
le e Sadrzaj 
! 16 

Prvi deo 

Bene kao primarno iii organizovano trZiste hanijama od vrednosti, 

, _ mentorsko obrazovallJe 
; : -~iavajuCi se tri kriterija: 

- : . : . so..."Stveno preduzece; iii 
- - ~~::g I srednjeg preduzeca; 

"skoj Federaciji na ruskom 

]: ': :. : -? l1d S0 evropskim 

~ pa~e pr~de duboko~ 2 

deviza"roba i usluga [1] 

1. Triiste I bene kao Inslitucija primarnog lriista 
1.1. Trziste kao osnovna karakteristika preduzetnicke ekonomije 
1.1.1. Definisanje pojma trtiste 
1.1.2. Dimenzije trzista 
1.1.3. Nacini poslovanja na trzistu 
1.1.4. Razmena i raspodela na trtistu 
1.15 Trtisna struktura 
1.1.6. Tipologija trtista 
1. U. Svodna analiza tipologije trtista 
J.1.8. Tipologija trzista prema materijalno-tehnickom kriterijumu 
1.1.8.1. Finansijsko trtiste 
1.1.8.2. Trtiste prema karakteristikama ucesnika razmene 
1.1.8.3. Struktura tipova trzista 
1.2. Berza kao institucija primarnog trzista 

2. lnafaJ berze kao InsmuclJe lrZlsne prlvrede 
2.1. Berza kao institucija trzisne privrede 
2.2. Finansijsko trziste kao kljucno obelezje trzisne privrede 
2.2.1. Definisanje pojma finansijsko trtiste 
2.2.2. Trziste novca 
2.2.2.1. Definisanje pojavnih oblika novca 
2.2.2.2. Definisanje trtista novca 
2.2.3. Trtiste kapitala 
2.2.4. Akceleratori traznje na integralnom trtistu 
2.2.5. Ocena stanja privrede i, traznje za novcem 
2.2.5.1. Ekonomski pckazatelji 
2.2.5.2. Ekonomski ciklusi i traznja za novcem 
2.2.6. Trtiste deviza 
2.2.7. Trziste hartija od vrednosti 
2.2.8. Terminsko i promptno trtiste 
2.2.8.1. Terminski poslovi na trzistu 
2.2.8.2. Promptni poslov; Ila trtistu 
2.3. Institucije finansijskog trtista kao kljucn ih instituciJa trtisne privrede 
2.3.1. Institucije finansijskog trtista 
2.3.2. Poslovne banke kao kljucne finansijske institucije trzisne privrede 
2.3.3. Berze kao osnovne institucije trtisne privrede 
2.4. Posrednici na finansijskom trtistu 

2 
2 
2 
3 
4 
5 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 
15 

17 
17 
18 
18 
20 
20 
27 
29 
32 
34 
34 
35 
37 
37 
40 
40 
41 
42 
42 
43 
44 
45 

5 



'

