj akciji. Svaka
pojedinacna akcija predstavlja vlasnicki udio u korporaciji. Treba ista¢i, da upravljacko pravo
pojedinac¢nog akcionara ne zavisi samo od broja akcija koje on poseduje, nego i od ukupnog
broja akcija koje je emitovala korporacija. Primera radi, ako je korporacija emitovala 10
hiljada akcija, a vlasnik raspolaze sa 100 akcija, on tada raspolaze sa 1% upravljackog prava.
Vlasnici obi¢nih akcija imaju pravo da odluCuju o svim bitnim pitanjima vezanim za
poslovanje preduzeéa. Pravo upravljanja se ostvaruje glasanjem na skupStinama akcionara.
Osnovni princip odlucivanja jeste: “jedna akcija —jedan glas”. 1z proizilazi logi¢an zakljucak,
da onaj ko ima viSe akcija ima 1 vec¢i uticaj prilikom donoSenja odluka.

Pravo slobodnog raspolaganja (prometa) je tre¢e od osnovnih prava vlasnika akcija. Treba
istaci, da je u poslednje vreme doslo do modifikacije ovog prava. Naime, akcije otvorenih
akcionarskih druStava su, po pravilu, prenosive bez ogranicenja ili uslovljavanja treceg lica.

24 Ivanovi¢ P. (2008), Teorija novca i bankarstvo, Sremska Kamenica, str. 385.
2 Soski¢ D., Zivkovi¢ B. (2006): Finansijska trZista i institucije, Ekonomski fakultet Beograd, str. 39.
% Izvor: Sokié D., Zivkovié B., isto.,str 336.
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Akcije zatvorenih akcionarskih drustava nisu slobodno prenosive, jer se prilikom prenosa
zahteva saglasnost emitenta (korporacije).

2.2.1.2. Osnovni tipovi vrednosti akcija

od izuzetno velikog znacaja, kako za vlasnika, odnosno investitore, tako i za preduzeca i sve
druge ucesnike privrednog i drustvenog zivota. Postoji zajednicki interes vlasnika, menadzera
i zaposlenih da se cene akcija odrzavaju Sto je mogucée duze na visokom nivou, posto je to
pouzdan signal uspesnosti poslovanja i maksimiranja blagostanja vlasnika. Treba ista¢i da, za
razliku od obveznica gde postoje dve, kod obi¢nih akcija razlikujemo tri osnovna tipa
vrednosti. To su:*’

(1) nominalna,
(2) knjigovodstvena i
(3) trzisna.

Nominalna vrednost akcije predstavlja nov¢ani iznos po kojoj se emituju akcije i po kojoj se
registruju u knjigovodstvu preduzeca emitenta. Ovu vrednost, po pravilu, odreduje skupstina
akcionarskog drustva. Treba istaci, da se u slucaju emitovanja akcija bez nominalne vrednosti
za njihovu nominalnu vrednost, po kojoj se evidentiraju u knjigovodstvu preduzeca, uzima
postignuta prodajna cena.

Knjigovodstvena vrednost predstavlja drugu vrednost akcije. Kod obi¢nih akcija
knjigovodstvena i nominalna vrednost se izjednacavaju samo u momentu emisije akcija.
Kasnije, knjigovodstvena vrednost obi¢nih akcija, koja predstavlja racunovodstvenu
kategoriju, dobija se kao kolicnik ukupne knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala
(koji predstavlja zbir nominalne vrednosti emitovanih akcija, emisione premije-azia i zadrzane
dobiti) i ukupnog broja emitovanih akcija. S obzirom da se osnovni elementi akcijkog kapitala
mogu menjati, tokom vremena, to se menja i njihova knjigovodstvena vrednost.

TrziSna vrednost jeste i najvaznija vrednost akcije. TrziSna vrednost se utvrduje na
sekundarnom trzistu kapitala (na kome se obavlja kupovina i prodaja ve¢ emitovanih akcija)
na bazi odnosa ponude i traznje za istom. Ova vrednost moZe biti jednaka, manja ili ve¢a od
nominalne vrednosti akcije. Ukoliko se emisija akcija vrsi po trzisnoj vrednosti koja je visa od
njene nominalne vrednosti kaze se da je izvrSena prodaja sa aziom (emisionom premijom). U
obrnutom slucaju, kaze se da je izvrSena prodaja uz tzv. diskont. TrziSna vrednost akcija se
svakodnevno menja pod uticajem brojnih faktora: (1) informacija o ostvarenim i o¢ekivanim
poslovnim rezultatima akcionarskog drustva, (2) najave i realizacije merdzera i akvizicija, (3)
promene kamatnih stopa, (4) stope inflacije, (5) poreske stope, (6) politickih dogadaja i sl.

Realna vrednost akcija je joS jedna od vrednosti akcija. Ona se joS naziva i unutrasnjom
vrednoscu akcija i 0d izuzetnog je znacaja za investitore prilikom donosenja odluka o tome da
li i u koje akcije da investiraju. Naime, ukoliko je trziSna vrednost akcije niza od njene prave
(realne) vrednosti on ¢e se odluciti da kupi te akcije. Vazi i obrnuto, ukoliko je tekuca trziSna

2" Eri¢ D.(2003), Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, str. 357.
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vrednost akcija visa od njihove realne vrednosti, on ¢e se odluciti da ih proda. Realna vrednost
obi¢nih akcija, koja nije niSta drugo do teorijski utvrdena trziSna vrednost, se moze izracunati
na viSe na¢ina. Jedan od naj¢eS¢ih naina svakako je metoda diskontovanja dividende prema
kojoj se realna vrednost akcija utvrduje kao sadasnja vrednost svih buducih dividendi koje ¢e
vlasnik istih mo¢i da ostvaruje po osnovu vlasniStva nad njima.

2.2.2. Obveznice

NajSire je rasprostranjena definicija, po kojoj je obveznica hartija od vrednosti koja stvara
mogucénost emitentima da prikupe nov€ana sredstva, a svojim vlasnicima omoguci isplatu
kamate i glavnice po unapred utvrdenom redosledu i u odredenom vremenskom periodu. Neki
autori isti€u, da je obveznica hartija od vrednosti sa fiksnim prinosom (jer je kamatna stopa
unapred poznata ili fiksna), Sto ne mora biti tacno s obzirom da su u praksi prisutne obveznice
sa promenjivim kamatnim stopama. Prema naSim pozitivnim zakonskim propisima, obveznica
predstavlja hartiju od vrednosti sa kojom se emitent obavezuje da ¢e njenom vlasniku, u roku
njenog dospeéa, ispuniti nominalnu vrednost iznosa iugovorenu kamatu.”®

Prema tome, obveznice su duzni¢ki finansijski instrumenti kojima se emitent (zajmoprimac)
obavezuje da ¢e kupcu (zajmodavcu) o roku dospeca platiti pozajmljeni iznos sa ugovorenom
kamatom. Na taj nacin, investitori kupovinom obveznica mogu kreditirati organe javne
uprave, korporacije i druge emitente. Investitori, pri tome dobijaju fiksnu kamatnu stopu na tu
pozajmicu, koja se isplacuje u tacno odredenim intervalima do dospeca (godiSnje ili
polugodisnje). Kada obveznica dospe za naplatu investitor prima celokupni investirani
novcani iznos (nominalnu vrednost obveznice).

Obveznice, kao duznicke hartije od vrednosti, predstavljaju najstarije finansijske instrumente.
Stoga se i osnivanje najvece efektne berze na svetu (NjujorSke berze) vezuje za pojavu
’Revolucionarnih obveznica ameri¢ke borbe za nezavisnost’ i potrebu da se obezbedi
jedinstveno trZiste koje bi omoguéilo likvidnu trgovinu.?® S obzirom na dug istorijat i bogatu
praksu, na finansijskim trziStima se pojavljuje veliki broj duzniCkih hartija od vrednosti
(obveznica). U zavisnosti od emitenta obveznice se mogu podeliti na: (1) obveznice drzavnog
trezora, (2) obveznice organa uprave, (3) korporativne obveznice.

Obveznice drzavnog trezora (eng. tresuries) su najstariji tipovi obveznica. TrziSte drzavnih
hartija od vrednosti predstavlja jedan od najstarijih segmenata finansijskog trzista. Drzavne
obveznice su se prvi put pojavile i Holandiji 1542. godine, a zatim u Velikoj Britaniji 1693.
godine. Ova vrsta obveznica se moze pojaviti u vise oblika: (1) kuponske obveznice, (2)
perpetualne obveznice, (3) amortizacione obveznice, (4) osigurane obveznice, (5) indeksirane
obveznice, (6) odrezane obveznice. Drzavne obveznice su najsigurnije hartije od vrednosti.
Njihova emisija je uslovljena iznalazenjem finansijskih sredstava za pokri¢e visokih iznosa
drzavnih troskova (budZetskog deficita). Vlada svake drzave garantuje da ¢e investitorima
obaveze biti blagovremeno izmirene. Stoga, ove hartije od vrednosti nose mali prinos s

%8 Vunjak N., Kovagevié Lj. (2009), Finansijska trziSta i berze, *’Proleter”” a.d. BeCej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.164.
2% \www. forum.ftn.uns.ac.rs, septembar 2011. god.
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obzirom na veoma nisku stopu rizika ulaganja. Obveznice drzavnog trezora su naro€ito
zastupljene na finansijskom trzistu SAD, zbog izrazenog dugogodidnjeg visokog nivoa
drZavnog deficita.

Na sledecoj slici (slika br. 1.) prezentirana je municipalna obveznica emitovana od strane
grada Krakova 18.05.1929. godine. Ova obveznica pripada grupi obveznica organa uprave
(eng. municipal bonds), koje emituju: drzavni, regionalni i lokalni organi vlasti. Pomenuti
organi emituju obveznice radi prikupljanja sredstava za finansiranje raznovrsnih projekata od
javnog interesa. Ovaj tip obveznica je obi¢no izuzet od poreza kako bi bio §to privlacniji
investitorima. Ukoliko deo prihoda koji se dobije stavljanjem realizovanih projekata u
funkciju sluzi za isplatu duga, ove obveznice se nazivaju prihodovnim. Upravni organi, koji
imaju ovlasc¢enja za naplatu poreza, emituju tzv. obveznice sa generalnom obavezom. Na taj
nacin njihovi emitenti generisu prihod za naplatu duga.

Slika br.1. Municipalna obveznica *
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Korporativne obveznice (eng. corporations bonds) su hartije od vrednosti koje emituju
korporativna preduzeca. U zavisnosti od emitenta, ove obveznice se mogu podeliti na: (1)
obveznice javnih preduzeca, (2) obveznice transportnih preduzeca, (3) obveznice industrijskih
preduzeca, (4) obveznice poslovnih banaka i drugih finansijskih organizacija. Korporativne

%0 www.poduzetnik.info/index.php/hr/, januar 2011. god.

29



obveznice obi¢no placaju vece kamate od drzavnih i municipalnih obveznica, ali i nose veéi
rizik. S druge strane, korporativne obveznice su manje rizicne od akcija. Naime, ukoliko
korporacija bankrotira poverioci (vlasnici obveznica) se isplacuju iz likvidacione mase pre
isplate vlasnika (akcionara). Korporativne obveznice mogu biti osigurane imovinom (oprema,
nekretnine) ili finansijskom aktivom emitenta. To znaci, da ¢e korporacija isplatiti poverioca
iz ovih sredstava ukoliko ne bude u mogucénosti izmiriti ugovorene obaveze. Neosigurane
obveznice su garantovane rejtingom (ugledom) emitenta, te iako izgledaju rizi¢nije, ponekad
mogu imati i bolji rejting od osiguranih obveznica.

2.3. Finansijski derivati kao predmet trgovanja na finansijskoj berzi

2.3.1. Varanti

Varanti (eng.warrants) predstavljaju dugoro¢ne opcije na kupovinu akcija. Varanti
predstavljaju poseban oblik dugorocnih hartija od vrednosti koje nisu ni vlasni¢ke ni kreditne.
Oni se obi¢no izdaju kada korporacija zeli povecati akcijski kapital emisijom novih akcija.
Varant je opcija kupovine utvrdenog broja obi¢nih akcija po unapred odredenoj ceni®! i u
odredenom vremenskom periodu. Broj obi¢nih akcija koji se moze kupiti varantom je jedna
akcija ili viSe njih. Po ovome su varanti slicni kol opcijama. Prvo, sa varantom se odreduje
koji broj akcija njegov imalac moze kupiti po svakom primerku varanta. Drugo, bitna odredba
je odredivanje cene po kojoj se varant moze realizovati. I trece, neophodno je utvrditi rok
dospelosti varanta.

Medutim, varanti su razli¢iti od kol opcija u odredenom pogledu. Varante emituju korporacije
za svoje sopstvene akcije, a ne nezavisan emitent opcija. Varanti se obi¢no dodaju emitovanim
hartijama kako bi se stimulisala njihova prodaja. U ovom slucaju emisija hartija za kupce je
atraktivnija, jer realizacijom varanta mogu racunati na ostvarivanje kapitalnog dobitka ukoliko
trziSna cena obiCnih akcija bude veca od cene opcije. Emitovane hartije sa varantima takode
svojim kupcima daju moguénost da postanu obi¢ni akcionari u preduzecu sa statusom koji im
nudi mnogo veca prava kod ostvarivanja prinosa i odlu¢ivanja.

Varanti su najceS¢e dodatak emisiji obveznica ili preferencijalnih akcija radi poboljSanja
njihove atraktivnosti. Varanti su pogodnosti koje se nude prilikom emisija hartija od vrednosti
koje korporacija nudi kako bi se povecali prihodi od emisije 1 smanjili troskovi prikupljanja
kapitala. Ovakve opcije mogu iste¢i odredenog datuma ili mogu biti bez fiksiranog roka
isteka. Oni su obi¢no odvojeni od hartija od vrednosti sa kojima se emituju i njima se trguje
kao sa nezavisnim hartijama od vrednosti.

Emitovanje varanta u praksi bitno je iz dva razloga. Prvo, njihov smisao je u tome Sto
povecavaju rejting hartija od vrednosti. Drugo, varanti se koriste za ostvarivanje dodatnog
novcanog priliva sredstava. Primera radi, obveznice sa varantima omogucavaju korporaciji da
putem njihovih potencijalnih kupaca proSiri strukturu izvora finansiranja. Na taj nacin dolazi
do bitnije promene u finansijskoj strukturi u korist sopstvenog kapitala.

31 N . v . . .. .y .. ..
Odredena cena (utvrdena cena ili cena izvrSenja) je cena po kojoj se obicna akcija, koja je povezana s
varantom ili opcijom opoziva, moze kupiti tokom odredenog vremena.
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Investiranje u varante moze biti u cilju smanjivanja rizika ili ostvarivanja ve¢ih prinosa sa
vec¢im rizikom. Ukoliko je cena varanata ispod cene akcija kompanije, za datu sumu novca se
moze nabaviti viSe varanata nego akcija. Ako cena i akcija i varanata poraste, investitorov
dobitak ¢e biti veéi ukoliko je investirao u varante. I obrnuto, ukoliko cena padne, tada ¢e
investitorovi gubici biti veéi.

Strategija smanjivanja rizika podrazumeva, da investitori kupuju isti broj varanata kao i broj
akcija koji bi inace nabavili. UStedena sredstva se ulazu u investicije sa niskim prinosima ali i
sa malim rizikom. Ako cena akcija padne, ne¢e do¢i do velikog gubitka jer ostatak sredstava
zaraduje sigurnu kamatu. Ukoliko cena akcija poraste, vrednost varanta raste joS brze
omogucujuéi tako investitoru da ostvari veéi dobitak.

2.3.2. Opcije

Opcije (eng.options), kao segment terminskog trzista, predstavljaju veliku grupu finansijskih
derivata. One imaju pravnu mo¢ da se izvrSe berzanske transakcije, ali bez obaveze njihovog
izvrSenja. Stoga se moze reci, da opcije predstavljaju standardizovane finansijske ugovore koji
daju njihovim kupcima pravo, ali ne i obavezu, da kupuju ili prodaju hartije od vrednosti (ili
robu) po unapred utvrdenoj ceni u odredenom vremenskom periodu. Opcije, kao derivativni
instrumenti, u svojoj osnovi mogu imati robu (zlato, naftu) ili finansijske instrumente
(kratkoro¢ne i dugoro¢ne drzavne obveznice, berzanske indekse, akcije), na koje daju pravo
prodaje ili kupovine. Ipak su, opcije na akcije najzastupljeniji vid investiranja na ovom
segmentu trzista derivata.

Pojam opcija u ekonomskoj istoriji je star koliko i ona sama. Jo§ su fenianski trgovci, da bi
iskoristili moguénost kupovine tereta prvih brodova koji stizu u luku, kupovali opcije kako bi
dobili robu koju je brod prevozio. Na taj nain su sticali pravo da budu prvi u redu za
kupovinu tereta. Ukoliko bi sadrzaj tereta bio nezadovoljavajuéi ili male vrednosti, trgovci ne
bi iskoristili opciju. Opcije i danas imaju slicno znacenje, nude iskori§¢enje nekog prava, ali i
mogucnost odustajanja od njega.

Opcije se sa stanoviSta znacenja za partnere i smera trgovanja mogu podeliti na dve osnovne
grupe:

(1) kupovne (call) opcije,

(2) prodajne (put) opcije.

Kupovna opcija daje kupcu pravo da kupi hartiju od vrednosti po unapred utvrdenoj ceni
(strajk cena) u odredenom vremenskom periodu. Motivi kupca za ovakvu transakciju se
vezuju za njegovo ocekivanje da ¢e u ugovorenom roku do¢i do rasta cena navedene aktive.
Ukoliko cena zaista poraste, kupac ¢e opciju podneti na realizaciju, a prodavac je duzan
isporuciti hartiju od vrednosti po unapred utvrdenoj ceni.

Prodajna opcija daje kupcu pravo da proda odredeni broj akcija (obi¢no u lotovima od po

100) po unapred odredenoj ceni (strajk cena) do nekog utvrdenog vremenskog roka. Motiv
prodavca da zakljucuje ovakav ugovor jeste u njegovom ocekivanju da ¢e cena hartija od
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vrednosti pasti, Sto bi dovelo do odustajanja kupca od realizacije opcionog ugovora. Obe
opcije podrazumevaju da je obaveza na strani prodavca (emitenta). Stoga, kupac opcije mora
platiti premiju koja, u slu¢aju neiskoriS¢enja opcije, predstavlja dobitak emitenta. Visina
premije se odreduje pod uticajem dva faktora: (1) osnovne cene same hartije od vrednosti, (2)
ocekivanja u kom ¢e se smeru kretati trziste.

Drugim re¢ima, investitor koji misli da je verovatno da ¢e se cena akcije kretati navise, kupice
kupovnu opciju. Ukoliko se to ne desi, i cena akcije padne, samo je izgubljena premija (koja je
obi¢no do 15% vrednosti hartije od vrednosti). Medutim, ukoliko cena akcije poraste, kupac
kupovne opcije moze (uzimajuéi u obzir pla¢enu premiju, proviziju i sl.) odluciti da li ¢e
iskoristiti opciju. Na taj nacin bi kupac izvukao kapitalnu dobit od povecanja cene, umanjenu
za transakcione troskove. Opcijama se trguje na berzanskom trzistu po sistemu ‘’market
mejkera’’. Brokeri na podijumu berze dobijaju nalog za kupovinu ili prodaju opcija od
lokalnih brokera. Lokalni brokeri su prethodno dobili nalog od svojih investitora. Moze se
desiti da brokerska kuc¢a nema svog brokera na podijumu. U tom slucaju ona koristi usluge
nekog nezavisnog brokera.

2.3.3. Fjucersi

Fjucersi (eng. futures) su derivativni ili izvedeni finansijski instrumenti, jer su "izvedeni" iz
hartije od vrednosti ili robe koji se nalaze u njihovoj osnovi. Fjucersi su u sustini finansijski
proizvodi bez obzira da li se u njihovoj osnovi nalazi hartija od vrednosti, roba (kafa, zitarice,
sirova nafta), kamatne stope, devize ili berzanski indeksi. Fjucers ugovor je sporazum izmedu
dva ucesnika u trgovini koji obavezuje jednog da, po unapred utvrdenoj ceni, proda predmet
ugovora drugome na dan dospeca. To su terminski ugovori o kupovini ili prodaji odredene
aktive Cija realizacija u vezi isporuke aktive i njenog plac¢anja sledi u narednom ili precizno
definisanom vremenu.

FjuCers ugovorima se trguje na fjucers berzama koje garantuju i utvrduju mehanizme za
njihovo izvrsenje. S obzirom da fjucers ugovori glase na vreme od nekoliko meseci, berza ima
pravo da odredi isporuke po jednom ugovoru. Fjucers berza ima i pravo da ograni¢i iznos do
koga se moze kretati fjuCers cena u toku jednog dana. ’Berza odreduje: (a) donji limit fjucers
cena, (b) gornji limit fjucers cena, (c) limit fjuers cena u granicama. Na ovaj nacin fjucers
berza sprecava veliku dnevnu oscilaciju fjucers cena koje bi se mogle iskoristiti u Spekulativne
svrhe. Fjucers cene se redovno objavljuju putem berzanskih izvestaja u finansijskim
publikacijama i stampi.””%

U trenutku zakljucenja fjucers ugovora nema prenosa aktive od prodavca prema kupcu, kao ni
placanja te aktive. Za fjucers ugovore je karakteristicno postojanje dve pozicije: (1) kratke
pozicije i (2) duge pozicije. Kratka pozicija je pozicija prodavca fjucers ugovora, koja ga
obavezuje da izvrSi isporuku (predaju) dokumenta o njegovom dospecu. Duga pozicija
predstavlja poziciju kupca fjucers ugovora i ona obavezuje kupca da preuzme berzanski efekat
o roku njegovog dospeca. Kada investitor poseduje berzanske efekte, tada ima dugu (kupovnu)
poziciju. Kako bi izbegao mogu¢i rizik izazvan padom cena fjuCers ugovora, investitor se

%2 Vunjak N., Kovagevié¢ Lj.(2009): Finansijska trzidta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet

Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str. 227.
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opredeljuje za kratku (prodajnu) poziciju. Ukoliko investitor ne poseduje berzanske efekte,
tada on ima kratku poziciju i nastoji da zauzme kupovnu (dugu). Ovakva strategija fjuCers
ugovorima se naziva hedzing strategijom. Sustina ove strategije se sastoji u smanjenju rizika i
poniStavanju gubitka u trgovanju, na jednoj strani, sa ostvarenim dobitkom u trgovanju, na
drugoj strani. Prema tome, hedzing strategijom se postize da svaki fjucers ugovor za kupovinu
ima 1 fjucers ugovor za prodaju i obrnuto.

Ono S$to na trziStu fjuCersa omogucava velike dobitke ali i velike gubitke jeste dejstvo
finansijskog leveridza. Investitor ne placa punu cenu ugovora ve¢ samo deo vrednosti. Deo
cene koju placa investitor naziva se inicijalna margina i obi¢no se krec¢e do 10% vrednosti
ugovora. Ovaj depozit investitori upla¢uju kako bi se osiguralo ispunjenje obaveze iz ugovora.
Ukoliko kretanja na fjucers trzistu idu u smeru suprotnom od onoga koji je investitor
predvideo, on mora doplatiti na racun kako bi iznos depozita stalno bio isti. U slucaju da
kretanje cena na fjucers trzistu opravda investitorova ocekivanja, on se moze povuci sa trzista
kupovinom ugovora po kojem se preuzimaju obaveze suprotne od onih iz prethodno kupljenog
ugovora. U tom slucaju je investitor ostvario dobitak (depozit umanjen za proviziju i ostale
troskove) koje povlaci sa raCuna i izlazi sa trzista kao dobitnik.

Fjucers ugovori se, sa aspekta rokova dospeca efekata koji su predmet trgovine, mogu podeliti
na: (1) kratkoro¢ne fjucers ugovore i (2) dugorocne fjucers ugovore. Predmet kratkoro¢nih
fjucers ugovora je kupovina i prodaja na termin svih vrsta kratkoroc¢nih efekata (kratkorocne
obveznice, depoziti i sl.). Dugoro¢ni fjucers ugovori su takvi ugovori na termin kod kojih su
predmet kupovine i prodaje svi oni efekti sa fiksnim prihodom. Odnosno, efekti sa prihodom
koji imaju dugorocni karakter.

Sa stanovista predmeta kupovine i prodaje, fjucers ugovori se mogu podeliti na: (1) finansijske
fjucerse, (2) robne fjucerse. Predmet kupovine i prodaje finansijskih fjucersa su: hartije od
vrednosti, devize, valute, kamatne stope i sl. Predmet kupovine i prodaje robnih fjucersa su
razlicite vrste roba.

2.3.4. Forvordi

Forvordi su ugovori koji se sklapaju izmedu dve zainteresovane strane u vezi dve finansijske
transakcije koji ¢e se realizovati u budu¢em vremenskom periodu. Forvord ugovori su najvise
prisutni pri isporuci obveznica i stranih valuta. Izmedu forvord i fjucers ugovora postoje
sli¢nosti, s tim da su forvordi stariji od fjutersa.*® Sli¢nost ove dve vrste ugovora je i u tome
da predstavljaju ugovore o buducoj isporuci odredenih hartija od vrednosti, po unapred
utvrdenim cenama i vremenskim rokovima. Forvordi su terminski, nestandardizovani ugovori
koji su prilagodljivi potrebama ugovornih strana.

Forvordski ugovori se realizuju na vanberzanskom trziStu bez posredovanja Kklirinske
institucije. Stoga su ovi ugovori nesigurniji i izazivaju podozrenje, u odnosu na fjucers
ugovore. Iz tih razloga se kod forvorda trazi vece uceS¢e angazovanih sredstava , a §to nije
slu¢aj kod fjuCersa. Posebno su specificni forvord ugovori na kamatne stope. Kod ove vrste

% Vunjak N., Kovacevi¢ Lj. (2009), Finansijska trzista i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str. 246.
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ugovora, u cilju izbegavanja potencijalnih nejasno¢a i nedoumica, potrebno je definisati
dugoroc¢ne hartije od vrednosti koje su predmet ugovora, kao i kamatne stope na te hartije od
vrednosti u trenutku njihove isporuke. Kod forvord ugovora, ucesnik koji ima obavezu da kupi
hartiju od vrednosti zauzima ’’dugu’’ poziciju, dok prodavac hartije od vrednosti zauzima
’kratku’’ poziciju. Prilikom realizacije forvord ugovora (u trenutku dospec¢a) prodavac nastoji
minimizirati svoj rizik.

2.3.5. Svopovi

Svop (swap) poslovi na berzi su poslovi putem kojih se, preko berze, vrSi zamena jedne
imovine za drugu, radi zastite interesa ucesnika u poslu, a najcesce se radi o hedzing poslu.
Zamenjuju se razne robe, na primer:

- loSija vrsta kredita za povoljniji,

- loSija kamata za povoljniji,

- loSije potrazivanje za povoljnije,

- losiji devizni kurs za povoljniji i sli¢no.

U praksi se rede radi o zameni aktive, a ¢eS¢e o zameni odredenih potrazivanja ili dugovanja,
kamata i deviznih kurseva (credit default, swap, CDS), jednih za druge. Sama re¢ svop znaci
razmena (trampa) jedne vrste potrazivanja (dugovanja) za drugu. Sve se ovo radi na berzi i
najces¢e uz pomo¢ klirinske kuce. Objasnjavamo svopove potrazivanja, valutnog kursa i
kamate, a to su i naj¢esc¢i svopovi na berzi.

Kod svopa potrazivanja radi se najcesée o sledecoj praksi. Prodavac potrazivanja (neka
poznata banka ili druga finansijska kuc¢a u svetu) prenosi na kupca odredeno potrazivanje uz
obecanje da ¢e isto otkupiti, po istim uslovima, ako glavni duznik postane nesolventan. Kupac
potrazivanja na prodavca prenosi neko svoje potrazivanje iste vrednosti, pa se obavlja razmena
— trampa potrazivanja. Trampa znaci Svop, a cela operacija zamene (trampe) potrazivanja
naziva se svopovanje.

Kod kamatnog svopa radi se o manje rizicnim i pozeljnijim svopovima. Najc¢eS¢e se radi o
zameni promenjivih kamata za fiksne. Ako se, na primer, ranije ugovorena kamatna stopa na
odredeni kredit LIBOR + 3 kroz svop posao zamenjuje za fiksnu kamatu od, na primer 6%
godisnje. Ili se kamata u klauzuli EURIBOR + 2 zamenjuje za fiksnu kamatu od 5%.

Valutni svopovi (zamene) se obi¢no ugovoraju preko posrednika, komercijalnih banaka.
Moguc¢i su razli€iti aranzmani : zamena koja ukljucuje dve ili vise valuta, zamena sa opcijskim
svojstvima, te valutna zamena koja je povezana s kamatnom zamenom. Ono Sto treba
zapamtiti jeste Cinjenica da je upotreba valutnih zamena vrlo rasSirena i sluzi, kao sredstvo, za
dugorocnije otklanjanje rizika. Ako, na primer, imate neto rizik (razlika izmedu procenjenih
priliva i odliva odredene valutne strane tokom odredenog perioda) tada se postavlja pitanje
zelite li hedz zastitu i1 kako. Kako ¢ete se zastiti od neto rizika zavisi od pogodnosti hedz
operacija i njenog troSka. Ona zavisi i od kamatnog pariteta. Naime, ako su kamate vecée u
jednoj nego u drugoj zemlji, tada ¢e se valuta u prvoj zemlji prodavati uz diskont na
terminskom trziStu. Drugim refima, razlika u kamatama i1 razlike izmedu trenutnog i
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terminskog kursa deluju u suprotnim pravcima. Kako deluju ? Pocetna veza je veza izmedu
nominalne kamate i inflacije (tzv. Medunarodni FiSerov efekat). Ako je, na primer saglasno
razlici u stopi inflacije, u Austriji kamatna stopa najmanje 12 %, u SAD najmanje 7%, razlika
je 5%. Na ovaj iznos dodaje se margina za uslugu i troSkove banke, pa su kamatne stope nesto
vece, ali je njihova razlika uvek ista uz uslov da su bankarske usluge 1 bankarski troskovi isti u
obe zemlje**.

