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BEP3E U BEP3AHCKO IIOC/IOBAIBE

Ancmpaxkm. Y CBUM pa3BHjeHUM €KOHOMCKHM 3eMJbaMa, Oep3e Mpe/cTaBibhajy BeoMa OuTaH
neo npymrtBa. Ha Gep3ama ce Tpryje ckopo HajOMTHUjUM apTUKIMMa. bepse Bpiie Benuku
yTUIa] KaKO Ha JIOKaJHAa TPXKUIITa Tako M Ha TiobanHy exkoHomHjy. Kpo3 mpukas
byHKIIMOHUCaka Oep3e Kao OPraHU30BAHOT TPXKUINTA KamuTaia, omuxke je oapehen 3Havaj u
yiora Oep3aHCKor mocioBama. beorpaacka Oep3a npeacTaBiba HCTOPH]CKU TIEJAHO U JTaHAC
OCHOBHM TIOKpeTau pa3Boja Tpxkumra kanutana y CpOuju. ExoHomMcka Kperama U CTame

exonomuje y Penyonuim CpOuju ornena ce, y Hajsehoj mepu, ynpaso Ha beorpanckoj 6ep3u.

Kayune peuu: OvHaHCH]CKO TPKHUINTE, TOCIOBamke Oep3e, akiuje, oOBe3HuIe, beorpaacka
Oep3a

STOCK MARKETS AND STOCK MARKET BUSINESS

Apstract: In all developed countries, the market for stock exchange represents the important
part of the society. One can trade with almost al financia instruments on stock market. Stock
markets have a big impact on local markets and on globa economy. Through the display of
the stock market as organized capital market, the importance and role of the stock market
business is closely defined. From a historical view, Belgrade Stock Exchange represents the
main driver of the development of the capital market in Serbia. Economic trends and

economic situation is reflected, for the most part, right on Belgrade Stock Exchange.

Keywords: Financial markets, stock market business, stocks, bonds, Belgrade Stock Exchange
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YBOJ

DUHAHCHJCKH CHCTEM j€ jelaH OJf HajBaXHHjUX JeioBa (IOJACHCTEMa) MPUBPEIHOT
cuctema cBake 3emibe. OH je onpeheH cTameM MOIUTHYKUX OJHOCA, KapaKTepoM
BJIACHUIIITBA, CTEIICHOM IPHUBPEIHOT W YKYIHOT IPYIITBEHOT pa3BOja M HU30M JpPYTUX
¢daxTopa. PuHaHCHjCKH cucTeM uumHe Behu Opoj (UHAHCHJCKUX MHCTUTYIMja M YYECHHUKA
(menTpanna OaHKa, IOCIOBHE OaHKe, MITEIMOHHUIE, IITEIHO- KpPEIWTHE acoIlHjaluje,
NEH3UOHU (POHIOBH, HMHBECTUIIMOHU (POHAOBH, ocurypaBajyha IpymTBa, MHOCPEIHHYKE
opranusaiidje W cia.) U (UHAHCHjCKUX HWHCTpyMEHara (MHCTPYMEHTH [yra, BIACHHYKH
UHCTPYMCHTH, ICPUBATU-U3BEACHN HHCTPYMEHTH). [IyTeM (rHAHCH]CKOT CHCTEMA U HeTOBHX
enemMeHata 00e30ehyjy ce cio0omgHa HOBYaHA CPEACTBA M HHHUXOBO yjarame y TOKOBE
penponykuuje. HajBakuuju enementd ¢QuHaHcHjckor cucrtema cy: (1) dunancujcka
TpkuiTa, (2) puHancujcke HHCTUTYIH]C U (3) QUHAHCH]CKH HHCTPYMEHTH.

@DUHAHCH]CKO TPXKUILTE CE MOXE CPECTH Yy Ba OCHOBHA o0ynka. [IpBu je yxu oOIuK U
Be3aH je 3a oapeheHo mMecTo, BpeMe, OpraHu3anujy U HauuH (QyHKIuoHHCcama. OBaj 00JUK
(MHAHCH)CKOT TpPXKHILTA ce Ha3uBa Oep3a, IOK ce MPOMET KOjU ce Ha HheMy 00aBJba Ha3uBa
Oep3anckum mpoMeroM. Illupe cxBarame (pUHAHCHJCKOT TPXKHINTA j€ BE3aHO 3a CBa Jpyra
MecTa BaH Oep3e M OJHOCHM C€ Ha MOHYAy U TPaXby pa3IuYUTUX (DUHAHCH]CKHX
WHCTpYMEHaTa, o0aBjbakbe (UHAHCH|CKUX TIIO0CJIOBAa U 3aKJby4YHBame (PUHAHCH]CKUX
TpaHcakiyja. [I[pomer Ha OBaKBOM TPXKHUIITY C€ Ha3MBa BaHOEP3aHCKHU IPOMET.

bep3a mpencraBjba MecTo TAE ce BPIIM KYIOBMHA WM Tpojaja onapeheHuX, TadyHO
nepuHMCAHUX, TpeAMeTa TProBUHE 10 YyHampeld YyTBpheHuM mpaBwinMma. bep3a je
[EHTPATN30BaHO (UHAHCHU]JCKO TPXKHUIITE, jep ce Ha O] GopMHpajy IeHe (UHAHCH]CKUX
MHCTpYMEHAaTa Koje 00yXBarajy CBY pacIlOIOKUBY MOHYLY U Tpaxmy. bepse cy cama Beoma
CIIOKEHE MHCTHUTYIMje 0e3 KOJUX Ce HE MOXE HHU 3aMHUCIUTH (UHAHCH|CKH CHCTEM Y
NpUBpeIn pa3BUjeHE 3eMJbe, a CBE BHILIE HU y IpUBpenama 3eMasba y TpaHsunuju. OHe
omoryhaBajy TproBuHy XapTvjama ojf BpeIHOCTH, HOBLIEM U pOOOM y pa3HUM JEIOBHMA CBETA
TaKO Ja TMpeaMeT TProBUHE (CTaHIApW30BaH) HUje (U3MYKK TpHCyTaH 3a BpeMe
TpaHcaknuje. Pa3Boj pauyHapckux Mpexka omoryhyje ma ce Tpryje ca Apyrux KOHTHHEHaTa
TaKo Jla je JIoKaluja cenuiura oep3e cBe Mambe OMTHA. bep3e Kao MHCTUTYIHMje UMajy BEJIUK
YTHIIa] HA pa3BOj IIEIOKYITHE TPUBPEIE.

JluHamuuHe TpoMeHe y (UHAHCHJCKUM CHCTEMHMa IIMPOM CBETa yTUIANE Cy Ha
JWHAMHWYaH pa3Boj (PMHAHCH]CKUX TPXKHUINTAa. Pa3BUjeHOCT (pMHAHCH]CKOT TP)KHINTA, HETOBA
CTa0WIIHOCT, JAMHAMUKa M JAyOMHA pEJeBaHTHM Cy I[OKa3aTeJbU pPAa3BHjEHOCTH CBaKe
HaIlMOHAITHE TIPUBpENE, Ka0 W CIPEMHOCTH HEHOT YKJbYYHBamba y CaBPEMEHE CBETCKE
€KOHOMCKe TOKOBe. J[MHaMuuaH pa3Boj (PMHAHCHU]CKUX TPXKUIITA je YCIOBUO je pa3Boj Oepse,
Kao oOymKa (UHAHCHJCKOT TP)KUINTA, W HAMETHYO MOTpedy 3a pa3BojeM Oep3aHCKOT
MOCIIOBAMA.

Tpeba ncrahu, na cy 6ep3e y CBOM pa3Bojy mpenuie Ayr myT. EBomynuja TpropuHe Kpo3
MIIEHUjyME JbYJCKE MCTOpHje pe3ylTupaja je IojaBoM Oep3e Kao MHCTHUTYLHMOHAIHO
HajcaBpIIeHU]eT 00JIMKa OBE JEeNaTHOCTH. UMI-EHHWIIa je a je MHOTO BpeMeHa MOopayio Ja
npohe no mojaBe mpBux Oep3u. To c jenHe crpaHe mokasyje, Zla je y YCTPOjCTBO U



Jemunia Tpynuh: bepse u bepsancko nociosaree, MacTep paj 7

opranu3zaiyjy 6ep3e MHKOPIIOPHUPAaHO 3HaWke U MCKYCTBO XMJbaJa reHepallija Tprosaua, a ca
Jpyre CTpaHe Ja je M cama JbYJCKa CBECT Mopaja Jla €BOJyupa /0 HHBOA NPUXBATIBUBOCTH
cTporo yTBpheHHX Mo7ena MoHalama Koje Moipa3yMeBa 0ep3aHCKO IMOCIOBAE.

[Ipeamer wucTpakuBama OBOT paga jecte Oep3a Kao TPXKUIIHA HWHCTUTYIH]A. Y
UCTpaXMBamy he ce yka3aTH Ha 3Hauaj Oep3e, Kao M3Yy3eTHO CIOKEHEe WHCTUTYHLHUjE Koja
YUHU CaCTaBHM JIe0 (DMHAHCH]CKOT CHCTeMa y MPUBPEAM CBaKe pas3BHjeHE 3emibe. Takohe,
KpO3 HCTpaxuBame he ce HacTojaTu UCTPAXKUTH pa3Boj Oep3e U OEp3aHCKOI MOCIOBama y
Cp6uju. Vctpaxkupame he ce 6a3upari Ha KBAIMTETHOM MPHUCTYITY CBUM aKTUBHOCTHUMA KOje
cy Ha Oep3u 3HauajHe, a CBE y IIMJbY yHanpehema mo3HaBama paga 1 QyHKIIMOHUCama Oep3e,
Kao TpeaycioBa yHanpehemy eKOHOMCKOT MpOCTIepuTeTa cBake pasBujeHe npuspene. C tum
y Be3H, nmoceOHO he ce UCTpaXuTH U A0 (UHAHCHUJCKUX HMHCTPYMEHTHU KOJU Cy IMpeaMeT
TpProBama Ha PUHAHCH]CKO] Oep3H.

3Hauaj UCTpaXMBamka Y OBOM MacTep paay ce oriena y OmmkeM pa3syMeBamy
MoryhHOCTH KoOje Oep3a mpyka, Kao 3HayajHa (PUHAHCH]CKA WHCTUTYIH]A, YKOJIHMKO CE
UHTEPTHUIIIE y IPUBPEIHY CTPYKTYPY jeTHE 3eMJbE.

Hayunu mwsp ncTpakuBama OBOT MacTep paja jecTe HaydyHa JCCKPHIIIHMja eIeMEHaTa,
aHamM3a W pa3yMeBame Oep3aHCKOr mocioBama. OIHOCHO, HErOoB 3HAuYaj 3a pPa3Boj U
yHanpeheme npuBpeie pa3BUjeHUX TPKUIIHUX €KOHOMH]A, KA0 W 3eMajba y TPAH3UILUjH, U
NO3UTHUBHU €(EeKTH KOjU MPOUCTUIY U3 MPEeTHOCTH Kopuinhema oep3e.

Ykonuko OW ce HampaBWiia KOMIapaimuja TPaAWIHOHAIHOT OEep3aHCKOT IMOCIOBama ca
JaHAlIBUM yHanpehemeM paga O6ep3u Mpeko pauyHapCKUX Mpeka OCHOBHE pasjiHKe Ou ce
UCTIOJbMIIC Y OP3WHU KOjOM CE€ KOPHCHUIIM TOBE3Yjy W BPIIE TPTOBUHY, BEJTHUNHHU TPXKUIITA
KOje je pacmoja)KMBO Yy CBAaKOM TPEHYTKY, a CaMMM THM W Ha YIITEOd KOjy OBaj BHI
MoCJIOBamkha oMoTyhasa.

JIpyIITBEHU IIMJb HCTpaXKMBama Ce Orjielna y Mpyxkamwy aJeKBaTHUX HMHpopMaiuja u
3Hama MOjeAMHIIMMA, TpyllaMa M OpraHu3anujamMa Koju jKejle na ce OaBe Oep3aHCKHM
nocioBameM. Llib ucTpakuBama je Aa yTBpOU Ja cy Oep3e HezaoOmina3He MHCTUTYLHjE Y
KpEeupamy CaBPEeMEHHX CKOHOMCKMX W (MHAHCHJCKHX TOKOBA PAa3BUjEHUX TPKUIIHHX
3eMajba, Kao U 3eMajba y TPAH3ULIHU]H.

[Monaszehm on mmiba WCTpaKMBama, KOjU €€ OJHOCH HA: WCTPaXHBaWke, aHAIA3Y W
MPOjJEKIIH]y TEOPHUjCKE U TIPAKTHYHE NUMEH3Hje Oep3e U Oep3aHCKOT MOCIOBamka, MacTep paj
je KoHmuMmupaH u3 cemam MehycoOHO 3aBucHUX (Be3aHHX) JeioBa. Y MPBOM JEIy CMO
YKpaTKO OOpaJuid T0jaM,yJIory W Tojeny (puHaHCHjCKOr TpxkumTa . VHCTHTyHHOHATIHE
YUHUOIIE Ha TPXKHUINTY XapTHja OJ BPEIHOCTH KOJU WIPajy Ba)XXHy VYIOTY Yy pasBojy
(UHAHCH]CKOT TPXKHINTA OMUCATM CMO y JIPYroM JAeny paaa. Y HapeaHoM Jeny paja y
kpahuMm 1prama oOpalheHu mojam, TeHe3a U pa3Boj Oep3e. YKazaHO je Ha 3Hadaj Oep3e Kao
TPKUIITHE MHCTUTYIHjE, T€ Cy y KpahuM IpramMa JeTepMHUHHCAHE KapaKTEPUCTUKE U BPCTE
Oep3u, ca OCBPTOM Ha HeHe QYHKIIH]E€ U YIECHUKE Oep3aHCKOT MOCIOBAbA.

[Tonazehu of ynore m 3Hadaja (PUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHATA, y IIECTOM JIEIy paja Cy
uaeHTU(OUKOBAHN W AehUHUCAHN (PUHAHCH]CKHU MHCTPYMEHTH, Kao MPEIMETH TProBama Ha
¢unancujckoj 6ep3u. [IpBeHCTBEHO je yKa3zaHO Ha OCHOBHA o0elnexja XapTuja oJ1 BPEIHOCTH,
ca CTAaHOBHIIITA BLUXOBOI 00MKa W m3aaBaomna (emurenta). [locebo cy meduHrcanu yiora u
3Hayaj XapTHja O]l BPEAHOCTH Kao TPXHIIHU MaTepujal Ha ¢uHaHCHjcKO] Oep3u. C TuM y
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BE3U, HUCTPaXMBaHE Cy akKIMje Kao KOPIOPAIUjCKH, OJHOCHO BJIACHUYKH (PUHAHCH]CKU
MHCTpYMEHTH. V3BpIneHa je mUXoBa IMojeNa M yKa3aHO Ha OCHOBHE KapaKTEPHCTHUKE OBE
BpcTe XapTuja o BpeaHocTH. Takohe cy oOpalheHu nyXKHUYKH (PUHAHCH]CKH MHCTPYMEHTH
(oOBe3HHMIIE) U UCTPAKUBAHU CBH HUXOBH OUTHH OOJIHIIM U KapaKTEPUCTHKE.