:.
~ 

3. Ekonomskll pravnl poloza/ berze ulrzl~no/ prlvrede 46 

3.1. Ekonomska obelezja berze u trzisnoj privredi 46 

3.2. Pravna pravila berze iU trzisnoj privredi 47 


Drugi dec 

'Vrste i funkcjje berze [491 

1 . Vrste berze 50 


2. Pravnl koncepU berzl 52 

2.1. Angloamericki koncept berze 52 

2.2. Srednjoevropski koncept berze 52 

2.3. Romanski koncept berze 53 


3. Ekonomske lunkclJe berze 54 


Treei dec 

Berzansko poslovanje [551 

1. SvrslshodnoSl1 postupak osnlvanJa berze 
1.1. Svrsishodnost berze 5f 
1.2. Postupak osnivanja berze 56 


2. OruanlzaclJa berze 59 

2.1. Obligatorni organi berze 59 

2.1.1. Skupstina berze 59 

2.1.2. Upravni odbor berze 59 

2.1.3. Nadzorni odbor berze 60 

2.1.4. Izvrsni menidzment berze 61 

2.1.5. Arbitraza berze 61 

2.1.6. Komisija za kotaciju efekata 61 

2.1.7. DrZavni nadzor nad radom berze 61 

2.1.8. Komesar berze 62 

2.2. Fakultativni organitJerze sa respektirajueim instrumentima i institutima 62 

2.2.1. Berzanski sistem paslovanja 62 

2.2.2. Berzanski sistem kotiranja 63 

2.2.3. Berzanski sistem obracuna 63 

2.2.4. Berzanski informacioni sistem 63 

2.2.5. Organizaciona hijerarhijska struktura berze 63 

2.2.6. Berzanska komisija 64 

2.2.7. Statut berze 64 

2.2.8. Berzanski prostar 64 

2.3. Udruzenje berzi i berzanskih posrednika 65 


3. UsIOVI, obUC 11 u.terl hll'nllnd 

3.1. Uslovi be;zans og ~ ' - - ,a 
3.2. Oblici berzanskog ~ ac 

:: 

3.3. Akteri berzansko~ POS fi a- ? 

Cetvrti dec 

\lrste, kotacije i likvidac:ja b€ 


11 
1 2. 
• 3 

·" 
'! 1 

· ! 3 .! to Ope .: -;; _;--

Vrste berzanskih poslova 
Promptni poslovi 
Terminski paslovi 
Report - depart paslov) 
Hedzi ng i berzanska spek ~ 

Berzanski hedzeri 
Spekulanti na berzi 
~pecificnosti speku ta-~ 

~.: 

_ ::r : 
__ ~ 7 :_ . 

i:6C - .0 

- dardne karaklel -' 
ulacije opcija 

I, anje neriziene sr.e 
eslandardne 5pe 

Opcije na 
Opcije na . ~ _~ 

Opci;e r - - ~ '" 
. - "'-"''---

.' 




. 

_ _ _ 

anje[55] 

46 

46 

47 


50 


52 

52 

52 

53 


54 


56 

56 

56 


59 

59 

59 

59 

60 

61 

61 

61 


0) 

62 

62 

63 

63 

63 

63 

64 

64 

64 

65 


6 


3. Uslovl, obUcl1 aklerl benanskoD poslovanJa 
J 1. Uslovi berzanskog poslovanja 
J2. Oblici berzanskog poslovanja 
3.3. Akteri berzanskog poslovanja 

Celvrti dec 

Vrsle, kotacije i likvidacija berzanskih poslova (68) 


1. Vrste berzanskih poslova 
1.1 . Promptni poslovi 
1.2. Terminski poslovi 
1.3. Report - deport poslovi 
14. Hedzing i berzanska spekulacija 
14.1 . 
1.4.2. 
14.J 

4.3. . 
14.3.2. 
14.3.3. 
1.4.3.4. 
1.4.3.4.1. 
1.4.3.4.2. 
1.4.3.4.J 
1.4.3.4.4. 

Berzanski hedzeri 
Spekulanti na berzi 
Specificnosti spekulantskih opcija 
Standardne karakteristike spekulacija opcijama 
Spej(ulacije opcijama kao vrsta osiguranja od rizika 
~anje nerizicne spekulaclje opcijama 
Nestandardne spekulacije opcijama 

Opcije na indekse na ankcije 

Opcije na valute 

Opcije na kamatne stope 

Opcije na ugovore 0 fjucersima 


2. LlkVldaCUa benansklh poslova 
2.1. Dan pre prvog dana 
2.2. Prvi dan 
2.3. Drugi dan 
2.4. Treei dan 

3. Benanska k018clla 
3. 1. Utvrdivanje berzanske kotacije hartija od vrednosti 
3.11. 

3 2 

. ' • 

:;, • ,, ~ 


3'.3 
3.1.4. 
3.1.5. 
J1.5.1. 