% Unkovi¢ M., Spoljnotrgovinsko i devizno poslovanje, Univerzitet Singidunum, Beograd, 2008. str. 192-193
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3. BROKERSKO-DILERSKA DRUSTVA NA FINANSIJSKOJ BERZI

U razvijenim trziSnim ekonomijama predmeti ponude i potraznje na finansijskim trzistima se
stalno inoviraju i dobijaju nove oblike. Na strani ponude i traznje za finansijskim
instrumentima nalazi se veliki broj potencijalnih u€esnika ¢iji su motivi razli¢iti. Medutim, svi
oni se ne mogu pojaviti na finansijskom trzistu zbog c¢injenice, da nisu organizaciono i
kadrovski opremljeni, da nemaju savremenu tehnicku podrsku, te da njihovo pojedinacno
ucesce u ukupnoj ponudi i potraznji ne bi bilo znacajno. Zbog toga sve veéu ulogu na
finansijskom trziStu ima posebna kategorija ucesnika koja se naziva finansijskim
posrednicima. Razvijeno finansijsko trziSte karakteriSe postojanje velikog broja ucesnika koji
su specijalizovani za obavljanje poslova posredovanja izmedu ucesnika na finansijskim
trziStima. Ove kategorije posrednika se javljaju u obliku specijalizovanih brokersko-dilerskih
kuca. Ovi posrednici se pored brokerskih i dilerskih poslova bave i poslovima: investiranja,
portfolio menadzmenta, finansijskog konsaltinga, cuvanjem hartija od vrednosti i sl. Berzanski
posrednici su veoma znacajna i heterogena kategorija ucesnika na finansijskim trzistima i
mogu se svrstati u dve osnovne grupe: (1) brokeri i (2) dileri.

3.1. Modeli organizovanja brokersko-dilerskih drustava

Pojam broker vodi poreklo od francuske reci ’broacier’” (eng. broacher) Sto se moze prevesti
kao: *’neko ko iznosi nesto na videlo’’ ili *’neko ko stavlja pecat na vinsku burad’’. Danas se
ovaj pojam moze pojaviti u tri znacenja: (1) kao berzanski posrednik u poslovima na berzi
(najcesce i najSire znacenje pojma), (2) osoba koja u trgovini nekretninama predstavlja kupca,
(€)) osolé)? u poslovima osiguranja koja pronalazi najbolji aranzman osiguranja za svog
klijenta.

Pojam diler, takode ima nekoliko znafenja, od kojih su najpoznatija: (1) kao berzanski
posrednik, (zajedno sa brokerima spadaju u najznacajniju kategoriju berzanskih posrednika),
(2) osoba koja kupuje robu i usluge, radi prodaje krajnjim potroSacima, (3) ulicni prodavac
deviza.

Brokeri su tipi¢an primer finansijskih posrednika. Oni ne posluju u svoje ime i za svoj racun,
te se stoga njihova uloga na finansijskom trziStu svodi na posredovanje izmedu potencijalnih
kupaca i potencijalnih prodavaca. Ukoliko se radi o poslovima Cistog posredovanja, u kojima
broker radi u ime i za racun drugih, tada se on pojavljuje u ulozi komisionara. Ako broker
posluje u svoje ime i za racun nalogodavca, tada se broker pojavljuje u ulozi zastupnika.
Broker savrSeno poznaje oblast u okviru koje posluje, kao i trziste na kome deluje. Na
raspolaganju su mu sve relevantne informacije za donoSenje brzih i kvalitetnih odluka, a za
svoje usluge on napladuje proviziju. Provizija koju naplacuju brokeri naziva se *’brokeraza’’, a
obi¢no se odreduje kao procenat obavljenog prometa koji opada sa porastom vrednosti
obavljene transakcije.

%5 Eri¢ D. (2003), Finansijska trZista i instrumenti, Cigoja, Beograd, 2003., str.235.
% Eri¢ D., isto, str.237.
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Dileri, za razliku od brokera, nisu Cisti posrednici na finansijskom trzistu. Oni se po pravilu
javljaju kao preprodavci hartija od vrednosti. To zna¢i da, u poslovima posredovanja na
finansijskom trzistu, dileri posluju u svoje ime i za svoj ratun. UcCesnici u poslovnim
transakcijama zakljucuju poslove sa dilerima, koji se u jednom momentu pojavljuju kao kupci
finansijskih instrumenata, da bi se u drugom momentu pojavili kao prodavci tih istih efekata.
Sustina njegovog poslovanja je u razlici u ceni trziSnih efekata. Diler sam snosi rizike svoga
poslovanja po pitanju ostvarivanja povoljnije cene ili moguénosti plasmana. Karakteristicno
je, da diler moze poslovati kao broker (komisionar ili zastupnik), dok broker u principu ne
posluje kao diler.

Veliki broj berzanskih posrednika istovremeno obavlja i brokerske i dilerske poslove za svoje
klijente, pa im otuda zajednicki naziv brokersko-dilerske kuce. U domicilnom zakonu se
koristi pojam brokersko-dilerska drustva.®” Ove finansijske institucije nude Siroki spektar
usluga velikom broju ucesnika na finansijskim trzistima.

Brokersko dilerska drustva predstavljaju pravna lica koja su organizovana kao akcionarska
drustva ili kao drustva sa ograni¢enom odgovorno$¢u. Ona svoju delatnost obavljaju na
organizovanom trzistu hartija od vrednosti i to u skladu sa Zakonom o trzistima hartija od
vrednosti i drugih finansijskih instrumenata. Prema pozitivnim zakonskim propisima
brokersko-dilerska drustva mogu obavljati svoju delatnost na organizovanom trzistu hartija od
vrednosti samo uz dozvolu odobrenu od strane Komisije za hartije od vrednosti. Da bi
Komisija za hartije od vrednosti razmotrila i odobrila dozvolu za rad, neophodno je od strane
brokersko-dilerskog drustva podneti:*®

(1) zahtev za izdavanje dozvole,

(2) statut brokersko-dilerskog drustva,

(3) pravila poslovanja brokersko-dilerskog drustva,

(4) podatke o ¢lanovima brokersko-dilerskog drustva,

(5) dokaz o kadrovskoj, organizacionoj osposobljenosti i tehnickoj opremljenosti

brokersko-dilerskog drustva,
(6) iznos tarife za obavljanje delatnosti brokersko-dilerskog drustva.

Ukoliko brokersko-dilersko drustvo posreduje u kupovini i prodaji hartija od vrednosti u svoje
ime i za racun klijenta (nalogodavca), ili u ime i za racun klijenta, tada su u pitanju brokerski
poslovi. Ako brokersko-dilersko drustvo vrSi kupovinu i prodaju hartija od vrednosti u svoje
ime 1 za svoj racun, pri ¢emu ostvaruje razliku u ceni izmedu kupovne i prodajne cene, tada se
radi o tipicnim dilerskim poslovima. Ukoliko brokersko-dilersko drustvo obavlja kupovinu i
prodaju hartija od vrednosti u svoje ime i za svoj racun, po unapred utvrdenoj ceni (koja je
objavljena od strane brokersko-dilerskog drustva), tada se ti poslovi nazivaju poslovima
market mejkera.

Organizaciona struktura brokersko-dilerskih drustava razlikuje se u zavisnosti od usluga koje
ove kuce nude svojim klijentima. Ukoliko brokersko-dilersko drustvo nudi svojim klijentima
kompletan set usluga, tada ona u svom sastavu imaju i veci broj odeljenja. Ova drustva, pored

%7 Brokersko-dilerska drustva se u praksi &esto nazivaju brokerskom kuéom.
%8 Vunjak N., Kovacevié Lj. (2009): Finansijska trziSta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.383.
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kupovine i prodaje finansijskih instrumenata, svojim klijentima aktivno pruzaju i druge
dodatne usluge, kao Sto su: davanje investicionih saveta, konsalting, sprovodenje finansijskih
analiza, kreditiranje klijenata i sl. Ako brokersko-dilerska drustva u svojoj ponudi imaju manji
broj usluga, tada u organizacionoj strukturi imaju manji broj odeljenja 1 nazivaju se
diskontnim ( ili on-line) brokersko-dilerskim ku¢ama. Ova drustva za svoje klijente obavljaju
samo poslove primanja naloga, izvrsavanja naloga i poslove kliringa, dok im ne pruzaju bilo
kakve preporuke, niti Stampaju publikacije.

Organizaciona struktura brokersko-dilerskog drustva, koje nudi kompletan servis usluga
svojim klijentima, moZe da ima u svom sastavu sledec¢a odeljenja:*

(1) brokersko-dilersko odeljenje (sastavljeno od odeljenja prodaje i odeljenja trgovine),

(2) odeljenje analize i istrazivanja,

(3) odeljenje izvrsenja naloga,

(4) odeljenje kliringa i saldiranja,

(5) odeljenje investicionog bankarstva,

(6) odeljenje upravljanja sa raCunima Kklijenata,

(7) odeljenje pravnih poslova, distribucije dividende, marketinga, racunovodstva,

administracije i informacione tehnologije.

Prikaz modela organizacione strukture brokersko-dilerskog drustva sa svim odeljenjima je dat
na sledec¢oj Semi:

Sema br.2. Model organizacione strukture brokersko-dilerskog drustva®

Klijenti Brokersko odeljenje
B-D.D. (prodaje i trgovine)

Odeljenje Emitenti
investicionog HOV
bankarstva

y

Odeljenje analize i
istrazivanja

Odeljenje Berzansko
upravljanja trziste
racunima klijenata

\ 7

Odeljenje pravno,
racunovodstveno, i
informacione
tehnologije

Odeljenje izvrsenja
naloga

Vanberzansko
trziste
(OTC)

Odeljenje kliringa i
saldiranja

¥ Vunjak N., Kovagevi¢ Lj. (2009): Finansijska trZidta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet

Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.394.
“0Vunjak N., Kovagevié Lj., isto,str.394.



Brokersko-dilersko odeljenje je jedno od najvaznijih odeljenja u brokersko-dilerskom drustvu.
Unutar ovog odeljenja se vrsi prodaja i kupovina hartija od vrednosti. Ovo odeljenje je
direktno povezano sa klijentima i njihovim trziSnim zahtevima. Preko odeljenja investicionog
bankarstva, brokersko-dilersko odeljenje je povezano i sa emitentima hartija od vrednosti.

U odeljenju prodaje klijenti daju svoje naloge radi trgovine i upucuju ih ovlas¢enom brokeru
(referentu). Osim $to prima nalog klijenta, ovlaséeni broker ima obavezu da odgovori klijentu
na sva pitanja koja se odnose na donosenje odluke o investiranju. On svoju uslugu naplacuje u
vidu provizije, po svakoj kupo-prodajnoj transakciji, bez obzira na ¢injenicu, da li je klijent
ostvario zaradu ili ne. Medutim, ukoliko ovlaséeni broker nije pruzio informacije
odgovarajuceg kvaliteta, te klijent zbog tih razloga nije ostvario zaradu, klijent ¢e napustiti
brokersko-dilersko drustvo i potraziti drugog kvalitetnijeg berzanskog posrednika. 1z tih
razloga je i prisutan interes brokersko-dilerskog drustva da pruzi sto kvalitetnije informacije
svom klijentu, da poveca broj klijenata i samim tim poveca svoju ukupnu zaradu.

U odeljenju trgovine, za razliku od odeljenja prodaje, se direktno zaraduje novac za
brokersko-dilersko drustvo. U ovom odeljenju se istovremeno kupuju i prodaju hartije od
vrednosti u ime i za ratun brokersko-dilerskog drustva, dok se zarada ostvaruje na razlici
kupovne i1 prodajne cene svake (pojedinacne) hartije od vrednosti. U velikim brokersko-
dilerskim ku¢ama u ovim odeljenjima se uglavnom lociraju trgovci koji zahvaljuju¢i svojoj
intuiciji 1 koriS¢enju izvesStaja iz odeljenja analize nastoje ostvariti §to ve¢u marzu izmedu
kupovne i prodajne cene hartije od vrednosti.

Odeljenje analize i istrazivanja vrsi analizu trziSnih trendova i na osnovu nje procenjuje
buduce investicione mogucénosti. Dobijene informacije prosleduje: svojim klijentima,
Clanovima zaposlenim u brokersko-dilerskom drustvu i Siroj javnosti putem sredstava javnog
informisanja (mas medija). Odeljenje analizira informacije koje se odnose na poslovanje
lokalnih kompanija, privrednih grana i delatnosti. Na ovaj nain se dobijaju veoma kvalitetne
informacije o rejtingu hartija od vrednosti, njihovoj daljoj kupovini i prodaji. Rezultati analiza
se objavljuju u mesecnim i godiSnjim izvestajima, na domacem i engleskom jeziku, a njihova
prezentacija se vrsi putem Stampe i elektronskih medija.

Odeljenje izvrsavanja naloga nakon prijema naloga od brokerskog odeljenja pristupa daljem
izvrSenju naloga svojih klijenata. Zahvaljuju¢i savremenom elektronskom nacinu trgovanja,
nalozi klijenata izvrSavaju se veoma brzo, za svega nekoliko sekundi, dok klijent odmah ima
potpunu informaciju o izvrSenoj transakciji. Rad ovog odeljenja se temelji na principima
tacnosti 1 azurnosti, jer samo tako mogu ispuniti Zelje 1 zahteve klijenata.

Odeljenje kliringa i saldiranja je u direktnoj vezi sa odeljenjem za izvrSavanje naloga. Ovo
odeljenje zapocinje svoj rad nakon realizacije klijentovog naloga, po zavrSetku radnog dana,
kada finansijska berza dostavlja klirinskoj kuci i brokersko-dilerskom drustvu spisak izvrsenih
transakcija za taj dan. Odeljenje kliringa i saldiranja preuzima spisak izvrsenih transakcija i
vr$i njihovo uporedivanje sa brojem izvrSenih naloga svojih klijenata. Nakon odobrenja ili
zaduzenja racuna klijenta, odeljenje na kraju radnog dana Salje klijentu izvestaj 1 spisak svih
njegovih transakcija sa stanjem na njegovom nov¢éanom racunu i ratunu hartija od vrednosti.

Odeljenje za upravljanje ra¢unima vodi raCune onih klijenata koji su povereni brokersko-

dilerskom drustvu na upravljanje. Ukoliko brokersko-dilersko drustvo ima veliki broj
poverenih racuna klijenata, to zna¢i da ono uziva visok nivo poverenja i reputacije. Ovo
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odeljenje moze samostalno donositi investicione odluke ili moze biti delom samostalno,
ukoliko prilikom donoSenja investicionih odluka ima obavezu konsultovanja svoga klijenta.
Odeljenje za upravljanje raCunima ne daje garancije na visinu o¢ekivanog prihoda, niti snosi
rizik u slucaju nastalog gubitka. U cilju bolje motivacije, ovo odeljenje ne naplacuje proviziju
za izvrSene usluge klijentima, ve¢ svoju zaradu ostvaruje u procentualnom iznosu u odnosu na
ostvarenu dobit nastalu po osnovu upravljanja raCunima klijenata. Prema nekim dosada$njim
iskustvima provizija dogovorena izmedu brokersko-dilerskog drustva i klijenta dostize nivo i
do 50% ukupne ostvarene dobiti.

Odeljenje investicionog bankarstva, uglavnom obavlja poslove koje obavljaju investicione
banke. Pri tome se posebno misli na poslove spajanja i preuzimanja kompanija i poslovnih
banaka. Ovo odeljenje klijentima nudi razliCite poslove iz oblasti: (1) investicionog,
finansijskog 1 pravnog konsaltinga, (2) kvalitativne analize i ocene investicija, (3)
pronalazenja strateskih investitora, (4) pripreme javnih ponuda kod prve emisije hartija od
vrednosti, (5) savetodavnih usluga u delu privatizacije i sl. Pored toga Sto pronalazi
zainteresovane kupce i prodavce za investiciona ulaganja, odelenje investicionog bankarstva
pomaze svojim klijentima u primeni pravnih procedura i u vodenju pregovora kako bi ostvarili
Sto bolju cenu.

Prateée odeljenje se bavi pravnom problematikom i problematikom distribucije dividendi.
Pored ovih aktivnosti, odeljenje se bavi marketinskim aktivnostima (istrazivanje trzista,
promovisanje druStva javnosti s ciljem sticanja njegove pouzdanosti, sigurnosti i kvalitetnog
obavljanja transakcija). Takode se bavi poslovima unutrasnje kontrole i poslovima primene
informacionih tehnologija. Ovo odeljenje u brokersko-dilerskom drustvu predstavlja funkciju
podrske odlucivanja i bez njegovog postojanja se ne bi moglo ni priblizno udovoljiti kvalitetu
zahteva koje pred drustvo stavljaju njihovi klijenti.

3.2. Karakteristike trgovanja brokersko-dilerskog drustva

Brokersko-dilerska drustva su pravna lica koja su organizovana kao drustva kapitala, odnosno
kao akcionarska drustva ili kao drustva sa ograni¢enom odgovornos¢u. Ona svoje delatnosti
obavljaju na organizovanom trzistu hartija od vrednosti i u skladu sa Zakonom o trziStu hartija
od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata. Brokersko-dilersko drustvo dozvolu za rad
dobija od Komisije za hartije od vrednosti, a ne moze poceti obavljati svoju delatnost pre nego
Sto tu delatnost upiSe u sudski registar.

Prema vaze¢im zakonskim propisima, na domicilnom trzistu, brokersko-dilersko drustvo je u
obavezi da njegova izlozenost potencijalnom riziku prema jednom licu ne prelazi iznos od
25% njegovog kapitala. S obzirom da visinu kapitala za obavljanje delatnosti druStva odreduje
Komisija za hartije od vrednosti, to je njegova obaveza da u slucaju vece izloZenosti
potencijalnom riziku obavesti Komisiju za hartije od vrednosti. Treba istaéi, da je velika
izloZzenost potencijalnom riziku brokersko-dilerskog drustva prema jednom licu (ili vise
povezanih lica) prisutna ukoliko rizik prelazi 10% kapitala drustva. Pri tome, ukupan iznos
velike izlozenosti potencijalnom riziku ne sme pre¢i iznos od 80% kapitala drustva.
Brokersko-dilersko drustvo je obavezno izdvojiti rezerve za pokrice moguéeg gubitka
izazvanog opstim rizikom u toku njegovog poslovanja. Pored opstih, obaveza drustva je da
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izdvoji i posebne rezerve koje su u funkciji pokrica posebnih rizika, kao Sto je naplata
potrazivanja po osnovu garancija (za potrazivanje klijenata u slucajevima nekog drugog
drustva).

Brokersko-dilersko drustvo je obavezno da vodi racuna o svojoj likvidnosti. To znaci, da je
njegova obaveza da dnevno planira i prati prilive i odlive nov¢anih sredstava, te da preduzima
odgovarajuc¢e mere radi spreavanja i otklanjanja uzroka nelikvidnosti. Komisija za hartije od
vrednosti propisuje najmanji obim likvidnih sredstava i koeficijent dnevne likvidnosti
brokersko-dilerskog drustva. Brokersko-dilersko drustvo je, pored dnevnog pracenja vlastite
likvidnosti, u obavezi dostaviti Komisiji za hartije od vrednosti mese¢ni izvestaj o: (1) visini
kapitala druStva, (2) adekvatnosti kapitala drustva i (3) izlozenosti druStva potencijalnim
rizicima. Ukoliko se desi da je kapital drustva manji od propisanog minimalnog kapitala, tada
drustvo ne moze donositi odluku o isplati dobiti u vidu dividende, isplate po osnovu uces¢a u
dobiti ¢lanova upravnog i nadzornog odbora, te isplate po osnovu dobiti zaposlenih ¢lanova
drustva.

Osnivanje brokersko-dilerskog drustva podrazumeva ispunjavanje opstih zakonskih uslova i
propisa definisanih od strane Komisije za hartije od vrednosti. Bez obzira o kojoj se
nacionalnoj ekonomiji radi, zakonska regulativa definiSe: visinu kapitala (neophodnog za
osnivanje), stru¢nu osposobljenost kadrova, tehniCko-tehnoloSku osposobljenost 1 eticki
kodeks drustva. Putem regulative se precizno reguliSe odnos izmedu brokersko-dilerskih
drustava ( na relaciji dva ili viSe drustava), kao i odnos izmedu brokersko-dilerskog drustva i
njegovih klijenata. Delatnost drustva je usmerena na rad sekundarnog finansijskog trzista, a
sve u (ﬂlju uspostavljanja odnosa izmedu potencijalnih kupaca i prodavaca berzanskih
efekata.

Kada brokersko-dilersko drustvo obavlja poslove trgovanja sa hartijama od vrednosti, ono tada
posreduje u kupovini i prodaji hartija od vrednosti: u svoje ime a za racun klijenta, odnosno u
ime i za racun klijenta. Ovi poslovi se tada nazivaju brokerskim poslovima. Ukoliko drustvo
kupuje i prodaje hartije od vrednosti: u svoje ime i za svoj racun, pri ¢emu ostvaruje razliku u
ceni, tada se ovi poslovi nazivaju dilerskim poslovima. U slu¢ajevima kada brokersko-dilersko
drustvo obavlja kupovinu hartija od vrednosti: u svoje ime i za svoj racun, po ceni koja je
unapred utvrdena, tada se ti poslovi nazivaju poslovima market mejkera.

Brokersko-dilersko drustvo moZze obavljati poslove koji se odnose na upravljanje sa hartijama
od vrednosti i to u ime i za racun klijenta. Takvi poslovi se nazivaju poslovima portfolio
menadzera. Poslovi drustva oko organizovanja distribucije hartija od vrednosti nazivaju se
poslovima agenta emisije. Ukoliko se poslovi brokersko-dilerskog drustva odnose na
organizovanje distribucije hartija od vrednosti uz obavezu njihovog otkupa od emitenta, a radi
dalje prodaje, takvi poslovi se nazivaju poslovima pokrovitelja emisije hartija od vrednosti.
Poslovi brokersko-dilerskog drustva u vezi pruzanje savetodavnih usluga nazivaju se
poslovima investicionog savetnika.

“t Vunjak N., Kovadevié Lj. (2009): Finansijska trziSta i berze, >’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.385.
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3.3. Strategija upravljanja ra¢unima klijenata brokersko-dilerskog drustva

Brokersko-dilerska drusto obavljaju razli¢ite aktivnosti na finansijskim trzistima, koje se
mogu klasifikovati kao poslovi: (1) poslovi trgovanja ili izvrSavanja naloga, (2) marginskog
racuna i trgovanja putem kreditiranja, (3) ¢uvanja hartija od vrednosti i upravljanja raCunima
klijenata, (4) investicionog konsaltinga i edukacije, (5) finansijskog konsaltinga i trgovanja sa
nekretninama.

Jedna od pretpostavki za funkcionisanje brokersko-dilerskih drustava jeste postojanje racuna
koje klijenti otvaraju kod njih. Procedura za otvaranje racuna je dosta jednostavna, a racuni se
otvaraju na osnovu pismenog zahteva klijenata. Klijent u zahtevu navodi one podatke koji su
bitni za otvaranje rauna, pocev od naziva i sediSta klijenta, pa do vrste i namene racuna.
Zahtevi za otvaranje racuna mogu biti univerzalni (unificirani) i mogu istovremeno
predstavljati odredenu vrstu upitnika, na osnovu koga klijent daje znatne informacije o sebi.

Moze se govoriti o postojanju vise vrsta racuna koje klijenti mogu otvarati kod brokersko-
dilerskih drustava, ali je njihov znacaj kod pojedinih transakcija razli¢it. Naj¢es¢e koris¢eni
racuni su: (1) gotovinski racun, (2) kreditni ili marginski racun, (3) zajednicki racun.

Gotovinski racuni su najcesce koriS¢eni racuni preko kojih klijenti placaju kupljene hartije od
vrednosti u gotovom, ili nekim od instrumenata gotovinskog plac¢anja. Plac¢anje se vrsi
promptno, odnosno na dan saldiranja.**Vreme od dana trgovanja** do dana saldiranja je
razli¢ito u pojedinim zemljama, ali je uobicajeno da to bude vremenski period od pet do sedam
dana.

Klijent koristi kreditni ili marginski racun kada nije u mogucnosti da kupljenu hartiju od
vrednosti isplati gotovinom ili urucenjem nekih od gotovinskih instrumenata, a postoji
spremnost brokersko-dilerske kuée da kreditira svoga klijenta. Odnos gotovinskog placanja i
kreditiranja klijenta razli¢ito se ureduje i iskljuc¢ivo zavisi od vrste i obima poslovnog odnosa
klijenta sa brokersko-dilerskom ku¢om, njegove kreditne sposobnosti (kreditnog rejtinga) i sl.
Pravilo je, da kod ove vrste racuna postoji poseban ugovor, kojim klijent zalaze kupljene
hartije od vrednosti kao garanciju otplate kredita. Brokersko-dilersko drustvo insistira da
hartije od vrednosti, koje se kupuju preko marginskog racuna, budu registrovane na njeno ime.
To znaci da se klijentovo ime ne pojavljuje na hartijama od vrednosti, niti u evidenciji kod
njenog izdavaoca.

Zajednicki rac¢un se otvara kada dva ili vise pojedinaca zele da otvore ovu vrstu racuna. U
praksi se susrecu dve vrste ovih racuna. Prva, koju obi¢no koriste bracni parovi. U slucaju
smrti jednog bracnog para (ili partnera), racun ostaje na koriS¢enje drugom bra¢nom paru (ili
partneru). Druga vrsta racuna se koristi kod raznih vrsta poslovnih udruZenja. U slu¢aju smrti
jednog poslovnog partnera njegova sredstva sa racuna pripisuju se ostaloj imovini i ona dele
sudbinu te imovine.

“2 Dan saldiranja je onaj dan koji je odreden kao dan kada ée prodavac da isporuéi hartije od vrednosti, a kupac
da izvrsi njihovo placanje.
“® Dan kada je zakljugena kupoprodajna transakcija.
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Jedna od vaznijih aktivnosti brokersko-dilerskih drustava jeste cuvanje hartija od vrednosti i
upravljanje racunima klijenata. Nakon obavljene kupoprodajne transakcije, hartije od
vrednosti se ne prenose fizicki na klijenta, ve¢ se cuvaju kod brokersko-dilerskog drustva u
elektronskoj formi (putem elektronskog zapisa). Brokersko-dilersko drustvo vodi registar
vlasnika hartija od vrednosti i po potrebi klijentima izdaje potvrdu o vlasniStvu doti¢ne hartije
od vrednosti. Samim tim, klijent preko brokersko-dilerskog drustva prima i dividende po
osnovu vlasni$tva na hartijama od vrednosti koje se cuvaju kod drustva.

Brokersko-dilersko drustvo se obavezuje da ¢e, prilikom sklapanja ugovora sa klijentom, kod
centralnog registra za hartije od vrednosti otvoriti raun za potrebe svakog svog klijenta. Ovaj
racun se naziva ’’vlasnicki racun’’ i drustvo preko njega u ime i za racun klijenta vodi stanje
hartija od vrednosti, kao i izvrSavanje naloga prenosa prava po osnovu hartija od vrednosti.
Brokersko-dilersko drustvo moze Koristiti *’vlasnicki racun’’ samo pod uslovom da ima
odobrenje, odnosno nalog od klijenta koji je vlasnik racuna. U cilju izbegavanja eventualnih
greSaka i nesuglasica, obaveza brokersko-dilerskog drustva je da svoj ’’vlasnicki racun’’ vodi
odvojeno od *’vlasnickih racuna’’ svojih klijenata.

Klijent moze, putem ugovora, ovlastiti (preneti pravo) brokersko-dilersko drustvo da upravlja
njegovim hartijama od vrednosti. U tom slucaju, brokersko-dilersko drustvo je obavezno da
kod centralnog registra hartija od vrednosti otvori poseban racun za klijenta, a koji se naziva
’racunom upravljanja’’. Iznos sredstava za kupovinu ili prodaju hartija od vrednosti, koje
klijent stavlja na raspolaganje drustvu, reguliSe se ugovorom o upravljanju hartijama od
vrednosti. Istim ugovorom se definiSu i politika ulaganja u hartije od vrednosti, uslovi pod
kojima klijent poverava upravljanje hartijama od vrednosti, visina provizije i druga prava i
obaveze. Bitno je istaci, da brokersko-dilersko drustvo moze izvrsiti pozajmljivanje hartija od
vrednosti, uz klijentovu saglasnost, drugom brokersko-dilerskom drustvu.

Klijent moze otvoriti kod brokersko-dilerskog drustva i *’vrap rac¢un’’ (wrap account), preko
koga su obuhvaéeni svi troskovi sa jednom vrstom provizije. Dakle, troSkovi koje ima Klijent u
odnosu na brokerskog posrednika, a koji se odnose na: brokerske usluge, usluge vodenja
racuna, usluge cuvanja hartija od vrednosti, i ostale transakcione troskove, obuhvaceni su
preko jedinstvene provizije. Ovakva provizija iznosi najvise do 30%.*

Marginska trgovina ukljucuje i marginsku kupovinu i marginsku kratku prodaju. Kratka ili
prazna prodaja (short sale) je prodaja hartija od vrednosti koje prodavac ne poseduje (kaze se
da prodavac zauzima kratku poziciju). On ocekuje da ¢e cena padati omogucéujuc¢i mu da
nabavi hartije od vrednosti po novoj, nizoj ceni i onda proda po Vvisoj ceni koju je prethodno
ugovorio. Tako prodavci koji prodaju na prazno profitiraju od pada cena hartija od vrednosti.
Medutim, samo mali deo ukupne trgovine na margini predstavlja prodaja na prazno.