VY cenMoMm ey paja je UCTpaKMBaHO TProBame Ha qoMmuImiHo] beorpanckoj 6ep3u. Y
kpahuM 1prama je yka3aHo Ha wucropujaT beorpaacke Oepse, WeHYy OpraHHU3AIUOHY
CTPYKTYpY, Kao W TpeaMeT ImoclioBama. [loceOHa mnaxma je mocBeheHa WHIEKCUMA
beorpasncke Oep3e ca CBUM BUXOBUM OCHOBHUM OOCIIEKjUMA M KapaKTEPUCTHKAMA.

VY 3aKkJby4HOM ey paja UCTAKHYTE Cy KJby4HE KOHCTATalldje, KOje Cy MPOHCTEKIe U3
YKYITHOT HMCTpaXMBama Yy OBOM MacTep pady, a UCTe MOTBpl)yjy MOCTaB/bEHY XHUIOTE3Y U
NIOCTaBJbEHE LINIJbEBE UCTPAKUBAHA.

1. ®PUHAHCHUJCKA TP KUIITA

1.1. Mojam u y10ra GUHAHCHjCKHUX TPKUIITA

@duHaHCHjCKa TpPXKUINTA TMPEACTaBbajy MEXaHHW3aM 32 YCMEpaBame CpelACTaBa O
MPUBPEAHUX CyOjeKkaTa KOjH MOCEAyjy BUIITKOBE, Ka OHMMAa KOJU UMajy MamakK THX CpeACTaBa
U KOja UM HEIO0CTajy 3a olaBipame oApeheHuX MOCIOBHUX aKTUBHOCTH. TpaauiimoHanHa
MPETIOCTABKA j€ J1a je CTAHOBHUIIITBO HajBehM 3ajMo/aBall a mpuBpeaa HajBehu 3ajMonpumai.
Besa uzmely wux u Tpancdep 006aBibajy ce TMPEKTHO U HHAPEKTHO.

Kon nupekTHOr (QuHaHCHpama 3ajMONPHUMIIM I03ajMJbY]y CpEICTBA JIHUPEKTHO O]
3ajMO/IaBIla TaKO IITO UM MPOAjy XapTHje O BpeAHOCTH ((UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE) Ha
OCHOBY KOJUX CTpHYy TIpaBO JAa y OyayhHOCTH mOTpaxyjy NpPHUXOJ WU CPEACTBa
3ajMONpuUMIIA.

Kon mnnupexktHor (uHaHCHpama u3Mel)y 3ajMojaBlia W 3ajMONPUMIIA TIOjaBJbY]y Ce
(MHAHCH]CKU TTOCPETHUIIH.

DUHAHCH]CKO TPXKUILTE Y IIUPEM CMHUCITY 00yxBaTajy (PMHAHCH]CKY aKTHBY-UMOBUHY
CaMo TPKUIITE Ha KOME CE TPTyje OBOM aKTHBOM.

OcHoBHe (yHKIH]e (PUHAHCH]CKOT TPIKHIITA:

— MexaHu3aM 3a oapehuBame 1eHe GPUHAHCH]CKE aKTHBE;

o0e30eheme TMKBUIHOCTH UMOBHHE;
— e(UKaCHUjU IPOMET Y3 Mambe TPOILIKOBE;
— peaJioKaiuja cpecTaBa.

@DrHAHCH]CKO TPXKUIITE y Y)KEM CMHCITY IPEICTaBJba OPraHU3alMOHO MECTO Ha KOME ce
cycpehy MmoHyza ¥ TpaXKba 3a pas3InduTUM O0IUIIMa (PUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA.

duHaHCHjCKO TpKUIITE Tpeda Aa NPUOIIHKY BIACHUKE HOBIA M KallUTAla M HHBECTUTOPE
koju he Taj kamutan (y3 oaromapajyhy ILieHy) NPUXBATUTH ¥ PAlMOHAIHO WHBECTHPATH.
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Tokom mporeca cTBapa ce HEpaBHOTEXa H3Mely IITeAme M Ipoleca WHBECTpama. la
HEPaBHOTEXA C€ MOYKE CMABbUTH Ha BUIIIE HAYMHA:

— aJIOKallMjOM LITEHhe MPEeKo OyleTa,
— aJIOKalLlKjOM MPEKO MOCIOBHUX (DOHIOBA;
— aJIOKAIMjOM IPEKO OAHKAPCKOT CUCTEMA;

— TOBE3WBAKkC MTEIHE, KAMUTANIA M JIEBU3a BPIIN ce (UHAHCUPAE TPXKUIITA HA KOME

ce IITe/kha MPeTBapa y NHBECTUIIH]E.

[Ipexo GpuHAHCH]CKUX TPIKHUINTA TPUBPEIHU CyOjEKTH J10JIa3e IO HEOMXOJHUX CpPEeACTaBa
3a (UHAHCUpame CBOT TocioBamba. OHa 3HATHO OJIAKIIABAjy IOBE3MBAE CyOjeKaTa KOjH
pacroyiaxxy BUIIKOBHMa (DMHAHCH]CKHUX CPEJICTaBa M Cy0jeKTe KOjuMa Ta CPeJCTBA HEOCTA]y,
TUME TO0BE3yjy MHBECTUIMje U IuTeaArmy. PUHAHCHjCKA TPXKUILITA Cy Takohe Beoma 3HauyajaH
(baKTOp YKYIHOT €KOHOMCKOT M TPUBPEIHOT CUCTEMa Y 3eMJbaMa Ca Pa3BHjEHOM TPKHITHOM
IPUBPENIOM.

Ha muma ce onpaxcaBajy cBa 30MBama y peaTHUM TOKOBHMA JPYIITBEHE PETPOAYKIIH]E.

@DUHAHCH]CKO TPXKHIITE, Y OCHOBU YMHE KPEIUTHO M TPXKHIUTE XapTHja Of BPEIHOCTH
IpU 4eMy pa3Boj U Op3WHA pacTa MPHUBPEAE 3aBUCH OJ Pa3BHjCHOCTH TPXKUILITA XapTHja Of
BPEIHOCTH. Y CaBPEeMEHUM YCIOBMMA HajOpXH pa3Boj OENEKU TPXKUIITE AYKHUUKHX WU
XUOPHUIHUX XapTHja O]l BPETHOCTH OMOTYhaBa CHMKEH-E PU3MKAa U MAaKCUMHU3Upamke MpoduTa
Pa3TUYUTHUX YICCHHKA.

Edukacna ¢hrHaHCH]CKa TPXKUINTA Cy KIbYUHU (HAKTOP jayama MPUBPETHOT Pa3Boja, JOK
HeepUKacHa TPKMIITA MPEJCTaBJbajy jelaH OJ] pa3jiora 300r KOjUX MHOTE JpKaBe MIMPOM
CBETa M JaJbe N3Yy3€THO CHPOMAIITHE.

ITeT OCHOBHHX KAPaKTEPHCTHKA CABPEMEHHX (DUHAHCHjCKHX TPXKHIITA CY: °

HNHTepHanuonanu3anuja U riaodanu3anyja (UHAHCUJCKUX TPIXKUINTA TPENICTaBIha JEAHY
0Jl OCHOBHHX KapaKTEPUCTHKA CaBPEMEHUX (PHHAHCHUjCKUX TpxKHUIITa. Pa3Boj caBpemMeHOT
(MHAHCH]CKOT TPIXKHUINTA YCJIOB/BEH € pa3BojeM KOHKYPEHIIMje, KOJjU BOIU CTAITHOM
Kpenpamwy HOBUX (MHAHCHJCKUX WHCTpPyMEHATa, IIUPE’mY TPXKHUIITA KA0 U HHEroBOj
rodanu3anuju.

WHoBanuje Ha (UHAHCHJCKOM TPXKUIITY MOTY C€ HOJCIUTH Ha MHOBAIMje MPOU3BOJA,
npoueca W opraHmsanuje. lHoBammje mpoW3BOJa OJHOCE CE€ Ha CTBapame HOBHX
(MHAHCH]jCKUX MHCTPyMEHATA.

@durHAHCH]CKN MHCTPYMEHTH HPEACTaBIbajy 0Jpa3 MPOMEHa Y OKPYKEbY H IbUXOB YTHIIA]
Ha NMpOMeHe Ha (UHAHCH]CKOM TPKHUIITY.

HNHoBanmje y mporecuMa OJHOCE Ce€ Ha MpOIeaypy IMOCIOoBama Ha (PUHAHCH]CKOM
TPXKUIITY, UHPPACTPYKTYpPY TPXKHIITA Ka0 M KOpHUIINEHEe KOMIIHUjyTEPCKE TEXHOJIOTHjE H

! Samuelson P. A. (2000): Economics, XXIV izd.,®&ftow-Hill, str. 520

Miskin S. F. (2006):MonerapHa ekoHOMHja, OaHKapCTBO M (PUHAHCHjCKA TpxkuiTa, Komymbua
VYuusepcury, npeBon, Jlara craryc, beorpan, ctp. 3.

Epuh JI. (2003):®unaHcujcka TpKUINTa U HHCTpyMeHTH, Yuroja mramna, beorpan, ctp. 105.
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KoMyHuKanuja. [logpasymeBajy eNeKTPOHCKH TPEHOC TojaTaka Koju omoryhasa
KOHTHHYHPaHY TPrOBHHY U ayTOMaTH30BaHO CAITUPALE ONepalyja .

WuoBanuje y opraHu3anuju cajpikaHe cy y Kpeupamy HOBUX MHCTUTYIHjAa HA TPXKHUILTY
Kao IITO Cy WHBECTUIIMOHE KOMIIAHW]E€ YHWja IEIaTHOCT TOBOJM JI0 HOBHUX MPOM3BOAA H
npoiieca.

JleperynanioHu TOKOBU Pa3iuKyjy ce u3Mel)y 3eMasba, a 3ajeJHHYKa KapaKTePUCTHUKA j&
CMamelkEe YIIore JpXKaBe Yy peryiucamy ¢uHaHCHjcKuX TpxkumTa. [lomecu peperynauuje
oYeId Cy TK3. BeaMKoM MpakcoM Ha JIOHJOHCKOM (HHAHCHJCKOM TPKUIMITY (KOjoM je
oMmoryheHa NIeMOHOMNONU3allMja TPXKUINTA, PABHOMPABHU MPHUCTYN TPXKUINTY Pa3THIATHX
(UHAHCH]CKX MHCTUTYIIM]jA, Y3 YKHIamke ((HHAHCH]CKHUX MPOBH3Hja 3a TPrOBHUHY).

3HayajHU pe3yNTaTH JEPerylalMOHUX TOKOBA Cy BEJIHMKE CTPYKTYpHE IPOMEHE Y
nocyioBaky (MHAHCH]CKUX WHCTUTYNHja. Ha Taj HauMH je mOmuio M A0 pa3Boja JIBE BPCTE
0aHKapCTBa: KIACHYHOr-KOMEPLIMjAITHOT ¥ MHBECTUIIOHOT .

VYiora TeXHUYKO-TEXHOJOIMIKUX WHOBAIlMja Y Pa3Bojy Oep3u W (PMHAHCH]CKUX TPIKUIITA
OJlyBeK je Ouia jako Benuka. OHa je omoryhwmia 6p3 npeHoc nHpopmaiyja, mogaraka Hajaora
TProBama BUXOB KIIMPUHT U canaupame. JlaHac je y3 momoh caBpemeHe TexHojoruje moryhe
HEMPEKUIHO MPATUTH TPAHCAKIIMje U 00aBJbATH TPrOBUHY 24 yaca THEBHO Ha (PMHAHCH]CKUM
TP)KUIITAMA ITHPOM CBETA.

Cekjyputnzanyja TpeACTaB/ba CIOKEH TPOIeC Yy KOME Ce BpIIM KOMOMHOBAHE
WHIWBUIYAIHUX KpeAWTa M HMHCTpyMEHaTa Jyra Kako OW ce Kpeupaia jeJaHa WIA BUIIES
XapTuja o BPEIHOCTH. TUME ce MeHma HUXOB KPEIUTHU CTaTyC a KacHHje ce M3HOCE Ha
TPKUIITE pagau mpojaaje Tpehum muimma.

CexjypuTH3anuja je 3HauajHa jep MpeAcTaB/ba MOOUIIHMCAKE KPEIUTHUX IMOTPAXKHUBAKA
OaHke myTeM XapTuja ona BpeaHoctu. OBe XapTHje O]l BPEIHOCTH HMMajy pokKoBe jgocrieha
OPUTHHAIHUX KpeIuTa, a OTIUIaTa MPUXOja MHBECTUTOPY BPIIU C€ U3 MpHX0Ja Koje OaHKa
¥Ma Ha OCHOBY JIaTOT KPEeIUTa.

Ha Taj HaunH ce 3a 0aHKYy cMamyje PU3HMK JIMKBUIHOCTH M PHU3UK KaMaTHE CTOIIE.
CmameH je W KpeAWuTHH pHU3UK 3a HMHBECTUTOpA jep OaHKa BPIIM OIEHY KpEAUTHE
CIOCOOHOCTH JIy)KHHMKa a CBOjOM rapaHIIfjoM 00e36el)yje oTmiary npuxoia HHBECTUTOPY.

1.2. lonena ¢puHACUjCKUX TPKUIITA

IToctoju Behu O6poj kpuTepujyma 3a 1nojaesy GUHAHCHjCKUX TPXKHUILTA!

[Ipema poky mnocreha QuHAHCHjCKE aKTHBE KOJOM c€ Tpryje Ha (DUHAHCHjCKHM
TP>KUIITUMA Pa3IUKYjeMO:

— Tpxkwumre HOBHA (KPaTKOPOYHO TPIKHINTE) je€ CerMeT (DMHAHCH]CKHX TPI)KHUINTA 3a
KpaTKOpOYHE o0NHMKe (PUHAHCHJCKE aKTHUBE TIE C€ TPryje >KUPATHUM HOBIIEM |
XapTHjama o]l BpeJHOCTH ca pokoM jaocneha kpahuM o1 ronuHy aaHa.

— Tpxkwumre kanuranga (IyropoYHO TPIKUIITE) j€ CETMEHT (PMHAHCHjCKUX TPIKHUINTA Ha
KOME ce Tpryje (MHAHCHJCKOM aKTUBOM Ca POKOM jocrieha Qy>XKHM O]l jeJTHe TOUHE.
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Ha oBUM TpXHIITY ce Tpryje AyropoyHHUM XapTHjama Off BPEIHOCTH, HHCTPYMEHTUMA
Zyra ¥ BIaCHUYKUM MHCTPYMEHTHMA.

[Tonazehn ox mecra Ha KOMe ce TpaHCakuuje 00aBJbajy W IMOJApYdYja KOja MOKPUBAjY,
(¢buHaHCH]CKa TPXKUIITA C€ MOTY MOJEIUTH Ha!

— JlokanHa Tp>KHILITA OJJHOCE CE HA y)Ke TIOJPYYje jeHE 3eMIbE.

— Hammonanna tpxwuimTa (momaha TpyKUIITA) OJHOCE CE HA TSNy 3eMJbY.

— Melynapoana tpkuiira (€KCTepHA) OAHOCE CE Ha BUIIC 3eMajba Ia CE U EMUTOBALE
XapTuja o]l BPeIHOCTH BPIIH Y BUILIE 3eMasba.