Pribavljanje misljenja ovlastenog revizora 0 bonitetu emitenta 
Pribavljanje odobrenja Komisije za hartije od vrednosti 
Podaci 0 emitentu i garantu 
Podaci 0 predmetu poslovanja 
Pod ci 0 finansijskim rezultatima poslovanja 
Podaci 0 poslovadnom organu emitenta 
Podaci c emisiji 
?<XIaci 0 razvojnoj i poslovnoj politici emitenta 
Do umentacija koja se dostavlja Komisiji za hartije ad vrednosli 
Sastavljanje prospekta za emisiju 
Objavljivanje poziva za upis i uplatu hartija 
Poslovni profil emitenla 

66 

66 

66 

66 


69 

69 

69 

70 

70 

72 

73 

74 

75 

76 

76 

77 

77 

78 

78 

79 


80 

80 

80 

81 

82 


83 

83 

85 

86 

86 

86 

86 

87 

87 

88 

88 

88 

89 

89 


7 


' 



3.1.5.2. Aukcija 90 

3.1.5.3. Finansijski pokazatelj i emitenta 90 

3.1.6. Pribavljanje misljenja Komisije berze za uvrstenje emisije na berzu 91 

3.1.6.1. Zarada po osnovi dividende 92 

3.1.6.2. Zarada po osnovu cene akci ja 92 

3.2. Kotiranje opcija 93 

3.3. Kotacija i eskont menica 94 


Peti dec 

Mellunarodne berze (96] 

1. Parlske berze 97 

1.1. Nastanak berzi u Francuskoj 97 

1.2. Organizacija i upravljanje berzom 97 

1.2.1. Sindikalna komora berzanskih trgovaca 98 

1.2.2. Organizaciona struktura berze 98 

1.2.3. Komisija za berzanske operacije 98 

1.2.4. Clanstvo - berzanski agenti 99 

1.3. Poslovanje berze 99 

1.3.1 . Uvodenje hartija od vrednosti na sluibeno triiste 99 

1.3.2. Oblici berzanskih naloga 100 

1.3.3. Oblici berzanskih triista 101 

1.3.3.1. Likvidacija terminskog posla sa cvrslim terminom 101 

1.3.3.2. Ukvidacija uslovljenog terminskog posla 102 

1.3.3.3. Likvidacija premijskog posla 102 

1.3.3.4. Likvidacija posla s jednostavnom opcijom 102 

1.3.3.5. Likvidacija posla sa opcijom na jos (encore) 102 

1.3.3.6. Likvidacija posla "na policu" 103 

1.3.4. Nesluibeno triiste (coulisse) 103 

1.3.4.1. Redovni postupak trgovanja 103 

1.3.4.2. Posebni postupak trgovanja 104 

1.3.5. Garancije 104 

1.3.6. Kotiranje hartija ad vrednosti 104 

1.3.6.1. Kotiranje izvikivanjem 105 

1.3.6.2. Kotiranje konfrontacijom 105 

1.3.6.3. Kotiranje putem pretinca 105 

1.3.6.4. Odredivanje sluzbenog teeaja (kursa) 105 

1.3.7. Troskovi berzanskih trgovaca 106 

1.3.8. Poslovanje berzanskih trgovaca 107 

1.3.9. Isporuke hartija od vrednosti 108 


2. Londonske berze 109 

2.1. Islorija Londonske berze 109 

2.2. Upravljanje berzom 109 

2.2.1. Savet berze (Council of the Stock Exchange) 109 


8 


-. 
• •••••••••• • • _ •••_ •• _-- _o.e t 

..-- ..... ._ .. ­t: . ' . ­----~------------~..:.:..:.::.::. .. - ---------------- ­



90 
2.2.2. Clanstvo 110
90 

2.2.3. Pravni status berze 111 


=- ~ ,,- islje na berzu 91 

2.2.4. Predmet poslovanja 111
92 
2.3. Poslovanje berze 112


92 
2.3. 1. Nacin poslovanja 112


93 
 2.3. 1.1. Polozaj investitora na berzi 112

94 
 2.3.1.2. Odnosi izmedu dzobera i brokera 113 


2.3.1.3. The Account System 113 

2.3.1.4. NaCin uvodenja na triiste novih hartija od vrednosti 113 

2.3. 1.5. Pravo raspolaganja prikupljenim kapitalom 114 
ne [96] 2.3.2. Uslovi za dobijanje dozvole za kotiranje na berzi 115 