Marginska kupovina ili kupovina na kredit (buying on margin) je takva vrsta kupovine hartija
od vrednosti gde investitor kupuje deo hartija od vrednosti u gotovini, a istovremeno uzima
zajam od brokersko-dilerskog drustva za ostale hartije od vrednosti, koriste¢i placene akcije
kao kolateral. Brokersko-dilersko drustvo za ove svrhe pozajmljuje novac od banke koja mu

“ Vunjak N., Kovacevié Lj. (2009): Finansijska trziSta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.403.
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zaraCunava kamatu po stopi za brokerske kredite, a brokersko-dilersko drustvo klijentu, koji
koristi pozajmicu, zaraGunava marginsku kamatnu stopu, koja je veca od kamatne stope za
brokerske kredite za brokerske troskove servisiranja.

Marginski ra¢un omogucava klijentu da pozajmi sredstva od brokersko-dilerske ku¢e kako bi
izvrSio kupovinu hartije od vrednosti. S obzirom da na ovaj nain brokersko-dilerska kuca
kreditira klijenta, ovu vrstu racuna mogu da otvore investitori koji produ odredenu proceduru i
zadovolje uslove za dobijanje kredita. Otvaranje marginskog rauna podrazumeva da je
gotovinski radun veé otvoren kod iste brokersko-dilerske kuée.*

Investitor koji Zeli da kupuje na margini treba da otvori marginski ra¢un kod svog brokersko-
dilerskog drustva i polozi odredena sredstva u gotovini ili njihov ekvivalent u hartijama od
vrednosti.*® Medutim, investitor ne moZe uzeti kredit za kupovinu hartija od vrednosti u
neograni¢enom iznosu. Svako brokersko-dilersko drustvo odreduje inicijalnu marginu (initial
margin) koja predstavlja deo nov¢anih sredstava od ukupne vrednosti transakcije koju klijent
mora platiti da bi mogao da trguje, dok ostatak pozajmljuje od drustva. Ovaj iznos propisuje
nadlezni organ u svakoj zemlji, a u SAD se kretao od 25% dvadesetih godina proSloga veka,
do 100% cetrdesetih godina proslog veka. Od 1974. godine ta granica maksimalno iznosi 50%,
Sto znaci da klijent od brokersko-dilerskog drustva moze najvise pozajmiti polovinu sredstava
prilikom ulaganja u hartije od vrednosti.

Investitor koji kupuje na margini moze nabaviti viSe hartija od vrednosti, nego Sto bi to mogao
klasi¢nom kupovinom kada pla¢a ceo iznos transakcije. U slucaju, da se njegova ocekivanja u
pogledu rasta cena hartija od vrednosti i obistine, investitor ¢e ostvariti vecu dobit nego da
nije koristio marginu. U suprotnom, kada dode do pada cena hartija od vrednosti, investitor ¢e
primiti zahtev svog brokersko-dilerskog drustva da je neophodno uloziti dodatnu gotovinu.
Naime, sva brokersko-dilerska drustva zahtevaju *’marginu Cuvanja’’> (maintance margin),
koja predstavlja nivo ispod koje aktuelna margina ne moZe i¢i. Primera radi, Njujorska berza®’
propisuje da je to 25%, mada brokerske kuce Cesto zahtevaju 30%. Drugim re¢ima, kredit koji
klijent dobija ne moze biti ve¢i od 75% vrednosti transakcije. Kada se margina spusti ispod
propisanog nivoa investitor mora ispuniti dodatne zahteve za gotovinom. Ako klijent ne ispuni
propisani zahtev za odrzavanjem margine, brokersko-dilersko drustvo ¢e prodati deo portfolija
investitora po depresiranoj ceni kako bi marginu doveo do zahtevanog nivoa.

Moze se zakljuciti, da investitor koriste¢i moguénost kupovine hartije od vrednosti na kredit, u
nedostatku sopstvenih sredstava, moze ostvariti mnogo vecu dobit ali i pretrpeti znatno veci
gubitak, ukoliko se situacija na trziStu ne bude odvijala kako je oc¢ekivao.

3.4. Strategija trgovanja brokersko-dilerskog drustva na finansijskoj berzi

Sekundarno trziste hartija od vrednosti predstavlja nastavak primarnog trzista hartija od
vrednosti. Ovo trziSte podrazumeva i predstavlja svaku dalju prodaju hartija od vrednosti.
Takav vid kupovine se ¢esto naziva *’kupovinom iz druge ruke’’ ili ’preprodajom’” hartija od

“* Slovi¢ S., Teorija investiranja, str.139., www.scribd.com
“¢ Minimalni depozit koji propisuje Njujorska berza iznosi 2.000 dolara. (www.forum.ftn.uns.ac.rs)
T www. forum.ftn.uns.ac.rs, septembar 2011. god.
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vrednosti. Sekundarno trziste hartija od vrednosti stvara moguénosti da se svaka emitovana
hartija od vrednosti moze konvertovati (pretvoriti) u gotov novac i pre roka njenog dospeca.
Postoje dva osnovna organizaciona oblika sekundarnog trzista: (1) berze, (2) mrezna ili OTC
trzista.

Berza predstavlja skup institucija i organizacija koje obezbeduju uslove za sekundarni promet
dugoroc¢nih finansijskih instrumenata. Ona je centralizovano finansijsko trziste, jer se na njoj
formiraju cene finansijskih instrumenata koje obuhvataju svu raspolozivu ponudu i traznju.
Uopste posmatrano, berza predstavlja mesto gde se vrsi kupovina ili prodaja odredenih, tacno
definisanih, predmeta trgovine po unapred utvrdenim pravilima. Berza se razlikuje od ostalih
oblika i formi trziSta zahvaljuju¢i definisanosti predmeta kupovine i prodaje, kao i strogoj
formi i organizaciji izvrSavanja kupoprodajnih transakcija.”’Berzu, dakle, mozemo definisati
kao regulisano i organizovano trziste sa strogo utvrdenim pravilima trgovanja i definisanim
predmetima i ucesnicima. TO je neutralno, javno mesto na kome se izvrSavaju nalozi za
kupovinu i prodaju.”**®

Nacionalna berza je najvece nacionalno trziSte i organizovana je kao akcionarsko drustvo u
vlasniStvu ucesnika u trgovini ili javnom vlasniStvu. Berze su uglavnom institucionalno
organizovane kao korporacije, mada se njihova organizaciona struktura razlikuje od klasi¢nog
korporativnog oblika. Velika vecina berzi je joS uvek u statusu neprofitnih (uzajamnih)
organizacija. Brokeri i dileri su lica koja trguju na berzama i nazivaju se berzanskim
posrednicima. Da bi mogli trgovati na berzi, berzanski posrednici moraju zadovoljavati
odredene uslove koje propisuje: drzava, berzanska komisija ili sama berza.

Berze imaju znacajnu ulogu u povezivanju razliitih subjekata koji imaju potrebu za
kapitalom, kao Sto su: vlade i vladine institucije, finansijske institucije, privredni subjekti,
institucionalni i individualni investitori s jedne strane, sa subjektima koji taj kapital poseduju,
sa druge strane. U manje razvijenim privredama, posebno privredama u tranziciji, finansijska
trziSta i berze nisu dovoljno razvijeni i nemaju takvu ulogu. Stoga se ¢ine napori da se stvore
uslovi za njihovo osnovno organizovanje i funkcionisanje.

Da bi odredena hartija od vrednosti bila predmet trgovine na berzi, neophodno je da prode
odredenu proceduru prijema na berzi koja se naziva listing. Listingom kompanija konkurise 1
kvalifikuje svoje akcije za trgovanje na berzi. Sve kompanije ¢ijim akcijama se trguje na berzi
moraju prethodno ispuniti zahteve za listing. Ove zahteve propisuje svaka berza ponaosob, a
prevashodno se ti€u: neto profita koji firma ostvaruje, broja akcija koje su emitovane,
rasprostranjenosti akcija u rukama investitora itd. Medutim, dva osnovna uslova koji moraju
biti ispunjeni da bi kompanija mogla trgovati na najve¢oj na svetu, Njujorskoj berzi su: (1)
kompanija treba da ima znacajan nacionalni interes, (2) kompanija treba imati znacajnu
poziciju i stabilnost unutar date privredne grane koja je u ekspanziji.

Kompanija mora pristati i na periodi¢no objavljivanje finansijskih izvestaja kako bi investitori
imali na raspolaganju potrebne informacije za donoSenje odluke o investiranju. Dakle, berza
ima i funkciju informatora javnosti. Ona se, preko striktne primene svojih pravila, stara da sve

8 Radovi¢ R., Pani¢ P., StarGevi¢ V. (2000): Berzansko poslovanje, Srpsko udruZenje menadZera Republike
Srpske, Bijeljina, str.9.
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potrebne informacije budu na raspolaganju investitorima. Svaka zloupotreba i skrivanje
informacija dovode do velikih poremecaja u mehanizmu otkrivanja cene i potpadaju pod
nadleznost berzanskog suda. Takode, berza svakodnevno izvestava javnost putem berzanskih
izvesStaja o trenutnim kretanjima na trziStu, omogucavajuéi na taj nacin investitorima dobru 1
realnu osnovu za racionalno donoSenje odluka.

Osim trgovine, listinga i1 informisanja, berza obavlja i funkciju kliringa i saldiranja. To je
zavrSna faza berzanskih transakcija i vecini investitora je malo poznata, jer se obavlja van
trgovackog prostora u specijalizovanim klirinskim ku¢ama. Sam proces kliringa i saldiranja
podrazumeva prenos novCanih sredstava sa raCuna kupca na racun prodavca i transfer
finansijskih instrumenata u suprotnom smeru. U ovom poslu klirin§ka kuca se pojavljuje kao
suprotna strana svakom pojedinacnom ucesniku u trgovanju, oslobadajuéi kupce i1 prodavce od
daljih direktnih obaveza jednih prema drugima. Na ovaj nacin, klirin§ka kuca sluzi kao garant
u svakoj transakciji, ona postaje kona¢ni kupac svakom prodavcu i konacan prodavac svakom
kupcu. Stoga, ucesnici u trgovanju ne moraju voditi rauna o poslovnom bonitetu druge strane.
Prve berze su veoma rano uspostavile instituciju klirinSke kude, a transakcije su saldirane
obi¢no jednom nedeljno. Razvojem berzanskog poslovanja saldiranje transakcija se obavlja
barem jednom dnevno i to na kraju radnog dana.

Strategija trgovanja brokersko-dilerskog drustva na sekundarnom finansijskom trzistu
zapocinje sklapanjem ugovora sa klijentom i otvaranjem racuna klijenta kod brokersko-
dilerskog drustva. Kupovina i prodaja hartija od vrednosti na berzi vrsi se ispostavljanjem
naloga od strane klijenta, kao ucesnika u berzanskim transakcijama. Sam ¢in plasiranja naloga
predstavlja zaklju¢en ugovor izmedu klijenta i brokersko-dilerskog drustva. Ove aktivnosti
nisu pitanje forme, buduéi da u postupku ispostavljanja naloga moraju biti poznati mnogi
elementi berzanskog poslovanja, a medu njima i procedure plasiranja naloga i njihovog
sadrzaja.

Savremena berzanska trgovina pretpostavlja da investitor (klijent) koristi racun hartija od
vrednosti kod berzanskih posrednika. Investitor zatim daje instrukcije berzanskom posredniku
da kupi ili proda odredeni finansijski instrument. Kakav ¢e nalog investitor dati zavisi od
njegove investicione strategije. Nalog predstavlja bezuslovnu instrukciju, datu od strane
klijenta berzanskom posredniku, da kupi ili proda odredenu hartiju od vrednosti. Forma naloga
je standardizovana i definisana od strane svake berze. Nalozi se mogu klasifikovati po osnovu
vise kriterijuma: (1) po koli¢ini (standardni i nestandardni), (2) po vrsti (trzisni, stop i stop
limit nalozi), (3) prema vremenskom periodu (dnevni, do opoziva ili na pocetku ili na kraju
trgovine, kada se nalog izvrSava u odredenom delu radnog dana berze).

TrziSni nalog (eng. market order) je najopstiji i najéeS¢e koris¢en nalog. Kada specificira
trziSni nalog, Kklijent jednostavno zahteva da se hartijama od vrednosti trguje po najpovoljnijoj
ceni ¢im nalog stigne na berzanski parket. TrziSnim nalozima se trguje veoma brzo, ponekad
po isteku nekoliko minuta, posto je nalog predat u brokersku kucu, jer u ovom slucaju cena
hartijama od vrednosti nije odredena.

Stop nalozi (eng. stop orders) se ponekad nazivaju i nalozi za zaStitu od gubitaka. Oni su
napravljeni kako bi investitori zastitili trenutni profit ili se spasili od moguc¢ih gubitaka. Na
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primer, ukoliko neki investitor kupi akciju za 50 dolara i njena trziSna cena poraste na 75
dolara, on ima profit na papiru od 25 dolara po akciji. Ako investitor oseti opasnost od pada
cene, on moze zahtevati stop nalog od recimo 70 dolara. Ovakav nalog bi postao trzisni nalog
samo onda kada bi trziSna cena akcije pala na 70 dolara, i bio bi izvrSen §to je pre moguce
kada cena akcije dostigne 70 dolara. Ova cena akcije nije garantovana i ista moze pasti na 69
ili 68 dolara, dok transakcija ne bude realizovana. Medutim, pozicija investitora je zasti¢ena u
velikoj meri. U ovom sluCaju postoji opasnost za investitora da proda akcije usled
kratkotrajnog pada cena na trziStu zanemarujuéi njihov potencijalni budu¢i rast.

Limitirani stop nalozi (eng. stop limit orders) odreduju i stop cenu i limitiranu cenu po kojoj
je klijent spreman na prodaju ili kupovinu hartija od vrednosti. Klijent se suocava sa rizikom
da cena nikada ne padne na limitiranu cenu i time se nalog nikada i ne realizuje. Ako se
trgovina ne realizuje od strane brokera, kada dospe na berzanski parket, broker ¢e dati nalog
specijalisti koji ¢e ga realizovati ako je ostvarena limitirana cena ili cena bolja od limitirane.

Otvoreni nalog ili nalog do opoziva (eng. open order or good-till-canceled order) se odnosi
na vreme tokom kojeg je nalog na snazi. Otvoreni nalog traje beskona¢no dugo, dok dnevni
nalog ostaje na snazi jedino onoga dana kada je iznet na berzu. Veliki broj naloga su dnevni
nalozi, posto investitori ose¢aju da su pravi uslovi za trgovanje samo tog dana i da se mogu
promeniti ve¢ narednog dana. Medutim, klijenti mogu preferirati nalog do opoziva, posebno
za limit naloge kada su spremni da ¢ekaju sve dok cena ne dostigne zeljeni nivo. Ovi nalozi bi,
od strane klijenata, trebali biti potvrdivani s vremena na vreme kako bi ostali na snazi.

Klijent moze brokerskoj ku¢i ispostavljati svoje naloge u razli¢itim oblicima: u pisanoj formi,
putem telefona, ili elektronskom postom. Od naéina dostavljanja naloga zavisi i rok njihovog
vazenja. Pravilo je, da pismeni nalozi vaze do isteka tekuceg meseca, dok telefonski nalozi
vaze samo za taj dan, odnosno naredni dan. Pretpostavka za izvrSenje berzanskog naloga jeste
da klijent ima na svom ra¢unu sredstva u visini protivvrednosti trazene hartije od vrednosti, ili
da mu je brokersko-dilersko drustvo odobrilo kredit za kupovinu doti¢ne hartije od vrednosti.

Osnov za realizaciju klijentovog naloga na finansijskoj berzi, a koji se odnosi na kupovinu ili
prodaju neke hartije od vrednosti, je Ugovor o posredovanju u trgovini. Njime se ureduju
medusobna prava i obaveze brokera kao posrednika na finansijskoj berzi i njihovih klijenata.
Ugovor o posredovanju u trgovini hartijama od vrednosti broker zakljucuje sa klijentom
neposredno pre samog prijema i izvrSenja naloga. Broker je obavezan da svog klijenta pre
zakljucenja ugovora upozna: (1) sa okolnostima koje su bitne za donosenje odluke o kupovini
ili prodaji hartije od vrednosti, (2) potencijalnim rizicima sa izvrSenjem pojedinih berzanskih
usluga i (3) pravilima poslovanja i Pravilnikom o berzanskim tarifama.

Nalog za kupovinu i prodaju hartija od vrednosti mora sadrzavati osnovne elemente, a prema
brokeru ga mogu ispostaviti domacéa i strana pravna lica. Nalozi se mogu ispostaviti
neposredno ili preko lica koje je klijent pismeno ovlastio za ispostavljanje berzanskih naloga.
Ovlas¢enja treba da su potpisana od strane klijenta i overena od strane sluzbenika brokersko-
dilerskog drustva. Ono moze biti izdato kao: (1) generalno ovlas¢enje (za sve vrste poslova
koje klijent obavlja kod brokersko-dilerskog drustva), (2) specijalno ovlaséenje (za odredene
vrste poslova), (3) ovlaséenje na odredeno vreme (prestaje da vazi istekom vremena ili
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opozivom od strane klijenta), (4) ovlas¢enje na neodredeno vreme (prestaje da vazi opozivom
od strane klijenta).

Klijent je duzan dostaviti brokeru uz nalog i potrebne dokaze, a broker je u obavezi da klijentu
u toku istog dana, ili najkasnije narednog dana, dostavi potvrdu o prijemu naloga. Ako se
izmena ili opoziv naloga vrSe putem telefona, ili racunara (elektronskom postom), broker je
obavezan obavestiti klijenta o prijemu izmene ili opoziva naloga, istog dana ili narednog dana.
Klijent moze posebnim nalogom izvrsiti izmenu ili opoziv postoje¢eg naloga u vezi: licnih
podataka, koli¢ine hartija od vrednosti, podataka o racunima, zastupnika klijenta i sl. Svaka
druga izmena ispostavljenog naloga bi znacila da je klijent izdao novi nalog.

Izmenu ili opoziv naloga klijent moZe da izvrsi svakodnevno, osim u slede¢im slu¢ajevima:*®
(1) kod kontinuiranog trgovanja (broker je ve¢ izneo nalog za izvrSenje na organizovano
trziSte hartija od vrednosti),
(2) kod aukcijskog trgovanja (broker je zakljuCio prijem naloga za sve klijente koji
ucestvuju na aukciji u skladu sa pravilima i metodama aukcijskog trgovanja).

Vazno je ista¢i, da nalozi klijenata imaju prvenstvo ispred naloga brokera, ukoliko brokeri
prodaju ili kupuju hartije od vrednosti u svoje ime i za svoj racun. Nalozi klijenata imaju
prvenstvo realizacije i u slucaju kada se radi o nalozima koji pripadaju: (a) upravi brokera, (b)
nadzornom odboru i zaposlenim u brokersko-dilerskom drustvu, (c) ¢lanovima njihove uze
porodice i (d) drugim brokersko-dilerskim druStvima. Broker je u obavezi da raunarskim
sistemom vodi jedinstvenu evidenciju: o broju primljenih naloga, o ceni hartija od vrednosti,
o zaklju¢enim poslovima, o vrsti hartija od vrednosti, o klijentima i sl.

Hartijama od vrednosti se ne trguje samo preko organizovanih berzi ve¢ i preko
vanberzanskog ili Salterskog trziSta (OTC - Over the Counter Market). Strategija direktnog
trgovanja sa hartijama od vrednosti brokersko-dilerskih drustava obavlja se na vanberzanskom
trziStu preko dilera hartija od vrednosti. ’Naime, kod dilera se nalazi portfelj hartija od
vrednosti, te oni vrSe kotiranje cena, tako da odreduju najvisu cenu po kojoj su spremni da je
kupe 1 najnizu cenu po kojoj su spremni da je prodaju. Razlika izmedu prodajne i kupovne
cene predstavlja dilerovu zaradu.””*® Nekada su se hartije od vrednosti prodavale preko
bankarskih Saltera, te otuda i sam naziv za ovu trgovinu. Danas je OTC trziste viSe nacin da se
trguje hartijama od vrednosti, nego $to odreduje mesto trgovine. Ono predstavlja na¢in da se
trguje hartijama od vrednosti drugacije nego na organizovanim trzistima tj. berzama.

Mrezno ili Saltersko trziSte je decentralizovana, ali hijerarhijski uredena elektronska mreza.
Ovo trziste je specijalizovano za dugoro¢ne hartije od vrednosti emitenata koji ne ispunjavaju
kriterijume berze i zbog toga nisu primljene u listing na berzama. Cena na ovom trzistu nije
jedinstvena 1 formira se na viSe punktova mreze. Pristup trgovini na mrezi ima veliki broj
posrednika, koji su medusobno povezani komunikacionim linijama. Jedini uslov ulaska dilera

“ Vunjak N., Kovadevié Lj. (2009): Finansijska trziSta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.405.
%0 Vunjak N., Kovagevié Lj., isto. Str. 400.
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na ovo trziste je da im cene budu konkurentne. Svaki diler koji trguje mora biti spreman da po
svojoj ponudenoj ceni izvr§i kupovinu ili prodaju datog finansijskog instrumenta.™

Brokersko-dilerske kuce koje su angazovane u trgovini hartijama od vrednosti na OTC
trziStima su povezane mrezom telefonskih, telegrafskih i kompjuterskih sistema putem kojih
komuniciraju direktno jedne sa drugima i sa investitorima. Na taj na¢in, cene se odreduju
putem komunikacionih linija koje omogucuju investitorima da biraju medu konkurentnim
market mejkerima®? (umesto jednog market mejkera koji ima monopolisti¢ki polozaj za svaku
hartiju od vrednosti kao §to je slucaj sa specijalistima na berzama). Hartije od vrednosti
kojima se trguje na OTC trziStu su raznovrsne: od nerizi¢nih (npr. vladine duznicke hartije),
do visoko rizi¢nih kao $to su najSpekulativnije obi¢ne akcije. Istorijski gledano, OTC trzista su
bila viSe vazna kao trzista obveznica nego kao trzista akcija.

U vecini drzava na OTC trziStu se trguje svim vladinim hartijama od vrednosti, papirima
drzave i lokalnih organa vlasti, mada se veoma Cesto vladinim finansijskim instrumentima
trguje i preko berzi. U SAD se sa vise od 90% korporativnih obveznica trguje preko OTC
trziSta, mada su neke od njih listirane na Njujorskoj berzi. OTC trziste nije tako veliko kao
vanberzansko trziste obveznica. Oko trecine trgovine akcijama u SAD se obavlja vanberzanski
(sa preko 30 hiljada ovakvih akcija se trguje na OTC). Ali mnoge od ovih emisija generisu
slabu trgovinsku aktivnost, jer su to uglavnom akcije malih lokalnih korporacija koje su u
vlasni$tvu insajdera, veoma ¢esto ¢lanova porodica osnivaca firmi.

31 Soski¢ D., Zivkovié B. (2006): Finansijska trZista i institucije, Centar za izdavacke delatnosti Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str.532.

52 Market mejkeri su berzanski posrednici koji preuzimaju obavezu da kupuju hartije od vrednosti po vidim
cenama, odnosno da ih prodaju po nizim cenama u odnosu na tekuce berzanske cene. Njihov zadatak je da
uspostave trgovinu hartijama od vrednosti u uslovima postojanja nesrazmerno visokih prodajnih i nesrazmerno
niskih kupovnih cena hartija od vrednosti. Kupovina hartija od vrednosti po viSim cenama i njihova prodaja po
nizim cenama je definisana do odredenog iznosa dogovorenog sa finansijskom berzom. (Vunjak N., Kovacevié¢
Lj. (2009), Finansijska trzista i berze, *’Proleter’’ a.d. Becej, Ekonomski fakultet Subotica, NUBL Banja Luka,
Cigoja Beograd, Subotica, str.138).
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4. BERZANSKI CIKLUS

Berza je strogo formalizovano trziste koje karakterise visok stepen regulacije osnovnih
procedura trgovanja. Zbog toga je potrebno detaljnije opisati tok osnovnih operacija koje se
uobicajeno nazivaju berzanski proces ili ciklus. Re¢ je zapravo o redosledu operacija jedne
standardne berzanske transakcije. Berzanski ciklus obuhvata obuhvata tri osnovne faze koje
¢ine: (1) skup operacija na relaciji broker-investitor, (2) skup operacija na relaciji broker-
berza, (3) skup operacije koje slede trenutak prodaje, ticu se obrac¢una i saldiranja berzanskih
operacija.

Prva faza realizuje se van berze, u odnosima investitora i berzanskog posrednika - ¢lana
berze. Ovaj odnos uspostavlja se otvaranjem racuna novcanih sredstava buduéeg investitora
hartija od vrednosti i ratuna nov€anih sredstava buduceg investitora kod berzanskog
posrednika, kao i davanjem naloga za kupovinu ili prodaju odredenog finansijskog
instrumenta. Druga faza predstavlja realizaciju naloga, odnosno kupovinu ili prodaju
finansijskog instrumenta na berzi. Treca faza ponovo prenosi ciklus van berze u obra¢unsku
(klirinsku) instituciju, gde se obavlja obracun - saldiranje i placanje izvrSene kupovine ili
prodaje, kao i prenos hartija od vrednosti i nov€anih sredstava na odgovarajuc¢e racune kod
berzanskih posrednika.

4.1. Kotacija i listing

Formiranje cene po kojoj se finansijski instrument prodaje ili kupuje na berzi, polaze¢i od
naloga klijenata, zove se kotacija. Ovaj proces izrazava uporedivanje naloga za prodaju ili
kupovinu, odnosno utvrdivanje ravnoteznog nivoa ponude i traznje za odredenim finansijskim
instrumentom. Emisijom akcija preduzece obezbeduje potrebna finansijska sredstva. Ovakav
nacin finansiranja je posebno vazan za preduzeca u osnivanju. Prisustvo javnog listinga na
berzi je od velikog znacaja, jer time korporacija poboljSava sopstveni imidz, privlaci paznju
javnosti 1 akcionarskih investitora. Nakon zavrSetka tehnickog dela posla (Stampanja) i
pribavljanja potrebnih saglasnosti, emitovane hartije od vrednosti je potrebno uvesti u registar
hartija od vrednosti. Da bi se izvrSilo registrovanje emisije potrebno je izvrSiti kotaciju na
berzi. Zahtev za kotaciju hartija od vrednosti se podnosi u pismenoj formi i po metodologiji
koja se primenjuje kod zahteva za odobrenje emisije.

Vazno je da preduzeée kontinuirano usmerava proces pripremanja za listing, koji je inace
dugotrajan, a po okoncanju istog, obezbedi adekvatnu kadrovsku strukturu zaduzenu za trajnu
komunikaciju sa: potencijalnim investitorima, brokersko-dilerskim drustvima, analitiCarima i
ostalim relevantnim ucesnicima na trziStu kapitala. >’Praktina iskustva ukazuju, da u
slu¢ajevima kada su pripreme temeljno uradene, tada se odluke berze o ukljucivanju
preduzeca na listing donose izmedu sedam i petnaest dana. U pripremnom periodu preduzeca
se opredeljuje za berzanskog zastupnika koji je ¢lan berze (broker ili banka) i ovlaséen da

%% Soski¢ D., Zivkovi¢ B. (2006): Finansijska trZista i institucije, Ekonomski fakultet Beograd, str. 336.

50



prihvati doti¢nu aplikaciju listinga. Berzanski zastupnik (Cesto je to banka doti¢nog
preduzec¢a) u ime i za racun preduzecéa kao akcionarskog drustva direktno kotira sa berzom.””**

Finansijski instrumenti trebaju ispunjavati stroge uslove da bi bili stavljeni na listing berze i
kotirani na berzi. Kotacija je proces odredivanja cene, odnosno kursa finansijskih
instrumenata. Odnosno, formiranje cene po kojoj se prodaju ili kupuju finansijski instrumenti
na berzi.>® Pravilnom kotacijom akcija njihova vrednost se zaokruzuje u lotovima i izrazava u
osminama od jednog celog. Kotacija akcija na berzi se vrsi putem finansijskog berzanskog
instrumenta (papira). Banke ili druge finansijske organizacije su ovlas¢ene da izdaju potvrdu
(certifikat) kojim garantuju da emitovane akcije preduzeca ne prelaze iznos odobren od strane
uprave berze.

Slika br.2. Prednosti listinga™

Prednosti listinga

| Izbor vodecih preduzeda |

‘ Povedava priviatnost Ta visoko

‘ PaobaliEava polaZaj na trEistu ‘
Evalifibovane radnike

i borf el kompanie

1
]
]
]
]
]

‘ Alckaciu slobodnog kapitala u

rigjprofitabiinga predurecsa
| Poziivan uticaj na proizvade | i Ja

| OérZavanje likvidnost

| vetaprisutnost u medijima |

LISTING

| Koncentraciia porude i traZnje |

Prednosti ned konkurenciom |

ClakZava moguénost pribavijania
kapiala

Weda flekzibilnost upraviania
portfeljom akcija

hfegednost brée konsolidacie
viasnicke strubture nakon izvriene
tovom viasniku olakIava masovne privatizacie
korir ol

Moguénast lakie ekepanzije
kao | drugih ststusnib promens

Slika broj 2. pokazuje, da postoje mnogobrojne prednosti kako za kompanije koje imaju
hartije od vrednosti listirane na berzi, tako i za investitore koji ulazu u hartije od vrednosti
doti¢ne kompanije. Listing poboljSava polozaj na trzistu i bonitet kompanije. Kompanije koje
imaju listirane akcije: lakSe pribavljaju kapital, brze konsoliduju vlasnicku strukturu i imaju
mogucnost lakSe ekspanzije. Pored toga, kompanije imaju vece prisustvo u medijima, prednost

* Vunjak N., Kovagevi¢ Lj. (2009): Finansijska trZidta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str.379.