Ca acrmexta mpupoje MpaBa Koja ce Hajlla3e Yy OCHOBM (PMHAHCHjCKUX HHCTpyMEHAaTa
KOJUM C€ TPTyje, pa3IuKyje ce:

— TpXKUILTAa UHCTPyMEHATA JIyTa,

— TP KUILTA BIACHUYKUX UHCTPYMEHATA,

— TP)KUIITA U3BEJCHUX XapTHja Of BPEIHOCTH.

Ha tpxumry uHCTpyMeHaTa Jyra Tpryje ce MHCTpYMEHTHUMa Jyra KOju IpeACTaBIbajy

00JIMK XapTHja OJf BPEOHOCTH KOjUMa c€ yoOJaudaBajy AYKHUYKO-TIOBEPUJIAYKHA OJIHOCH,
OJIHOCHO KPEJAUTHU OJTHOCH.

Ty cnagajy pa3nuuurte XapTuje 01 BPEAHOCTH:00BE3HUIIE, 3alTUCH, IIEPTH(PHUKATH KOjuMa
CE BPIIU KPEIUTHUPAE MTOCIOBAbA.

EmMucujom oBUX XapTHja OJ BpPEIHOCTH EMHTEHT TMPUKYIJba CPEACTBA 3a CBOjE
¢uHacupame, jep Kylnuu TaKBHX XapTHja OJ BPEIHOCTH IOCTajy KPEAUTOPH W Hajasze ce y
yIJIO3M KOjy UMa OaHKa KOJl JUPEKTHOT KPEIUTHPAbA.

Ha TpuIITY BITaCHUYKMX WHCTpyMEHATa TPryje ce akiHjaMa U JaeoHunama. Kymnum oBux
XapTHja O] BPEIHOCTH HE IMOCTajy KPEIUTOPH, Kao KOJ KYITOBUHE WHCTpyMeHarta ayra Beh
1I0CTajy BJIIACHUIIM JleNia aKTUBE U Oyayhux mpuxoaa eMUTeHaTa.

Tpxumre W3BEOCHUX XapTHja O BPEAHOCTH (IEpHBATHBHA TPIXKHIITA) HACTANa Cy
pa3BojeM M3BEACHUX XapTHja O BPEIHOCTH, OAHOCHO (prHaHCHjcKUX aepuBaTa. OBe XapTuje
O]l BPEITHOCTH CE Ha3WMBajy M3BEICHHM 3aTO IITO HUXOBA BPEIHOCT 3aBHCH OJ BPEAHOCTH
HEKe Jpyre akTHBE KOja ce Hajla3W y HBUXOBO] OCHOBU. Ta Jpyra akTuBa Moxke OUTH poba,
OCHOBHE XapTHje O] BpeTHOCTH, KaMaTHa CTOIa, IEBU3HH KypC.

[Tonazehu ox Bpemena rutahama U UCIIOpYKe (PMHAHCH]CKE aKTUBE Pa3JIHKYjy ce:

— IlpomnTHa TpXKUINTa Ha KOJUMa CE€ IOCIOBH W TPAHCAKIMje OIMax peatu3yjy-
HCIIopyKa (PMHAHCH]CKE aKTHBE U I1ahamke BpIIe ce 0JIMax IO 3aKJbydeHYy Moca.

— TepMHUHCKa TpKUILITA Ha KOjUMa Ce CTBapa criopa3yM u3mely ydecHuka aa peanusyjy
onpehene Tpancakuuje y OyayhHoctu.

[Tomazehu ox emucuje xapTrja o1 BpEAHOCTH, O MPUPOJIC TPAHCAKIIH]E PA3JIHKY]Y CE:
— IIpumapna Tp>KUILTa Ha KOjUMa Ce BPIIX IPUMapHa €eMHUCHja XapTHja O BPEIHOCTH.

Kyniu Kymyjy HOBO eMUTOBaHE XapTH]j€ O]l BPEIHOCTH M TOCTAjy HEHU MPBH BIACHUIIU.
Kymang y oBoM cny4ajy MMa IOJIOKaj WHBECTHTOpA, jep KYINOBHMHA 3a Hhera 3Ha4M
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WHBECTHUIM]Y, C 003UPOM J1a O]l KYIJbEHE XapTHje OJ BPETHOCTU OUYeKyje mpuxoje Behe
01 yJarama Koje je MMao MpH KYIMOBHHH XapTHje oi BpeaHocTH. Ha muma ce obaBiba
mpernpozaja, OJHOCHO JApyra M HapenHa TpaHcakinuja. Oa Tpxkumra o0e30ehyjy
JUKBUHOCT (PUHACH]CKE aKTUBE a TUME U JTUKBUIHOCT NMPUBPETHUM CyOjeKTHUMA.

— CexynmapHo TpxumTe oOyxBaTa CBe KacHHje Kymomponaaje Beh emuToBaHOT
(buHAHCHjCKOT MHCTPYMEHTA M IPEJCTaBJba AaJbU KUBOT XapTHje OJ BPETHOCTH ca
KOJHM, CEM CBOjUM oO0aBe3a Mpema BIIACHUKY XapTHja O]l BPEIHOCTH, OPUTHMHAIHU
EMUTEHT HeMa JHpPEKTHE Bese.”

Ca acriekra mpomMeTa pas3imKyjy ce:

— bep3aHcku mpomeT KOju MpOHMCTUYE U3 MOCIOBAa U TPaHCaKIMja Koje ce 00aBibajy Ha
Oep3u.

— BanOep3aHcku TpoMeT 3HAuM Jla Cce TpaHCAKLHUje MOry 00aBJbaTH W Ha JPYrUM
MectuMa ocuM Oep3e. Ta gpyra mecta mory OuTu mpu O6ep3u, MOCPeACTBOM OaHaka,
nomohy nHGOPMAIIMOHUX CUCTEMA.

Wmajyhu y BUy OpraHu3aiuony CTpyKTypy, GUHAHCH)CKA TPIKUIITA MOTY OUTH:

— AyknuoHa (MHAHCH]CKA TPXKHINTA KOja TMOCTYy]y Ha MPUHIUIIAMA ayKIHje, OJTHOCHO
KyTall 1ocTaje OHaj CyOjeKT KOjH IMOHYIH HajBehy 1eHy.

— Ilocpenuuuka (uUHAHCHjCKA TpPXKUINTA Cy TPXKMUINTA Ha KOjUMa C€ IOCIOBU U
TpaHcakuuje o0aBJbyjy Mpeko oBnamheHux mocpenHuka, Hajuemhe Opokepa H
auiepa.

[Toceban o00JMK (UHAHCHUJCKOT TPXKUIITA OpraHu3yje ce IMPeKo INanTepa, IITOo
MpPEICTaBJba BUJ TPAKHHE MPEKO HHPOpMaIMOHE U KOMITH]YTEPCKE TEXHOJIOTH]E.

C 003upoM J1a 1MocToje AUPEKTHH M MHTEepMeIujapHU (MHAHCHU]CKU TOKOBH, MOCTOJU U
nojena (PMHACH]CKUX TP)KHINTA Ha!

JlupekTHa (UHAHCHjCKA TPXKHIITAa HAa KOjuMa ce 00aBJba KYNMOBHMHA M TPOJaja, KaKO
nmpuMapHa TakKO M CEKyHJapHa, caMO (UHAHCHUJCKUX HMHCTPyMEHaTa Koje Cy wu3aine
neguIUTHE eKOHOMCKE jeuHMIEe, 0e3 003upa Aa M Cy y BHX YKJbYUYEHH TWIEPH WIH
Opokepu. Y nupekTHa (UHAHCHU]CKA TPXKHINTA CIIaJla U MPUMapHa U CEKyHJIapHa Kynonpoaja
aknuja npemyseha, oOBe3HmIa apkaBe u npeayzeha, komepujanHux 3amnuca npeayseha.

HNHTepMenujapHa TpKUINTA Cy TP)KUIITA Ha KOjUMa C€ KyMyjy ¥ NMpoaajy (puHaHCH]CKH
MHCTPYMEHTHU KOje Cy M3Jlajie MHTepMeaujapHe (MHAHCHjCKE MHCTUTYIMje-0aHKe, TeH3UOHU
dbona0BH, ocurypaBajyha IpyiTBa, HHBECTUIIMOHE KOMIIaHU]je. Y MHTEpMEIUjapHa TPKHUIITA
crmaja M Kyrnompo/jaja Jeno3uTa, AeNO3UTHUX LepTudukara u OnarajHUYKuX 3amnuca 0aHaka,
MIOJIFICA OCUTYparma, 00BE3HUIIA M aKIIHja MHCTUTYITUOHAITHUX HHBECTUTOPA.

VY 3aBUCHOCTH OJ1 CTETIEHA OPTaHU30BAHOCTH MECTa Ha KOjuMa ce (PMHAHCH]CKO-TPKUIIIHE
oTIepallrje OCTBAPY]Y Pa3IHKY]y Ce:

XKuskoruh B., Illomkuh [..(2008):®unancujcka tpxxumra, Exkonomcku ¢akynrer, beorpan, ctp. 43.
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— OpranmzoBana (MHCTUTYIIMOHAJIHM30BaHA) TPXKHINTa KOja IOCTOje Kajaa ce
(UHAHCH]CKO-TP)KUIIIHE OMEpalije OCTBapyjy Ha OpPraHM30BaHUM MECTHMa Kao IITO
cy Oep3e, IO CTPOro PETyIMCAHO] MPOLEaypy Y3 (U3UYKO MPUCYCTBO aKTepa HIIH
IbUXOBUX MPEJICTABHUKA.

— Cnob6oana (HEMHCTUTYIIMOHATM30BaHA) TPXKMINTA IIOCTOje Kada ce (PHHAHCH]CKU
MHCTPYMEHTHU KYIYjy M IpOJajy 10 MHOTO Mame (pOpMaIn30BaHO] MPOIEIypH U Ha
Mame OPraHu30BaHUM MECTHUMA.

[Tonazehu on puHAHCH)CKE aKTHBE Pa3JIMKYyje ce MeT OCHOBHUX CerMeHaTa (PMHAHCH]CKHX
TPXKHIITA:

— TP)KUIITE HOBILIA,

— TPXKHIITE KaluTana,

— JICBU3HO TPKUIITE,

— XWIIOTEKapHO U

— TpxumTe GUHAHCH]CKUX JIEpPUBATA.

2. ”HCTUTYHUOHAJIHU YUHUOIU HA TP KULITY
XAPTHJA O BPEJHOCTH

2.1. lleHTpaJTHU perucTap XapTHja o BpeIHOCTH

L{entpanuu perucrap, Aemo U KIUpUHT xaptHja oa Bpeanoctu A.Jl. beorpan (LenTpanuu
perucrap) nodeo je na paau 19.HoBemOpa 2001.ronune, y BpeMe eMuToBama o00Be3numa CP
JyrocnaBuje, u3garux 3a u3Mupeme o0aBe3a M0 OCHOBY JACBU3HE IMTeAmke rpahana. OcHoBaH
je xao opranusanuonu neo Hapomne 6anke CpOwuje, a mocie ycBajamba 3aKoHA O TPIKUIITY
XapTHja off BpeHOCTH M3BpIIeHa je Tpanchopmarrja u ox 10. nenembpa 2003.roaune paau
Ka0 caMOCTaJlHa MHCTUTYIIH]a.

ITpema 3akony, llenTpaaHu perucrap je OCHOBaH Kao aKIMOHAPCKO APYMITBO (HOBYAHU
neo ocHOBHOT Kamutana LlenTpanHor peructpa He Moxke Outu mMamu ox 50.000EYP —vy
JTUHAPCKO] TPOTHUBBPEIHOCTH, a mpensuheHo je ma Hajmame 51% akmmja LlentpamHor
peructpa Oyne y BuacHuInTBY npxaBe (TpenyrHo je LleHTpanHu perucrap HOTIYHO Yy
CBOJHMHH JIPKaBe).

LlenTpannu perucrap je OCHOBaH pajau yHampehema pa3Boja (PMHAHCHJCKOT TPXKHUILNTA Y
Cp6wuju. [Tocnosu cy:

1. Boheme perucrpa GUHAHCH]CKUX HHCTPYMEHATA
Boheme eBuaeHIMje 0 GUHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHMA Ha padyyHUMa U37aBajiara
Boheme u eBuaeHImja wianoBa LleHTpamHOT perucrTpa u BUXOBUX KJIHjeHATa

VYnuc npasa Tpehux nuna Ha GUHAHCH]CKUM MHCTPYMEHTHMA

ok wD

UyBame eNeKTpOHCKE €BHUACHIM]e O (UHAHCHJCKUM WHCTPYMEHTHMA M YyBambe
MaTepHjaIu30BaHUX XapTHja O]l BPEAHOCTH
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6. Boheme HOBuaHMX padyHa wiaHoBa LleHTpanHor peructpa, ykibyuyjyhu mociaose y Be3u
ca rutahameM U IpyruM MpUHOCUMAa Ha (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE

7. VYKmWKaBamke BIAaCHHUINTBA HAJ MAaTepHjaJM30BaHUM XapTHjamMa oOJl BPEAHOCTH Y
JieMaTepujann30BaHoj GopMu

8. KmmpuHr W canaupame Ha OCHOBY 3aKJbyde€HHUX TpaHCaKIMja ca (UHAHCH]CKUM
MHCTPYMEHTHMA M YTBphUBame cTama oOaBe3a M MOTpakuBama wiaHoBa LleHTpamHor
perucTpa 1 BUXOBUX KIIMjeHaTa HAKOH U3MUpema Mel)ycoOHHnX 00aBe3a u MOTpaXKHBamba

9. Ilpenoc ¢pmHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa Ha padyHe wiaHoBa LleHTpamHor peructpa

10. VrBphuBame u Jonena jeAHOOpasHOr HIEHTH(PHUKAIMOHOT Opoja (UHAHCH]CKUX
MHCTpYMEHAaTa

11. Bohemwe mudpapauka Bpcra GUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATa

12. TlocnoBe y Be3u ca KOPHOPATUBHUM pajlbaMa H3/1aBajiana GUHAHCH]CKUX MHCTpyMEHaTa
13. TlocnoBe nemOHOBaWma aKIMja y BE3U ca MPEY3UMamkeM aKIIMOHAPCKHUX JIPYIITaBa

14. ObpauyHaBame mopesa Ha MPeHOC (PUHAHCHU]CKUX MHCTPYMEHATA, Y CKIIay ca 3aKOHOM

15. VuectBoBame y MeljyHapoaHUM opraHM3anujaMa Koje ce 0aBe mocjaoBUMa perucrpaunuje,
KIIMPUHTA U CAJIMpama, Kao U capaibe ca TUM OpraHu3alijama

16. JIpyre mocioBe y Be3W ca (MHAHACH]CKUM HWHCTPYMEHTHMA, YKJbY4dyjyhH aKkTHBHOCTH
yHje je 00aBJbabe HEOIXOIHO Paiv BPIICHa OCIOBA U3 HETOBE AETaTHOCTH.

VY LleHTpastHOM PETHCTPY CE€ OTBApajy 1 BOJE clieiechu pauyyHH:

1. Pauynu xaptuja ox BpenHocTH 4iaHoBa LlenTpanHor peructpa
2. PauyHu enOHOBaHMX XapTHja Of BPEIAHOCTU
3. EmMucuonu pauyHu

VY LleHTpadHOM pPErHcTpy ce OTBapajy M BOJAE HOBUAHM pauyHHM wiaHoBa LleHTpamHor
perucTpa u pauyHu rapantHux QgonaoBa. HoBuane pauyne LleHTpanHor perucrpa oTBapa u
Bou Haponna 6anka Cpouje.