2.3.2.1. Kotiranje 115 


97 2.3.2.2. Svrha uslova kotiranja 115 

97 2.3.2.3. Registracija hartija od vrednosti 115 

97 2.3.3. Preuzimanje (take-overs) 116 

98 2 . 3.~ . Kompenzacioni fond 116 

98 2 4 Kotacija na Londonskoj berzi 117 

98 .! • Ko aClJa na berzil 117 

99 • , erTTIInski poslavi 117 

99 

99 3 NJuJolike bene 118 

100 3 Istorija berzi u SAD 118 

10 3.2 Organizacija NYSE 119 

01 3.2.1 Clanstvo 119 


,02 3.2.1.1. Brokeri komisionari 119 

102 3.2.1.2. Brokeri na parketu 119 

102 3.2.1.3. Registrovani trgovci 119 

102 3.2.1.4. Siobodni trgovci 120 

103 3.2,1.5. Specijalist NYSE 120 

103 3.2.2. Menidzment berze 120 

103 3.2.3. Kotiranje NYSE 121 

104 33. Poslovanje NYSE 122 

104 3 31. Tehnika poslovanja 122 

104 3.3 1 1. Lot poslovanje 122 

105 " 2 Promptni poslovi 122 

105 _ . • - Prodaja unapred 123 


105 
105 


106 
107 

109 
109 
109 
109 

123 
123 
124 
124 


108 

('pdjski paslovi 
- :s " riavnim obveznicama 

S~ 

ranja 
J poslovanja 125 


127 
127 
127 
127 

8 

9 

---.. -~~~ ..-.­

~ .. ~ ... " 



4.1.3. Trgovanje neregistriranim hanijama od vrednosti 
4H. Brisanje hanija od vrednosti iz registra 
4.1 .5. Specijalisti i brokeri 
4.1.6. Organizacija poslovanja 
4.2. 	Americke berze 

5. 	 frankfunska berza 
5.1. 	 Organi berze 
5.2. 	Driavna kontrola berze 
5.3. 	Poslovanje berze i clanstvo 
5.3.1. Pokrivanje troskova berze 
5.3.2. Obicni makleri 
5.3.3. Siobodni makleri 
5.3.4. Kursni makleri 
5.4. 	Utvrdivanje teeaja hartija ad vrednosli 
5.4.1. Izdavanje naloga za kupovinu iii prodaju 
5.4.2. Funkcija maklera kod izvrsavanja naloga 
5.4.3. Utvrdivanje jedinstvenog kursa 

6. 	 Mllanska berza 
6.1. 	Pravni status i organiazcija berze 
6.1.1. Model upravljanje berzom 
6.1.2. Zadaci i nadleznosti uprave berze 
6.2. 	 Poslovanje na berzi 
6.2.1. Organizacija poslovanja na berzi 
6.2.2. Oblici transakcija na berzi 
6.2.3. Vrste transakcija na berzi 
6.3. 	 Berzanski posrednici 
6.3.1 . Uslovi da bi se stekao status berzanskog posrednika 
6.3.2. Garancije berzanskog posrednika 
6.3.3. Aktivnosti berzanskog posrednika 
6.3.4. Zabrane i p~ava berzanskog posrednika 
6.4. 	Kotacije naberzi 
6.5. 	Vrste berzanskih naloga 
6.6. 	Nesluzbeno triiste 

Deveti dec 

Mellunarodno triiste haniia od vrednosti [144] 

1. 	 GlobalizaclJa. reg'lonallZaClJa.lrlbalizam IlnlernaclonalizaclJa 
InsUmclla nnansliskOg poslovanla sa krelranlem okrmenla 
kole prtvlaCI slobodnl kapllal na IJ1I~e 

1.1. 	Globalizacija i internacionalizacija institucija finansijskog poslovanja 
1.2. 	Kreiranje preduzetnickog okruzenja koj i privlaCi svezi kapital 

127 

127 

128 

128 

129 


131 
131 
132 
132 
132 
133 
133 
133 
134 
134 
134 
135 

136 
136 
136 
137 
138 
138 
139 
139 
140 
140 
140 
140 
141 
141 
142 
143 

145 
145 
147 

10 



127 

2, MelIunarodnllOkovl novea I kapllala 152
127 
 2,1, Korisli od medunarodnih tokova kapilala 152
128 
 2,2, Savremeni medunarodni finansijski tokovi 154
128 