% Mrdakovi¢ C. R., Mihajlovi¢ D., Povlacenje stranih investitora sa finansijskih trista Srbije, &lanak,
www.nspm.rs, januar 2011. god.

%8 \www.jedinstveni-sindikat.org.rs., jun 2010. god.
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nad konkurencijom i privlacnije su za visokokvalifikovane kadrove. S druge strane,
investitorima je omoguceno da izaberu akcije vode¢ih kompanija, te da ulazu “’slobodna’’
sredstva u najprofitabilnije kompanije.

Osnovni zadatak listinga je da se na berzi nadu S§to kvalitetnije hartije od vrednosti kao
predmet trgovanja. Kriterijumi koje propisuje listing odnose se na emitente hartija od
vrednosti, kao 1 na likvidnost same hartije. Listing moze biti uspostavljen na vise nivoa, a u
skladu sa propisanim kriterijumima. U tom slucaju se prvi listing odnosi na najkvalitetnije
predmete trgovanja. Prednosti listiranja hartija od vrednosti su sledece:>’ (1) povecéanje
likvidnosti akcija preduzeca, (2) povecanje poslovne vrednosti (goodwil-a) 1 lakse
prepoznavanje emitenta, (3) laksi i brzi pristup do svezeg kapitala, (4) efikasan sistem
obavestavanja investitora i besplatna reklama, (5) mese¢no (dnevno) vrednovanje emitenta, (6)
zaStita investitora i emitenta, (7) motivacija zaposlenih.

Listiranje akcija odredene kompanije istovremeno znaci i stalnu komunikaciju sa investitorima
putem berze i prikupljanje svih relevantnih informacija koje mogu uticati na donoSenje
investicione odluke. Listirana preduzeéa imaju takode, mnogo povoljniji koeficijent akcijskog
kapitala i zaduzenosti. To im omogucava povoljniji tretman kada je u pitanju kreditno
zaduzivanje. Listirane kompanije nalaze se u povoljnijem polozaju i sa aspekta troskova, s
obzirom da je vrednost preduze¢a moguce izraCunati u svakom momentu koriS¢enjem
podataka o trziSnoj kapitalizaciji preduzeca. Na ovaj na¢in su stvoreni uslovi za izbegavanje
dodatnih troskova i eventualnih problema u poslovima procene vrednosti kapitala.

4.2. Nalozi

Pre zaklju€enja berzanskog posla neophodno je da se izmedu subjekta koji je zainteresovan da
kupi ili proda odredeni trziSni materijal i brokera ¢lana berze, zaklju¢i ugovor o nalogu ili
ugovor o komisionu. Na osnovu ovog ugovora zakljucuje se berzanski posao izmedu brokera
Clana berze 1 brokera drugog ¢lana berze, uz posredovanje brokera berze.

Trgovina na berzi zapocinje od investitora koji zeli da kupi akcije koje se kotiraju na berzi. On
poziva svog lokalnog brokera i trazi informacije o ponudi i ceni akcija na berzi. Lokalni
broker proverava cenu akcije (kupovni i prodajni kurs) o tome obaveStava investitora uz
saopStavanje po kojoj ceni je izvrSena poslednja transakcija sa akcijama doti¢ne firme.
Kupovna cena je najvisa cena koju je kupac spreman platiti za te akcije, a prodajna cena je
najniza cena po kojoj je prodavac spreman prodati te akcije. Kada dobije informacije o
kupovnom i prodajnom kursu, investitor donosi odluku i Salje nalog svom brokeru da kupi
odredeni broj akcija.

U nalogu moraju biti sadrzani podaci (obligatorni uslovi) o ¢lanu berze, vrsti posla (kupovina
ili prodaja), vrsti trziSnog materijala koji je predmet posla, koli¢ini trziSnog materijala. Pored
toga u nalogu mogu biti sadrzani podaci (fakultativni uslovi) o ceni (koja moze biti odredena
ili odrediva), roku (koji moze biti odreden ili odrediv), obimu posla i slicno. Posto berze u
svom poslovanju koriste automatski sistem poslovanja, u berzanskoj praksi nalog za

" www.jedinstveni-sindikat.org.rs., jun 2010. god.
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zakljucenje berzanskog posla preko ASP sadrzi druge podatke. To su, pre svega, oznaka pod
kojom se predmet trziSnog materijala vodi u evidenciji berze, naziv trziSnog materijala, kod
Clana berze, identifikacioni broj klijenta, vrsta posla, koli¢ina trziSnog materijala, minimalni
limit koli¢ine trziSnog materijala, cenu jednog komada. Nalog brokera ¢lana berze, nezavisnog
brokera i1 drzave, Narodne banke Srbije ili od njih ovlas¢ene institucije preko ovlasé¢enog lica
upucen berzi sadrzi sledece obligatorne elemente: datum i vreme predaje naloga, da li ¢lan
berze nalog izvrSsava kao broker ili kao diler, vreme izvrSenja naloga ili njegovog
ponistavanja, cenu po kojoj je nalog izvrsen, koli¢inu, sa kim je transakcija zakljucena, potpis
brokera.

Nalog za kupovinu i prodaju hartija od vrednosti mora sadrzavati osnovne elemente, a prema
brokeru ga mogu ispostaviti domaca i strana pravna lica. Nalozi se mogu ispostaviti
neposredno ili preko lica koje je klijent pismeno ovlastio za ispostavljanje berzanskih naloga.
Ovlas¢enja treba da su potpisana od strane klijenta i overena od strane sluzbenika brokersko-
dilerskog drustva. Ono moze biti izdato kao: (1) generalno ovlas¢enje (za sve vrste poslova
koje klijent obavlja kod brokersko-dilerskog drustva), (2) specijalno ovlaséenje (za odredene
vrste poslova), (3) ovlaséenje na odredeno vreme (prestaje da vazi istekom vremena ili
opozivom od strane klijenta), (4) ovlas¢enje na neodredeno vreme (prestaje da vazi opozivom
od strane klijenta).

Procedura izdavanja kupovnog i prodajnog naloga je prezentirana na slede¢im Semama:

Sema br. 2. Izdavanje kupovnog naloga®®

BROKER K BERZA

U relaciji klijenta i brokera, a kako pokazuje Sema br. 2., uklju¢en je proces izdavanja
kupovnih naloga od strane klijenata. Samo izdavanje naloga pripada ovoj fazi, dok je dalja
procedura deo relacije koja se tice brokera i1 berze. Izdavanje kupovnog naloga ima sledece
karakteristike: (1) kupac izdaje kupovni nalog saglasno ugovoru sa brokerom, (2) broker unosi
kupovni nalog u racunarski sistem berze, a zatim berza potvrduje brokeru prijem naloga.

%8 Soski¢ D., Zivkovié B. (2006): Finansijska trZista i institucije, Centar za izdavacke delatnosti Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str.337.
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Sema br. 3. pokazuje faze izdavanja prodajnog naloga, koje se sastoje iz sledeé¢ih koraka: (3)
prodavac izdaje prodajni nalog, saglasno ugovoru sa brokerom, (4) broker prodavca Salje upit
custody banci koja potvrduje da ¢e izvrsiti saldiranje, (5) broker unosi u racunarski sistem
berze elektronski zapis prodajnog naloga, a berza potvrduje brokeru prijem naloga.

Sema br. 3. Izdavanje prodajnog naloga™

BERZA BROKER P

BANKA P
(Custody)

Nalog predstavlja bezuslovnu instrukciju, datu od strane klijenta berzanskom posredniku, da
kupi ili proda odredenu hartiju od vrednosti. Forma naloga je standardizovana i definisana od
strane svake berze. Nalozi se mogu klasifikovati po osnovu viSe kriterijuma: (1) po koli¢ini
(standardni i nestandardni), (2) po wvrsti (trzisni, stop i stop limit nalozi), (3) prema
vremenskom periodu (dnevni, do opoziva ili na pocetku ili na kraju trgovine, kada se nalog
izvrSava u odredenom delu radnog dana berze). Na vecini berza se trguje sa nalozima po vrsti,
pa ih je stoga neophodno detaljinije opisati:

TrziSni nalozi su nalozi da se kupi ili proda po najboljoj ceni i Sto je moguce brze. To su prvi
nalozi koji ¢e se realizovati po bilo kojoj ceni, a koriste se za brz ulazak ili izlazak na trZiste,
bez obzira na trzisSnu cenu. Ovaj nalog se koristi na likvidnom trzistu kada je vazno da se
izvrSi kupovina i kad se nema vremena.

Limitiran nalog znaci prodati po specifi¢noj ceni ili bolje. Ovaj nalog nikad ne postaje trzisan,
jer se moze prodati samo po naznacenoj ceni ili bolje. Za prodajni nalog, bolje znaci vece, dok
je za kupovni bolje isto Sto i manje. Prodajni nalog je iznad tekuce trziSne cene i izvrsava se
samo pri limitiranoj ili viSoj ceni. Kupovni nalog je ispod tekuée trziSne cene i izvrSava se
samo pri limitiranoj ili nizoj ceni.

Stop nalog se aktivira kada trziSna cena dostigne odredeni nivo. Ovaj nalog se Koristi i za
zatvaranje postojece pozicije, da ogranici gubitak ili sacuva profit. Nalog se aktivira kada se
promeni pravac kretanja cena. Broker berzanskog posrednika, koji zastupa investitora na berzi,

%9 Soski¢ D., Zivkovié B. (2006): Finansijska trzista i institucije, Centar za izdavacke delatnosti Ekonomskog
fakulteta u Beogradu, Beograd, str.337.
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duzan je da obavesti klijenta o tome koje hartije se toga dana prodaju na berzi i pod kojim
uslovima.

4.3. Obracun berzanskih transakcija

Po zaklju¢enju berzanskog posla sledi obracun. Prodavac treba da preda hartiju od vrednosti
kupcu i da na njega prenese pravo svojine nad njom, a kupac treba da plati prodavcu njenu
cenu i da je preuzme.

Kliring i saldiranje su radnje koje se, u Centralnom registru hartija od vrednosti, obavljaju
nakon realizacije naloga kupovine i prodaje. Ove radnje odnose se na medusobno
poravnavanje obaveza i potrazivanja, kao i prenos prodatih hartija, sa starog na novog vlasnika
kao i prenos sredstava sa racuna kupca na racun prodavca.

Obracun berzanskog posla se sastoji iz dve faze. Prva je pripremna, verifikaciona i naziva se
kliring (engl. clearing). Pod Kkliringom se podrazumeva: verifikovanje broja vrsta hartija od
vrednosti u konkretnom poslu, cene, vremena zakljucenja posla, utvrdivanje identiteta kupca i
prodavca hartije.

Druga faza je likvidnog karaktera i naziva se izvrSenje (engl. settiement). Ona se sastoji iz dve
podfaze: (1) prenosa hartije od vrednosti sa prodavca na kupca (predajom, indosamentom,
cesijom) i (2) prenosa novca sa kupca na prodavca na gotovinski ili bezgotovinski nac¢in. Ako
se ove dve radnje odvijaju istovremeno u pitanju je isporuka uz placanje, s tim da mogu biti i
vremenski razdvojene. Najcesée se ovo pravilo (isporuka uz plac¢anje) vezuje za odredeni dan
nakon isteka berzanskog dana u kome je posao zakljucen.

Transakcija zaklju€ena u trgovinskim prostorijama berze je obavezujuca za ucesnike u svim
aspektima i bez ogranicenja. Posle zakljucene transakcije brokeri kupca i prodavca dostavljaju
svoje liste trgovine na obradu pomoénim sluzbama koje formalizuju zakljucenu transakciju.
Podaci o svim medusobnim transakcijama Salju se drugom ucesniku u trgovini na potvrdu i
izvrSenje. Istovremeno se obaveStava i davalac naloga da je njegov nalog izvrsen.

Poslove kliringa, saldiranja i depozicija vrsi finansijska institucija koja se naziva klirinska
kuca. Klirinska kuca je nerazdvojni sastavni deo sistema trgovine na berzi. Uopste, klirinska
kuca je nerazdvojni sastavni deo infrastrukture finansijskog trzista jedne zemlje. Glavna uloga
klirinske kuée u procesu trgovine hartijama od vrednosti sastoji se u obezbedenju garancije
ucesnicima u toj trgovini, da ¢e se izvrsiti obaveze koje proizlaze iz zakljuCenih transakcija.
Obezbedivanjem tih garancija, klirinska kuca istovremeno obezbeduje i finansijski integritet
celokupnog berzanskog trzista. Klirinske institucije mogu biti sastavni delovi berzi ili mogu
biti samostalne institucije. Njihova delatnost je da obavljaju obracunske transakcije u vezi sa
izvrSenjem berzanskih poslova. Ovo pravno lice onda vrsi funkciju klirinskog centra i vrsi
kliring 1 saldiranje poslova na osnovu zaklju¢nica, koji obuhvataju prijem, isporuku hartija od
vrednosti kupcu. Odnosno, prenos novéanih sredstava na ra¢un prodavca, kao i vodenje
evidencije hartija od vrednosti na depo-racunima komitenata, upravljanje hartijama od
vrednosti na depo-racunima komitenata, zbirni depozit hartija od vrednosti na depo-racunima
komitenata itd.
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4.4. Berzanski indeksi

U savremenim uslovima poslovanja berzi, postoje veliki broj pokazatelja koji odslikavaju
kvalitativnu stranu. Medutim kao bazi¢ni pokazatelj razvijenosti i stanja neke berze koriste se
berzanski indeksi. Indeksi (Indexes or Indices) su indikatori trzista koji se racunaju kao
ponderisani prosek cena i obima trgovine akcijama (obveznicama).®® Ovaj ponderisani prosek,
koji predstavlja trziSnu kapitalizaciju u odredenom vremenskom periodu (najces¢e dnevnu)
deli se sa odgovaraju¢im iznosom kapitalizacije na dan kada je indeks konstruisan i dobijeni
iznos mnozi se arbitrarno utvrdenom pocetnom vrednosc¢u indeksa (obi¢no-100).

S obzirom da svi berzanski ucesnici imaju isti cilj, medusobna konkurencija i nedostatak
pravih informacija onemogucavaju ih u maksimiranju zarade koju ocekuju u trgovanju
akcijama. Zato koriste razliCite metode za merenje opSteg nivoa cena akcija i njihovih
promena u odredenim vremenskim intervalima. Na osnovu kretanja opsteg nivoa cena izvodi
se zakljucak o ocekivanim granskim i pojedinacnim promenama cena akcija u buduénosti.
Pokazatelji akcijskih promena ne pokazuju kako ¢e se cene menjati u buducnosti, veé
pokazuju kako su se cene akcija menjale u proslosti.

Berzanski indeksi se prema vremenu nastanka mogu podeliti na: (a) indekse specijalizovanih
institucija koje subjektivno biraju hartije od vrednosti (koje se nalaze u strukturi indeksa, (b)
indekse specijalizovanih institucija koje objektivno biraju hartije od vrednosti (koje se nalaze
u strukturi indeksa), (c) indekse koji obuhvataju sve hartije od vrednosti sa kojima se trguje i
koje izraCunavaju sama trziSta. Za berzanske indekse je karakteristicno, da polaze od baznog
vremena 1 bazne vrednosti koja je indeksirana sa brojevima 1, 10, 100, 1000. Ponder za
izraunavanje berzanskih indeksa jeste cena izabranih hartija od vrednosti.®*

Berzanski indeksi se koriste za pracenje fluktuacija na trzistu akcija i obveznica i predstavljaju
oblik trzisnih indikatora. Berzanski indeksi treba da daju odgovor o tome $ta se dogada na
finansijskom trzistu. Oni mogu da predstavljaju promene na finansijskom trzistu ili njegovom
delu, odredenim granama industrije i hartijama od vrednosti. Indeks se izratunava kroz poene
I predstavlja ukupnu promenu vrednosti posmatranih akcija. Izra¢unava se *’bukvalno’’ svake
sekunde.

Pod berzanskim indeksima se podrazumevaju i proseci i indeksi. Proseci su ponderisani ili
neponderisani proseci cena hartija od vrednosti, dok se indeksi racunaju kao odnos
posmatranih prema baznim ponderisanim prosecima cena izabranih hartija od vrednosti.
Trzisni indeksi, za razliku od proseka koji su odredeni isklju¢ivo cenom akcija, uzimaju u
obzir i1 broj prodatih akcija ¢ime je izbegnuto dobijanje pojednostavljene predstave o smeru
kretanja trzista.

Danas u svetu postoji veoma velik broj indeksa od kojih je dosta njih formirano tokom 80-ih
godina proslog veka u zemljama u kojima su se finansijska trzista velikom brzinom razvijala.
Svaki indeks polazi od svoje bazne vrednosti i baznog vremena posmatranja koja se po pravilu
indeksira sa 1, 10, 100 ili 1000 ¢ime se obezbeduje njihova visoka primenljivost. Kao ponderi

8 Mishkin S. F. (2006): Monetarna ekonomija, bankarstvo i finansijska trzista.
8 Vunjak N., Kovadevié Lj. (2009): Finansijska trziSta i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str. 344.
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u izracunavanju berzanskih indeksa koriste se cene izabranih akcija ili jo§ CeSce trziSna
kapitalizacija (proizvod cene i broja hartija od vrednosti).

U SAD postoji veliki broj berzanskih vrednosti indeksa najpoznatiji je Dow Jones, ali postoje i
Standard & Poor koji objavljuju ve¢i broj indeksa medu kojima se istice Standard i Pur 500
kompozitni prosek akcija (Standard and Poor Composite 500 Stocks Average) iz Cijeg sastava
se sacinjavaju pod indeksi koji su u vezi sa industrijom, transportom, uslugama i finansijama.
U ove indekse ukljuc¢ene su akcije sa NYSE, AMEX i OTC (vanberzansko trziste). U SAD i
mnoge konsultantske kuée izdaju sopstvene indekse. %

82 \www. economist. com., novembar 2010. god.
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5. ZASTITA INVESTITORA NA FINANSIJSKOJ BERZI

Jedno od klasi¢nih shvatanja po kojem se smatralo da je regulisanje finansijskih trzista
neophodno od strane drzavnih organa baziralo se na uverenju da trziSni mehanizam po nekim
svojim osnovnim karakteristikama sam po sebi nije savrSen. Samim tim, ni trziste nije
dovoljno efikasno, kako u pogledu funkcionisanja, tako i u obavljanju usluga i visine troSkova.
U savremenim uslovima poslovanja, u kojima postoji izuzetno visok nivo konkurencije, velika
tehni¢ko-tehnoloska i informaciona povezanost, ovakva objasnjenja se ne mogu uzeti suvise
ozbiljno. Umesto njih, mozemo prihvatiti kao razumnija ona po kojima se zakonsko
regulisanje finansijskih trziSta objasnjava njihovom velikom kompleksnoséu i ogromnim
zna¢ajem za nacionalnu privredu i ukupne privredne tokove. Sem toga, potreba za regulisanje
ove oblasti je proizilazila iz prakse u kojoj je bilo puno pokuSaja prevara, mahinacija i
manipulacija.®® Stoga je na berzi je zabranjeno vriti radnje kojima se vrsi zloupotreba na
finansijskom trziStu. Nedozvoljenim radnjama smatraju se radnje koje se odnose na: (1)
koris¢enje privilegovanih informacija i (2) manipulaciju na trzistu. Na domicilnom
finansijskom trzistu ovo je regulisano *’Zakonom o poslovanju Beogradske berze’’ od ¢lana
163. do ¢lana 172. ovog Zakona.**

5.1. Javna dostupnost informacija u funkciji zaStite investitora

Javna dostupnost informacija je prvi preduslov zastite investitora od moguc¢ih nepravilnosti u
obavljanju brokersko-dilerskih poslova. Na javnu dostupnost informacija imaju uticaja: (1)
zakonski propisi, (2) finansijsko trziste i (3) specijalizovane institucije. Zakonskim propisima
se blize ureduju prava i obaveze investitora na finansijskom trziStu. Nacionalna zakonska
regulativa ima za cilj da obezbedi vecu prohodnost finansijskog trzista, svodenje sistematskih
(trziSnih) rizika na minimum 1 zaStitu potencijalnih investitora od mogucih prevara i
malverzacija. Na finansijskom trziStu se definiSu cene hartija od vrednosti i izvrSavaju
finansijske transakcije. Stoga se na dobro organizovanom finansijskom trzistu moze steci
poverenje investitora u odnosu na finansijske posrednike. Specijalizovane institucije su u
funkciji pruzanja kvalitetnih informacija, vezanih za analizu finansijskih transakcija na
finansijskom trzistu i projekciju kretanja hartija od vrednosti.

Dosadasnja prakti¢na iskustva razvijenih finansiskih trzista ukazuju, da je prisutna asimetrija
informacija, jer emitent hartija od vrednosti poseduje vise informacija u odnosu na kupca
doti¢nih hartija od vrednosti. Uzroc¢nici asimetrije informacija su: a) nedovoljna razvijenost
finansijskog trzista, b) nepoverenje transaktora prema mehanizmima finansijskog trzista.
Asimetriju informacija je moguce eliminisati (ili svesti na minimum) dono$enjem i primenom
jasnih procedura na finansijskom trzistu, kao i javnim trgovanjem sa hartijama od vrednosti.
Investitori na finansijskoj berzi mogu biti zasti¢eni od asimetrije informacija putem:®

(1) efikasnog i celovitog izveStavanja svih ucesnika o transakcijama na finansijskoj berzi,

%% Eri¢ D. (2003): Finansijska trzista i instrumenti, Cigoja, Beograd, str. 113.

% Registar propisa, dodatak privrednom savetniku, Beograd, 2006.

% Vunjak N., Kovagevi¢ Lj. (2009): Finansijska trzista i berze, *’Proleter’” a.d. Becej, Ekonomski fakultet
Subotica, NUBL Banja Luka, Cigoja Beograd, Subotica, str. 420.
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(2) zastite prava na informisanje manjih investitora na finansijskoj berzi,

(3) zastite investitora od koriS¢enja povlaséenih (insajder) informacija na finansijskoj
berzi,

(4) zabrane manipulacije sa informacijama na finansijskoj berzi.

Na finansijskim berzama je uvedeno pravilo obaveznog informisanja investitora o obavljenim
finansijskim transakcijama. Informacije sa finansijske berze su dostupne javnosti putem
prospekta (javne ponude) i izvoda iz prospekta. Prospekt se definiSe od strane emitenta hartija
od vrednosti, njegove investicione banke i njegovih specijalnih savetnika. Javno objavljivanje
prospekta je prisutno u slucajevima primarne emisije hartija od vrednosti, kao i njihove javne
trgovine. lzvod iz prospekta predstavlja pisani dokument putem koga se izvodi rezime
najvaznijin podataka iz sadrzine prospekta. Bliza sadrzina izvoda iz prospekta je definisana
aktima Komisije hartija od vrednosti. Emitent hartija od vrednosti je obavezan objavljivati
izvod iz prospekta po procedurama koje su propisle nacionalne Komisije hartija od vrednosti.

Emitent hartija od vrednosti je obavezan iznositi istinite informacije, u vezi doti¢nih hartija od
vrednosti, koje su objavljene u prospektu. Ukoliko navede neistinite informacije i nepotpune
podatke o emisiji hartija od vrednosti , emitent je u obavezi da nadoknadi Stetu koja je nastala,
ili koja je mogla nastati, zbog neistinitih i nepotpunih informacija. Prospekt hartija od
vrednosti moze biti preliminarni i konac¢an. Preliminarni prospekt moze da sadrzi podatke o
emitentu, ali to ne znaci i njegovu formalnu ponudu za kupovinom hartija od vrednosti. S
obzirom da sadrzi predlozenu maksimalnu cenu, preliminarni prospekt je vise u funkciji uvida
u vrednost emisije hartija od vrednosti i ocene interesa potencijalnih kupaca hartija od
vrednosti.

5.2. Privilegovane informacije i zaStita investitora

Za efikasnije berzansko poslovanje, veoma je vazan protok informacija izmedu investitora i
emitenata, odnosno izmedu onih koji imaju viSak slobodnog kapitala i na osnovu dostupnih
informacija donose odluke u koje finansijske instrumente da investiraju i onih kojima je taj
viSak kapitala potreban. Naravno, ulogu posrednika u protoku informacija ima berza, kao Sto
je to slucaj sa kapitalom koji preko uredenog trziSta, kakvo je berza, prelazi iz aktive
investitora u pasivu emitenata i sve to uz daleko jeftinije troSkove u odnosu na bankarski
sektor, koji ima istu funkciju ali daleko vece troskove. Upravo ovde i lezi znacaj informacija,
jer Sto su informacije dostupnije i trziste efikasnije, to je i rizik maniji.

Treba istaci, da se pod investitorima podrazumevaju sva fizicka i pravna lica koja su spremna
da svoja *’slobodna’’ finansijska sredstva uloze u hartije od vrednosti. Medutim, u razvijenim
zemljama glavni investitori su tzv. institucionalni investitori (investicioni fondovi, dilerske
kuce, osiguravajuca drustva, penzioni fondovi, banke itd.), koji kod nas jo§ uvek nisu, u vecoj
meri, prisutni na finansijskom trzistu.

Rezultat dostupnosti informacija iz preduzeca ¢ijim se akcijama i/ili duznickim hartijama od
vrednosti trguje na berzi je to Sto investitori, na osnovu tih informacija, mogu da procene u
koja preduzeca da ulazu, odnosno ¢ije hartije od vrednosti da kupuju. Sigurno je da preduzeca
sa dostupnijim informacijama imaju viSe Sanse da emitovanjem hartija od vrednosti privuku
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investitore, jer investitori na osnovu informacija kontroliSu stepen rizi¢nosti ulaganja. Iza
eventualnog otpora objavljivanju informacija, u privredama kakva je nasa (gde vlasnicki
odnosi jo§ uvek nisu do kraja definisani), mogu da stoje direktori preduzeca, jer
objavljivanjem informacija na videlo izlaze i svi poslovi koji su $tetni za preduzece, a od kojih
je eventualno neko imao licne koristi. Kretanje cena hartija od vrednosti, u skladu sa
informacijama koje su dostupne o njihovim emitentima, podrazumeva da se radi o efikasnom
finansijskom trzistu. Odnosno, finansijskom trzistu kod koga cene finansijskih instrumenata
odrazavaju minimum svih informacija koje su javno dostupne. Poznato je da su sva preduzeca
¢ije se akcije kotiraju na berzi, (to pravilo vazi za sva razvijena finansijska trzista na svetu)
obavezna javno publikovati sve informacije koje se ti¢u poslovanja preduzeca.

Informacije o preduze¢ima, Cijim se hartijama od vrednosti trguje na berzi, se kod nas,
uglavnom, objavljuju u dnevnim novinama. Da bi berza dobila ulogu posrednika u protoku
informacija, potrebno je razumevanje institucije koje ima regulatornu funkciju, odnosno
Komisije za hartije od vrednosti.

Sistem objavljivanja informacija funkcioniSe na slede¢i nadin: ¢im informacija stighe iz
preduzeca na berzu, ovlaséeni radnik berze je duzan da proveri verodostojnost te informacije i
postavi je na sajt berze u roku od 30 minuta. Ukoliko informacija stigne posle radnog
vremena, berza je duzna da je objavi sledeceg radnog dana. Unapred se potpisuje ugovor
kojim se reguliSe nacin slanja informacija, odreduju se osobe koje su odgovorne za slanje |
prijem istih, kao i postupci za sluc¢aj da informacije nisu do kraja jasne .

Svi zainteresovani mogu informacije sa sajta berze primati i na e-mail (za preduzece koje ih
interesuje), tako da svi vlasnici akcija ili potencijalni investitori mogu, neposredno posle
nekog dogadaja u preduzecu, saznati sve o tome i pravovremeno reagovati, kupovinom ili
prodajom akcija. Korak dalje je to $to se, u saradnji sa mobilnim operaterima, omogucuje da
se informacije o preduzecu, pretplatom na ovu uslugu, mogu dobijati putem SMS poruka na
mobilni telefon. Sve one informacije koje sadrze veliki broj podataka (finansijski izvestaji itd.)
objavé!guju se samo na sajtu, ali se putem SMS-a dobija informacija da je to objavljeno na
sajtu.

Na hipotetickom primeru iz e-magazina moze se videti znacaj informacije na efikasnost
trziSta. Hipoteza o efikasnosti trzista, u ¢ijoj osnovi leze informacije, u praksi moze izgledati
ovako: Zamislimo situaciju da nau¢no-istrazivacki tim farmaceutske kompanije obelodani da
se neki lek, koji le¢i do sada tesko izle¢ivu bolest, uspesno pokazao na svim testovima i da se
o¢ekuje da ¢e se lek naci u prodaji za mesec dana. Naravno da ovo spada u cenovno osetljivu
informaciju, koju je preduzece koje je listirano duzno objaviti. Recimo, da je ova informacija
objavljena na pocetku radnog dana, oko 8 asova. Berza to objavljuje na svom veb sajtu veé¢
oko 8.30, a istovremeno tu informaciju investitori dobijaju na e-mail ili na SMS. Ukoliko
investitori procene da ¢e pronalazak ovog leka znacajno doprineti poveéanju prihoda
kompanije, a samim tim i povecanju profita, moze se ocekivati da ¢e oni veoma brzo (oko 9
Casova) kontaktirati svoju brokersku kucu i dati nalog za kupovinu akcija ove kompanije.
Njihov interes je naravno zarada, jer ¢e rast profita sigurno dovesti do isplate dividende ili
rasta cene akcija. U berzanskom sistemu trgovanja se ve¢ oko 9.30 ¢asova moze ocekivati

8 \www.ilirika.co.yu., septembar 2011. god.
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veliki broj kupovnih naloga, §to ¢e dovesti do toga da se kupi sva ponudena koli¢ina tih akcija,
a da eventualno novi nalozi za prodaju nose vecu cenu. Dakle, upravo u ovom trenutku dolazi
do povecanja cena akcija farmaceutske kompanije (pretpostavka je da se trguje po sistemu
kontinuiranog trgovanja, kod kojeg se u toku dana sa jednom hartijom od vrednosti moze
trgovati po razli¢itoj ceni, a u zoni dozvoljene fluktuacije), pa ¢e se na kraju dana cena akcija
ove kompanije na¢i na znatno veéem nivou od cene trgovanja dan pre.®’

Navedeni hipoteticki primer navodi na zakljuak, da uspeSan nauc€no-istrazivacki tim
farmaceutske kompanije moze pozitivno da utiCe na finansijski polozaj akcionara te
kompanije, ali i da informacije mogu uticati na finansijski polozaj uc¢esnika u berzanskom
trgovanju. | sve to mesec dana pre nego Sto se lek uopsSte i pojavi u apotekama. Drugim
re¢ima, dolazi do izrazaja vrednost istinite i pravovremene informacije.