LlenTpanHu perucrap XxapTvja ojf BpeIHOCTH j€ KIMPUHIIKA Kyha Koja CBOJUM YIaHOBHUMA
U BUXOBUM KJIHMjeHTUMa 00e30el)yje CUrypHO canaupame 3aKk/by4eHUX MOCIIOBa ca XapTHjama
on BpenHoctu. Huje moryhe mpekmuxkaBame xapTHja 01 BPEIHOCTH ca padyHa KyIIa, a Ja
HUCY CpEJICTBa MPEHETa ca pauyHa KyIla Ha padyyH IpOJaBIia.

Canmupame je y IWHapuMa 3a KYyMOINpOJajHE TpPaHCAKIMjE€ aKIMjama, 0K IpoJaBarl
o0OBe3HHIIA JCBU3HE IITEAKE J00Mja €Bpe TpU JlaHa IOCNe MpOoJaje MCTUX OOBE3HUIA Ha
Oep3u.

O peructpauuju, KIMPUHTY W CalIUpamy XapTHja OJ BPEIHOCTH, Ka0 U APYTUM
YHIbCHUIIAMA 3HAYajHUM 33 OPraHW30BaHO TPXKHINTE XapTHja OA BpemHOCTH, LleHTpanHu
peructap mojgHocu u3BemTa) Komucuju 3a xapTtuje o BpeaHocTH. LlenTpannu perucrap,
JIETO ¥ KJIIMPUHT XapTHja O]l BpEIHOCTH pUMemyje Baxkehe Mmel)yHapoHe cranmapa,Kako Ko
perucrpaiyje xapTija o BPeIHOCTH, CBHICHTUPAba BIACHUINTBA, TAKO W KOJ KIUPUHTA H
calMpara TpaHCaKIMja XapTHja Ol BPEAHOCTH 3aKJbydeHHX Ha Oep3u miam BaH Oepse (OTC
trading). OBu crangapau ce Takohe onHOCE M Ha HMCTOBPEMEHY HUCIOpPYKY ca Iuiahamem
(DPV), cangupame y peanmnom Bepemeny (Real Time Settlement)korpssajyhin cucrem
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canaupama (T+3 rolling settlement systemdao u ynpasbame pusukom (Risk Management).
LleHTpaiHU perucTap €BUICHTHPA CBE EMHTOBAaHE XapTHje OJ] BPEIHOCTH Ha TEPUTOPHUjU
Penyonuke CpOuje (o6Besnmue PC, Onmarajumuku 3amucu HBC, 3ammcu Tpesopa PC,
00Be3HUIIE PAaBHUX JIMIIA, aKI[H]je), IITO 3HAYN Ja UCITyhaBa MelyHapOIHH YCIOB IMOCTOjamba
JEAMHCTBEHOT PETUCTpA 32 CBE EMUTOBAHE XapTHj€ OJ1 BPEJHOCTH Ha JIOKAIIHO] TEPUTOPHjH.

2.2. Komucuja 3a xaptuje o1 Bpeanoctu Penyoauke Cpouje

Komucuja 3a xaptuje on Bpennoctu Pemybnuke CpOuje je mpaBHO JHIlE, HE3aBUCHA U
camocTayiHa opranmu3anuja Penmyommke CpOuje, koja 3a o0aBibame CBOJHX IOCIOBA OATOBapa
Haponnoj ckymmtuau Penybnuke Cpouje (" Cayorcoenu enacnux PC", 6p. 31/2011).
Komucuja nonocu cratyr, KojuM ypehyje cBoje HaIJIe)KHOCTH, Ka0 U OpraHU3alHjy U HAaYHH
o0aBJpama IOCJIOBAa W3 THUX HAAJISKHOCTH, NpaBa, o0aBe3e M OATOBOPHOCTHU UJIAHOBA,
npefceqHUKa W cekperapa Kommucuje, mpaBa u o0aBe3e OCTalUX 3allOCICHHUX, HAYHUH
o0e30ehema cpencraBa 3a paj, HAYMH JOHOLICHA ONIITUX M MOjeIUHAYHUX aKaTa W Jpyra
nuTama 3HadajHa 3a paa Komwmcuje. CarmacHoct Ha cratyr Komwmcuje naje Hapomna
ckynmtuHa Pemybnuke Cp6uje. Pagu cnpoBohema M wu3BpiiaBama mocioBa, Komucuja
JIOHOCH TIPAaBWJIHWKE, YITYTCTBAa M JIpyre IMokymeHte. Komucuja Moxke 1aBaTH MUILJbEHA, KAo
U Jpyre oOJHMKEe jaBHHX CAOIIITEHa, Kaja je TO MOTpeOHO paaud ImpHUMEHe M crpoBolhema
3akoHa wim akta Komucuje.

Komucuja nma mer unaHoBa, ykibyudyjyhu u npencennuka Komwucuje. Ilpencennuka u
ynanoBe Kommucuje 6upa u paspemaa Hapogna ckymmruna Penmyommuke CpOuje Ha mpensior
HaJIJISKHOT pajJHOr Tena 3a mocioBe ¢uHaHcuja Haponne ckymmrune PemyOmuke Cpowuje.
Komucwujy npezacraBiba npeceTHUK, KOjU PyKOBOJIH HEHUM pazoM. IIpenceHiK n wiaHOBU
Komucuje 6upajy ce Ha et roauHa.

Cpenctsa 3a paag Komucuje 06e30ehyjy ce u3 HakHaga Koje ce, y CKIaay ¢ MPaBUIHUKOM
o tapudu, Haruiahyjy 3a 00aBJbamke MOCIOBA U3 HEHE HAICKHOCTH, Kao M U3 APYTrUX U3BOPA,
y CKJIaay ca 3aK0HOM. M3 mpuxo/ia Koje 0cTBapy M3J/iBajajy ce cpeAcTBa 3a pezepse Kommucuje.
Bumak pacxoma Hang npuxonuMa Komucuja mokpuBa U3 CBOJHX PE3EPBH, a aKO Ta CPEICTBA
HUCY JI0BOJbHA M3 Oyiiera PemyOnuke. Bumak roqumsux mpuxoaa Haj pacxoauMa yiuahyje
ce y Oynirer PeryOnuke.

Komucuja mogHocu romummu u3BemTa] HapomaHoj ckymmtuau PemyOmmke CpOuje, y
POKY OJ1 YETHPH Mecela OJ1 3aBpIIeTKa MOCI0BHE ToauHe. Komucuja jeTHOM y IIeCT MeCelu
undpopmumie Birany Penyomuke Cpouje (a) o cBom pany (0saj Uzsewmaj o pady Komucuje) n
(6) kperambuma Ha TpxkuIITY Kanutana ( Mzeewmaj 0 kpemarsuma Ha MpHCULUMY KANUMALQ).

Komucwuja omtydyje Ha cegHuIiama, Koje Boau npenceqauk Komucuje wim 4iaH Kora oH
opinactu. Tpu unmana Komucuje uymHe kBOopyM. [IpencenHuk, 9iaHOBHM W 3amOCHCHH Y
Komucuju npu AOHOMIEHY O/IyKa HE MOTY JOBECTH y IUTAKE CBOjy CAMOCTAIHOCT, Ka0 HU
camoctanHocT Kommucuje. 3a0pameHO je CBAaKOM JIMIly, OpraHy WJIM OpraHu3aluju Jaa
npeay3uMa OmIo Kojy paaikby KOJOM YTHYE Ha CAaMOCTATHOCT Y paay U ojiydnBamy Komucuje
WM OUIIO KOT HEHOT YjlaHa, OCHUM IpaBa TAaKBOT JIMIIA, OpraHa WA OpraHu3alnje a HacTymna
u aa Oyne caciymada of crpane Komucuje, a y ckiany ca aktuma Komucuje. 3abpameHo je
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CBaKOM JIMIly, OpraHy WJIM OpraHu3aldju Ja TMpeay3uMa IIOCIOBE KOjU Cy 3aKOHOM
npeaBuhenn kao HaaexHocT Komucuje, ocuM ako 3aKOHOM HUje apykKurje oapeheHo.

Hannexxnoctu u onamhema Komucuje 3a XxapTuje o) BpeAHOCTH PETYIHCAHH CY:
1. 3aKOHOM O TP)KHUILTY KanuTama;

2.3aK0HOM O Ipey3UMary aKIIMOHAPCKUX JAPYIITABA U

3. 3aKOHOM O MHBECTHUIITMOHUM (HOHOBUMA.

Komucwuja, y okBHpY CBOjUX HAJICKHOCTH M Y CKIAIy ca oapendama 3aKoHa, HaJIJIeKHA

je na:

1) nmoHOCH MO/A3aKOHCKA U OCTala aKTa 3a CIIPOBONCHHE 3aKOHA;

2) omobOpaBa o0OjaB/bHBaEkEC IMPOCIEKTA 3a jaBHY IMOHYAY M YKJbydere (DHHAHCH]CKHX
WHCTPYMEHATa Y TPrOBamhE;

3) onoOpaBa moOHyAe M YKJby4YeHe (UHAHCHJCKMX WHCTPyMEHATa y TProBame KOjU Cy
n3y3eTHu o] o0aBese 00jaBJbHBama MPOCIIEKTA, a 0j00peme KoMucuje je HeomxoIHo ;

4) onobOpaBa (U3NYKUM M TPABHUM JIMLUMA CTATyC KBaTH()PUKOBAaHUX WHBECTUTODPA,

5) nmaje mo3Bosly 3a 00aBJbame JETaTHOCTH MHBECTHUIIMOHUM JPYIITBHMA, JO3BOJY 3a paj
OpraHM3aTOPy TPKHUINTA, 0/J0Wja 3aXTEB 3a JaBarme J103BOJIC, MPUBPEMEHO WU TPajHO
0Jly3MMa JI03BOJIE;

6) naje mo3Bosty opranmzaropy PoHna u carmacHocT Ha omiuTa akta QoHJa U U3MEHE THX
OIIITUX aKaTa,

7) omoOpaBa M3MEHE OININTHX aKaTa, CTUIame KBaau(HUKOBaHOTr yueirha, Jaje MPETXOIHY
CarjJacHOCT HAa MMEHOBAKE UYIAHOBA YIPABE OpPraHU3aTOpa TPIXKUIITA, WHBECTUIIMOHHUX
npymrasa u LleHTpaiHor perucrpa;

8) opranusyje HacTaBy M TOJarame MCIIUTAa W H3Jaje J03BOJIy 3a 00aB/barbe IOCIOBA
Opokepa, mopT}oano MeHariepa U MHBECTUITMOHOT CaBETHHUKA,

9) perynuiie, BPIIK HAA30p U MPATHU:

(1) mocnoBe W3AaBaoIa U jaBHKUX JIPYIITABA,

(2) um3BpmiaBame 00aBe3e H3BElITaBamba M3/aBajalla M YYECHHKA Ha PErylIHCaHOM
TpKuUTy, oqHocHo MTTII,

(3) mocnoBame nMIla W3 Tadyke 5) OBOr CTaBa, YK/bydyjyhw H JHIla KOja IMOCEAY]y
KBATH(HUKOBAHO yuemihe, WiaHOBE yIpaBe U Apyre 3arociieHe KO THX JIUIIA,

(4) mocnoBamwe LlenTpanHor perucrpa, Juna ca KBatu()UKOBaHUM ydenrhem, 4iaHOBE
yIpase U 3anocieHe y LienTpanHom perucrpy;

(5) cexkynmapHO TproBame (PHHAHCHjCKUM HHCTpyMEHTHMa y PemyOmumm, 6e3 003mpa
Ha TO Jia JIU C€ TaKBO TPrOBAakE BPIIM HA PEryJIMCaHOM TPXKUIITY, ogHOCHO MTII
WM BaH UX,

(6) mocnoBame Ponaa, opranuzaropa Ponjga u wiaHose PoHa;

10) npatu ycknaheHocT ca ompendama W MmoBpedy onapenada 3akoHa, akata Komwucuje us

ywrana 241.3aKkoHa ¥ OMINTUX aKaTa OpraHU3aTopa TPXKHINTA, HHBECTUIMOHUX JPYIITaBa
u llenTpanHor perucrpa,;
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11) opranu3syje, mpemy3uMa ¥ KOHTpOJMILNE CIPOBOhEHE Mepa M CaHKIHMja KOjuMa Ce
00e36ehyje 3akoHHMTO, MpaBUYHO, ypeheHO M ePuKacHO (PyHKIIMOHHCAEmHE PETYIUCAHOT
Tpkumra, oqHocHo MTII, a y uuspy crpeuyaBama nopemehaja Ha TPKHUIUTY W 3aIITHTE
MHBECTUTOPA,

12) Boau peructpe;

13) capahyje u 3akipydyje cmopazyme ca MehyHapogHuUM oOpraHuM3anUjama, CTpPaHUM
pETyJIaTOPHUM OpraHuMa MW JpyruM aomMahuM, OJHOCHO CTpaHMM OpraHuMa u
opraHuzainyjamMa paau npykama MpaBHe MomMohH, pasMeHe WH(popMmaluja U y IpPyruMm
Clly4ajeBUMa KaJ 3a TUM IIOCTOjH MOTpeda;

14) cacraBspa u3BelITaje U J1aje WHPOPMAIH]E O PErYIUCAHOM TPXKHUIITY, oxHOCHO MTII;

15) ynanpehyje enykanujy HHBECTUTOPA,

16) u3gaje 103BOJIE M JOHOCH TIOJ3aKOHCKA aKTa y BE3W Ca HU3JaBambeM J03BOJIA,
peryimcameM M HaJ30pOM arcHipja Koje ce 0aBe NPOIEHOM KPEIUTHOT PHU3HMKA Y
Peny6nunu;

17) Bpmn Han30p, mpeay3MMa M KOHTPOJIHMIIE CIpOBOheme Mepa W CaHKIHMja y BE3H ca
MPUMEHOM 3aKOHa KOJUM ce ypehyje mpey3umame aKIMOHAPCKUX MPYIITaBa, 3aKOHA
KOJUM C€ peryjHIle MOCIOBakhe NHBECTUIIMOHUX (POHIO0BA U 3aKOHA KOJUM C€ peryJulie
CIpeydaBame Mpama HOBLIA M (pMHAHCHpamba TEPOPU3Ma,

18) obGaspba u Apyre mocaoBe yrBpheHe OBUM U IPYTUM 3aKOHOM.

W3 mperxogHOr ce MOXe carjiefiaTd Ja Cy OArOBOpHOCTH W oBnamthema Kowmmcuje
MHOTOOpOjHE W MHPOKO neduHucane. thene dyHKIMje Cy ycMepeHe Ka 3alllTHTH WHTepeca
UHBECTUTOpa, 00e30ehery e(UKacHOr U TOLITEHOT TPXKHUINTA U CMamelhy CHUCTEMCKOT
pusuka. HapounTo je m3pakeHa WeHa HaJ30pHA M 3allTUTHA (yHKIHja Koja joj je mara
npaBoM Ja nokpehe cropoBe y HMJby 3allITUTE MHBECTHUTOPA, IITO je 3HA4YajHA HOBHMHA Yy
OJIHOCY Ha TpeTxoaHy perynaatuBy. [locrojeha nedunnnmja opnanthema KoMmucuje y o0CHOBH
3a0BOJbaBa IMpHHLUIIE MelhyHapoaHe opraHuzanyje KOMHUCHje 3a XapTHje O]l BPEIHOCTH
(IOSCO) koju ce omgHOoce Ha oOBjamhielba PEryJIaTOPHOr OpraHa Ha TPXKHINTY XapTHja O
BpPEIHOCTH, i OW ce HEH I0J0Xa] MOrao YPEAWTH joUl jeAHUM YCTaBOM, 4YuMe Ou
KoMucuja cTekna moTiyHy He3aBUCHOCT.