2.3, Over-the-counter trzista vrednosnih papira 157
129 


3. Elektronsko trZl~le akcUa 158
131 
 3.1, Uslovi za uvrslavanje vrednosnih papira na medunarodnim berzama 158
131 
 3.2, Citanje Nasadex-kursnih lisla 159
132 
 3.2,1, Najniza i najvisa poslignula cena 160
132 
 3.2,2, Obim promela 160
132 
 3.2.3 Proseeno krelanje cena akcija na berzi 160
133 
 3.2.4. Najvisa, najniza i cena na zalvaranju berze 160
133 
 3.2,5, Prinos u procenlima 161

133 
 3.2,6, Iznos dividende po akciji 161
134 
 3.2,7 Racio cene i eisle dobili 161
134 
 3,3 I,'edur arodne dimenzije kursnih lisla na berzama 162

134 

135 


136 

Deseli dec136 

Predmet poslovanja berze ll63]136 

37 


138 ProutavanJe berzansklh podataka IllnformaclJa 164 

138 3e~ansKe informacije 164 

139 Fundamenlalna analiza 164 

139 ' 1 2 Tehnie a analiza 164 

140 3 Izvestajl kompanije 164 

140 1 4, , 

jigovodslvena ¥rednos! kompanije 165
-
140 .1 5 Meiod eisle dobiti po akciJi 165 

140 1.2 :Jostupak analize ekslemog rasta preduzeca 165 

141 1 2 1. DCF metod 166 

141 Metod profitne baze evaluacije 166 


' 1 3 Inlerna slopa prinosa 167
142 

'1.!3 • 2 ~ Melod olplale 167 


Kupovine konlrolog pakela akcija 
yeeanje vrednosli kupljenog pakela akcija 

:s.: indeksi (proseci) 
lriisni indeksi 

. lusa­

167 

167 

168 

169 


170 

171 

171 


145 
 173

145 
 · ~ j 173

147 · ;: ~ 174
~ ~ 

10 
 II 


- - ..",, -- , "=' =--=--';':"""-=---'---'-:"='--'-'---~-::":"'::''''''::'''''--=----



1.6.5. Kako se procenjuju i izbegavaju valutni rizici? 	 174 

1.6.6. Kako investirali u inostrane hartije od vrednosli 175 	 42.42 
1.7. 	 Indeksi svelskih induslrijskih grupacija 176 4.2.4.4 

4 24 " 
2. POslUpak anallze vrednosU kompanlle 177 

2..1. Analiza opSlih prelposlavki koje delerminisu uspesnosl privrednog druslva kapilala 177 