Medutim, ne treba zaboraviti ni one koji su gubitnici u ovom slucaju. To su akcionari koji su
prodali svoje akcije (oko 9.30), po ceni nizoj od one na zavrSetku dana. Naravno, njihova
“greska” je u tome Sto nisu imali informaciju, jer bi u suprotnom opozvali prodajni nalog i
sacekali povecanje cene, pa tek onda razmisljali o prodaji akcija. Ovaj primer objavljivanja
informacija o emitentima koji su na listingu berze uglavnom je zasnovan na Sistemu
elektronskog obavestavanja Ljubljanske Berze, na kome se u proseku dnevno objavi od 10 pa i
do 30 objava (period februar-mart) o listiranim preduze¢imama (SEO-net - Sistem
elektronskega obvescanja Ljubljanske Borze). Medutim, ovakav ili slican vid objavljivanja
informacija postoji i na drugim berzama. Primera radi, na veb sajtu Atinske berze postoje
objave listiranih preduzeca (Listed Companies’ Press Releases), a na veb sajtu Bugarske berze
se, u proseku, dnevno objavljuje oko desetak novosti o listiranim preduze¢ima.

Prema tome, niko ne moze da stie, kupuje, prodaje ili na drugi nacin raspolaze HOV
koriS¢enjem privilegovanih informacija. Zaposleni i ¢lanovi upravnog odbora berze duzni su
da Cuvaju kao poslovnu tajnu podatke o prometu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata koji nisu javno objavljeni i ne smeju ih saopstavati treim licima ili tre¢im licima
omogucavati da ih koriste. Treba istaci, da se u naSem zakonodavstvu koristi *’Pravilnik o
postupku spre¢avanja razmene poverljivih, privilegovanih i javno dostupnih informacija’’.

5.3. Manipulacije

Istorija berzi poznaje niz oblika manipulacija kojima se planski uti¢e na trgovinu, radi
realizacije profita koji ne odgovara trziSnim uslovima. Savremene berze zabranjuju transakcije
investitora ili berzanskih posrednika koje imaju za cilj neposredan uticaj na ponudu i traznju
ili cenu finansijskih instrumenata.

Zabranjeno je stvarati neistinitu sliku o organizovanom trzistu, a naroc¢ito: (1) uticati na visinu
trziSne vrednosti hartije od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, (2) uticati na
povecéanje cene hartije od vrednosti, (3) uticati na smanjenje cena hartija od vrednosti, (4)
uticati na stvaranje privida u pogledu obima prometa hartija od vrednosti i drugih finasijskih
instrumenata.

87 \www.emagazin.co.yu, septembar 2010. god.
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Oblici manipulacije kojima se planski uti¢e na trgovinu, radi realizacije profita koji ne
odgovara trziSinim uslovima mogu biti: (1) fiktivna prodaja, (2) suprotni nalozi, (3) glasine i
(4) korner.

Fiktivna prodaja koja predstavtja transakciju u kojoj nema promene vlasniStva nad
instrumentima koja se prodaju i gde se vlasnik sporazumeva sa kupcem da izvrsi simuliranu
kupoprodaju po ceni koja je iznad preovladujuce na trzistu. Ovakva vrsta manipulacije ima za
posledicu vestacku iluziju o porastu cene akcija i investitor kupuje akciju po visoj ceni od
stvarne.

Suprotni nalozi su oblik uticaja na cene koji vrsi investitor istovremenim davanjem naloga za
kupovinu i prodaju iste akcije. Nalozi se daju vecem broju brokera gde jedni prodaju, a drugi
kupuju i time se stvara vestacki privid trgovine tim akcijama.

Glasine koje mogu izazvati (ako su namemo lansirane) rast ili pad cena. Obi¢no su usmerene
na ’dobro obavestene izvore’’ kada treba prodati ili kupiti odredeni flnansijski instrument.

Korner predstavlja kreiranje monopolske situacije u raspolaganju odredenim finansijskim
instrumentom tako da ga investitori moraju kupovati isklju¢ivo od monopolskog vlasnika i po
viSoj ceni. Korner predstavlja Spekulativnu situaciju u kojoj vlasnistvo nad emitovanim
akcijama toliko koncentrisano i centralizovano u rukama jednog lica ili grupe da investitori
nemaju moguénosti nigde na trzistu da kupe te akcije, osim od njih. U takvoj situaciji dolazi
do vestackog i1 nerealnog povecanja cena akcija.

U danaSnje vreme, poseban kanal za manipulacije na berzi predstavlja Internet, jer je
nemoguce proveriti informacije o firmama koje nude svoje finansijske instrumente. Takode se
ne zna njihova tacna adresa, a i moguce je poslati beskonacan broj, uglavnom, *’laznih’’
poruka.

5.4. Finansijska etika u funkciji zaStite investitora

Finansijska etika se odnosi na primenu etic¢kih principa koji zahtevaju ostvarenje finansijskog
morala, poslovnih interesa, kao i korektnosti u poslovnim odnosima. Prisustvo finansijske
etike na finansijskom trziStu rezultira manjim nivoom poslovnog nemorala, manjim
prisustvom poslovnih prevara i manjim obimom poslovne korupcije. Finansijska etika zahteva
posStovanje vise etiCkih principa prilikom finansijske trgovine, kao $to su: (1) princip
medusobnog poverenja, (2) princip obostrane koristi i interesa, (3) princip dobrih namera, (4)
princip poslovnog kompromisa i poslovne tolerancija, (5) princip eti¢ke sanacije poslovnog
promasaja, (6) princip demonopolizacije polozaja, (7) princip konfliktnosti sopstvenih izvora.
Primena etiCkih principa od strane ucesnika na finansijskom trziStu predstavlja njihovu
standardizaciju i kodifikaciju u postupku trgovanja sa hartijama od vrednosti i finansijskim
derivatima.

Standardizacija etickih principa ima za cilj da destimuliSe nemoralno poslovno ponaSanje i
sprecavanje ’imrovizacije trgovanja’’ ucesnika na finansijskom trziStu. Ona, takode,
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identifikuje nosioce i1 uzrocnike nemoralnog poslovnog ponasanja, efikasno primenjuje
sankcije protiv istih idaje prioritet javnim nad tajnim finansijskim transakcijama.

Kodifikacija etickih principa pretpostavlja: (1) donoSenje i primenu etickog kodeksa u
poslovanju na finansijskom trzistu, (2) donoSenje i primenu *’insajder pravila’’, (3) donoSenje
i primenu regulative u oblasti berzanskog i vanberzanskog poslovanja, (4) donoSenje i
primenu regulative u oblasti sukoba interesa ucesnika, posrednika i institucija na finansijskom
trzistu.

Finansijska etika ima za cilj zaStitu investitora u odnosu na sve druge ucesnike na
finansijskom trzistu, ¢iji su interesi u suprotnosti sa njegovim interesima. Interese investitora
na finansijskom trzistu neophodno je zastititi od potencijalnih rizika koji dolaze od strane
emitenata hartija od vrednosti, brokersko-dilerskih druStava i institucija koje su organizatori na
finansijskom trzistu.

Odgovornost ucesnika ne finansijskoj berzi regulisana je opStim i posebnim pravilima
ponasanja. OpStim pravilima je regulisana odgovornost svih ucesnika na finansijskoj berzi,
dok je posebnim pravilima regulisana odgovornost profesionalnih ucesnika (brokera, dilera,
investicionih savetnika, poslovnih banaka, emitenata hartija od vrednosti).
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6. BERZE SUSEDNIH ZEMALJA

6.1.Banjalucka berza (BiH)

Banjalucka berza (BLSE) osnovana je 9.maja 2001. godine Ugovorom o osnivanju Banjalucke
berze, koji su potpisali osam banaka i jedno preduzeée iz Republike Srpske. Komisija za
hartije od vrednosti Republike Srpske izdala je dozvolu za rad banjaluckoj berzi 9.avgusta
2001. godine. Prva trgovina na Banjaluckoj berzi je odrzana 14.marta 2002. godine u kojoj je
ucestvovalo 6 brokerskih kuca koje su trgovale sa 20 uvrStenih hartija od vrednosti.

Osnovna misija Banjalucke berze je usmerena na pronalazenje nacina za otklanjanje prepreka
radi veceg koriS¢enja trzista kapitala kao izvora finansiranja privrednih subjekata. U proteklih
nekoliko godina ova berza je postigla znacajne rezultate u stvaranju infrastrukture trzista
kapitala i medunarodnoj promociji ino ulaganja u Republici Srpskoj. U periodu od 2002.
godine do danas Banjalucka berza je, pored znacajnog povecanja vrednosti prometa i broja
berzanskih transakcija, promenila i strukturu prometa. Na ovoj berzi se danas trguje akcijama i
obveznicama, a prisutna je kotacija PIF-a, paket drzavnih akcija, paket prioritetnih akcija i sl.
Strategija banjalucke berze je i1 dalje usmerena ka unapredenju kvaliteta trgovanja, kreiranju
jeftinog servisa za svoje ¢lanove, obezbedenju transparentnog okruZenja, kako za domace tako
I za strane investitore.

Hartije od vrednosti na Banjaluc¢koj berzi su uvrStene na sluzbeno berzansko trziste
(berzanske kotacije) i na slobodno berzansko trziste. Na sluzbenom berzanskom trziStu nalaze
se: (1) akcije (liste AiB), (2) zatvoreni i otvoreni investicioni fondovi i PIF-ovi (privatni
investicioni fondovi), (3) obveznice, (4) kratkoro¢ne hartije od vrednosti i sl. Na Banjaluckoj
berzi se trguje akcijama 14 investicionih fondova. Informacije o emitentu hartija od vrednosti
treba da su objavljene i na engleskom jeziku. Trgovanje na Banjaluckoj berzi se obavlja uz
uceiée berzanskih posrednika i ¢lanova berze. Clanovi berze ne moraju biti akcionari berze,
ali moraju biti preduzeca za poslovanje sa hartijama od vrednosti, sediStem u Republici
Srpskoj. Na Banjalu¢koj berzi se koristi elektronski sistem trgovanja. Trguje se kontinuiranim
metodom 1 metodom periodicnih aukcija sa preovladuju¢om cenom. Trgovanje se odvija pet
puta nedeljno, od ponedeljka do petka. Na banjaluckoj berzi se ne trguje subotom i nedeljom,
drzavnim praznicima i u neradne dane u godini.

Na Banjaluckoj berzi se pojavljuju specijalne institucije i agencije (rejting agencije, medijske
agencije, istrazivaCke agencije) koje ucCestvuju u obezbedenju javne dostupnosti
informacijama. Njihov zadatak je da utvrde rizik finansijskih instrumenata.

Pored toga, Sto Banjalucka berza spada u red ’mladih’ finansijskih berzi, na njenom
’parketu’’ se trguje sa hartijama od vrednosti, pri ¢emu se pojavljuje Sest indeksa. Indeksi
Banjalucke berze su: (1) BIRS (berzanski indeks Republike Srpske), (2) FIRS (indeks
investicionih fondova Republike Srpske), (3) ERS 10 (indeks preduzeca elektroprivrede
Republike Srpske), (4) RSFIN (indeks finansijskog sektora republike Srpske), (5) MIRS
(indeks metalskog sektora Republike Srpske), (6) GIRS (indeks gradevinskog sektora
Republike Srpske).

64



6.2. Sarajevska berza (BiH)

Sarajevsku berzu (SASE) osnovalo je 13.septembra 2001. godine osam brokerskih kuca. Prva
aukcija na ovoj berzi je odrzana 12.aprila 2002. godine, kada je berza pocela zvani¢no sa
radom. Strategija Sarjevske berze je u kontinuiranom razvoju efikasnog trzista kapitala, koje
bi investitorima nudilo ve¢e moguénosti sigurnog investiranja. Ovu strategiju Sarajevska berza
ne moze sama realizovati i sprovesti u delo. Stoga su reforme koje sprovode savet ministara
BiH, rekonstrukcija poslovnog okruzenja pod inicijativom Ureda Visokog predstavnika, rad
Veca trzista kapitala pod pokroviteljstvom Centralne banke BiH, te kontinuiranbja saradnja sa
ostalim ucesnicima na trziStu kapitala su od krucijalnog znacaja za razvoj trzista kapitala u
BiH.

TrziSte Sarajevske berze je organizovano na tri segmenta i na istom se trguje po posebnim
pravilima: (1) zvani¢na kotacija, (2) kotacija fondova, (3) slobodno trziste. Zvanicna kotacija
je segment trziSta na kome se trguje najkvalitetnijim domac¢im preduzeé¢ima (sa prostora
Federacije BiH). Da bi jedno preduzece bilo primljeno u kotaciju, pored opstih, mora
ispunjavati 1 posebne uslove. Posebni uslovi se odnose na visinu kapitala, velicinu klase
akcija, broj vlasnika akcija i sl. Zvani¢no kotiranje na berzi nije samo prestiZ za emitenta, nego
mu omogucava da kroz emisiju novih akcija finansira svoje investicione projekte. Kotacija
fondova je segment zvani¢ne kotacije koji je rezervisan za investicione fondove. Uvrstavanje
akcija IF-ova i PIF-ova se vr$i na slian na¢in kao i kod redovnih emitenata, samo S§to je
njihovo uvrStavanje propisano zakonom i propisima Komisije za hartije od vrednosti. Ostale
odredbe, kao Sto su obaveza javnog objavljivanja informacija, ograni¢enje kurseva i sl. vaze
analogno i za investicione fondove. Slobodno trziste je segment trziSta Sarajevske berze na
kojem su uslovi prijema najblazi. Za trgovanje na ovom trzistu dovoljno je da brokerska kuca
ili emitent sam postavi zahtev za uvrstenje.

Sarajevska berza spada u red modernih trzista u regionu. Trgovina se obavlja na elektronski
na¢in, odnosno bez prisustva brokera na samoj berzi. Elektronski nacin trgovanja
podrazumeva da su brokeri u svojim kancelarijama i odatle unose naloge svojih klijenata u
centralni sistem za trgovanje na berzi. Glavni u€esnici na trziStu kapitala su: (1) Sarajevska
berza hartija od vrednosti, (2) Komisija za hartije od vrednosti Federacije BiH, (3) Registar
hartija od vrednosti Federacije BiH, (4) brokerske kuce i (5) banke depozitari.

Na Sarajevskoj berzi se koristi aukcijski nacin trgovanja. To znaci, da se svi nalozi skupljaju u
sistem do odredenog trenutka (fixing-a). Fixing® je momenat kada sistem pokusava da poveze
naloge za kupovinu ni naloge za prodaju. Aukcijska cena je ona cena po kojoj ¢ée najvise
akcija promeniti svog vlasnika, odnosno cena po kojoj ¢e promet akcija kod tog simbola biti
maksimalan. Na Sarajevskoj berzi, kao i na Banjaluckoj berzi, se koristi aukcijski nacin

% Tagno vreme fixing-a na Sarajevskoj berzi nije nikome poznato. Ono je podeSeno izmedu 11,30 i 11,35 &asova,
s tim da BTS na osnovu random-procedures odredi vrijeme fixing-a. Ova praksa je uvedena da bi se izbeglo
manipulisanje trZista kroz "navlacenje" cena i "iskakanje" u zadnjem momentu. Nakon Sto se desi fixing i provedu
transakcije, nastupa period tzv. ’’¢is¢enja knjige naloga’ (order book cleaning). U periodu od 11,35 do 12,00
casova moguce je samo prihvatanje naloga koji su ostali otvoreni nakon aukcije, i to samo po aukcijskoj
ceni.TrZiSte se zatvara u 12,00 ¢asova. Od 12,00 ¢asova viSe nije moguce editiranje, unoSenje ili povlacenje
naloga. Brokeri imaju samo uvid u trziSte. lzvor: www.sase.ba, septembar 2011. god.
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trgovanja, jer je ova berza prilicno "mlada" dok je trziste kapitala u Federaciji BiH prili¢no
nerazvijeno.

Bosnian Investment Fund IndeX - BIFX ( bifeks ) je indeks koji prati kretanje kurseva
privatnih investicionih fondova listiranih na Sarajevskoj berzi. Radi se o ponderisanom
(weighted) indeksu, pri ¢emu se kao ponder koristi trziSna kapitalizacija hartije od vrednosti, u
ovom slucaju to su akcije fondova. Kao pocetne vrednosti (base value) koriséeni su kursevi
akcija dana 28.05.2002. godine, odnosno prvog dana kada su postojali utvrdeni kursevi za sve
PIF-ove. Struktura BIFX-a je prikazana na sledecoj tabeli:

Tabela br.1. Struktura Bosnian Investment Fund IndeX-a®

Naziv emitenta Ucéesée u BIFX-u

BIG D.D. SARAJEVO 25,6301%
MI-GROUP D.D. SARAJEVO 11,5584%
PROF-PLUS D.D. SARAJEVO 10,3986%
NAPRIJED DD SARAJEVO 10,2338%
EUROFOND-1 D.D. TUZLA 7,7521%

BOSFIN D.D. SARAJEVO 7,7386%
CROBIH FOND D.D. MOSTAR 6,4143%
BONUS D.D. SARAJEVO 6,1500%
HERBOS FOND D.D. MOSTAR 5,8676%
FORTUNA FOND D.D. BIHAC 4,7043%
PREVENT- INVEST D.D. 3,5522%

6.3. Zagrebacka berza (Hrvatska)

Zagrebacka berza je osnovana 1991. godine i ona je centralno mesto trgovine hartijama od
vrednosti. Ona nastavlja tradiciju *’Zagrebacke berze za robu i vrednosti’’ koja je poslovala
izmedu 1918. do 1946. godine. Na Zagrebackoj berzi trguju brokerske kucée (brokersko-
dilerska drustva), clanovi berze, u svoje ime i za svoj racun ili po nalogu klijenata koji su
vlasnici hartija od vrednosti. Clanovi berze su rasprostranjeni po teritoriji cele Hrvatske.

Trgovina hartijama od vrednosti (akcijama i obveznicama) na Zagrebackoj berzi se odvija
putem elektronskog trgovinskog sistema ’’MOST”’. Brokerske kuce, ¢lanice berze povezane
su posebnim telekomunikacionim vezama sa sediStem berze na Ksaveru i unose naloge za
kupovinu ili prodaju direktno iz svojih kancelarija, te obavljaju transakcije sa ostalim
brokerima. Prema tome, ne postoji jedno fizicko mesto gde se odvija trgovina hartijama od
vrednosti, ve¢ ona te¢e putem elektronski povezanih trgovaca. Svi ¢lanovi Zagrebacke berze
imaju pristup trgovinskom sistemu u realnom vremenu kako bi bili u istom polozaju po pitanju
primanja informacija o trenutnoj ponudi hartija od vrednosti.

Trgovanje na Zagrebackoj berzi se odvija svakog radnog dana u vremenskom periodu od
10,00 do 16,00 casova, a rezultati trgovine i dnevne cene akcija dostupni su svim
zainteresovanim putem dnevne Stampe, specijalizovanih kuca za distribuciju finansijskih

8 \www.sase.ba, septembar 2011. god.
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informacija, kao i na berzinim Internet stranicama:’’Dnevno izvjes¢e’’. Pored toga, svi
zainteresovani mogu putem posebnog informacionog kanala *’MOSTich’’, a posredstvom
Interneta on-line pratiti cene pojedinih akcija za vreme trgovanja na ovoj berzi. Na
Zagrebackoj berzi trguje se samo onim hartijama od vrednosti koje su uvrStene u jednu od
kotacija berze.

Sluzbeni indeks Zagrebacke berze je CROBEX®. Berza ga je pocela objavljivati 1.juna 1997.
godine. Bazni datum je 1. juli 1997.godine, a bazna vrednost 1.000. CROBEX®O je utvrden
(meren) trziSnom kapitalizacijom, pri ¢emu je vrednost pojedine akcije ograni¢ena na 35%.
Ukoliko se nekom od akcija koje sacinjavaju ovaj indeks nije trgovalo predmetnog dana, tada
se uzima prethodna zadnja cena.

CROBIS® je sluzbeni obveznicki indeks Zagrebacke berze koji se poceo objavljivati 1.
oktobra 2002. godine. Kao bazni datum utvrden je 30. juni 2002. godine, a bazna vrednost
postavljena je na 100 bodova. CROBIS© je cenovni indeks utvrden na osnovu trziSne
kapitalizacije, pri ¢emu vrednost pojedine obveznice u indeksu ne moze pre¢i 35%.
Indeks se racuna na kraju svakog dana trgovanja, na nacin da se koristi prose¢na dnevna cena
ponderisana koli¢inom za sve obveznice koje se nalaze u indeksu, bilo da je trgovanje
izvrSeno putem trgovinskog sistema MOST ili se radi o prijavljenim transakcijama berzi. U
slu¢aju da s nekom obveznicom koja je uklju¢ena u indeks nije bilo transakcija, za
izraCunavanje indeksa se uzima prosecna dnevna cena od prethodnog dana, odnosno od
zadnjeg dana kada je obveznicom trgovano.

Revizija indeksa obavlja se svaka 3 meseca i to zadnji petak u mesecu februaru, maju, oktobru
I decembru. Prilikom revizije u indeks se ukljucuju nove obveznice koje zadovoljavaju uslove
za uklju€ivanje i izbacuju one obveznice kojima ¢e dospece u sledecem tromesecju biti manje
od godinu dana. U iznimnim slu¢ajevima, Komisija za indeks moze doneti odluku o vanrednoj
reviziji.

6.4. Skopska berza (Makedonija)

Makedonska berza, (Macedonian Stock Exshange) je glavna berza u u Bivsoj Jugoslovenskoj
Republici Makedoniji. Nalazi se u glavnhom gradu Skoplju. Skrac¢eni naziv za Makednosku
berzu je MSE. Osnovana je 1995. godine, a prvi se put na toj berzi trgovalo 1996. godine. To
je zvani¢no stvaranje prve organizovane berze hartija od vrednosti u istoriji Republike
Makedonije. Razmena je osnovana kao akcionarsko drustvo koje posluje na neprofitnoj
osnovi, sa kapitalom od 1 milion nemackih maraka. U istoriji ¢e ostati upisano MSE
osnovano od strane 19 lica od kojih su 13 banke, 3 osiguravajuca drustva i 3 Seme. Ovih 19
osnivaca berze postaju prvi ¢lanovi sa pravom da trguju na berzi. Organizovanje Makednosne
berze je izvrseno pod pokriviteljstvom i uz tehnicku podrusku britanskog Knov-Hov Gonda.
Ovaj projekat je iznedrio i prvu generaciju brokera. Godinu dana nakon osnivanja je zvani¢no
zazvonilo prvo zvono berzankog poslovanja u Makedoniji. To jeste i znavicna najava
trgovanja na berzi. U samom pocetku je skroman obim transakcija bio pokreta¢ stvaranja
jedne, danas, relativno imozantne berze u regionu i pokretaca ekonomskog prosperiteta
Makedonije. Trgovanje u samom povoju bilo organizovano dva puta nedeljno, utorkom i
cetvrtkom. Primenjivan je metod nadmetanja u parket sali a takode i kontinuirani dosledni
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obrazac da trziSte pokreée naredba. Godinu dana nakon osnivanja Makedonska berza je
primljena kao punopravni ¢lan u Federaciju evro-azijskih berzi (FEAS). Dve godine kasnije je
otkriven ograni¢avajuéi faktor za razvoj sekundarnog trzista hartija od vrednosti. Trgovanje se
odrzava na zvani¢nom i nezvani¢nom trziStu. Nezvani¢no trziste je podeljeno na trziste javno
posedovanih drustava i slobodno trziste. Zvani¢no vreme trgovanja : 09:00 — 12:00. Glavni
indeksi : MBI — 10 (makednnski berzanski indeks), MBID (indeks javno posedovanih
drustava) i OMB (indeks obveznica). Instrumenti sa kojima se trguje : Obi¢ne akcije,
Prioritetne akcije, obveznice i ostali finansijski instrumenti. Prateci trend savremenih trzista u
svetu, Makednoska berza je tokom godina sprovodila opsezne informativno i edukativne
kampanje da se poveca nivo znanja o funskcionisanju hartija od vrednosti u zemlji. Pokrenut
je i Veb sajt berze, preko kojeg svi zainteresovani mogu da vide osnovne podatke o berzi, kao
i dnevne liste trgovanja. Takode je izvrSena konsolidacija akcija vlasniStva u kompanijama
koje obezbeduju javno i transparentno trgovanje kroz blok transakcije. Medunarodna saradnja
je intezivirana na berzi, interosovanje stranih eksperata i potencijalnih investitora je u porastu
berzi koji su nastavili da ucestvuju na dogadijima koji doprinose unapredunju rada na berzi.

6.4. Montenegro berza (Crna gora)

Montenegroberza je osnovana u junu 1993. godine, na osnovu Zakona o TrziStu novca i
Trzistu kapitala. Prvi akcionarii bile su Cetiri banke iz Crne Gore:

o Montenegrobanka AD Podgorica;

o Pljevaljska banka AD Pljevlja;

o Beranska banka AD Berane;

o Hipotekarna banka AD Podgorica i

e Republika Crna Gora odnosno Agencija Crne Gore za prestrukturiranje privrede i
strana ulaganja.

Osnivackom skupstinom 7. jula 1995 godine Montenegroberza je izvrSila uskladivanje svog
poslovanja sa odredbama Zakona o berzama, berzanskom poslovanju 1 berzanskim
posrednicima.

Potrebnu dozvolu za osnivanje Montenegroberza je dobila od strane Saveznog ministarstva
finansija, dozvole za rad za trgovanje ziralnim novcem i kratkorocnim hartijama od strane
Narodne banke Jugoslavije i za trgovanje akcijama i drugim dugoro¢nim hartijama od Savezne
komisije za hartije od vrijednosti i finansijska trzista.

Osnivaci Montenegroberze su, pored ranije pomenutih, a u skladu sa zakonom jo§ tri banke 1
dva osiguravajuca drustva i to:

e Podgoricka banka AD Podgorica;
e Jugobanka AD Podgorica;

e Niksicka banka AD Niksic;

e Lovcen osiguranje AD Podgorica i
e Agroosiguranje AD Podgorica.
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U cilju povecanja akcionarskog kapitala Montenegroberza je, po odobrenju Savezne Komisije
za hartije od vrednosti i finansijsko trziste, emitovala drugu emisiju akcija. Upis i uplatu akcija
obavilo je viSe banaka sa teritorije Jugoslavije: Vojvodanska banka, Continental banka,
Trgovacka banka, Beogradska banka, Panonska banka, Prva tekstilna banka, Kari¢ banka,
Novosadska banka, Atlas banka i JUBMES, kao i Savezna vlada.

UceS¢em u trecoj emisiji akcija, akcionari Montenegroberze su postali :

Inex petrol DOO Podgorica

World Trade Centar AD Podgorica
Celebi¢ DOO Podgorica

Tilmont DOO Podgorica

Finadria DOO Podgorica

Vektra DOO Podgorica

Inpek DOO Podgorica

Komercijalna banka AD Budva
Montenegroosiguranje AD Podgorica
Ekos banka AD Podgorica

Osnivanjem crnogorske Komisije za HOV, koja je preuzela nadleznosti od Savezne Komisije,
Montenegroberza je dobila dozvolu o poslovanju 14.12.2000. godine od Komisije za HOV
Crne Gore, kao i ReSenje o davanju saglasnosti Montenegroberzi o usaglasenosti sa Zakonom
0 hartijama od vrednosti Crne Gore.

Lista 10 najveéih akcionara na dan 31.12.2010".

CG broker diler AD podgorica 18,6883%
FZU Atlas Mont 14,9634 %
IK-Zbirni Kastodi racun 1 14,8042%
Monte Adria broker-diler AD Podgorica 13,6262%
Invest banka Montenegro AD Podgorica 6,6858%
Atlas banjka AD Podgorica 5,7625%
DZU Atlas Mont AD 5,2849%
DZU KD Mont 5,2849%
Crnogorska Komercijalna Banka AD podgorica 5,2849%
Prva banka Crne Gore AD Podgorica 3,7249%

Od septembra 2006. godine, Montenegroberza je u potpunosti u privatnom vlasnistvu, Sto
znac¢i da je Vlada Crne Gore, aukcijskom prodajom na berzi, prodala svoj udio od 5 % u
Montenergoberzi. Za ovaj paket, postignuta je cijena od 1.100,00€ po akciji, ili pet puta vise
od nominalne vrednosti, Sto predstavlja trzisSnu kapitalizaciju Berze od 1,4 miliona eura.