3. BEP3A KAO OBJIUK ®UHAHCUJCKOI' TP KUILTA

3.1. [lojam, reHe3a u pa3Boj 0ep3e

bep3a mpencraB/ba CKyn WHCTUTYIHja W OpraHu3aiuja kKoje o0e30elyjy ycioBe 3a
CeKYHJApHH IMPOMET AYTOpOYHUX (MHAHCHUJCKUX HMHCTpyMmeHaTa. OHa je LEHTPaIn30BaHO
(MHAHCH]CKO TPKHINTE, jep ce Ha BHOj GpopMupajy 1eHe (GUHAHCHjCKUX HHCTpyMEHaTa Koje
00yXxBaTajy CBY PacHOJIO0XKHUBY MOHYAY U TPAXKIY.

VYommre nocMaTtpaHo, Oep3a mpencTaB/ba MECTO T€ C€ BPIIM KYNOBHMHA WIN Ipojaja
onpeheHnx, TayHO NePUHHUCAHUX, MIPEeIMETa TPrOBUHE IO YHAIpe] yTBpeHUM IMpaBHIUMA.
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Bep3a ce pasnmkyje ox ocranux obimuka U GOpMH TpXKHILTA 3axBajbyjyhu neduHucanoctu
mpeaMeTa KYMOBHHE M Tpojaaje, Kao M CTporoj (GopMH W OpraHHM3alldju HW3BpIIaBamka
KyNONpOoajHUX TpaHcakuuja."'bep3y, makie, MoxeMmo aedUHUCATH Kao pETYIHUCAHO U
OpPraHM30BaHO TPXKUIITE Ca CTPOTO YTBPHEHMM NpaBHIMMa TpProBama U JICPUHUCAHUM
npeaMeTuMa U ydecHuIma. To je HeyTpaiaHo, jaBHO MECTO Ha KOME ce M3BpIIaBajy HalI03u
3a KyIIOBUHY U npozxajy."5

bep3a je opranu3oBaHo TpKMIITE KamuTana. To je MecTo Ha KoOMe ce Tpryje, aim ca
CTaHJapIU30BaHOM poOOM U Mo yHampen oapehenum ycnoBuma. Jlepunuimja 6ep3e campxu
TPU OCHOBHA €JIEMEHTA. MECTO Ha KOME Ce Tpryje, MpeAMEeT TProBama U HaYUH TProBamba.
MecTto TproBama, pa3BHjalo c€ OJ MHjale, 10 TJI0OAJHE eNeKTpOHCKe Mpexke. Ha camom
no4yeTKy Oep3a ce yecTo nmoucToBehnBaa ca MujaloM, a OCHOBHO MPABUIIO je TIacuiIo: "yBeK
Ha WCTOM MECTy M y McTO Bpeme'. Pa3Boj KoMmmjyTepcke TEXHOJIOTHj€ YCIOBHO j€ 3aMEHY
HaBeJICHOT MPpaBUJIa HOBUM Koje cieid Oep3aHCKy TproBUHY:"cTanHo U cByna'. bep3a mpyxa
MOTYRHOCT OpraHM30BaHOT TProBama, 00e30el)yje KpuTeprjyme yiracka v MpaBuiia TProBama,
CHCTEM TpProBama, 00aB/ba KOHTPOJIY MOLITOBama MpPABWIIa U HCIyHaBamba IMPONHCAHUX
KpUTEepHjyMa W O pe3ylTaTy TproBama oOaBemrTaBa jaBHOCT. JlaHac, Oep3a KOPHCTH
KOMITjyTepe H eJeKTPOHCKH CHCTEM KOMyHHKaImje.®

Hammonanna Oep3a je Hajpehe HaIMOHAIIHO TPXKUINTE W OPraHU30BaHa j€ Kao
aKIIMOHAPCKO JPYLITBO y BIACHULITBY YU€CHHKA Yy TPTOBUHHU WJIM JaBHOM BIACHUINTBY. bepse
Cy YIVIaBHOM MHCTUTYIIMOHAJIHO OpraHW30BaHE Kao KOpIopanuje, Maaa ce HHUXO0Ba
OpraHu3aIlMOHa CTPYKTypa pa3iuKyje 0] KIACHYHOT KOpIOpaTUBHOT obnuKa. Benuka Behuna
Oep3u je jour yBeK y cTarycy HenpopuTHUX (y3ajaMHUX) opraHu3aiidja. bBpokepu u 1uiepu cy
JMIa Koja TPryjy Ha Oep3ama M Ha3uBajy ce Oep3aHCKUM mocpeaHunuma. Jla O0u morim
TproBatu Ha Oep3u, O€p3aHCKU TMOCPEIHHMIIM MOpajy 3aa0BoJhaBaTh oiApeheHe yciaoBe Koje
npomnucyje: apxasa, Oep3aHcKa KOMUCHja WM cama Oep3a.

bepse nmajy 3HavajHy yJIoTy y MOBE3MBAKY PA3IMUMATUX Cy0jeKaTa KOjU UMajy MoTpedy
3a KaluTalloM, Kao INTO Cy. BJIAJ€ U BIAJAMHE HHCTUTYIMje, (UHAHCH]JCKE HHCTUTYLH]E,
NPUBPEIHU CYOjeKTH, HHCTUTYIIMOHAIHA Y WHIUBUAYaJTHH WHBECTHTOPHU C jeIHE CTpaHe, ca
Cy0jeKTHMa KOjM Taj KaluTall TIOCeayjy, ca Apyre cTpaHe. Y Mame pa3BUjeHUM IpUBperama,
MoceOHO TpUBpeAaMa y TpaH3WIMjH, (UHAHCH]CKA TPXKUIITA W Oep3e HUCY TOBOJHHO
pa3BUjeHH U Hemajy TakBy yiory. Ctora ce yuHe HAIoOpH Jia Ce CTBOPE YCIOBHU 33 HUXOBO
OCHOBHO OpPraHHM30Bame M (yHKIIMOHUCAE. bep3a mokyiaBa Ja Ha UCTOM MECTY 00jeIMHHI
NOHYAY M MOTPaXmby 3a XapTHjaMa O BPEIHOCTH W J1a oMoryhu HajpeanHuje yTBphHBame
BUXOBE IICHEe Kao W Ja 3allTUTH T0jeIMHAaYHe WHBecTHTOpe. Ha Oep3u ce makJbMBO MpaTu
TProBame, IMOIITOBAKE IMPAaBHJIA, YOUaBajy CE€ €BEHTYaJIHM IMPOIYCTH, BPIIU CE€ HAA30p H
mpate JAemaBama. [log mpeTmocTaBKOM Jda jeé Yy JOMEHY peryinatuBe o0Oe3behena
aTPAaKTUBHOCT y XapTHje O BPEIHOCTH, 3a (PaKTUUKY EKCHaH3ujy Oep3e O MpecyaHOT
3Ha4aja cy.

(1) mpuBpenHa ekcraH3Mja y3 CHAKHA €KOHOMCKH pacT,

Panosuh P., TTanuh I1, Crapuesuh B. (2000): Bep3ancko nocnoBawme, CpIicKo yapyKeme MeHayepa
Peny6nuke Cpricke, bujespuna, crp.9.

Vukosuh M. (2008):PobHe Oep3se y 3eMibH 1 CBETY, Y HIBep3uTeT CHHrUAYHYM, beorpan
[leneropuh M. (2006):®unancujcka tpxkuiira, ®adyc, Hosu Can, ctp. 250.
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(2) noBehame cTome MTEIHE CEKTOPA CTAHOBHHUIIITBA,

(3) otknamame (QyHIAMETATHUX y3pOYHHKA HHEIATOPHUX TEH3HMja M CTaOMIIN30Barbe
crone uH(pIanuje Ha peraTUBHO HUCKOM HHUBOY.

[Tonazumre neduHUIMje Oep3e je Aa je OHa MECTO TproBama. Kao MHCTUTYIIHM]a HacTajaa
je u3 moTpede TPKUIITA 32 ePUKACHUjUM TPrOBAEKEM, OCTaja je Be3aHa 3a HEeroB Pa3Boj U 3a
pa3Boj AernaTHOCTH TproBama (mocpenHuka). JlaHac, W Mopes MHOTOCTPYKOT IPYIITBEHO —
€KOHOMCKOT 3Hauaja, Oep3a ce He MO)Ke C€ OIBOJUTH OJf MPUMApPHOT pasjiora HaCTaHKA U
onpkama. Hamme, yKOJIHMKO ce 0JIBOjH O TPIKHIITA, YKOIMKO U3TYOH BE3y ca MOCPEIHUITNMA,
ry6u raison d etrer necraje.’

AKTyenHa KpeTama Ha (PUHAHCHU]CKUM Tp}KI/IH_ITI/IMag yKasyje Ja je aaHac Temko Hahwu
TPKUILITE, KOje HUje Yy (a3u 3aMeHe KIACHMYHOI TProBama €JIEKTPOHCKUM TPrOBambEM WIIH
KOje He TUIaHUpa OBaKaB MOIyXBar.

I'moGanuzanuja Oep3aHCKOr IOCIOBaWka IMOApa3MeBa ayToMmaru3anujy nocrojehux
cHUCTEeMa W TOBe3uBame Ha Oep3ama. Ha oBakaB HaumH oMoryhaBa ce peayim3aiiyja OHYIE
ycJIyra CBUM IOTEHLMjAIHUM KOPHCHHUIIMMA, Ma TJe ce Hajla3Wwid. 3Hauaj OBaKBOT yTHUIIaja
noBehaH je HactankoM EBporicke monerapue yuuje (EMYVY), y K0joj je yBoheme HOBE BayTe
— eBpa, yOp3ajo ImpoMeHe y MpaBIly HANylITama KIACUYHMX HAuyWHA TProBama akiHjama.
EnexTpoHCKkM HauuH TproBama jepTuHUjU je U (GICKCHUOWITHUJU Of MOCaJallikher HadruHa
TproBama akliMjamMa W HjealiHa je coiyluja 3a pactyhe morpebe KOpHCHHUKA 32 TProBambeM
0e3 BpEMEHCKOT OTpaHuYEHA.

Y noMmeHy eNeKTpOHCKE peBONylHje y 00aBlbamy IMOCIOBA XapTHjama OJl BPEIHOCTH
nocroje nBa TexHosomka cradgapaa: (1) orBopenu u (2) 3arBopenu. I[Ipemackom Ha
uH(OPMAIIMOHN CHCTEM OTBOPEHOT THIa Oep3e eBONyHpajy y MpaBIly MOBE3UBaMKa IIUPOKOT
CIIEKTpa YYECHHKA Ha TPXKUIITY, KOJU HCTOBPEMEHO WIaHOBU Beher Opoja O6ep3u, He3aBUCHUX
KJIMPUHIIKUX OpraHu3aiyja, MehyrnocpenHuka U pa3iuuuTHX cucrema miahama. CymTuHa
npuMeHe HHPOPMAIIMOHUX TEXHOJOTHja y 00aBJbamky MOCIOBAa Ha (DMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY
oJIHOCHU ce Ha o0e30elerme HOBe JIOTUCTHYKE TOHYZE Koja oMoryhaBa TUPEKTHO MOBE3HBAE
U371aBaolia ¥ MpUMaolla Hajlora, Kao ¥ (PMHAHCH]CKHUX TPXKUIITA BUIIIC 3eMaba.

[TocToje Hecyrmacuie 0 caMoM HOpeKIy peun Oep3a. JeaHa rpyma ayropa, cMaTpa Aa ped
notude u3 GppaHIyCcKor jesnka "DOoursemro y mpeBoy 3Ha4l MECTO T/IE CE€ CacTajy TPTrOBIIH.
Jlpyra rpyna ayropa, UMa MUILBEHE Ja ped HOTHYE O] JIATUHCKE peudn "bursa’ xoja je
O3HauaBaja KOXYy WM KP3HO CIIPEMHO 3a pa3MeHy. Y MIMpOj JUTEpaTypu ce Moxke Hahu
TyMaueme, Ja ce Ha3uB Oep3a Besyje 3a OaHKapcKy TproBauky rnopoauiy Ban ne Bypce koja
notude u3 bpmxka y benruju. ¥ moueTky cy ce y IBOpPHUINTY, a KacHHUje y IPOCTOpHjama
nopomue Bam ne  bypce onpxkaBaim  cacraHuM Tprosama. Ilpema  moctynHuM

Kommucwuja 3a xapruje oj Bpeanoct (1998):dunancujcka tpxuiira, beorpan, crp. 63.

"V nuteparypu je Hajuemrhie mpucyTHa AeGuHHIMja GUHAHCH]CKOT TPXKHUILITA, IpeMa KO0joj TPIXKHILTE
npecTaB/ba OPraHU30BaH MPOCTOP HA KOME CE Hy[e W Tpake HOBYAHA cpencTBa(MCKa3aHa y HOBILY,
JIeBM3aMa W KanuTainy) W Qopmupa nena tux cpeacrasa.” (Bymak H., Kosawesuh Jb. (2009):
®dunaHcujcka TpxuinTa u oepse, "IIponerep” ax beuej, Exonomcku dakynrere Cyboruna, HYBJI bama
Jlyka, Yuroja beorpan, ctp. 1.).

19 YKuskosuh A., Crankuh P. (2007):Baskapcko mocioBare u miaThu npomer, beorpaz, crp. 471.
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uHopMalrjama, y IpocTopuju je 6mia Ha cTyOy OKadeHa KOXHa TopOa Koja ce cacTtojasia u3
nBa nena. Ha jemHoj ctpanu cy KyIniy cTaBbaiu HHGOpMAIHje y BE3U TPAKHE 3a poOOM, a Ha
JPyTroj CTPaHU Cy MPOJIABIM CTAaBJbaIM MOHYIE Y Be3u AoTu4HE pobe. [IpBo cy Hacrane poOHe
(mpomykTHE) Gep3e, Ja OM Cce HAKOH HEKOI BpPEeMEHa ca Pa3BOjeM XapTHja O BPEIHOCTH
nojasme puHancHjcke (edexTre) Gepse."