2.1.1. Pretpsolavke uspesnoSli privrednog drustva kapilala 	 177 

2.1.2. Uslovi koje Ireba ispunjavati da bi privredno druslvo bilo uspesno na Irzislu 179 

2.1.3. Pretpostavke koje omogucuju razvoj inovativnog preduzetnistva 180 

2.2. 	 Postupak analize vrednosti kompanije 181 

2.3. 	 Analiza aktivnosli preduzelnika u vezi sa finansijskim ulaganjima 182 

2.3.1. Definisanje finansijskog menidzmenta i finansijskog inzenjeringa 182 

2.3.2. Opsta oeena finanskih aspekata ulaganja 	 185 

2.3.3. Finansijski aspekti imovinske 'bilanse preduzetnika - equity kapital 189 

2.3.4. Oeena neizvesnosti prema kriteriju oeekivani prinos - rizik 191 

2.3.5. Du-Ponl- analiza 	 194 

2.3.6. Merenje pos lovnih efekata i rizika finansijskim leverage-<Jm 197 

2.3.6.1. Poslovni leverage 	 198 

2.3.6.2. Finansijski leverage 	 199 

2.3.6.3. Kombinovani leverage 	 199 

2.3. 7. Menidzefsko odlucivanje u uslovima neizvesnosli 


primenom malrice isplativnosti 200 


3. 	 KoUran'e Iinansllsklh prolzvoda uVldu hartlla od vrednoSU kao 

predmeta berzanskog poslovan'a 204 


3.1. 	 Preduzetnicko-menidzerska orijentaeija na spoljne izvore 

slobodnih finansijskih sredstava 204 


3.2. 	 Vrste hartija ad vrednosti 207 

3.3. 	 Formiranje eena kapitala 208 

3.4. 	 Vrste hartija ad vrednosti prema nosiocu 210 


4. 	 Akelle kao hartlJe od vrednoSU Ipredmet berzanskog poslovanta 212 

4.1. 	 Postupak emisije deoniea 213 

4.2. Utvrdivanje kotaeije, poziv za upis i registraeija adluke 0 deonieama 


kao predmetu berzanskog poslovanja 215 

4.2.1. Odredivanje kotaeije hartije ad vrednosti 	 215 

4.2.2. Utvrdivanje vrednsoti akeija na berzi 	 217 

4.2.2.1 . Zarada po osnovi dividende 	 217 

4.2.2.2. Zarada po osnovu eena akeija 	 218 

4.2.3. Pradaja novih akcija 	 218 

4.2.3.1 . Proces emitovanja akeiaj namenjenih javnosti 	 219 

4.2.3.2. Siralegija privlacenja investitora 	 220 

4.2.3.3. Sekundarno taiste akcijama 	 221 

4.2.4. Kupvona akcija 	 221 

4.2.4.1. Institueionalni investitori 	 222 

4.2.4.2. Strategija investiranja u akcije 	 222 


12 

4.2.4 !5 
4. 2 ~ .., 

<:3 -



-: - - ­ _~ . '00, 09 crustva kapitala 177 

174 
4.2.4.3. Investicioni klubovi 	 222175 
4.2.4.4. Nacin kupovine 	 223176 
4.2.4.5. Klijenti 	 223 
4.2.4.6. Brokeri u berzanskoj sali 	 224

177 4.2.4 .7. Brokeri izvan berzanske sale 	 234 
4.2.4.8. Dileri deonica 	 225

177 4.3. Trgovanje akcijama prodajom na prazno 	 226
179 
180 	

5. Obveznlcekao hanlle od vrednoSU Ipredmel berzanskog poslovanJa 228181 
5.1. Definisanje obveznice kao predmeta berzanskog poslovanja 	 228182 
5.1.1. Definisanje i vrste dbveznica 	 228182 
5.1.2. Obveznice bez kupona 	 231185 
5.1 .3. Obveznice sa kuponima 	 231189 
5.1.4. Obveznice kompanija 	 231191 
5.1.5. Obveznice lokalnih driavnih vlasli 	 231194 
5. 16. Obveznice na donosioce 	 233 

- :0 c'a:ge-<lm 197 51.7. Obveznice sa promenljivom kamatom 	 233198 
;; • Obveznice finansijskih organizacija 	 233

199 : • '7 Drzavne obveznice 	 234
199 

, :slnbucija i trgovanje obveznicama 	 237 
':" -~ -­

200 :. = . Distribucija obveznica 	 237 
5 22 . Trgovanje obveznicama na sekundarnom triistu 	 237 
5.2.2.1. Postupak izracunavanja vrednosti obveznica 	 237 vre dnosU kao 5.2.2.1 .1. Nominalna vrednost obveznice kao pokazatelj isplativnosti 240

204 5 2.2.1 .2. Prinos od obveznice kao pokazatelj isplativnosti 	 240 
5.22.1.3. Medunarodne obveznice 	 242

204 
5.2.2.2. Istrazivanje rizika ulaganja u obveznice 	 242

207 
52.2.3. Formiranje cena obveznica 	 245

208 - 3. Trgo anje obveznicama 	 246
210 

5 3 . Akllvr ost investitora 246 
- 3 2 Post~pak aukcije 247 

..'~l1ISlk.g PDslovanJa 212 :. 33. 10del kupovine obveznica malih investitora 	 247
213 

: ~ j Trgovanje obveznicama na sekundarnom trzistu 	 248 

215 
215 	

TrgovanJe IInansllskim derlvaUma 250 
: :or" sanje finansijskih derivata 250217 

- eai eri 	 251
217 

- e~ hedzera krajnjeg korisnika 	 251
218 

~' = - ed.zera proizvodaca 	 252
218 

252
219 

254
220 

255221 
257221 
258222 
260222 
261 

12 
13 



6.3.4. Pravila i dileme kod Iransakcija opciJama 
6.3.5. Specificnostl koristenja opcila 
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