"% \www.montenegroberza.com. septembar 2011. god.
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Na dan 31.12.2010. godine dosSlo je do spajanja dvije crnogorske berze pripajanjem. Na taj
nac¢in NEX Montenegro je pripojena Montenegroberzi.

Montenegroberza je organizovana po principu firmi ¢lanica, koje trguju u svoje ime i za svoj
ra¢un (dileri) i u ime i za ratun svojih klijenata (brokeri). Clan Montenegroberze moze biti
svako pravno lice koje je registrovano kao berzanski posrednik po Zakonu o hartijama od
vrednosti i koje ispunjava uslove propisane Statutom Berze. Pored toga, ¢lanovi Berze mogu
biti banke i osiguravajuc¢a drustva kada dobiju saglasnost Komisije za HOV za obavljanje
berzanske trgovine.
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7. BEOGRADSKA BERZA

7.1. Istorijat Beogradske berze

Prve ideje o osnivanju ustanove koja bi kontrolisala kretanje vrednosti novca pojavile su se u
Srbiji tridesetih godina devetnaestog veka. Srpsko trgovacko udruzenje, koje je bilo znacajno
za razvitak celokupne srpske trgovine, dalo je inicijativu za donoSenje Zakona o0 javnim
berzama. Narodna skupstina je 3. novembra 1886. godine usvojila Zakon, koji je proglasio i
objavio tadasnji kralj Srbije Milan Obrenovi¢. Nekoliko godina kasnije, 21. novembra 1894.
godine, u Gradanskoj kasini odrzana je Osnivacka skupstina Beogradske berze, izabrana je
stalna uprava i berzanski posrednici. Cilj osnivanja Berze bilo je unapredenje, olakSanje i
regulisanje trgovinskog prometa: ’’svakovrsne robe (narocito zemaljskih proizvoda), svih
hartija od vrednosti ¢ije je kotiranje dopusteno, ¢ekova i bonova, kovanog i papirnog novca’’.

Prvi berzanski sastanci odrzani su u hotelu *’Bosna’’ na obali Save, gde su se sastajali
izvoznici 1 pripremali zakljuCke na hranu i suve $ljive. Tada se odrZzavao samo jedan berzanski
sastanak i u jednom odeljenju sklapani su svi berzanski poslovi (valute, efekti i roba).
Razvojem trgovanja, formiraju se dva odeljenja: (a) odeljenje za robu (koje ostaje na obali
Save kao Produktna berza) i (b) odeljenje za valute i1 efekte ( Valutna berza, koja pocinje da
radi u prostorijama hotela *’Srpska Kruna’’). U tom periodu, Beogradska berza je vazila za
najbolje organizovanu privrednu ustanovu. Bila je jedna od najstarijih berzi u Evropi, a cene
koje su utvrdivane bile su reperne cene proizvoda na drugim evropskim berzama.

Pocetkom XX veka, na Berzi su se kotirale razlicite hartije od vrednosti. Najtrazenije i
najstabilnije bile su drzavne hartije, jer je poverenje u drzavu bilo je vece nego u akcionarska
drustva. Tada je vazilo slede¢e pravilo: ’ako hoce§ da dobro jedes, tada ulazi u akcije’.
Drugo pravilo je bilo: *’ako hoc¢e$ mirno da spavas, treba ulagati u drzavne papire’’. Na Berzi
su se kotirale akcije preko 140 nov€anih zavoda. U periodu izmedu dva svetska rata, posle
pauze od Cetiri godine i u izuzetno teSkoj privrednoj situaciji, Berza ponovo pokrece aktivnosti
- priprema pravne regulative, nove uzanse i, shodno tome, postizu se i novi rezultati.

Razvojem Berze, stekli su se uslovi i za izgradnju doma Berze, a u Zelji da se obezbede
neophodni i savremeni uslovi za rad, adekvatan prostor, nove tehnicke moguénosti, upotreba
savremenih sredstava komunikacije, laboratorije, funkcionisanje berzanskog suda i sl. Ve¢
1934. godine Berza se useljava u novu zgradu na Kraljevom trgu br. 13. Promet Berze se
povecavao, berzansko poslovanje belezilo je uspon, a svakoga dana Berzu je posecivalo od
100 do 150 lica. Berza je kursni list Stampala u hiljadu primeraka i na tri jezika.

Ovaj period je po razvojnim karakteristikama bio najobimniji i najintenzivniji, sve do velike
svetske krize, koja se odrazila i na poslovanje naSe privrede. U poslednjim godinama
postojanja, za predsednika Berze izabran je predsednik Vlade Kraljevine Jugoslavije,
univerzitetski profesor dr Milan Stojadinovi¢. Jedan od poslednjih sastanaka Uprave Berze
odrzan je 28. marta 1941. godine. Kao institucija, Berza je postojala sve do 1953. godine, kada
je formalno ukinuta Odlukom Prezidijuma Vlade Srbije. Mnogi poznati trgovci, bankari,
Casnici 1 ¢lanovi Berze nestali su tokom rata, ili su nakon rata osudeni kao neprijatelji rezima
ili, jednostavno, kao nepozeljna lica. Na taj nacin, sa Berzom su otisli i ljudi koji su osnovali
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Berzu, odnosno omogucavali njen rad. Mnogima je oduzeta imovina, a uniSten je i veliki deo
dokumentacije i materijala iz zgrade stare Beogradske berze.

S promenom opste klime u drustvu i po¢etkom privrednih reformi i nakon usvajanja Zakona o
trziStu novca 1 trziStu kapitala, 1989. godine odrzana je Osnivacka skupstina Jugoslovenskog
trziSta kapitala, osnovanog od strane 32 najvece banke sa teritorije nekadasnje Jugoslavije.
Tokom 1992. godine Jugoslovensko trziste kapitala menja ime u Beogradsku berzu. Na
Beogradskoj berzi se tokom 90-ih godina proslog veka, uglavnom, trgovalo kratkoro¢nim
duznickim hartijama od vrednosti preduzeca, drzavnim obveznicama i sl. Iako je 1991. godine
obavljeno prvo trgovanje akcijama (preduzeca Sintelon i Auto kuée Kikinda), znacajniji
pomak u trgovanju na Berzi ostvaren je tek 2000. godine, kada su u sekundarno trgovanje
ukljucene akcije iz prethodnih postupaka privatizacije, a trgovanje se jo$ intenzivnije nastavlja
od 2001. godine. U toku 1996. godine na Beogradskoj berzi trgovano je i robno-komercijalnim
zapisima Direkcije za robne rezerve sa podlogom u pSenici, kukuruzu, Seceru i ulju, a prve
opstinske obveznice trgovane su na Berzi tokom 2000. godine, kada su u promet ukljuceni i
blagajnicki zapisi NB Jugoslavije. Uvodenje obveznica Republike Srbije 2001. godine, za
pokri¢e duga drzave po osnovu stare devizne Stednje, dalo je jos vec¢i zamah razvoju domaceg
trziSta kapitala. Od reosnivanja, poslovanje Beogradske berze nije prekidano, ¢ak ni u vreme
NATO agresije 1999. godine.”

Tokom 2003. i 2004. godine uradena su znaCajna unapredenja na polju razvoja BELEX
sistema za trgovanje, uvedeno je kontinuirano i daljinsko trgovanje i intenzivirana je
medunarodna saradnja sa drugim razvijenim berzama i berzama u okruzenju. Prvi indeks
Beogradske berze BELEXfm objavljen je krajem 2004. godine, a do danas se nastavlja sa
razvojem drugih berzanskih pokazatelja. U toku 2005. godine akcenat je stavljen na
unapredenje procesa informisanja i izveStavanja sa Berze, a u rad su pusteni 1 prvi
informacioni servisi za distribuciju podataka iz trgovanja u realnom vremenu. U toku 2006.
godine otpoCeo je i proces edukacije najSire javnosti, kao 1 unapredenje saradnje sa
izdavaocima hartija od vrednosti, Sto je u aprilu 2007. godine dovelo i do prvog listiranja
akcija.

Beogradska berza je prvobitno osnovana 21. novembra 1894. godine, dok su prve transakcije
obavljene u januaru 1895. Poslednje transakcije zakljucene su u aprilu 1941. godine.
Formalno, Berza prestaje sa radom 1953. godine, kao nepotrebna institucija. ">

Beogradska berza je ponovo osnovana 1989. godine, prvobitno kao Jugoslovensko trziste
kapitala, u skladu sa Zakonom o trzistu novca i trzistu kapitala, da bi 1992. godine promenila
ime u Beogradsku berzu nastavljaju¢i tradiciju nekadasnje, jedne od najvecih evropskih berzi.

Najznadajniji dogadaji u novijoj istoriji Beogradske berze su:"®

e Septembar 2002 — otpocelo trgovanje obveznicama RS,
o Decembar 2002 — odrzana je Prva medunarodna konferencija Beogradske berze,
e Mart 2003 — uveden metod kontinuiranog trgovanja za obveznice RS,

™ \www.belex.rs, novembar 2010. god.
72 \www.emagazin.co.yu., novembar 2010. god.
8 \www.belex.co.yu., novembar 2010. god.
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o Septembar 2003 — obelezavanje 110 godina od osnivanja Beogradske berze otpocelo
je otvaranjem lzlozbe starih hartija od vrednosti u Nisu,

e Septembar 2003 - odrzana Druga medunarodna konferencija Beogradske berze i
odrzano prvo javno predstavljanje Projekta informacionog povezivanja berzi
jugoistocne Evrope,

e Oktobar 2003 — otpocela testiranja sistema daljinskog trgovanja,

e Mart 2004 — sistem za daljinsko trgovanje pusten u rad,

e Septembar 2004 — Beogradska berza primljena je u punopravno ¢lanstvo Federacije
evro-azijskih berzi — FEAS,

o Oktobar 2004 — prva trgovanja akcijama po metodu kontinuiranog trgovanja,

e Novembar 2004 - odrzana Treca medunarodna konferencija Beogradske berze
(obelezena je 110. godisnjica Berze, sveCanom Akademijom i Izlozbom),

o Decembar 2004 — prvi put je objavljen BELEXfm , indeks na akcije kojima se trguje na
slobodnom berzanskom trzistu,

o Februar 2005 — Beogradska berza postala je pridruzeni ¢lan Federacije evropskih berzi
— FESE,

e Mart 2005 - puSten je u rad servis za on-line pracenje trgovanja na Berzi —
BELEX.info, kao i dobijanje podataka o trgovanju putem mobilne telefonije — SMS i
WAP servisi;

e Maj 2005 - otpocela distribucija podataka putem data feed-a,

o Oktobar 2005 — objavljen je indeks BELEX15 — za akcije preduzeca koje se nalaze na
metodu kontinuiranog trgovanja,

« Novembar 2005 — odrzana je Cetvrta medunarodna konferencija Beogradske berze
“Ocuvanje integriteta i efikasnosti trzista kapitala”.

Slika 3. Linija dogadaja u istoriji Beogradske berze"
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™ www.belex.rs, novembar 2010. god.
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Na slici br. 3. prikazana je linija najvaznijih dogadaja Beogradske berze u periodu od 1894.
godine kada je Beogradska berza prvobitno osnovana, pa do 2004. godine kada je uvedeno
daljinsko trgovanje. Prva transakcija na Beogradskoj berzi je zakljucena 1895. godine, a
poslednji sasatnak je odrzala 04. aprila 1941. godine. Jugoslovensko trziste kapitala je
osnovano 1989. godine, koje je promenilo naziv u Beogradska berza 1992. godine.

7.2. Vodi¢ kroz poslovanje na Beogradskoj berzi

Na trziStu kapitala susre¢u se ponuda i traznja za kapitalom. Kroz prodaju, odnosno kupovinu
akcija, obveznica ili drugih hartija od vrednosti mozete uposliti svoja slobodna sredstva
mnogo profitabilnije nego skupljanjem u slamarici. Oni kojima je kapital potreban uposlice ga
1 ostvariti dobiti 1 za sebe i za investitore. Razvoj tehnologije omogucio je da se nekadasnje
pravilo trgovanja “’uvek na istom mestu i u isto vreme’’ danas zameni novim pravilom:
’stalno i svuda’’, ali berza i dalje ostaje mesto susreta kupaca i prodavaca hartija od vrednosti.
Berza ne kupuje, niti prodaje, samo obezbeduje uslove za ravnopravnost u¢esnika trgovanja.

Beogradska berza je institucija trzista kapitala, osnovana po drugi put 1989. godine, nakon 48
godina pauze i 95 godina od osnivanja prve Berze. DanaSnja Berza je pravni sledbenik
nekadasnje Berze sa kraja XIX veka.” Clanovi Beogradske berze su berzanski posrednici,
brokeri i dileri, ¢ija se sediSta nalaze u svim ve¢im gradovima Srbije. Beogradska berza
posluje u skladu sa Zakonom, a njena pravila uskladena su i sa evropskom regulativom.

Na Beogradskoj berzi za trgovanje akcijama predvideni su metodi preovladujuce cene,
kontinuiranog trgovanja i metod minimalne cene, rezervisan za akcije iz portfelja Akcijskog
fonda. Trgovanja akcijama su svakodnevna, a trgovanje se obavlja po strogim pravilima, u
okviru elektronskog sistema za trgovanje BELEX.

Beogradska berza ne moze zakazati trgovanje akcijama sve dok ne dobije svu potrebnu
dokumentaciju. Preduslov za prijem na slobodno berzansko trziste predstavljaju prospekt, kao
i zahtev za ukljucivanje na trziste i drugi potrebni dokumenti. Prospekt sadrzi osnovne podatke
o poslovanju preduzeéa i mora biti overen od strane uprave, jer odgovornost za istinitost
podataka snosi upravo samo preduzece. Ukoliko minimum 10% akcionara preduzeéa dostavi
zahtev za uklju¢ivanje akcija na slobodno berzansko trziSte bez prospekta, trgovanje se moze
zakazati uz obaveznu napomenu da je u pitanju trgovanje bez prospekta.

Za ukljucivanje na listing Berze, potrebno je da preduzece ispuni i dodatne uslove predvidene
regulativom Berze, kao §to su veli¢ina preduzeca, likvidnost akcija, broj akcionara, itd.
Celokupan put od pocetka do kraja trgovanja akcijama prolazi kroz Beogradsku berzu. Ona je
tu, pre svega, da prikupi i obradi dokumentaciju koju preduzeca dostavljaju da bi se zakazalo
trgovanje njihovim akcijama.

Nakon prijema na trziSte Berze, u elektronskom sistemu za trgovanje BELEX uparuju se
nalozi ponude i traznje, i odreduje trziSna cena hartija. IzveStaji o svim ostvarenim

& www.danas.co.yu., septembar 2010. god.
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trgovanjima objavljuju se u medijima i na web-prezentaciji, a po potrebi, neke transakcije se i
dodatno proveravaju kako bi bile sprecene eventualne zloupotrebe trzista.

7.3. Organizaciona struktura Beogradske berze

Statutom Berze koji je na snazi od 9. februara 2004. godine, utvrdeni su organi Beogradske
berze: "

1. Skupéstina,
2. Upravni odbor,
3. Direktor i

4. Nadzorni odbor.

Skupstina
Skupstinu ¢ine predstavnici akcionara Berze. Beogradska berza ima 48 akcionara i to:

Trideset banaka,

Sedam brokersko-dilerskih drustava,
Sedam preduzeéa,

Dva osiguravajuca drustva,

Drzava Republika Srbija.

ISAEIE A

Upravni odbor

Skupstina Berze bira Upravni odbor Berze, koji ima 15 ¢lanova, od kojih je 9 ¢lanova iz reda
akcionara, pet ¢lanova iz reda ¢lanova Berze, organa, organizacija i institucija od znacaja za
razvoj berzanskog poslovanja, kao i zaposlenih Berze, a petnaesti ¢lan Upravnog odbora je
Direktor Berze u svojstvu ¢lana po funkciji. Za ¢lana Upravnog odbora moZe biti imenovano
lice ako ispunjava uslove utvrdene zakonima koji reguliSu trziste hartija od vrednosti i drugih
finansijskih instrumenata, kao 1 zakonom kojim se ureduju preduzeca i podzakonskim aktima
Komisije za hartije od vrednosti. Komisija za hartije od vrednosti daje i oduzima saglasnost na
odluku o izboru, odnosno imenovanju ¢lanova Upravnog odbora u skladu s Zakonom i
podzakonskim aktom Komisije za hartije od vrednosti.

Nadzorni odbor

Skupstina Berze bira predsednika i Cetiri ¢lana Nadzornog odbora Berze iz reda akcionara
Berze.

Arbitraza

Zakonom i Statutom Beogradske berze, utvrdeno je da se radi reSavanja sporova izmedu
ucesnika na Berzi po poslovima zaklju¢enim na Berzi obrazuje Arbitraza koja ima listu
arbitara propisanu od strane skupstine Berze. Clanovi upravnog i nadzornog odbora Berze i
Direktor Berze ne mogu biti njeni ¢lanovi. Odluke Arbitraze su konacne. Arbitraza Berze ima

"8 Privredni savetnik, Beograd, 2006 god.
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listu arbitara koji se imenuju iz reda pravnih stru¢njaka i drugih lica kvalifikovanih za oblast
berzanskog poslovanja i hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, kao i iz reda
Clanova Berze i zaposlenih na Berzi. SediSte Arbitraze je u Beogradu u Beogradskoj berzi.
Skupstina Beogradske berze, Odlukom od 30.6.2004. godine, izabrala je ¢lanove Arbitraze i
time utvrdila listu arbitara.

7.4. Akcionari Beogradske berze

Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata od ...godine???,
utvrden je krug lica koja mogu biti vlasnici akcija berze. U tom smislu akcionari berze mogu
biti drzavna zajednica SCG, republika Clanica i pravna lica koja imaju dozvolu za obavljanje
poslova brokersko dilerskog drustva.

Sadasnju akcionarsku strukturu Beogradske berze ¢ine, pored Republike Srbije i brokersko
dilerskih drustava i ovlaS¢ene banke, osiguravaju¢a druStva, banke i1 pravna lica za
proizvodnju i promet roba. Odstupanje od zakonskih ograni¢enja posledica je steCenih prava
akcionara Berze koji su taj status stekli prema uslovima i ograni¢enjima utvrdenim Zakonom o
berzama, berzanskom poslovanju i berzanskim posrednicima (koji je prestao da vazi sa
stupanjem na snagu Zakona o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata),
pri ¢emu isti zadrZavaju prava steCena kupovinom akcija Berze, bez moguénosti daljeg
sticanja akcija Berze ukoliko ne ispunjavaju uslove utvrdene vaze¢im zakonskim propisima.
Akcijski kapital Berze ¢ini 416 obi¢nih akcija sa pravom glasa.

Od maja 2005. godine, organizovano je sekundarno trgovanje akcijama Berze, uz poStovanje
pomenutog zakonskog ograni¢enja kruga lica koja u skladu sa Zakonom mogu biti akcionari
Berze, a Sto ¢e u narednom periodu usloviti i redefinisanje akcionarske strukture Berze,
prvenstveno u smislu uceS¢a brokersko dilerskih drustava i ovlas¢enih banaka u akcijskom
kapitalu Berze.

Sekundarni promet akcijama Berze organizovan je u skladu sa posebnom Procedurom
organizacije sekundarnog trgovanja akcijama Beogradske berze na Beogradskoj berzi,
utvrdenom od strane Upravnog odbora Beogradske berze a.d. Beograd, uz prethodno
pribavljeno misljenje Komisije za hartije od vrednosti.

7.5. Predmet poslovanja Beogradske berze

Beogradska berza obavlja delatnost organizovanja trgovine hartijama od vrednosti i
finansijskim derivatima. Organizovanje trgovine hartijama od vrednosti i finansijskim
derivatima obuhvata sledec¢e poslove:’’
1. Organizovanje javne ponude hartija od vrednosti i povezivanja ponude i traznje hartija
od vrednosti;
2. Objavljivanje informacija o ponudi, traznji i trziSnoj ceni hartija od vrednosti i drugih
podataka znac¢ajnih za trgovinu hartijama od vrednosti;
3. Utvrdivanje i objavljivanje kursnih lista hartija od vrednosti;
4. Obavljanje drugih poslova u skladu sa Zakonom.

" Privredni savetnik, Beograd,2006.god.
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Berza moze, bez upisa u sudski registar, da obavlja i druge delatnosti koje sluze delatnosti
upisanoj u registar, koje se uobiCajeno obavljaju uz osnovnu delatnost Berze (edukacija,
izdavanje publikacija, Casopisa i knjiga), kao i da vrsi plasman informacija i publikacija u
zemlji i inostranstvu.

Berza ne moze trgovati hartijama od vrednosti, niti davati savete koji se odnose na kupovinu i
prodaju hartija od vrednosti kao ni savete o izboru brokersko-dilerskog drustva ili ovlas¢ene
banke, ne moZze obavljati poslove koji su odredeni kao delatnosti brokersko- dilerskog drustva,
niti druge poslove, osim gore navedenih poslova.

Zanimljivo je napomenuti i da je po najnovijoj odluci Komisije za hartije od vrednosti
Beogradska berza a.d. Beograd dobila dozvolu za rad organizatora vanberzanskog trzista
(Sluzbeni glasnik RS broj 113/06, od 19.12.2006. godine).

Na Berzi se organizuje trgovina, odnosno, predmet javne ponude mogu biti sledece hartije od
vrednosti:

Akcije,

Obveznice,

Varanti za kupovinu akcija ili obveznica,

Depozitne potvrde,

Finansijski derivati, ako su utvrdeni odlukom Berze na koju je saglasnost dala
Komisija za hartije od vrednosti (fjucers i opcijski ugovori), kao i ostali finansijski
instrumenti kojima se u skladu sa Zakonom moZze trgovati na organizovanom
finansijskom trzistu.

SAE S

7.6. Sticanje ¢lanstva na Beogradskoj berzi

Na Beogradskoj berzi mogu trgovati brokersko-dilerska drustva ¢lanovi Berze. Clanstvo na
Berzi regulisano je Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata,
Statutom Beogradske berze, Pravilima poslovanja kao i drugim aktima Berze.™

Clan Berze moze biti pravno lice registrovano za obavljanje delatnosti brokersko -dilerskog
drustva, koje ispunjava uslove utvrdene ¢lanom 87. i 88. Zakona o trziStu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata i Statutom Berze.

Neophodna dokumentacija za sticanje statusa ¢lana Berze:

1. Karton deponovanog potpisa ovlaséenog brokera brokersko-dilerskog drustva ¢lana
Berze i
2. Forma zahteva za prijem u ¢lanstvo Berze.

Treba istaéi, da broj &lanova Berze nije ograni¢en. Clan Berze moZe preko svog brokera
obavljati samo poslove kupoprodaje trziSnog materijala za koje je dobio dozvolu za rad,
odnosno saglasnost nadleznog organa i reSenje Upravnog odbora Berze.

"8 Privredni savetnik, Beograd,2006.god.
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7.7. Proizvodi i Indeksi

Od pocetka trgovanja Obveznicama stare devizne Stednje, krajem 2001. godine, pa do danas,
Beogradska berza je brokerima, ¢lanovima berze predstavila nekoliko proizvoda koji su im
omogucili efikasnije trgovanje, unos naloga i pregled trziSta. Najvazniji proizvod je svakako
aplikacija za trgovanje BELEX, pomoc¢u koje brokeri trguju sa svojih radnih stanica, sa
udaljene lokacije, odnosno iz svojih mati¢nih kancelarija. Ova aplikacija omogucava trgovanje
skoro svim trziSnim materijalima i metodama koji su definisani u pravilnicima berze. Praéenje
trgovanja olakSano je novom glavnom tablom koja omogucava brokerima da prate hartije koje
zele, ali i da podese izgled table i kolone kako to njima odgovara.

Pored samog trgovanja, na glavnoj tabli, brokeri mogu da prate i kretanje indexa Berze, a kroz
knjigu naloga mogu da prate svoje naloge tokom samog trgovanja. Nakon zavrsetka trgovanja,
brokeri dobijaju exporte podataka o nalozima i sklopljenim transakcijama, koji im koriste
kako bi u svojim Back Office aplikacijama obradili svoj trgovacki dan. Na osnovu zahteva i
potreba samog trgovanja, ali na osnovu komentara brokera, glavnih korisnika, ova aplikacija
se redovno usavrSava i dodaju joj se nove funkcionalnosti.

7.7.1. BELEXfm - Kompozitni indeks slobodnog berzanskog trzista
Beogradske berze

Beogradska berza pocela je da testira vrednost BELEXfm indeksa od 1. maja 2004. godine. To
je prvi indeks konstruisan od strane Beogradske berze. Njegova osnovna namena je da meri
promene cena akcija na slobodnom berzanskom trzistu svih izdavaoca koji su uklju¢eni na to
trziste, a sa Cijim akcijama je realizovana najmanje jedna transakcija. Takva

struktura indeksa BELEXfm omoguc¢ava mu da bude osnovna referentna tacka (benchmark)
prilikom pracenja nacionalnog finansijskog trzista.

Kalkulacija i objavljivanje indeksa BELEXfm vrsi se svakog radnog dana Berze, po zavrsetku
berzanskog sastanka. U slucaju da zakazana trgovanja po metodi minimalne cene nisu
zavrSena u toku odredenog radnog dana, indeks za odredeni dan se izraCunava na bazi
poslednje cene predmetne akcije sa poslednjeg trgovackog dana koji je prethodio danu pocetka
trgovanja, metodom minimalne cene. Cena akcija koja se koristi za izraCunavanje indeksa
BELEXfm je cena akcija na zatvaranju ostvarena u trgovackom danu za koji se vrsi
kalkulacija indeksa. Cene ostvarene u blok transakcijama ne uticu na vrednost indeksa. Radi
sprecavanja da neke od akcija izdavalaca imaju dominantno uce$ce tj. tezinu u indeksnoj
korpi, ograni¢ava se broj akcija s kojima odredeni izdavalac moze da ucestvuje u indeksnoj
korpi. Tezina pojedinacnih komponenti u indeksu je ograni¢ena na maksimalno 10%.
Indeksna korpa u stvari predstavlja zamisljeni portfolio - skup akcija koje reprezentuju
odredeno trziste i pokazuje kako bi se kretali prinosi investitora koji je ulozio bas u te HoV.

Matematicka formula BELEXfm indeksa podrazumeva prilagodavanje svaki put kada se
pojave nove HOV kojima je obavljena barem jedna transakcija na Beogradskoj berzi, kao i
svaki put kada se kod izdavalaca, ¢ije su akcije ukljucene u izraCunavanje indeksa promeni
broj akcija, pod uslovom da je promena broja akcija ve¢a od 5% ukupno emitovanih akcija.
Ukoliko je promena broja akcija izdavalaca manja od 5%, prilagodavanje indeksnog delioca
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obavlja se na datume revizije indeksne korpe, jedanput kvartalno. Na kraju treba napomenuti,
da BELEXfm indeks prvenstveno sluzi kao statisticki pokazatelj, a manje kao analiticka
alatka.

Slika 4. Istorijski prikaz kretanja BELEXfm-a"

BELEXfm

2000 —

1900

1E00
Mesecna promena 1,93
1700 Godisnja promena 21,91
Godisnji Max (20.12.2006) 1.943,85
1600 Godisnji Min (26.12.2005) 1.580,62
. . . . . . |Istorijski Max (20.12.2006) 1.943,85
e Feb mer Jun mes 0t Deq IStorijski Min (30.06.2004) 941,86
20.12.2006. Datum 20.12.2006.

7.7.2. BELEX15

U oktobru 2005. godine, Beogradska berza je prikazala novi indeks BELEX15. U cilju
unapredanja procesa informisanja investicione javnosti, kao i zelje da poboljSa transparentnost
I uporedivost podataka Beogradska berza je pristupila izradi nove kategorije indeksa, koji bi
svojim kvalitetom trebali nastaviti pozitivne trendove uspostavljene prilikom formiranja
indeksa BELEXfm. Stav Beogradske berze je da ¢e se na ovaj nacin i uz nove serije podataka
koji ¢e biti publikovani uz indeks bitno unaprediti intersovanje stru¢ne javnosti, kao i da ce,
po prvi put u istoriji finansijskog trzista, do¢i do razvoja naprednijih alata za analiziranje i
uporedivanje dobijenih podataka sa trzista. Beogradska berza oc¢ekuje da ovakva metodologija
bitno unapredi prisustvo kako institucionalnih investitora, tako i pojedinacnih investitora kroz
lakSe moguénosti pracenja performasi kretanja trzista.

Namena indeksa je da meri promene cena akcija na berzanskom i slobodnom berzanskom
trziStu kojima se trguje metodom kontinuiranog trgovanja, a koje su prethodno zadovoljile
kriterijum za ukljucivanje u indeksnu korpu. Indeks BELEX15 je prevashodno namenjen
unapredenju investicionog procesa, kroz merenje performansi najlikvidnijeg segmenta srpskog
trziSta kapitala, kao 1 kroz mogucnost uporedivanja potencijalnih investicionih strategija
prema indeksu. Od njega se ocekuje da bude analiticka altatka kako za portfolio menadzere,
profesionalne analitiCare, stru¢nu javnost, investitore, tako i sve druge koji proucavaju
dinamiku kretanja cena na ovom trzistu.

" \www.belex.co.yu., novembar 2010. god.
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Kalkulacija i objavljivanje indeksa BELEX15 wvrsi se svakog radnog dana Berze, u realnom
vremenu, od trenutka kada je ispunjen uslov za njegovo izraCunavanje i publikovanje, pa do
formiranja cena na zatvaranju. Cena akcija koja se koristi za izraunavanje indeksa BELEX15
je svaka cena akcija koja je formirana u trgovanju akcijama koje ¢ine indeksnu korpu, izuzev
cena koje su ostvarene u blok transakcijama. Prva vrednost indeksa BELEX15 u danu,
utvrduje se u realnom vremenu u trenutka kada na najmanje 60% akcija koje ¢ine indeksnu
korpu ostvari prvu transakciju u danu (cena na otvaranju). Ukoliko se do utvrdivanja cena na
zatvaranju viSe od 40% akcija koje Cine indeksnu korpu ne otvori (ne zakljuc¢i nijednu
transakciju), indeks BELEX15 se ne izracunava u realnom vremenu, ve¢ se utvrduje vrednost
indeksa prema cenama na zatvaranju akcija koje Cine indeksnu korpu, bez obzira koliko
indeksnih komponenti je ostvarilo transakcije u predmetnom danu.