Melhytum, rojam Oep3e Kao HaUMHA OpraHU30Bama M yBolhema pelia y TpProBUHY j€ MHOTO
cTapHju. Jol Ha TIIMHEHUM IUIOYMIIAaMa Cy 3a0eJie’keHe MpBe TepMUHCKe TpaHcakuuje. Ctapu
dbeHnyuaHu Ccy M3JaBaM MOTBpAE O ydemhy y aemy Oyayher Opoxckor toBapa. Mnak, 6ep3a
Ka0 MHCTHUTYLMja T0jaBJbyje c€ Yy Apyroj MoJoBHHU 15-0r Beka ca pa3BojeM HHIYCTpPHUjCKE
MIPOU3BOIHE, Pa3BOjEM I'PaioBa M MPEKOMOPCKOT TProBama. Y TOM MEPHOY CajMOBH TOCTA]y
UCYBUILIE MaJld, TaKO Jla C€ TProBame MPEHOCH Ha Behe JoKaluje e Cy ce U3Jlaraid camo
y3opuu oapehenux poba. Ha oBaj HaumH je TproBame pobOama OWJIO jeJHOCTaBHU]EC U
epukacHuje. YIpaBo Ha OBMM YME-CHHIIAMA CE MOXKE I'paJMTH IMpBa mosunuja oepse. Ilpse
opranusoBaHe poOHe Oep3e ce mojaBibyjy y Ilapusy 1563.Tomune (Bourse de valeursy
Jlonnony 1566.rogune (Royal Exchange).

IIpBe Oep3e Hactane cy 3ajenHo ca nenatHomhy Oanaka. Beh y Xl Beky cy Tprosum y
CBOM MECTY Ipe/laBaJId HOBAIl HEKOM Memady, KOjH UM je JaBao MOTBPAY 3a UCIUIATy HOBIIA,
0OMYHO Yy MeCTy TJe c€ OJp)KaBao HEKHM cajaM. KacHuje Oep3e mouumy g00ujaTH
mehynaponno 3Haueme. [IpBa TakBa Oep3a je Oep3a y AHTBepreHy, Koja je ocHoBaHa 1513.
roguae. OHa ce mopesa HoBIa 0aBWJIa U TPTOBHHOM po0O€ U TO YIVIABHOM T3B. "KOJIOHU]jaJTHE
pobe"(ump. Oubepa). Amcrtepaamcka Oep3a ocHoBaHa je 1608. romune. To je Owuna
Haj3HavajHUja O6ep3a XVII Beka. Ca pa3BUTKOM HHAYCTpPH]jE, TOCCOHO MAIIMHCKE WHIYCTPH]E
u O6ponapctBa u To 40ux roguna XVIII Beka, Gep3e mpuxBaTajy cBe BHIIE 3aMEHUBE pode
Kao IITO Cy pasHe cupoBuHe. PobHa Oep3a y Ibyjopky je macrama 1796. 'ogune (Ha
OTBOPEHOM IIpocTopy), Aa ou ce 1817.romune mpecenmna y 3rpagy Ha Wall Street 4Qv
npyroj nosoBuHu XIX Beka Oep3e cy Owie yriiaBHOM T3B. TOTOBHHCKA TpkumTa. Kymmu u
IPOJIaBLIM Cy Ce cacTajanu Ha O6ep3u morahanu oKo IeHe U caMU ypehuBanu yclioBe U HAUWH
ucropyke pooe. Kako je obum TproBuHE pacTtao, TUPEKTHH TOTOBUHCKH OJHOCH KOJH CY
NPOM3MIIA3UIN U3 3aKJbYUEHHX TpaHCakiMja u3Mmely Kymama v mpojaBala MocTajali cy CBe
HETPaKTUYHUJU W KOMIUIMKOBaHHjH, a THME M KOYHHUIIOM JaJber pa3Boja IPOU3BOIHE,
pa3MeHe, pacnojielnie 1 MOTPOLIkhe EKOHOMCKUX Jo0apa.

Pa3Boj m Hacranak Oep3e mToueo je HOBYAHO-ICBHU3HUM, a HACTaBUO ca E(PEKTHHUM
Oep3ama, na OM ce HajkacHUje pa3Buwie poOHe Oep3e. Pa3BuTkOoM HHIyCTpHje pacio je
3HAYCHE U yJiora poOHe Oep3e.

Pa3Boj caBpemeHe Oep3e yCIOBJBEH je MpOIlECHMa MHOBAIlMje U KOHKYPEHIHjOM, KOJH
BOJIC CTAJTHOM KpeHpamwy HOBUX OEP3aHCKUX HHCTPYMEHATA U IIUPEHY TPXKHUIITA.

IIpBa momunmiHa Gep3a ce mojaBuina 1894.roaune y beorpany xao memoBuTa Oep3a.
OHa je ocHOBaHa caryiacHo 3akoHy o0 Oep3ama koju je moHeT 1886.roamne. Hemro kacHmje
ocHoBaHe cy u Oepze y HoBom Camy u Combopy, koje cy Ouine pobHe Oepse. Ilocne |
cBeTcKkor para, kox Hac je 1959.roamne ocHoBana I[IpomyktHa Gep3a y HoBom Canmy. YV

1 Bymak H., KoBaueuh Jb. (2009):®unancujcka tpxuiira u 6epse, "I[Iponerep” ax beuej, EkoHoMcku
¢axynrer Cybornna, HYBJI bama Jlyka, Yuroja, beorpan, ctp. 276.
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Beorpany je 1989.I'onune ocHoBana memoBuTa 6ep3a, a 1993.ronune n punancujcka d6epsa
y [loaropuuwu.

Hajnosnaruje cBercke Oepse cy: Bbyjopmka Oep3a, Tokujcka Oep3a, Ilapucka Gepsa,
Jlonnoncka 6ep3a, @pankdyprcka 6ep3a, Maapunucka 6ep3a u ap. "AMepuuke Oep3e craaajy
y HajOprKa TpXKHILITa KaluTajla y CBETY, jep MHBECTUTOPH 32 HEKOJIMKO MUHYTa MOTY J1a KyIe
U TpoJajy XapThje oA BpeaHocTH. Tpeba mctahu, na je pa3BuUTaKk Oep3u M TProBama Ha
Oepzama mocieAMla JAMHAMUYHOT pa3Boja (UHAHCHUJCKUX TPXKUIITA U TPXKUIIHHX
MHCTpyMEHaTa. YTNpaBo M3 THX pas3jiora CBAaKO jadame TPXKHIITA y IPOIUIOM BpPEMEHY
MOJICTAKIIO je pa3Boj Oep3W M BUXOBO IIMPEHE MO I'PaJoBUMa pa3BUjEHUX 3eMajba y CBETY.
Tunmmyan mpuMep OBAaKBOT KpeTama, OJHOCH c€ Ha HacTaHak Ibyjopmike cBercke Oepse
xaptuja on Bpeanoctu (New York Stock Ehxcange&dao najsehe cBercke Oepse, koja je u
JlaJbe OCTaJIa JeTHOCTaBHA, e()UKacHA M CIIOHTAaHA Y TIPOIecy TpFOBa}Ba".l

3.2. 3Hayaj Oep3e Kao TPKUIHE HHCTUTYLHje

bep3a je opraHm3oBaHO TpXKMINTE KamuTaiga. To je MECTO Ha KOME ce Tpryje, ajau ca
CTaHJapAM30BaHOM PoOOM U 1o yHarpen oapehenum ycnoBuma. Jlepununmja O6ep3e caapxu
TPHU OCHOBHA €JIEMEHTA:

(1) mecto Ha KOME Cce TprYyje,
(2) mpeamer TproBama u
(3) HauuH Tproeama.

Mecro TproBama, pa3BHjaio ce OJ cajMma, JI0 TJIOOaJIHE eNeKTpoHCKe Mpexe. Ha camom
noyeTky Oep3a ce yecto nmoucropehmpaia ca cajMoM, a OCHOBHO MPABUJIO j€ TIACUiI0 "yBEK Ha
HCTOM MECTY U y UCTO Bpeme'".

Pa3Boj koMmjyTepcke TEXHOJIOTH]jE YCIOBHO j€ 3aMEHY HaBEJCHOT NpaBHJIa HOBUM KOje
cienu Oep3aHCKy TProBUHY. 'CcTaqHO M cByAa'. bepsa mpyxka mMoryhHOCT opraHW30BaHOT
TproBama, 00e30elyje kpuTepujyme yiaacka U MpaBuja TProBama, CHCTEM TProBama, 00aBsba
KOHTPOJTy TIOIITOBamka NMPAaBWIA U UCIYHaBamba MPONHCAHUX KPUTEpUjyMa M O PE3yATaTry
TproBama o0aBellTaBa jaBHOCT. YKa3yjyhu Ha 3Hauaj u npeanoctu 6ep3u Exsapn Mukep je y
cBojoj kmm3u u3 1922. T'ogmne HaBeo: "OpranuzoBaHe Oep3e cy, 0€3 cymme,
HajIeMOKpaTHYHHUja U Haje%)HKaCHHja no3Hara BpcTa TpxumTa. OHE TpeAcTaBIbajy HajBUILY
dazy y pa3Bojy Tp)KI/II_HTa."l

3.2.1. 3Hayaj ¥ KOPUCTH O[] IOCTOjarma Oep3u

bep3a mokymaBa 1a Ha UCTOM MeCTy OOjeAMHM MOHYAY W MOTPaXEy 3a XapTHjama Off
BpPEIHOCTH M Ja OoMOryhu HajpealiHuje YTBphUBame HWUXOBE IIeHE Kao M Ja 3alITHTH

12 Bymak H., KoBaueuh Jb. (2009):®unancujcka tpxuiira u 6epse, "I[Iponerep” ax beuej, EkoHoMcku
¢axynrere Cyootuna, HYBJI bama Jlyka, Yuroja beorpan, ctp. 278-279.

13 Meeker J. M. (1922): The Work of the Stock Exaj@nThe Ronald Press Company, New York, str. 36.
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nojeqMHayHe uWHBecTuTOope. bep3a, mpe cBera, o06e30ehyje HeomxomHe YycloBe 3a
OpraHU30BaHO CycpeTame MOHYyIe U Tpaxme Ha edukacan u edexTrBaH HaunH. CaMUM THM,
Oep3a omoryhaBa cMambHBamke TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBA.

Ona omoryhaBa JpaBu ¥ BbeHUM OpPraHuMa, Kao U CBUM JAPYTUM CyOjeKTHMa, Ja MyTeM
emucuje (PUHAHCHjCKUX HMHCTpPyMEHaTa Johy 10 HEONXOJHO NOTPEeOHMX (DUHAHCH]CKHX
cpencTtaBa M KamWTalla 3a (UHAHCHpAWke BIACTUTUX moTpeda. bepza moseha curyprocT
MI0CJIOBamkba CBUX YYECHHKA, KOJU MOpPajy YHarpe MPUXBaTUTH oApeheHa npaBuiia U npornuce
Oep3aHcKor TociioBama. Hamme, Ha Oep3ama ce MOTY TOjaBUTH CaMO OHHU YYECHHUIIA KOjJH
UMajy BHUCOK HHUBO TIOCJIOBHE CBECTH, MOpajlia W JIUCHUIUIMHE. 3a OHE KOjU HEMOIUTY]y
npaBuia Oep3aHCKOT MOCIOBamka NpeIBrhajy ce omTpe Ka3He, Na U yJaabaBame ca oep3e.

ITocrojame Oep3e omoryhaBa JHMKBUAHOCT XapTHja oA BpeaHoctu. llpeoBnanasa
MUIIJbEHE J1a Oep3a mocemyje CYNEepUOpHH]Y JTUKBHUIHOCT OJ APYrux OOJWKa TP KUIITA.
[Topen Tora, 6ep3a 06e30ehyje MexaHu3am CTAHOT 00aBJbamba (UHAHCH]CKUX TPAaHCAKIIH]ja,
TO BOJAW Ka moBehamy HUXOBOT Opoja W obuma. Ha oBaj HaumH ce cTBapajy YCJIOBH [a,
JIeNoBameM edekara eKOHOMHje 00UMa, 107131 10 CMambemha TPAHCAKLIMOHUX TpolIkoBa. OBO
je moceOHO OMTHO 3a MPUBPEAHE Cy0jeKTe KOju ImyTeM Oep3e Josa3e 10 CpeIcTaBa Mo HUKUM
TpolikoBuMa. bep3a npezcrasiba HajpeaTHUju MeXaHu3aM 3a oapehuBame nena. Ha 6epzama
ce QopMupajy TpKHIIHE IIEHE KOje MOTY YTHIIaTH Ha e(UKACHHU]y PACMoOJeny YKYITHHX
cpeAcTaBa y NpuBpeau cBake 3emube. llopen Tora, Oep3a JOHOCH M 3HA4YajHy KOPHCT
CTaHOBHHUILTBY TIOIITO MPY)Ka BUIIIE MOTYNHOCTH 32 YHOCHO WHBECTHPAE MITEHHE.

C o03upoM Jna mpejacTaBjba CBOjEeBpCTaH OapomeTap NPUBPEIHHX KpeTama y jeIHO]
3eMJbHM, Oep3a OJlaKIllaBa JOHOIICHC¢ HHBECTUIIMOHUX OJJyKa M yOp3aBa HOBE EMHCH]E
XapTHja oJ BpenHocTd. Ha oBaj HauMH ce HIMpU KPYyr y4eCHUKa OEp3aHCKOT MOCIIOBamka, JOK
ce MpeKo IIeHa XapTHja OJf BPEIHOCTH IMpaTe PE3yNITaTH MOCIOBakha MPUBPEIHUX CyOjeKaTa 1
e(pUKaCHOCT HUXOBOT yIpaBibama. HanMme, yKOIMKO IIEHE XapTuja OJ BPEIHOCTH jEIHOT
npenyseha umajy TeHIGHIIH]Y TIaja, TO Cy IPBU MOKa3aTe/bu MEHallepcKe Hee(PrUKacHOCTH.

bep3a mpencraBiba ¢10001HO ¥ OTBOpEeHO TpkuinTe. OBO 3HAYM, 1a HA OEp3W HE MOXKE
JOMUHUpATH HH jeJaH TOjeuHall WIM Tpyma. AKTHBHOCTH Ha Oep3m pgompuHoce Behoj
jaBHOCTH ToclioBama. Koraryje u u3BemTaju ca 6ep3e ce CBaKOJHEBHO 00jaBJbyjy y THEBHO]
mramnu. Pax MHOTHX y4ecHHMKa, Takohe, moa3u moj aymy japHocTH. Ha mpumep, mpemyseha
cy o0OaBe3Ha Jia jaBHO 00jaBJbyjy MOJATKE O CBOJUM IOCIOBHUM pe3yiTaTiMa (OMaHC cTama,
OuaHC ycrexa, M3BEINTaj 0 HOBYaHUM TOKOBHMMA). To 3a mocneauity uma moehame yKyrHe
OJITOBOPHOCTH U €(UKACHOCTH TOCIOBama. bep3a MOMPUHOCH MOBE3UBAKY jeIHE 3eMJbE Ca
CBEeTOM, YyKJbyuyjyhu wu MelyHaponHe TOKOBE H U3jeHAYaBamby II€HA Y 3€MJbU H
uHOCTpaHCTBY. Takole, oHa MOXKe JeIOBaTH BEOMa MO3UTHUBHO HA MPHUBIAYCHE CTPAHOT
karmrana. Tpxuman npunnunu Denepanuje CBETCKUX Oep3u (WFE)15 MIPEACTaBIbA]Y

* Epuh JI. (2003):®unancujcka TpxuIITa 1 nECTpyMeHTH, Ynroja, Beorpaz, crp. 80.

15 Deneparmja ceerckux Oep3u (WFE) uma 55 myHomnpaBHUX WiaHOBa M3 LEIOT CBETa, KOju yuHe 97%
VKYIIHE CBETCKE TP)KUIIIHE KamuTajam3anuje. TpKuIHA Kanmurtanu3anudja Oep3u Koje Cy y WIAHCTBY
Oenepanmje m3Hocu oko 50 munmujapam momapa. Ocum  myHompaBHuX, Denmepamumja uma 21
MpHUIpYKEeHOT WwiaHa 1 34 nonucHa 4wiaHa. beorpajcka 6ep3a je monucHu wian denepaiiyje CBETCKUX
6ep3u,mpuapyxkenn wian deneparmje esporckux Oep3u (FESE)u nyHonpasuu wian Dexeparuju
EBpo-Asujckux 6epsu (FEAS).U3Bop: www.belex.rsjyn 2013.rox.
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Haj/leTaJbHMja YIYTCTBA 32 MUHMMAJIHM HUBO OpraHu3alyje, peryjiaTuBe U Hajrjienama, Koje
TPKHUINTE XapTHja O BPEAHOCTH Tpeba Ja mMa Ja OM ce MOTJIO Ha3BaTH OpPraHW30BaHUM
TpkumreM. OHU Takohe ciayxe Kao KPUTEPHjyM 3a TPXKHILTA 3a XapTHje O]l BpEAHOCTH KOja
JKeJe J1a TOCTaHy WIAHOBH OBe (pemepariyje.

UnaHoBH MoOpajy JAa MpHUMEHY]y NPUHIUIEC KOHTHHYEIHO, Kao W Ja PEJOBHO
U3BELITAaBajy O TOME M Ja Jo03BoJie Hanariename. OBU npuHOMNM yckiaheHu cy ca
npuHIMnuMa MehyHapoHe opranu3zaimje Komucuja 3a xaptuje o Bpeanoctu (International
Organization of Securities Commissions - I0S&Q) npexcrasibajy BUXOBY AeTabHU]Y

paspany.

3.2.2. Hapyie:xkHOCTH U Opranusaiuja oep3se

bepse y cBoje HamneKHOCTH MOpajy Aa 00e30eqe ycariameHOCT yYeCHUKA Ha TPIXKHILNTY
ca TP)KHIIHAM 3aXTeBHMa, 3aKOHMMa, TPaBWIMMa W OCTAJIOM peryiatuBoM. bep3a mopa
UMAaTH CTaTyC MPU3HATOT TPXKHILITA XapTHja O BPEIHOCTH Y 3eMJbH JoMulmia. HeonxoaHo
je TIOCTOjarke HAIIMOHAIHOT 3aKOHAa O XapTHjaMa O]l BPEAHOCTH KOJU PETYNHINY IpaBa U
obaBe3se Oep3e.

bep3a mMopa na mma mpaBuiaHO KoHmunupan CTaTyT, KOju 00yXBaTa HEHO YIIPaBJbambe,
cacTaB YIpaBHUX Tela, MHIUKAIMje OMpadKuX Tella M3 KOjUX ce Oupajy wiaHOBH 0100pa,
IIIJbEBE, KAa0 M TpaBHJa M PETYIAaTHBY. 3aXTEBH KOjU CE€ OJHOCE HAa YYECHHKE HA TPXKUIITY
Tpeba na oOyxBare: KBaluduKanuje, HCKYCTBO, CTPYKTYpy, IpaBujia O aJeKBATHOCTH
KamnuTana, TUCIUIUTMHCKE TIOCTYIIKE, TpaBa u o0aBese.

HHocTpanuM TpKUITHUM yYeCHHLIMMA Tpeba na Oyae omoryheH mpucTy, y3 MOIITOBakE
MIPUHITKIIA y3ajaMHOT MPU3HAaBamka 0] CTpaHe yUYeCHUKa Ha TPXKUIITY wiaHoBa FIBV-a.

Ha Ttexyhy akTuBHOCT, Oep3a Ou Tpebanmo na uMa UHPPACTPYKTYpY 3a HaIATIEHAme U
yTBph)eH WHTE3WTET HaJINIeNama, IMHUPUHY W HAIJICKHOCTH, Mepa Koje ce Mpeay3umajy y

® Melynaponna oprammsammja xomucuja 3a xapruje ox Bpeasoctu (International Organization Of

Securities Commissions - I0SCQ} mynTunaTepaiHa HHTEpHALMOHATHA OpraHu3aluja Koja je
ocaoBana 1974.roxuHe. UuHe je HAIMOHAIHE KOMHCHjE 3a XapTHje OJ BPEIHOCTH (K0 pEIOBHH
4JIaHOBH), Oep3e W Jpyre caMOperyjaropHe opraHu3andje W (HHAHCHjCKE OpraHu3aidje Ha
(buHAHCHjCKOM TPXKUIITY (Kao mpuapyxeHu u yapyxenu wianou). IOSCOje ocHOBaH ca nubeM 1a
mwern wiaHosu: (1) 3ajenHo capaljyjy y mu/by MPOMOBHCaka BUCOKHMX CTaHAAp/a peryiamnje y HaMmepu
Jla OIP)KaBajy ePUKaCHUM W CTAaOMJIHUM TP)KHIITA XapTHja O BPEIHOCTH, (2) pasMemnyjy uHpopmanuje
0 HMCKYCTBUMa pajJd MPOMOBHCAamka pa3Boja JOMHUIIMIHHX TPXKHIITA xapTuja on BpemHoctH, (3)
yjenumyjy Hamope y IMJby YCIOCTaBJbama CTaHiapia W edukacHOr Haazopa Haj mehyHapomHum
TpaHCaKIMjamMa XapTuja ox BpeaHocTH, (4) mpyxkajy y3ajamHy moMoh paau MpoMOBHCAaka HHTEIPUTETA
TPIXKHIITA XapTHja Ol BPESAHOCTU PHUTOPO3HOM IPHUMEHOM CTaHIapJa ¥ e(peKTHBHUM akKlfjama MPOTHB
npekpmmiana 3akona. |IOSCO wmma [lpeaceqHWYKM KOMHTET, KOJjU YHHE MPEICETHHUIN CBUX
HAIIMOHAIHUX KOMHMCH]a, Kao TEJO KOje JIOHOCH OJUTyKe Ha rOoIUIIBUM KoH(pepeHIrjama u V3BpimHu
KOMHTET Ka0 W3BPIIHO TEIO KOjU ce cacToju oj 19 m3abpaHWX WiIaHOBA, a KOje je HAJJISKHO 3a
cupoBoheme omiyka Ilpencenumykor komuteTa. Y HHETOBOM CACTaBy Cy M YETHPU PETHOHAITHA
KOMHUTETa Kao /IBa CHelHjajn3oBaHa Teja:TexXHWYKH KOMUTET U KOMHUTET 3a TpKHIITA y Pa3BOjy.
[Tocnenmu opraH je oa HApOYUTOT 3HAYAja ¢ 0O3UPOM Ja je CAYMHHO MOoceOHEe MmporpaMe y OKBUPY
paIHUX rpyra Kao YIyTCTBa 32 pa3Boj (MHAHCH]CKOT TPIKUINTA Y 3eMJbaMa y Pa3Bojy.
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cilyyajy ojcTynama o rmpaBwia, uTA. OO6aBese 0 (UHAHCHJCKOM H TPrOBHHCKOM
M3BEIITaBaky TPXKUITHUX YUECHHUKA, Tpebasio Ou oBJe 1a uMajy cBojy ¢opmManny 6a3y. bepsa
Oou Tpebano na yrBplyje U ycMepaBa KalmuTalHy aIeKBaTHOCT, JIMMHUTE TO3HIIH]a, KBATUTET U
KBaJIUTET KoJIaTepalla, MHTEPHA MPaBUIIa, TPIKUIITHO ITOHAMIAKE U TPOIIEyPe, UT/I.

Opranu3annona cTpykrypa Oep3ze Tpeba na Oyne ¢opmanuzoBaHa ¥ Jga omoryhu
KOPEKTHO yIpaBJbamke omneparujama GUHAHCH]CKOT TPXKHINTA. 3armociaeHu Ha Oep3u Tpeba na
onroeapajy u na Oyny kBanudukoBaHU 3a mocao. Dopmann3oBaHa aKTUBHOCT JbYICKUX
pecypca Tpeba ma mpuByde W 3aapku mpodecruoHanHu kanap. Kao MuHUMYM, odulldjaiHa
npaBuia Oep3e Tpeba na ykibydyjy MHoOpManuje Koje 00yXBarajy TPaHCIAPEHTHOCT WU
W3BEIITABAKE, IMOJATKE O JIMCTUHTY, YYECTBOBAHKE HA TPXKUINTY, TOIITOBAEkE MpaBUiIa U
CaHKIIMjaMa, KIMPUHTY U CaIIUpamby U pecypcuma.

bep3a Mopa ma mocemyje cHUCTEM KOjH HMMajy JOBOJbaH KamamuTeT na o0e30ese
¢yHKIMOHKCAe ypeheHor TpKUITa W 00aBJbame MOCIOBHUX AaKTMBHOCTH. Mopajy Outu
npeaBuleHa ciieHapHja 3a IMTETe U XaBapHje, U HallPpaBJbCHH TUIAHOBH MOTPEOHUX yiarama 3a
TPajHO U CTAOMIIHO (PYHKIIMOHUCAE CHCTEMA.

3.3. [Ipunuun paga Gep3se

Opranuzanyja 6ep3e CIMYHA je KOHIEHTPUYHUM KPYroBUMa Yy YHjeM LIEHTPY c€ Haja3u
cama Oep3a ca cBojuM ciyxk0Oama, mparehuM opraHuzanujamMa WU WHCTUTYHHjama. Kama je
HacTajana mpBo je oopMIbeH MPBU KPYr TPropaua, a 3aTUM ce (GOPMHPA0 HHETrOB IIEHTAp U
nepudepuja. Hemocpennu Tprowid M najbe MPEACTaB/bajy KJbYUYHH MEXaHU3aM Oep3aHCKOT
TproBama. Ha Benmukom Opojy Oep3u MOCTOjU TayHO MpomucaH Opoj MecTra 3a OBe
eKCKJIy3WBHE HWTIpadye KOjH C€ 3aKyIllJbyje Ha TOIUIIEKeM HUBOY. TO Cy OOKCEBHM M3 KOJUX
Opokep KOMyHHIIMpa ca CBOjoM OpokepckoM Kyhowm y Be3u naspux mociosa. Ha mapkery ce
Haja3e W MyJATOBH M TaYyHO C€ 3HA KOJOM C€ XapTHJOM WJIM MPEAMETOM TProBama TPryje 3a
KojuM myaToM. OBO oBoIM 10 Opske M jeIHOCTaBHUje peanu3alyje mocioBa. Heperko je
IpeMET TProBama OJIBOjEH W BPEMEHOM TaKO Ja Ce TauyHO 3Ha Yy KOM BpPEMEHY ce Tpryje
Kojum Matepujasiom (Mabhapcka Oep3a).

CBaku HapeIHHM Kpyr Urpada Kako ce yaajbyje Of IIEHTpa MMa Mame IpaBa y HpoLecy
Oep3aHcKor TproBama. IIpBu y Apyrom Kpyry TproBama OKO OEp3aHCKOT LIEHTpa Hajase ce
omeT Oep3aHCKW TOCPEIHUIIM, aiu Oe3 mpaBa ydemha Ha 3BaHHYHUM OCP3aHCKHM
cacTaHIIMMa M 3aKJby4HBambe MOCIIOBa Ha HHUMa. Y oBa rpymna urpada Mopa, npe npucTynama
TPrOBUHHM Ja 33JJ0BOJbU CTPOTE KPUTEPHjyMe Be3aHE 3a MOCIOBHY MOY3IaHOCT. YUYECHUIH Y
JPYroM KpYTy CIIy’Ke Kao Be3a IIUPEr TPXKHILITa ca OBJAalTheHUM Hrpayuma Ha Oep3aHCKOM
napkety. Tpehu, o pexy, cy caBeTHHIIN 3a HHBECTUpPAIE Y TEPMUHCKE YTOBOpPE, a YETBPTH,
¢upMe Koje ynpaBibajy OTBOPEHHM padyHHMa 3a MHBeCTHpame. OaMax n3a IpBOT Kpyra, Ha
HEKMM Mam€ pa3BHjeHHM TPXKHIITHMA J0JIa3d OTBOpPEeHO Tpxkuire. Ha kome ommamhenu
NOCpPEeIHUIM Haja3e KiavjeHTe. Ha Taj HaumH, NpHKYIsbajy ce ciIo0oJHa cpelncTBa Ha
TPXKHIITY U MPEKO CHCTeMa Oep3aHCKOT MOCIOBamba KaHAIUINY y ofpehernM npasnuma. Ca
Jpyre CTpaHe OBOI JlaHLa Haja3e ce MpepahuBaud, KpajibM MOTPOIIAYM U MPUMApPHH
npou3Bohaun Kojuma 0ep3a TOHOCH CIUYHE TIOTOAHOCTH Y TOCTIOBamY.
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3.4. Bep3aHcKH NMOCT0BH

[uxmyc TproBuHe Ha Oep3u oOyxBaTa TpU OCHOBHE ase.

IIpBa ¢aza ce peanusyje BaH Oep3e, Yy OAHOCHMMAa HWHBECTUTOpa U Oep3aHCKOT
nocpenHuka-uiana Oep3e. OBaj OAHOC c€ YCIIOCTaBJba OTBApamkeM padyHa XapTHja Off
BPEIHOCTH M padyHa HOBUAHMX cpejacTaBa Oyayher wuHBecTuTOpa KOJI OEp3aHCKOT
MOCPETHUKA, Ka0 W JaBamkeM HaJloTa 3a KYMOBHHY WM Tpoaajy oapeheHor duHaHcHjckor
UHCTPYMEHTA.

Hpyra ¢dasza mnpencraBba peanu3anujy HajIora, OJHOCHO KYMOBHUHY WJIH TMPOAAjY
¢unancujckor wuHCTpyMeHTa Ha Oep3u wuimun OTC Tpxumry u  yrBphuBame IieHE
(MHAHCH]CKUX WHCTPYMEHTA.

Tpeha ¢a3a mnoHOBO mpeHOCHM ULUKIYyC BaH Oep3e y OOpauyyHCKYy HHCTUTYIH]Y
(kTUpUHIIKA HHCTUTYIIH]jA), T/Ie ce 00aB/ba 0OpadyH.

TproBuna Ha Oep3u, y paHHjeM Nepuody, 00aBibalia ce HEOCPETHUM OJHOCOM Oymayhux
WHBECTUTOpA U OEP3aHCKOT MOCPeIHUKa, GU3NIKOM pa3MeHOM manwupa 3a HoBail. CaBpeMeHa
TProBHHA TIPETIIOCTaB/hba Ja HWHBECTUTOP KOPHCTU padyyH XapTHja OJ BPEIHOCTH KOJ
Oep3aHCKOT MocpeaHrKa. MIHBeCTUTOp Aaje MHCTPYKIM]y OEp3aHCKOM TMOCPETHUKY J1a KYITH
wii npoja oxapeheHn (UHAHCHJCKM MHCTPYMEHT, M OBa HMHCTPYKIMja C€ Ha3uBa HAJIOT
(Order). Koju he mamor mat, 3aBUCH OJ] HHBECTUTOPA, OAHOCHO O]l H€TOBE MHBECTHI[HOHE
cTpaTeryje.