Indeksna korpa BELEXI15 se sastoji od obi¢nih akcija kojima se trguje metodom
kontinuiranog trgovanja i koje su ispunile kriterijume za ulazak u indeksnu korpu. Indeksnu
korpu mogu sa¢injavati iskljuéivo predmetne akcije koje su ispunile provilo 80.*° Drugi
kriterijum je uvodenje broja akcija u slobodnom prometu, odnosno njihovo rangiranje prema
neponderisanom slobodnom prometu trziSne kapitalizacije. Ovaj kriterijum je uveden, jer
akcije koje se nalaze u posedu strateskih vlasnika, odnosno vlasnika koji imaju znacajno
ucesce u ukupnom kapitalu emitenta (vise od 10 % od ukupnog broja akcija) u veoma retkim
slu¢ajevima izlaze na trziSte, tako da se one ne uzimaju u obzir prilikom kalkulacije trziSne
kapitalizacije izdavaoca. Prvih petnaest akcija

na tako formiranoj rang listi ¢ini indeksnu korpu, koja u zavisnosti od broja akcija koje su
ispunile pravilo 80, moze imati najmanje sedam, a najvise 15 komponenti. Ukoliko se akcija
koja je ispunila pravilo 80 ne nalazi u indeksnoj korpi, a broj komponenti u indeksnoj korpi je
manji od 15, akcija se prilikom revizije indeksne korpe automatski uklju¢uje u indeksnu
korpu.

Bitna karakakteristika BELEX15 indeksa je i stabilnost indeksne korpe koja se obezbeduje
kroz redovne kvartalne procedure revizije. Ali isto tako i vanredne, koje mogu biti izazvane
promenama u strukturi kapilala izdavaoca, odnosno promenama broja akcija ili statusnim
promenama. Indeks se objavljuje na glavnoj tabli sistema za trgovanje BELEX, na internet
prezentaciji Beogradske berze, na Belex info-u, u tickeru, kao i u svim izvesStajima koje Berza
objavljuje (dnevni, nedeljni i mesecni).

8 pravilo 80 - obuhvata akcije kojima se trguje metodom kontinuiranog trgovanja, a koje su tokom prethodna
dva sukcesivna kvartala imale minimum 80% trgovanja tokom svakog pojedinacnog kvartala, na kojima su
zakljuCene transakcije.
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7.7.3. BELEXsentiment

U nameri da identifikuje i1 javnosti prezentuje trziSna ocekivanja investitora i analitiCara
finansijskog trziSta u Srbiji, Beogradska berza je kreirala novi indikator koji predstavlja
komplement nedavno uvedenim indikatorima uceS¢a stranih investitora, kao i novom
obuhvatnijem nac¢inu izveStavanja sa Beogradske berze.

Ovaj novi indikator, nazvan BELEXsentiment, predstavlja pokazatelj koji je prevashodno
usmeren na identifikaciju ocekivanja relevantnih trziSnih ucesnika u pogledu razvoja trenda
trziSnih kretanja na Beogradskoj berzi u narednom mesecu. Tradicionalno, ova vrsta
pokazatelja trziSnih ocekivanja ima za cilj da na bazi svojevrsne ankete znacajnih i velikih
trziSnih ucesnika, da izvesne smernice ostatku investicione javnosti u pogledu njihovih
oc¢ekivanja o budu¢im kretanjima na trzistu.

S obzirom na karakter ovog indikatora, Beogradska berza je prilikom njegove konstrukcije
nastojala da vodi racuna i o njegovom Sirem kontekstu. Naime, osim ¢lanova Berze, a za
potrebe Sto obuhvatnijeg ugla posmatranja naSeg finansijskog trzista, Berza je u proces
kalkulacije BELEXsentimenta ukljucila i nase najmerodavnije institute i fakultete, kao i
njihove istaknute pojednice u cilju prikupljanja Sto reprezantativnijih stavova. Njihovi stavovi
bi, prema utvrdenim pravilima njihove kvantifikacije, ¢inili komplement stavovima direktnih
ucesnika u trgovanju hartijama od vrednosti, 1 na taj naCin kreirali sveobuhvatni pogled ka
bliskoj buduénosti.

BELEXsentiment se dobija kao ponderisana vrednost glasova od strane dve grupe glasaca, gde
prvu grupu predstavljaju najaktivniji ¢lanovi Berze prema nize navedenim Kriterijumima, a
drugu grupu pomenute naucne institucije. Takode, sastavni deo glasacke populacije u
narednoj, skoroj fazi, predstavlja i ukljucivanje trece grupe koji ¢e predstavljati Sira javnost,
odnosno korisnici Belex.info portala. Svaki od ¢lanova Berze koji se kvalifikuje za glasanje,
stice istovremeno pravo na dva glasa. Pravilo koje je uspostavljeno upucuje kvalifikovanog
Clana na dostavljanje jednog glasa direktora ¢lana, kao i jedan glas glavnog brokera ¢lana
Berze. Ovi glasovi nisu unisoni, s obzirom da se krenulo od pretpostavke da se oc¢ekivanja
menadZera Clana Berze i njegovog brokera, kao direktnih ucesnika u trgovanju, ¢esto mogu
razlikovati upravo zbog razli¢itih posmatrackih pozicija.

Predstavnici druge grupe (instituti i fakulteti) ukljuceni su u kalkulaciju BELEXsentiment-a sa
pravom na po jedan glas. U glasanju ne ucestvuju svi ¢lanovi Berze, ve¢ samo dvadeset onih
koji su u prethodnom periodu imali kako znacajno uceS¢e u prometu, tako i redovnost
(frekventnost) u trgovanju tokom perioda koji prethodi glasanju. Proces kvalifikacije ¢lanova
za glasanje se vr$i na osnovu podataka iz Cetiri nedelje koje prethode nedelji glasanja.

Nakon prikupljanja glasackih listi¢a svih ucesnika, vrsi se izrac¢unavanje BELEXsentiment-a i
njegovo objavljivanje na web-stranicama Beogradske berze, sa spiskom svih ¢lanova i

institucija koje su ucestvovale u njegovoj izradi za taj mesec.

U cilju obezbedenja konzistentnosti podataka Beogradska berza je utvrdila uslove koji se
moraju ispuniti da bi doSlo do publikovanja ovog indikatora. Osnovni uslov se odnosi na
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dovoljan broj glasova od strane kako clanova Berze, tako i1 nau¢nih institucija. Do pocetka
naredne faze u kojoj bi bila ukljuéna i tre¢a grupa — javnost, uslov za publikovanje
BELEXsentiment—-a je dobijanje najmanje sedam glasova od strane ¢lanova Berze, kao i
najmanje tri glasa od strane naucnih institucija.

BELEXsentiment ima baznu vrednost 100, a moze uzeti vrednost u intervalu od 0 do 200, pri
¢emu vrednosti BELEXsentimenta manja od 100 ukazuje na negativna ocekivanja trziSnih
ucesnika (sentiment) trziSta, dok ona iznad 100 ukazuje na njihova pozitivna ocekivanja.
Ovakva potencijalna skala vrednosti BELEXsentimenta istovremeno ukazuje i na intezitet
identifikovanog trzisnog ocekivanja, te interpretacija njegove vrednosti pre svega polazi od
potrebe utvrdivanja odstupanja od bazne vrednosti (100).

Zanimljivo je napomenuti da se kao jedan od ucesnika u glasanju za BELEXsentiment nalazio
i Fakultet za menadZzment Univerziteta BK, Beograd (i to na samom pocetku
BELEXsentimenta u junu 2005. godine).

BELEXsentiment i peti mesec za redom pokazuje da trziSni ucesnici ocekuju nastavak
pozitivnih kretanja na domacem trzistu. Decembarska vrednost od 140,96 poena ipak
pokazuje da se intezitet pozitivnih ocekivanja postepeno smanjuje u poslednja tri meseca i
rekordne oktobarske vrednosti od 154,00 poena.

Slika 8. Prikaz vrednosti BELEXsentimenta za mesec decembar 2006. godine (gore) i
istorijskipodaci (dole) ®

opacda stagnaciia rast

8 \www.belex.co.yu., novembar 2010. god.
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Novembarski promet je iznosio 6,8 milijardi dinara u trgovanju akcijama i bio je ocekivano
nizi nego u rekordnom prethodnom mesecu, ali je vrednost prometa niza i u poredenju sa
prometima ostvarenim u avgustu i septembru $to inace predstavlja neuobicajenu performansu
u poslednjem godisnjem kvartalu. Pozitivna oc¢ekivanja za mesec novembar su ispratila
kretanja cena najlikvidnijih akcija na trzistu, Sto pokazuje kretanje indeksa BELEX15, koji je
mesec zavrsio na vrednosti od 1522,24 indeksnih poena, Sto je za 4,24% viSe u odnosu na kraj
proSlog meseca. Ovaj pokazatelj je tokom novembra meseca Cak 10 puta belezio svoje
istorijske maksimume podstaknut intenzivnim trgovanjem akcijama bankarskog sektora.
Istovremeno, kompozitni index BELEXfm je pocetkom meseca zabelezio znaCajan rast, uz
postizanje najvise istorijske vrednosti 7. novembra od 1.938,99 poena, nakon ¢ega sledi period
stagnacije 1 korekcija sredinom meseca nazad na vrednosti sa pocetka novembra. Do kraja
meseca se zadrzala stabilna vrednost indeksa bez ve¢ih promena, uprkos nastavku relativno
visokih vrednosti prometa u trgovanju u tom periodu. Poslednja vrednost indeksa za novembar
je iznosila 1907,01 poena, S§to je odstupanje od samo 0,1% u odnosu na proslomesecnu
vrednost.®

Na osnovu misljenja koja su kroz BELEXsentiment izrazili anketirani investitori, analiti¢ari i
predstavnici javnosti, i u decembru treba ocekivati pozitivan trend kretanja cena ali slabijeg
intenziteta u odnosu na protekli mesec.

7.8. Stanje i perspektiva investicionih posrednika na Beogradskoj berzi

Investicioni posrednici predstavljaju izuzetno znacajnu i heterogenu grupu ucesnika na
finansijskim trziStima razvijenih trziSnih ekonomija. U Srbiji se ove finansijske institucije
mogu podeliti u dve osnovne kategorije, pri ¢emu se kao kriterijum za podelu uzima oblik
organizovanja pravnog lica. Tako se razlikuju: (1) brokersko dilerska-drustva i (2) ovlaséene
banke. Dok su brokersko dilerska drustva organizovana kao posebno pravno lice, ovlaséene
banke dobijaju status berzanskog posrednika formiranjem posebnog organizacionog dela u
svojoj organizacionoj strukturi (u sklopu banke). Organizacioni deo banke treba biti zasebno
evidentiran u poslovnim knjigama, kao i tehnic¢ki i kadrovski opremljena za obavljanje
osnovne delatnosti.

7.8.1. Analiza stanja investicionih posrednika na domicilnom
finansijskom trzistu

Domicilna brokersko-dilerska drustva, ¢lanovi su Beogradske berze, a svoja sediSta imaju u
svim ve¢im gradovima Republike Srbije. Clanovi Beogradske berze ispunjavaju sve
preduslove za trgovanje hartijama od vrednosti na finansijskom trzistu. Njihovi brokeri
poseduju brokersku licencu i ovlaséeni su za rad u BELEKSFIKS sistemu za trgovanje.
Obaveze, duznosti i prava brokera su precizirane Zakonom o trziStu hartija od vrednosti i
drugih finansijskih instrumenata, regulativom Beogradske berze i drugim pravnim aktima.

82 \mww.economist.com., novembar 2010. god.
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Brokersko-dilerska drustva mogu obavljati razliite vrste poslova zavisno od kategorije po
kojoj su registrovani. Tako je, prema Zakonu o trziStu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata®, moguée osnivanje brokersko-dilerskog drustva koje ¢ée obavljati poslove:
brokera, dilera, market mejkera, portfolio menadzera, agenta emisije, pokrovitelja emisije i
investicionog savetnika. Prema pomenutom zakonu, propisan je minimalni osnovni kapital
brokersko-dilerskog drustva. Da bi brokersko-dilersko drustvo obavljalo brokerske poslove i
poslove investicionog savetnika, treba imati minimum 50 hiljada evra osnovnog kapitala. Za
obavljanje dilerskih poslova i poslova agenta emisije propisani zakonski minimum je duplo
veci i iznosi 100 hiljada evra. Ukoliko, brokersko-dilersko drustvo zeli obavljati posao market
mejkera ili portfolio savetnika, zakonom propisani minimalni kapital iznosi 200 hiljada evra.
Najvecéi iznos, od 300 hiljada evra, potreban je onom brokersko-dilerskom drustvu koje zeli da
se bavi i poslovima pokrovitelja emisije hartija od vrednosti. Da bi neko pravno lice dobilo
dozvolu, da obavlja poslove brokersko-dilerskog drustva, potrebno je da ispuni stroge uslove
propisane Zakonom o trzistu hartijama od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, kao i
uslove propisane brojnim drugim aktima. Licencu za rad brokersko-dilerskog drustva izdaje
Komisija za hartije od vrednosti.?* Komisija takode, izdaje i diplome fizi¢kim licima koja su
stekla zvanje brokera. Komisija za hartije od vrednosti izdaje diplomu fizickom licu, nakon
Sto lice odslusa brokerski kurs i polozi odgovarajuéi ispit za brokera. Bez brokerske diplome
pojedinac ne moze obavljati proces trgovanja na berzi. S druge strane, brokersko-dilersko
drustvo se ne moze ni registrovati ukoliko u svom kolektivu nema zaposlenog brokera na
neodredeno vreme.

U Srbiji je kod Komisije za hartije od vrednosti trenutno registrovano 75 brokersko- dilerskih
drustava. Takode je jos registrovano 20 ovlas¢enih banaka, koje obavljaju brokersko-dilerske
poslove na Beogradskoj berzi. Od ukupnog broja registrovanih brokersko-dilerskih drustava,
njih 94,88 % ima status ¢lana Beogradske berze i kao takvi mogu obavljati proces trgovanja
hartijama od vrednosti.*> Od marta 2004. godine po&eo je sa radom sistem za daljinsko
trgovanje, tako da brokeri ne moraju dolaziti u samu zgradu Beogradske berze, ve¢ proces
trgovanja mogu obavljati iz svojih kancelarija, putem racunara. U Beogradu je 1996. godine
osnovano Poslovno udruzenje berzi i berzanskih posrednika koje za sada broji 50 ¢lanova.
Ovo Udruzenje je donelo (usvojilo) svoj Etic¢ki kodeks. Jedan od zacrtanih ciljeva Poslovnog
udruZenja je i rad na usavr$avanju pravila ponasanja, utvrdenih Etickim kodeksom, s ciljem
unapredenja profesionalizma i poslovnog ponaSanja. Na taj nacin, dolazi do jacanja principa
sigurnosti, odgovornosti i konkurencije zasnovane na ekonomskim i trzi$nim principima.®®

Na tabeli br. 9. je prezentiran spisak svih brokersko-dilerskih drustava ¢lanova Beogradske
berze.

8 Sluzbeni glasnik Republike Srbije broj 47/06.

8 Komisija za hartije od vrednosti vrsi nadzor nad primenom ovog zakona i obavlja druge poslove u skladu s tim
zakonom, zakonom kojim se ureduju investicioni fondovi, zakonom kojim se ureduje preuzimanje akcionarskih
drustava i drugim zakonom kojim se ureduje poslovanje sa hartijama od vrednosti kojima se trguje na
organizovanom trzistu. (Clan 3. Zakona o trZistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata, SluZbeni
glasnik Republike Srbije broj 47/06).

8 \www.telekomakeije.rs., septembar 2011. god.

8 \www.telekomakecije.rs., isto.
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Tabela br. 3. Spisak brokersko-dilerskih drustava Beogradske berze®

Naziv ¢lana Delatnost Market-mejker
1./ AB Invest a.d. , Beograd Broker-Diler
2| ABC broker a.d., Beograd Broker-Diler
3] Ac - broker a.d. , Beograd Broker-Diler
4] Agrobanka a.d. , Beograd Broker-Diler
5. Alco broker a.d. , Beograd Broker-Diler
6.| Alpha bank Srbija a.d. , Beograd Broker-Diler
7.| AS financial center a.d. , Beograd Broker-Diler
8.| Athena Capital a.d. , Beograd Broker-Diler
9. Banca Intesa a.d. , Beograd Broker-Diler
10.| Banka PoStanska Stedionica a.d. , Beograd Broker-Diler
11.| Belgrade Independent broker a.d. , Beograd Broker-Diler
12| Beo monet a.d. , Beograd Broker-Diler
13.| Bonitet grupa a.d. , Beograd Broker
14, Broker Ni$ a.d. , Nis Broker-Diler
15| Broker Point a.d. , Beograd Broker-Diler
16.| Capital broker a.d., Ni$ Broker
17/ Citadel securities a.d. , Beograd Broker-Diler
18.| Convest a.d. , Novi Sad Broker-Diler
19.| Credy banka a.d. , Kragujevac Broker-Diler
20| Caéanska banka a.d. , Cacak Broker-Diler
21 Delta broker a.d. , Beograd Broker-Diler
22| Dil broker a.d. , Beograd Broker-Diler
23.| Dunav Stockbroker a.d. , Beograd Broker-Diler
24.| East west invest a.d. , Beograd Broker
25.| EFG Securities a.d., Beograd Broker-Diler
26.| Emissio broker a.d. , Beograd Broker-Diler
27.| Energo broker a.d. , Beograd Broker-Diler
28.| Euro fineks broker a.d. , Beograd Broker
29.| Eurobank EFG a.d., Beograd Broker-Diler
30.| Fidelity broker a.d. , Novi Sad Broker-Diler
31 Fima International a.d. , Beograd Broker-Diler
32| Fimaks broker a.d. , Beograd Broker
33.| First Global Brokers a.d. , Beograd Broker-Diler
34, Galenika broker a.d. , Beograd Broker-Diler
35.| Hypo Alpe-Adria-Securities a.d. , Beograd Broker-Diler
36.| 12R broker a.d. , Novi Sad Broker
37/ llirika investments a.d. , Beograd Broker-Diler
Imtel trade a.d. , Beograd
38, Broker-Diler

8 \www:belex.rs., novembar 2010. god.
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39.| InterCapital Securities a.d. , Beograd Broker-Diler TIGR
40. Intercity broker a.d. , Beograd Broker-Diler

41 Invest broker a.d. , Beograd Broker-Diler

42| Jorgi¢ broker a.d. , Beograd Broker-Diler

43.| Jubmes banka a.d., Beograd Broker-Diler

44 || KBC Securities a.d. , Beograd Broker-Diler

45| Kbk broker a.d., Beograd Broker-Diler

46.| Komercijalna banka a.d. , Beograd Broker-Diler

47 M&V Investments a.d. , Novi Sad Broker-Diler MTLC
48.| Makler invest a.d. , Beograd Broker-Diler

49| Marfin bank a.d., Beograd Broker-Diler

50.| Max-Dill a.d. , Beograd Broker-Diler

51.| Mediolanum invest a.d. , Beograd Broker-Diler

52.| Meridian Invest a.d. , Beograd Broker-Diler

53.| Metals banka a.d. , Novi Sad Broker-Diler

54 Momentum Securities a.d. , Novi Sad Broker-Diler

55.| Olimpia Invest a.d. , Beograd Broker-Diler

56.| Privredna banka a.d. , Beograd Broker-Diler

57.| Privredna banka Pancevo a.d. , Pancevo Broker-Diler

58.| Probroker a.d., Beograd Broker-Diler

59.| Raiffeisenbank a.d. , Beograd Broker-Diler

60. Sab Monet a.d. , Beograd Broker-Diler

61.| Sbd broker a.d. , Subotica Broker

62.| Sinteza Invest Group a.d., Beograd Broker-Diler SJPT, VZAS
63.| Societe Generale Banka Srbija a.d., Beograd Broker-Diler

64.| Synergy Capital a.d. , Beograd Broker-Diler ENHL
65.| Sumadija broker a.d. , Kragujevac Broker-Diler

66.| Tandem financial a.d. , Novi Sad Broker-Diler

67| TDK broker a.d., Cadak Broker-Diler

68.| Tema broker a.d. , Beograd Broker-Diler

69.| Tezoro broker a.d. , Beograd Broker-Diler

70 Tradeville a.d., Beograd Broker

71, TrziSte novca a.d. , Beograd Broker-Diler

72 UniCredit Bank Srbija a.d. , Beograd Broker-Diler

73.| Vojvodanska banka a.d. , Novi Sad Broker-Diler

74 Volksbank a.d., Beograd Broker-Diler

75. | Western Balkan broker a.d. , Beograd Broker-Diler

Komisija za hartije od vrednosti je osnovana 16. februara 1990. godine. Ona je odgovorna za
zakonito funkcionisanje trzista hartija od vrednosti Republike Srbije. S tim u vezi, Komisija
vrSi nadzor nad primenom Zakona o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih
instrumenata, Zakona o preuzimanju akcionarskih druStava i Zakona o investicionim
fondovima. Komisija ima pet ¢lanova, ukljuujuéi i predsednika Komisije. Clanove Komisije,
na predlog nadleznog radnog tela za poslove finansija Narodne SkupStine Republike Srbije,
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bira 1 razreSava Narodna Skupstina Republike Srbije. Komisija za hartije od vrednosti je od
maja 2002. godine redovni ¢lan Medunarodne organizacije komisija za hartije od vrednosti
(10SCO).%8 Ovu organizaciju ¢ine nacionalne komisije za hartije od vrednosti brojnih zemalja,
berze i druge samoregulatorne i finansijske organizacije na finansijskom trzistu.

Osim Komisije za hartije od vrednosti u Srbiji, od novembra 2001. godine, posluje i Centralni
registar hartija od vrednosti (CRHoV). Centralni registar predstavlja instituciju koja vodi
jedinstvenu evidenciju zakonitih imalaca hartija od vrednosti i evidenciju o pravima iz tih
hartija. CRHoV obavlja i poslove kliringa i saldiranja transakcija zakljuenih sa hartijama od
vrednosti, odnosno vrsi prenos vlasnistva i istovremeno plac¢anje. Stoga se ne moze dogoditi
da neko lice (pravno ili fizicko) proda hartije od vrednosti, a da za iste ne dobije nov€anu
protivvrednost. Kliring predstavlja utvrdivanje obaveza i potrazivanja po osnovu hartija od
vrednosti i nov€anih sredstava izmedu ucesnika na finansijskom trzistu. Saldiranje predstavlja
konkretno izvrSenje obaveza nastalih tokom trgovanja, odnosno sam prenos hartija od
vrednosti i nov€anih sredstava. U skladu sa Zakonom o trzistu hartija od vrednosti, prava
vlasnika iz hartija od vrednosti nastaju u trenutku upisa tih hartija na njihov racun koji se vodi
u CRHoV. Stoga je CRHoV veoma bitan za funkcionisanje finansijskog trzista Republike
Srhije. Zahtev za upis hartija od vrednosti u CRHoV®® moze podneti svako zainteresovano
lice, s tim Sto pre toga treba imati zakljuéen ugovor sa nekim od 100 ¢lanova Centralnog
registra hartija od vrednosti, koji ¢e za njega obaviti potrebnu proceduru. Trenutno u
Centralnom registru hartija od vrednosti ima ¢lanstvo 18 banaka sa ovla$¢enjem brokera 1 59
brokersko-dilerskih drustava.

Treba istaci, da je visegodiSnji pozitivan trend poslovanja brokersko-dilerskih drustava u Srbiji
zaustavljen u 2008. godini, u kojoj su iskazala gubitak u iznosu od 89 miliona dinara. Naime,
Narodna banka Srbije je objavila da su brokersko-dilerska drustva iskazivanjem negativnog
neto finansijskog rezultata i naglim smanjenjem bilansne aktive, prvi put od 2004. godine,
iskazali i gubitak iznad visine kapitala. Brokersko-dilerska drustva su u 2008. godini iskazala
neto gubitak od 89 miliona dinara, dok su u prethodnoj (2007.) godini ostvarila neto dobitak
od 2,3 milijarde dinara. Karakteristicno je, da je vise od dve tre¢ine brokersko-dilerskih
drustava iskazalo neto gubitak. Ukupni prihodi brokersko-dilerskih drustava u 2008. godini
iznosili su 4,1 milijardu dinara, Sto je manje za 30,5 % nego prethodne godine. Ukupni
rashodi u istoj godini iznosili su 4,020 milijardi dinara, i vec¢i su za 24,1% nego u prethodnoj
2007. godini. U 2008. godini trzista kapitala u regionu dozivela su snazan pad aktivnosti kao

8 Medunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti (I0SCO) je osnovana sa ciljem, da njeni &lanovi
saraduju kako bi promovisali visoke standarde regulacije u nameri da odrzavaju efikasna i stabilna trZiSta hartija
od vrednosti. Clanovi ove organizacije  razmenjuju informacije o iskustvima i ujedinjuju napore u cilju
uspostavljanja standarda i pruzaju uzajamnu pomo¢ radi promovisanja integriteta trzista hartija od vrednosti,
rigoroznom primenom standarda i efektivnim akcijama protiv prekrsilaca zakona. Izvor: www.telekomakcije.rs.,
septembar 2011. god.

8 Trenutno je u CRHoV upisano preko 696,976 miliona razligitih hartija od vrednosti izdatih na teritoriji
Republike Srbije. Najve¢i deo upisanih akcija ili 49% predstavljaju akcije preduzeca. Fizicka lica raspolazu sa
20% akcija. Vrednost akcija drustvenog kapitala iznosi svega 2%. Pri tome, ukupna vrednost upisanih hartija od
vrednosti iznosi 506,423 milijarde dinara, dok je broj upisanih akcionara 900,391 hiljada. Najveci broj akcionara
predstavljaju mali akcionari kojih ima 895,756 hiljada ili 99,5% i isti raspolazu sa manje od 5% vlasniStva u
preduzecu. Izvor: www.crhov.rs., septembar 2010. god.
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neposrednu posledicu svetske finansijske krize, a ¢iji su se negativni efekti reflektovali na
finansijsko trziste Srbije i berzansko poslovanje.*°

U Srbiji je u 2008. godini poslovalo 71 brokersko-dilersko drustvo, sto je za dva brokersko-
dilerska drustva manje nego prethodne 2007. godine. Brokersko-dilerska drustva su u 2008.
godini zapoSljavala ukupno 695 radnika. Ukupna aktiva svih brokersko-dilerskih drustava u
Srbiji, na kraju 2008. godine, iznosila je 6,9 milijardi dinara, Sto je manja za 43,1 % nego u
prethodnoj 2007.godini. Karakteristicno je, da je pet brokersko-dilerskih drustava iskazalo
polovinu ukupnog neto gubitka u 2008. godini. Ona su ucestvovala u bilansnoj aktivi svih
drustava sa 20,2 %, sopstvenim izvorima finansiranja sa 23,1 %, i u ukupnom broju zaposlenih
sa 17,4 %. S druge strane, pet brokersko-dilerskih drustava ostvarilo je 98,5 % ukupnog neto
dobitka. Ova drustva su u bilansnoj aktivi ucestvovala sa 36 %, u sopstvenim izvorima
finansiranja sa 33,5 %, i u ukupnom broju zaposlenih sa 6,9 %.)**

7.8.2. Perspektive i dometi investicionih posrednika na domicilnom
finansijskom trzistu

Brokersko-dilerska drustva na Beogradskoj berzi obavljaju veci broj razli¢itih usluga. Prema
vrsti poslova koje obavljaju, u okviru domicilnih brokersko-dilerskih drustava se formiraju
odeljenja. Organizacija brokersko-dilerskih druStava i struktura odeljenja razlikuje se u
zavisnosti od vrste usluga koju brokersko-dilersko drustvo pruza. Unutar domicilnih
brokersko-dilerskih drustava formiraju se slede¢a odeljenja: (1) brokersko odeljenje, (2)
odeljenje istrazivanja, (3) korporativno odeljenje, (4) odeljenje opstih poslova.

Domicilna brokersko-dilerska drustva obavljaju za svoje klijente rutinske brokersko-dilerske
poslove koji se sastoje od: (a) otvaranja i vodenja vlasnic¢kih racuna hartija od vrednosti kod
Centralnog registra, (b) otvaranja i vodenja trgovackog, zaloznog, repo racuna hartija od
vrednosti, (c) prijema i iznoSenja na Beogradsku berzu naloga za prodaju (ili kupovinu)
hartija od vrednosti, (d) otvaranja racuna za deponovanje hartija od vrednosti, (e) pruzanja
potpune pomo¢i brokerskog tima u izboru strategije investiranja. Pomo¢ se ogleda u izboru
trenutka kupovine i prodaje akcija uz kompletnu analizu finansijskih pokazatelja kompanije u
¢ije akcije klijent investira.

Unutar odeljenja analize odvijaju se procesi pracenja i analiziranja trziSnih kretanja cena
hartija od vrednosti. Na bazi prikupljenih informacija donose se odluke o investiranju u
odredene hartije od vrednosti. Unutar ovog odeljenja su zaposleni servis-brokeri Koji
klijentima pruzaju kompletan servis usluga. Servis-brokeri imaju brojne istrazivacke timove
koji omogucuju da se klijentima, koji to Zele dobro da plate, obezbede najkvalitetnije
informacije. Od kvaliteta informacija koje dolaze iz ovog odeljenja u najve¢oj meri zavisi
poslovanje brokersko-dilerskog drustva. Pri donoSenju odluka o rejtingu pojedinih hartija od
vrednosti, kao i preporuke o daljem zadrzavanju doti¢nih hartija, njihovoj kupovini ili prodaji,
odeljenje analize koristi viSe ili manje dostupne izvore informacija.

% \www.capital.ba., septembar 2011. god.
L \wwww.capital.ba., septembar 2011. god.
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Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti vodi jedinstvenu evidenciju o zakonitim
imaocima hartija od vrednosti. S tim u vezi, svako akcionarsko drustvo ima obavezu
uknjizavanja hartija od vrednosti u Centralni registar hartija od vrednosti. Kontakt izmedu
akcionarskog drustva i Centralnog registra ostvaruje se preko ¢lana Centralnog registra sa
kojim emitent potpisuje Ugovor o korporativnoj agenturi. Ugovorom o pruzanju usluga u
procesu vrsenja korporativnih radnji brokersko-dilerska drustva, kao korporativni agenti,
obavljaju za klijenta Citav niz administrativnih i1 savetodavnih poslova. Primera radi,
brokersko-dilerska drustva, kao korporativni agenti, vrSe usaglasavanje knjige akcionara sa
bazom podataka Centralnog ragistra, zatim poslove vezane za listing i trgovanje na
Beogradskoj berzi. Brokersko-dilerska druStva vrSe i javno oglaSavanje prospekta i svih
bitnijin pokazatelja poslovanja i drugih deSavanja koja mogu bitnije uticati na cenu akcija na
Beogradskoj berzi. Korporativni agent vrsi i isplate dividende preko Centralnog registra, u
hartijama od vrednosti ili novcu, kao i konsalting usluge u vezi sa dokapitalizacijom
preduzeca ili promena pravne forme.

U odeljenju opstih poslova vrSe se poslovi koje obavlja i niz drugih preduzeéa, razli¢itih
sektora 1 aktivnosti. U ovo odeljenje spadaju: pravni poslovi, ra¢unovodstvo, administracija,
IT i marketing aktivnosti. Treba istaci, da svako od prate¢ih odeljenja koja moze imati
domicilno brokersko-dilersko drustvo ima svoju znacajnu ulogu u ukupnom poslovanju.

Trgovanje na Beogradskoj berzi, klijent moze da obavi preko brokersko-dilerskog drustva
koje je njen ¢lan 1 ¢lan Centralnog registra hartija od vrednosti. Klijent, pri prvom dolasku u
brokersku kucu, potpisuje sa brokerom Ugovor o otvaranju i vodenju racuna hartija od
vrednosti. Na osnovu ovoga broker otvara vlasnicki racun kod Centralnog registra, depoa i
kliringa hartija od vrednosti. Zatim je potrebno, da klijent otvori namenski dinarski ili devizni
racun za prodaju i kupovinu hartija od vrednosti u banci, koja je ¢lan Centralnog registra, i
potpisuje Ugovor o posredovanju u kupoprodaji hartija od vrednosti.

Treba istaci, da pre samog procesa trgovanja i izdavanja naloga, neophodno je da prodavci
imaju pokrivenost naloga do trenutka ispostavljanja naloga u sistem trgovanja Beogradske
berze. To znaci, da prodavci trebaju imati raspolozive hartije od vrednosti na svom
vlasni¢kom racunu. Sa druge strane, kupci su duzni obezbediti pokrivenost naloga kupovine u
celosti do trenutka ispostave naloga kupovine u sistem. Odnosno, da na svom namenskom
racunu poseduju novcana sredstva dovoljna za pokrice celokupne trziSne vrednosti uvecane za
predvidene troSkove (provizije brokera, Berze, Centralnog registra i banke).

Ukoliko dode do realizacije klijentovog naloga, brokeri isti dan (ili slede¢i dan) Salju
obavestenje o realizaciji naloga na kuénu adresu klijenta. Nakon tri radna dana od trenutka
realizacije naloga vrsi se saldiranje transakcija. To u praksi znaci, da prodavac dobija novac na
svoj namenski novc¢ani racun, a kupac dobija hartije od vrednosti na svoj vlasnicki racun za
hartije od vrednosti.

Beogradska berza sada je veoma siromasna u pogledu finansijskih instrumenata kojima se na
njoj trguje. Predmet trgovanja na Beogradskoj berzi su uglavnom akcije preduzeca i drzavne
obveznice. Na Beogradskoj berzi se ne trguje obveznicama preduzeca. Berzansko poslovanje
je posle drugog svetskog rata u SFRJ odbaceno kao nesto svojstveno kapitalizmu. Zakon o
berzama, berzanskom poslovanju i berzanskim posrednicima donet je 1994. godine. Na
osnovu zakona o trzistu novca i trzistu hartija od vrednosti iz 1989. godine berza je obnovila
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rad, ali kao trziSte kapitala. Tek 1992. godine, berza je dobila naziv Beogradska berza, a posle
2000. godine dolazi do blagog zaokreta od bankarski orijentisanog ka trzisno orijentisanom
finansijskom sistemu. Zakon o trzistu hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata
donet je 2002. godine, dok je 2006. godine usvojen novi zakon.

Tokom 90-ih godina proslog veka na Beogradskoj berzi trgovalo se uglavnom komercijalnim
zapisima. Radi se o kratkorocnim hartijama od vrednosti, koje pripadaju grupi duznickih
instrumenata i koje emituju preduzeca. Ovakav vid trgovanja je bio svojstven jednom
nerazvijenom 1 netrziSnom finansijskom sistemu. To ukazuje na ¢injenicu, da je finansijski
sistem u Srbiji u tom vremenskom periodu bio bankarski orijentisan.

U ukupnom prometu na Beogradskoj berzi u periodu od 2000. godine dominira trgovanje
akcijama. Kretanje prometa akcija Cita se iz berzanskog izvestaja BELEX fm, a od 1. oktobra
2005. kreiran je indeks BELEX 15, koji se sastoji od korpe u kojoj se nalaze akcije 15 velikih
srpskih preduzeéa. Akcijama ovih preduzeca se kontinuelno trguje na slobodnom berzanskom
trziStu. Proteklih godina je na Beogradskoj berzi zabelezeno znafajno uceSée stranih
investitora. UceS¢e stranih investitora na Beogradskoj berzi doprinelo je: (a) poveéanju
stepena likvidnosti mnogih finansijskih instrumenata, (b) razvoju domicilnog finansijskog
trzista i (c) povecanju konkurentnosti na finansijskom trzistu Srbije. Uc¢eS¢e stranih investitora
u ukupnom prometu (izvestaj FIT) u 2005. godini se kretao od 39% do 56%. U 2009. godini je
doslo do naglog pada ovog uceséa tokom januara i februara (15%), ali se u martu povecava na
42% i u aprilu na 67%. U trgovini obveznicama Republike Srbije udeo stranih investitora u
februaru 2009. godine iznosi svega 5%. Godinu dana ranije (u martu 2008. godine) njihovo
udesée na ovom segmentu berzanskog trzista bilo je oko 26%.)%

UcesCe stranih investitora u ukupnom prometu akcija na Beogradskoj berzi (izvestaj FIS) bilo
je tokom 2005. godine od 43% do 67%. U 2007. i 2008. godini raste interes stranih investitora
za kupovinu akcija na Beogradskoj berzi. Medutim, u 2009. godini je uceS¢e inostranih
investitora u ukupnom prometu akcijama variralo od 18% u februaru, do 54% u martu i 79% u
mesecu aprilu. Ovi podaci na prvi pogled ukazuju na oporavak trzista akcija. Ukoliko se uzme
u obzir ¢injenica, da je prodaja akcija u 2009. godini veca nego njihova kupovina, moze se
izvesti zakljuCak da su strani investitori akcije medusobno prodavali. Posmatrano u celini,
investitori su akcije viSe prodavali nego Sto su ih kupovali. Strani investitori su pocetkom
2009. godine u prometu akcija ucestvovali tako, $to su akcije viSe prodavali (izvestaj FIS —
Uces¢e stranih investitora u ukupnom prometu akcijama prodajna strana februar oko 21%,
mart oko 70%), nego Sto su vrSili njihovu kupovinu (izvestaj FISb — U¢esce stranih investitora
u ukupnom prometu akcijama kupovna strana februar samo oko 14%, mart oko 39%). Ovo je
jasan pokazatelj, da se strani investitori povlace sa Beogradske berze. To ukazuje na
zakljucak, da su efekti svetske ekonomske krize negativno uticali na poslovanje Beogradske
berze. Treba ista¢i, da u strukturi stranih investitora na Beogradskoj berzi uglavnom
dominiraju investitori iz regiona.*®

Kada je u pitanju poslovanje domicilnih brokersko-dilerskih drustava, najveée ucesée u
trgovanju na Beogradskoj berzi u toku 2008. godine imalo je novosadsko brokersko-dilersko

%2 Mrdakovi¢ C. R., Mihajlovi¢ D., ,Poviacenje stranih investitora sa finansijskih trzista Srbije* , &lanak,
www.nspm.rs., januar 2011. god.
% Mrdakovi¢ C. R., Mihajlovi¢ D., isto
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drustvo M&V Investments u procentualnom iznosu od 8,57%, ili 14,1 milijardu dinara. 1za
njega se nalaze Sinteza Invest Group iz Beograda sa u¢es¢em od 7,27%, ili 12 milijardi dinara,
te Hypo Alpe-Adria-Securities, sa udelom u prometu od 6,90%, Sto iznosi 11,4 milijardi
dinara. S obzirom da svi investitori svoja sredstva plasiraju preko brokersko-dilerskih
druStava, te posredstvom njih realizuju svoje investicije, vise je nego ocigledno koliki ja
znacaj brokersko-dilerskih druStava u berzanskom trgovanju.

Poslovanja brokersko-dilerskog drustva na Beogradskoj berzi, prezentiran je na primeru
brokersko-dilerskog drustva Senzal a.d. Beograd.

Brokersko-dilersko drustvo Senzal a.d. Beograd, poceo je sa radom 31. jula 2000. godine i
posluje u skladu sa reSenjem Savezne komisije za hartije od vrednosti. Senzal a.d. Beograd je
postao ¢lan Beogradske berze krajem 2000. godine i ubrzo zatim ¢lan klirinske kuc¢e Centralni
regista9r4depo i kliring hartija od vrednosti. Od pocetka novembra postaje ¢lan KBC securities
grupe.

Pruzanje usluga

Senzal a.d. Beograd pruza: usluge posredovanja u trgovini hartijama od vrednosti na
primarnom i sekundarnom finansijskom trzistu (akcija, obveznica, kratkoro¢nih hartija) usluge
korporativnog agenta savetovanja u procesu privatizacije, finansijsko savetovanje, savetovanje
pri novim emisijama, usluge istrazivanja i analize celokupnog finansijskog trzista (izabranih
sektora i pojedinacnih preduzeca).

Od svog osnivanja do danas Senzal a.d. Beograd je unapredivao svoje poslovanje,
prilagodavajuc¢i ga svetskim standardima i aktivno ucestvuju¢i u procesu razvoja srpskog
finansijskog trzista. Danas ga odlikuje prepoznatljiva reputacija bazirana na profesionalnosti i
efikasnosti poslovanja.

Trgovanje akcijama

Investiranje u akcije preduzeéa sa sobom nosi veéi rizik od ulaganja u duzni¢ke hartije od
vrednosti. Medutim, veéi rizik prati i veci profit koji se ¢esto meri i u trocifrenim procentima.
Koristec¢i strategiju diverzifikacije plasmana i disperzije rizika, investitor moze konstruisati
portfolio hartija od vrednosti koji jednim delom sacinjavaju akcije preduzeca, a drugim delom
od duznickih hartija od vrednosti. Na ovaj nacin, investitor moze ostvariti (uspostaviti)
povoljan odnos moguéeg profita i potencijalnog rizika. U zavisnosti od sklonosti ka riziku,
postoje investitori koji su skloniji rizi¢nijim ulaganjima, za razliku od onih investitora koji su
prilikom investicionih ulaganja konzervativniji i oprezniji.

% KBC grupa se kotira na Euronekst | Briselskoj berzi i sa trzi$nom kapitalizacijom od oko 36 milijardi evra je
jedna od najvecih kompanija u Belgiji. Takode je jedna od najvec¢ih finansijskih grupa u Evropi sa 51 hiljadom
zaposlenih i preko 11 miliona klijenata. ( www.scribd.com., septembar 2011. God.)
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Grafikon br.1. Udesce brokersko-dilerskih drustava u prometu akcijama®

O M&V B Sinteza O Hypo O Senzal B Delta @O Ostali

Grafikon br.1. pokazuje ucesce pojedinih brokersko-dilerskih drustava u prometu akcijama na
Beogradskoj berzi u 2007. godini. Najvete ucéeS¢e u trgovanju akcijama ostvarila su
brokersko-dilerska drustva M&V Investments i Sinteza sa 10% prometa, zatim brokersko-
dilersko drustvo Hypo Alpe-Adria-Securities sa 8%, dok je brokersko-dilersko drustvo Senzal
a.d. Beograd ostvarilo uces¢e u trgovanju akcijama od 6%, u odnosu na ukupan iznos
trgovanja na Beogradskoj berzi u toku 2007. godine.

Procedura za trgovanje akcijama na beogradskoj berzi se sastoji iz sledec¢ih koraka:*

(1.)Klijent potpisuje ugovor o posredovanju sa brokerom koji klijentu, istovremeno u
Centralnom registru, otvara trgovacki i vlasnicki racun hartija od vrednosti koji su
neophodni za trgovanje na berzi.

(2.)Klijent otvara devizni i namenski dinarski racun kod banke koja je ¢lan Centralnog
registra i deponuje novac na te racune.

(3.)Klijent potpisuje nalog kupovine kod svog brokera, kojim odreduje uslove pod kojim
zeli da kupi akcije.

(4.)Klijent dogovara nalog sa brokerom koji mu Salje popunjen obrazac *’e-mail’’-om
(skenirano) ili telefaksom. Potpisan nalog klijent vraca brokeru ’’e-mail’’-om,
(skenirano) ili telefaksom, dok prijem naloga telefonom nije dozvoljen. Klijent u isto
vreme brokeru predaje konfirmaciju banke o stanju na namenskom racunu i ovlaséenje
za raspolaganje sredstvima sa racuna.

(5.)Broker po nalogu klijenta trguje na berzi (kupovina ili prodaja hartija od vrednosti).

(6.)Nakon uspesne transakcije, broker Kklijentu dostavlja potvrdu o realizovanom nalogu
kupovine ili prodaje.

(7.)Kliring i saldiranje transakcije vrSi se od strane Centralnog registra, banke klijenta i uz
podrsku brokera u roku od tri radna dana od obavljene kupovine ili prodaje hartija od
vrednosti.

% \www.senzal.co.yu., septembar 2011. god.
% \www.senzal.co.yu., septembar 2011. god.
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(8.)Otvaranje (dodela) poreskog broja (PIB) za isplatu poreza na prinos apsolutnih prava u
centralnom registru.

Investitor (klijent) novac moze deponovati u evrima koji se konvertuje u dinare, tek u
momentu trgovine. Kada klijent plasira nalog za kupovinu akcija, na njegovom racunu mora
biti dovoljno novca koji pokriva doti¢ni nalog (cena x koli¢ina akcija koje klijent namerava
kupiti+troSkovi provizije). Zakonom nije propisan minimum sredstava koja se trebaju nalaziti
na namenskom racunu. Klijent donosi svaku odluku o kupovini ili prodaji hartija od
vrednosti, uz konsultaciju sa brokerom i analiticarem. Trgovanje hartijama od vrednosti prate
pripadajuéi (odredeni) troskovi i porezi, i to:*’

(1) provizija Beogradske berze: akcije 0,12%,

(2) provizija Centralnog registra: 0,10% za vrednosti transakcije do 1 milion dinara,
odnosno 1.000 dinara za transakcije vrednosti preko 1 miliona dinara,

(3) provizija Senzal a.d. Beograd: 1,00%,

(4) troSkovi banke,

(5) porez na kapitalnu dobit ( razlika izmedu kupovne i prodajne cene): 20,00%,

(6) porez na prenos apsolutnih prava iz akcija: 0,30% na iznos celokupne transakcije kod
prodaje akcije.

Ponuda za preuzimanje akcija ili Take Over Bid je oblik vanberzanske trgovine akcijama. Za
investitore koji se odluce za ovaj oblik kupovine akcija, ili ih zakon na to obavezuje, Senzal
a.d. Beograd nudi potpuno pokrivanje ove procedure. Procedura obuhvata pripreme
celokupne neophodne dokumentacije, koja se podnosi Komisiji za hartije od vrednosti radi
dobijanja potrebnih dozvola, do organizovanja punktova na kojima ¢e se vrSiti otvaranje
vlasnickih racuna i prenos akcija na depo racun investitora, uz neprekidno informisanje svih
ucesnika ovog procesa.

Trgovanje obveznicama

Na finansijskom trzistu (trzistu kapitala) Republike Srbije prisutne su, kao dugoro¢ne hartije
od vrednosti, drzavne obveznice emitovane po osnovu izmirenja obaveza stare devizne
Stednje. Trgovina ovim obveznicama je zapocela 2001. godine, kada su se pojavile Cetiri serije
drzavnih obveznice, a trgovanje se odvijalo na dnevnim aukcijama. Senzal a.d. Beograd je
postao €lan centralnog registra za hartije od vrednosti i time ispunio sve uslove za sticanje
ovlaséenja za trgovinu ovom vrstom dugoroc¢nih duznickih instrumenata.

Od avgusta 2002. godine je ukupno emitovano oko 4,2 milijarde evra dugoro¢nih obveznica u
zamenu za blokirana sredstva stare devizne Stednje gradana. Emisija se sastoji od 14 posebnih
hartija od vrednosti koje dospevaju na dan 31.05.2003. do 2016. godine. Trgovina ovih 14
hartija od vrednosti je pocela 09. septembra 2002. godine. Drzavne obveznice su u skladu sa
pozitivnim pravnim propisima Republike Srbije, te ¢e se kliring i saldiranje obavljenih
transakcija po osnovu ovih dugoro¢nih duznickih finansijskih instrumenata obavljati
isklju¢ivo u Srbiji.

" www.senzal.co.yu., septembar 2011. god.
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Nova emisija obveznica donosi vlasniku i odredene pogodnosti, posebno kod kupovine
preduzeca na aukcijskoj privatizaciji ili kod placanja poreza. Na aukcijama koje organizuje
Agencija za privatizaciju Republike Srbije obveznice se mogu koristiti kao sredstvo pla¢anja u
slu¢aju drugog nadmetanja. Odnosno, kada nije bilo ponuda za minimalnu (pocetnu) cenu
preduzeca. Upravo zbog ovih pogodnosti u trgovanju ovom vrstom hartija od vrednosti na
Beogradskoj berzi su najatraktivnije serije koje imaju najduze rokove dospeca.

Senzal a.d. Beograd je jedna od najuspesnijih brokerskih kuéa u trgovini obveznicama.
Njihovi brokeri su u stalnom kontaktu sa velikim brojem domacih i stranih investitora
(institucionalnih i individualnih), koji su izvrSavanje naloga za kupovinu i prodaju obveznica
na Beogradskoj berzi poverili Senzalu a.d. Beograd.

Porez i provizija kod trgovanja obveznicama na Beogradskoj berzi®®

Republika Srbija je novom zakonskom regulativom oslobodila transakcije obveznica od svih
oblika poreza, i to: (1) poreza na promet, (2) poreza na kapitalnu dobit, (3) poreza na
finansijske transakcije i plac¢anja.

Pla¢anje provizije na trgovanje obveznicama krece se u slede¢im procentima:
(1) Beogradska berza: 0,10%,
(2) Centralni registar: 0,10%,
(3) Senzal a.d. Beograd: od 0,10% do 3,00% (u zavisnosti od iznosa transakcije).

Kliring i saldiranje

Sve transakcije obveznicama izrazavaju se elektronski u sistemu BEOKLIRING, koji je
kreiran od strane Narodne banke Srbije. Projektom Centralnog registra za hartije od vrednosti
BEOKLIRING, realizovan je javni on-line finansijski servis prema svim ucesnicima u
trgovanju hartijama od vrednosti. Klirinska ku¢a BEOKLIRING ima sve elemente internet
poslovnog resenja koji su karakteristiéni za elektronsko poslovanje. Kao ¢lan Beogradske
berze i BEOKLIRINGA, Senzal a.d. Beograd pruza sledeée usluge:*® (1) realizacije naloga
kupovine i prodaje obveznica, (2) informisanja o kretanju cena i prometa na berzi koje mogu
uticati na donoSenje odluke o investiranju, (3) vodenja portfelja hartija od vrednosti za
klijente, (4) elektronske komunikacije sa Centralnim registrom, BEOKLIRINGOM i
poslovnim bankama.

Brokersko-dilersko drustvo Senzal a.d. Beograd je uvidelo vaznost konstantnog unapredivanja
kvaliteta izvrSenja transakcija za svoje klijente. Zbog toga ovo brokersko-dilersko drustvo
neprestano i programski prati izvrSavanje naloga i transakcija, da bi u celokupan proces uneli
poboljsanja koja ¢e najvise koristiti klijentima.

% \www.senzal.co.yu., septembar 2011. god.
% \www.senzal.co.yu., septembar 2011. god.
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Usluge Agenta i Pokrovitelja kod distribucije hartija od vrednosti

Brokersko-dilersko drustvo Senzal a.d. Beograd, u okviru svoje osnovne delatnosti obavlja
poslove Agenta i Pokrovitelja kod distribucije hartija od vrednosti. U okviru ponude Senzala
a.d. Beograd nalaze se razli¢ite vrste distribucije 1 razli¢it obim poslova u okviru
distribucije:'® (1) akcija, putem javne ponude, (2) akcija, bez javne ponude, u skladu sa
Zakonom, (3) akcija, konverzijom duga u akcije, (4) akcija, radi zamene nominalne vrednosti
(homogenizacija), (5) akcija, radi zamene postojecih akcija prilikom statusnih promena
drustva, (6) varanta za kupovinu akcija ili obveznica, (7) drugih hartija od vrednosti.

100 \sww.senzal.co.yu., septembar 2011. god.
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ZAKLJUCAK

Berze i efikasan razvoj berze i berzanskih poslova ima blagotvoran uticaj na finansijsko i
robno trziste, posebno na trzista zemalja koja su u tranziciji i razvoju. Za berzanske poslove se
moze re¢i da su to ugovori o prodaji bezanskih materijala putem ovlaséenih lica, u okviru
posebnog postupka ¢ija pravila utvrduje berza. Jedna od bitnih osobina ovih poslova je da se
iskljuc¢ivo zakljucuju preko berze kao posebnog organizovanog trzista. Berzanski poslovi
imaju odredene osobenosti po kojima se razlikuju od ostalih ugovora o prodaji, a ticu se mesta
zaklju€enja ugovora, vremena trgovanja, svojstava ugovornika, nacina zakljucenja i izvrSenja
ugovora.

Berza predstavlja uzi oblik finansijskog trziSta koji se veze za odredeno mesto, vreme,
organizaciju i nacin funkcionisanja. Promet koji se obavlja na berzi naziva se berzanskim
prometom. S pravom se moze re¢i, da berza predstavlja mesto na kome se vrsi kupovina ili
prodaja odredenih i tacno definisanih predmeta trgovine, po unapred utvrdenim pravilima.
Ona predstavlja centralizovano finansijsko trziste na kome se formiraju cene finansijskih
instrumenata (hartija od vrednosti) koje obuhvataju svu raspolozivu ponudu i traznju. Berze su
slozene i veoma vazne finansijske institucije bez kojih je nezamisliv finansijski sistem
razvijenih trziSnih ekonomija, ali sve viSe 1 privreda zemalja u razvoju i tranziciji. One
omogucavaju trgovinu hartijama od vrednosti, novcem i robom u raznim delovima sveta tako
da predmet trgovine (standardizovan) nije fizicki prisutan za vreme transakcije. Razvoj
racunarskih mreZza omogucuje da se trguje sa drugih kontinenata tako da je lokacija sedista
berze sve manje bitna. Berze kao institucije imaju velik uticaj na razvoj celokupne privrede.

Za berzanske poslove se moze re¢i da su to ugovori o prodaji bezanskih materijala putem
ovlas¢enih lica, u okviru posebnog postupka ¢ija pravila utvrduje berza. Jedna od bitnih
karakteristika ovih poslova je da se isklju¢ivo zakljuéuju preko berze, kao posebnog
organizovanog trziSta. Berzanski poslovi imaju odredene osobenosti po kojima se razlikuju od
ostalih ugovora o prodaji, a ticu se mesta zakljucenja ugovora, vremena trgovanja, svojstava
ugovornika, na¢ina zakljucenja i izvrSenja ugovora.

Da bi berze mogle nesmetano funkcionisati, neophodno je formirati zvanicni listing koji ¢e
obezbediti da se na trziStu akcija pojavljuju samo ona preduzec¢a koja budu ispunjavala strogo
propisane kriterijume. To znatno olakSava situaciju nedovoljno obavestenim i upuéenim
investitorima koji svoja *’slobodna’’ nov¢ana sredstva mogu da povere u sigurne i kompetente
ruke. Bitno je naglasiti, da treba jacati i poslovni moral i sistem moralno — pravnih sankcija
kao oblika autonomne zastite berzi i berzanskog poslovanja od strane samih berzanskih
ucesnika. Prema objektivnosti, transparentnosti i delovanju trziSih zakona, a posebno zakona
ponude i traznje, kao i zakona vrednosti, berza je pravo i najfinalnije trziste. Kao takvo, berza
predstavlja najznacajnije trziste za sve bitnije aktere na svetskoj privrednoj sceni pa i za one iz
zemalja u tranciziji.

Osnovne karakteristike finansijskog trzista u Srbiji su slaba razvijenost, mali broj ucesnika i

mali broj instrumenata, $to posledi¢no uzrokuje nelikvidnost. Finansijsko trziSte se ne moze
razviti kao izolovan projekat, ba§ kao §to se odlucna reforma ne moZe obaviti bez
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sveobuhvatnih stimulativnih mera koje se obavljaju po odredenoj dinamici. Drugim re€ima,
razvoj finansijskog trziSta tesno je povezan, kako sa bazi¢nim reformama, tako i sa onim
reformama koje se usko ti¢u ovog segmenta privrede.

Naravno, postoje i reforme koje su kljuéne za razvoj finansijskog trzista. One obuhvataju
propise koji se ti€u berzanskog poslovanja, registre hartija od vrednosti, zakon o hartijama od
vrednosti, propise koji se ticu bankarskog sektora, zakon o deviznom poslovanju, reformu
penzionog sistema i zdravstvenog osiguranja, zastita malih akcionara, regulisanje preuzimanja,
sprecavanje primoravanja vlasnika na koriS¢enje odredenih posrednika i slicno.

Osnovni razlog gubljenja znacajnih kompanija za trziSte kapitala i berzu su odredbe starog
Zakona o hartijama od vrednosti (deo o preuzimanju kompanija) jer su iste privatizovane
preuzimanjem odnosno dogovorom, a da se njihove akcije nisu nasle na berzi. Te akcije bi bile
veoma znacajne za veéi zamah trziSta kapitala i privlacenje domacih i stranih investitora.

Pojava privatnih penzionih fondova kao i osnivanje investicionih fondova pokazuje da i
nbkuce i investicioni fondovi prisutni su na nasem trzistu, Sto se ne bi moglo reci za nase u
inostranstvu, posebno za zemlje u regionu. Beogradska berza omogudila je da svako ko zeli, u
svako doba moze elektronskim putem da pregleda kompletnu ponudu akcija i obveznica.
Problem je Sto naSe kompanije ne azuriraju podatke u svojim prospektima, neki su stari i po
nekoliko godina, a to odbija moguce investitore.

Prema podacima Beogradske berze vidljivo je dosta napretka u odnosu na predhodne godine
kao i1 dosta oborenih rekorda u poslovanju Beogradske berze. Poslednjeg trgovackog dana
2009 .godine na Beogradskoj berzi, nastavljen je trend probijanja rekorda, jer je sa
29.12.2009. ukupna vrednost prometa premasila 100,6 milijardi dinara, odnosno 1,2 milijarde
evra. Ova vrednost prometa predstavlja povecanje od 108% u odnosu na prethodnu godinu.
Tome je najviSe doprinelo trgovanje akcijama koje je ove godine povecano za 123% u odnosu
na 2008. i iznosilo je 87,3 milijarde dinara, odnosno preko 1 milijarde evra, Sto predstavlja
najvecu istorijsku vrednost prometa ostvarenu u trgovanju ovim hartijama. Takode, u
trgovanju obveznicama Republike Srbije ostvareni promet od 13,3 milijarde dinara premasio
je proSlogodisnju vrednost za 45%. Takode su u 2009. godini BELEXfm i BELEXI15
zabelezili rekordne rezultate.

Berza doprinosi povezivanju jedne zemlje sa svetom, njenom ukljucivanju u medunarodne
tokove, Sto naravno pozitivno uti¢e na privlacenje stranog kapitala. Njena izgradnja takode,
pored ostalih uslova, vazan je preduslov za stabilizaciju nacionalne ekonomije privrede i
ostvarivanje promena u tranziciji. Razvoj berzanskog poslovanja zavisi od stvarnog obima
hartija od vrednosti na trziStu. Neophodan je i odreden nivo standarda, kulture, tradicije,
sklonosti privrednih subjekata i gradana ka trgovini na berzi, ali i zaStita berze i poslovanje na
njoj putem drzavne intervencije i drzavnog nadzora, kao najefikasnije pravno zastitnih
instrumenata.
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