Perucrparnuja xaptuja o1 BpeHOCTH U J0OHjamke J03BOJIE 3a MPOAajy OAHOCHO KOTaIuja
UCTHUX Ha Oep3M U y OKBUPY 3BAHUYHOT OEP3aHCKOT TPKHUILTA je MOCTYIaK KOju je NeuHICcaH
y OKBUPY cBake Oepse. [pyrum peunma, dopmupame IieHE O KO0jo] ce (UHAHCH]CKH
MHCTPYMEHT pOJaje WK KyIlyje Ha Oep3H, mona3zehu o Hajora KiiMjeHara, 30Be ce KoTaluja.
[{nsp oBOr TOCTyINKa je Ja TOTCHI[MjaJHE HWHBECTHTOPE 3alTUTH Of HWHGOpMaIMoHE
acUMeTpHuje, OJIH. JaKHUX HH(OpMaIMja Koje MOXKE IUIACUPATH EMHUTEHT YHMHOM EMHCH]e
XapTHje 01 BPETHOCTH.

Jlo3Boma 3a mpozaajy edekara Ha 3BAaHMYHOM OEpP3aHCKOM TPXKUIITY H3/1aje Ce Ha
MMMCMEHHU 3aXTE€B EMUTEHTAa KOJU CE€ YBEK TMOJHOCH 3ajeTHO ca OJa0paHOM OaHKOM Kao
MOCPETHUKOM.

Hakon wu3BpieHe permcrpanuje u u3gaTe A03BOJIE 3a MPOJajy, MPUCTyNA CE YBOhHEHmY
edekara Ha Oep3y, ITO Oapa3yMeBa:

— yTBphHUBame Oep3aHCKOT Kypca,
— peanu3aljy KyrnornpoJiajHuX Hajora Mo 3BaHUYHOM Oep3aHCKOM KYpCYy,
— o00jaBJpMBamE Kypca 1Mo KOjeM ce BpIIU KoTalnuja edekara.

[TorpebHO je pasmukoBaTH Oep3aHCKM Kypc KOJa mpBe mpojaaje edekara (eMUCHOHHU
Oep3aHCKU KypcC), KOjU ce YTBphyje Ha OCHOBY IpOIIEHE TOHYIC M TPaXme, 0]l Oep3aHCKOT
Kypca KOJ ApPyre W CBake Jajbe Mpojiaje Koju ce popmupa Ha OCHOBY €(DEKTHBHE TMOHYAC U
Tpaxmme Ha Oep3H.
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Taxohe nmocToju AUCTUHKIMja n3Mely Oep3aHCKOr Kypca jeHOT e(eKTa M HeroBe TP)KUIIHE
BpPEIHOCTH, KOja MOYKE OMTH jeHaKa KypcCy, UCIIOJI UM U3HAJI Kypca.

Bbep3ancku Kypc mpenctaB/ba OJHOC MOHYAE M TPaXHE 32 KOHKPETHUM e(eKToM Ha
TayHO yTBpheHoj 6a3um M TO Ta4yHO y onpeheHO Bpeme, a HEroBa TPXKHIIHA BPEAHOCT j€
yCTBapH LieHa 110 KO0joj ce edekar Kylyje U Mpojaje Ha CBUM JAPYT'MM MECTHMA U Ha CBE Apyre
HauWHE.

VY1BphuBame Oep3aHCKOT Kypca ce€ YBEK OJHOCH Ha KOHKpeTaH edekaT, Oep3y,
KOHKPETHO paJHO BpeMe Oep3e W Ha KOHKPETHE yCJIoBe, mpaBuia u oOuvaje. OCHOB 3a
yTBphuBame Kypca cy Oep3aHCKe KibUIe y KOjuMa c€ €BUACHTUPA]y CBH HAJIO3H 33 KYNOBUHY
WM TIpOJajy TIPHjaBJbEHU O] CTpaHe oBiamheHnx Oep3aHCKMX ydecHWka. Ha 0a3u oBakBe
€BHUJICHIIMj€ OATOBOPHO JIUIIe HA Oep3aHCKOM MYJNTY YTBpl)yje KOTalMoH! KypC.

Hakon yrBphuBama Oep3aHCKOT Kypca, OIHOCHO Koranuje oxapeheHor edekra,
OJITOBOPHO JIMIIE Ha Oep3u je 00aBe3HO /1a OBAKO YTBplEH Kypc YUUHH jaBHUM.

O6jaBiprBame OEP3aHCKOT Kypca ce BpIIM y Oep3aHCKUM OWITEHWMAa, HOBHUHAMa WIIH
JIOCTaBJbakbeM OEp3aHCKOT M3BEllTaja Ha oAapeheHO MecTo Koje je JOCTYIHO jaBHOCTH. Y
JaHAITEbUM, CaBPEMEHHWM YyCIOBMMAa IIOCJIOBama, CBE KOTalMje ca jeaHe Oepse ce
CIEKTPOHCKM TPEHOCE Yy 3ajeMHUYKHM KOMIIJYTePCKH I[EHTap M3 KOora ce BpIIH Jajba
IUCTpUOYIIMja CBUM 3aWHTEPECOBAaHUM YUECHHIIMMA — YWIAHOBUMA TOT IIEHTPA.

3.5. Cratyc ocHuBa4a u (pyHKIHMja TPropaua Ha dep3u

bep3a je TakBa mHCTHMyIMja KOA Koje je (yHKIIMja TProBIA-TIOCPEIHHKA OJBOjeHA M
CTaBJbEHA M3HAJ CTaTyca ocHHBauya-BilacHuka. Koj Behune Gep3u oBO ce MOKJama, a ako He
CTaTyc OCHHMBaYa CTOju y Apyrom miany. Hajseha kopuct xojy Heko npemy3ehe kao oCHUBAY
Oep3e MOXKe Ja MMa je yna3ak y HpBH Kpyr TproBamba OWJIO AUPEKTHO OWIIO TPEKO
opnamhennx wurpada. JluBuIEeHIAa ce PETKO pacmojebyje akIMOHapuMa M TO Takohe
NOJCTUYE JIp)KaBa pajy yjarama y CTalHU pa3Boj OEp3aHCKOT TPXKUINTA KOj€ je Off BUTAIHE
BR)XHOCTH 32 IPUBPENLy U €EKOHOMHU]Y 3eMJbE.

Ykonuko OM ce, HA OCHOBY yIJIOT€ BJIACHHMKA, W3BJIAYWIa KOPHUCT OBO jEIHOCTaBHO
TPKHUIITE OU MPECTano Ja MOCTOJH jep JeAMHY MOBIACTHILY KOJy OHO MPHU3HAjE j€ YMEIIHOCT
TproBama M IIOY3/IaHOCT TMOCNIOBama. UYiaHy Oep3e je OCHOBHAa KOPHCT MTO 00Jba
opraHu3allfja TproBama 13 Koje OH Byde JOOUT 3a cebe urpajyhu Ha 6ep3u. AKo, 3HaUN KEITH
YCIIEUTHO JIa MOCIIyje MOpa Ja OCTBapu JOOUT Ha Oep3u W Mpe TOAMIILE TOJeNe JUBUACH N
Ha OCHOBY ITOCE/IOBama aKinja oep3se.

Cyko0 je gect uzmel)y BnacHuKa U wiaHoBa. [IpBu yBek Muclie Aa Cy AUBHACH/E HUCKE a
Ipyru uMmajy ocehaj 1a Cy HBUXOBU TMOCIOBHH MHTEPECH MOTHCHYTH y Npyrd Iuad. To ce
JIelIaBa CBe JIOK C€ CTAaTyC BIACHUKA U TIOCPEIHUKA HE CII0j€ Y JeTHO.
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3.6. LlenTap 3ajeTHMYKOr MOCIOBAHKHA

3a cBe 0Oep3e KapaKTepUCTUYHO j€ TO Ja Yy CBOM IIEHTPY pa3BHjajy OOpauyyHCKY H
rapaHimjcky (yHKIHjy, KOHTpPOJYy TMpeIMeTa IOCIOBamka W YUYECHHKa Yy TProBamy,
MEXaHM3aM NPUKYIJbamka, 00paae M HCTHIAmka MOHYIE M TPAXIHE U HHUXOBO yIAapUBambe,
yKibydyjyhu u 3aksbyunBame TpaHcakuuja. OcuM OBHX ONIITUX (yHKIHMja Ha POOHHUM
Oep3ama ce pas3BHjajy W moceOHe GyHKIHje 00e30ehuBama, CKIIaIUIITEHa poOe U HEroBor
peToBapa...

3.7. KonTpoJia Tpropama

Kontpona TproBama je HacTajga 300T CUTYpPHOCTH TProBama U Ha H0j JaH-IaHac MOYHBa.
[IpaBuna nmonamama Ha Oep3u BeoMa Cy CTPUKTHA U 00yXBaTajy CBaKy IMOJEIUHOCT, OJT CaMOT
UCTHILIAba TMIOHY/IC ¥ TPAKIHE U 3aKJbYUHBaba IOCIO0BA, 10 €TUYKOT KOJEKCa MOCPEIHUKA.

Hannexxnu Oep3aHCKM OpraHu BOJC padyHa O NPUMEHHBAaKy W TONITOBAMBY y3aHCa U
pearyjy BeoMa pUTOpO3HO INPH CBAaKOM HUXOBOM HapymaBamy. LlITo ce came Gepse Tuue,
HajBeha ka3Ha je UCKIbYUCHE M3 TProBama, aJlk 3aXBajbyjyhul IpkaBW Ka3Ha 3a MPECTyIe Ha
Oep3u MOBJaYu U MHOTE OIITPHjE Mepe 3a KOje Cy HaJUIC)KHU APKABHU OPTaHU.

ApOuTpaxka mpecTaBba HEKy BPCTY MPBOCTEIIEHOT OEP3aHCKOT Cy/a, YHje OUTyKE Baxe
3a wrpade Ha Oep3u. UnmaHoBe apOuWTpake OoOMYHO OWpajy OCHMBA4M Oep3e, a 4YecTo Cy
HEMMEHOBAHHU U O] CTPaHE JIP>)KaBHUX OpraHa.

Kontpona ce He 3aycTaBiba caMO Ha OHHUMa KOju Tpryjy Beh u o0yxBara U OHO YHME Ce
Tpryje. CUTypHOCT TproBama 3axTeBa Jla C€ TAYHO 3Ha KOjer KBAJIUTETa jeé OHO YUME CE TPryje
U 3a TO TOCTOje moceOHa pajgHa Tella OJAHOCHO JUCTHUHT. Ha OCHOBY cTaBa OBHX KOMHCH]ja
XapTHje ce YBOAEC Yy TproBame. XapTHje KOje U3/ajy HpXkKaBe YBEK C€ CcMaTpajy
HajKBAJIMTETHUJUM M Ha aMepHUKUM Oep3ama ce Ha3uBajy "blue chips'no miaBum xeToHUMA.

3.8. ITocsi0BM Ha peu

Pa3BuTak mocioBama 3aXTeBao je MOCTABJhAKHE KOHTPOJIE KBAIUTETA M KBAHTUTETA J]a OU
3arcTa Ouia oMmoryheHa TproBuHa Ha ped. bep3a aHraxkyje MHOTE arcHIMje 3a IPOIICHY
KBAJIUTETA, Y OKBUPY HEKUX C€ HAIa3e M CaMU OpraHM MPOIeHe KBaIUTeTa. J[pyru uMmepaTius
Oep3aHCKOT MOCIoBama je Op3uHa u eukacHocT. OH je yYUHUO Ja ce 01 KOHTpoJie pode ofe
Jlajbe U MOCTaBe KPUTEPHjYMH KBAIWTETa U KOJMUYMHE a Ou oxpeheHa poba Omna mpeamer
TproBama Ha Oep3u. Tako ce MONUIO A0 CTaHAApAU3aNMje TMpeAMETa TProBama Koja ce
pa3BHjaia mapaienHo ca 00MMOM TPrOBUHE.

Masnumnynanmja TpeaMeToM TproBama o0yxXBaTa, Kao BeOMa BakaH €0 M HAYHH
cMelTama pobde, BEeHO (opMUpamke Yy OCHOBHE KOJIMUYMHE KOje je Oep3a mpomucana Kao
CTaHJapJIHe, 3aTUM HA4YWH OTIpeMe U Ipey3uMame pooe. OBo je y Oep3aHCKy UTPY YBEIO U
oBnamheHa CKJIauINTa Koja ca poOoM MOCTYNajy y CKIaay ca Oep3aHCKUM CTaHJapANMa.
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3.9. CHOHTAHOCT HACTAHKA

Jenna peud koja HajOboJbE ommCyje HacTaHak Oep3e je crmoHTaHOCT. bep3a je popmupana
Kao MOTIyHO MPHPOJHO MOTpeOHa OpraHu3alja 3apaj capajlikbe U OCTBapUBamba MHTEpeca
HBECHUX y4yecHHKA. [loueBmn aa ce cacrajy U o0pa3yjy Kpyr MOBEpPJbUBUX JbYU KOJU Cy OMITH
rapaHiiMja CUTYpHE TProBUHE, He pa3MHIUbajyhu 0 00pa3zoBamy je3rpa Tj. HHCTUTYIHjE KOja
je Iomura Kao OJroBOp Ha TPONIUPUBAKE TPrOBHHE M HEOMXOJHOCTH 32 TPONHCHBAHEM
CTaHJapJa W Yy3aHca TproBama. Ha Taj HauumH je yryiieHa CIOHTaHOCT Koja je cajaa
IPOMEHMIIA OOJIMK Y CUTYPHOCT U TIOBEPCH:-E.

Hben ocHOBHE cMuCao je ycaBpilaBame Mmpoieca TproBama. CBaKO MCKaKamkbe OCTaBIba
OBa] OCETJPMB MEXaHHW3aM Oe3 cajapikaja. 3aocTajarbe€ 3a pa3BOjeM OKOJHOT TPIKHUIITA,
HEOJIroBapame Ha M3a30Be KOje OHO JHEBHO IOCTABJbA MPE] CBOje aKTepe, MOCTENEHO TYIIn
oep3y.

Ona Mopa 70 Kpaja J1a HCIyHhaBa OCHOBHHM pa3jor CBOI' HacTaHKa: omoryhaBame
COTICTBEHHMM HTpayuMa Ja TPryjy jeIHOCTaBHHjEe, CUTypHHUJe U edukacHuje. be3 Tora oma
MHCTUTYLIMja TyOH CBOj CMHUCAO.

3.10. YckaaheHocT ca okpy:xkememM

HyxHocT pa3Boja Koju je 6Mo yckiial)eH ca OKpYXeHmeM je Ouurie/Ha. JEaHo BpeMe je
3aBUCHJIA O] TIPeIMETa TProBamka y HEMOCPEIHOM OKPYXEY /1a OM ce y CaBPEMEHOM CBETY
NPETBOPHIJIa Y CBETCKO TPXKUIITE Ha KOME C€ pa3Memyjy CBE BpCTe MaTepHjajia KojuMa ce
TPryje cByda y cBeTy. Pa3nor 3a TO je MOKPET/BMBOCT TPXKHINTA, A0Opa KOMyHHKalHja U
cBoheme reorpadckux Oapujepa Ha HajMamwy Moryhy mepy. Knacuuan npumep Hbyjopmika u
Jlonnoucka Oep3a.

Benuku je 3Hauaj m came Oep3e 3a HEHO OKpykeme. OCHOBa 3a TProBuUHY je Ouia
CTaHJapau3aIja mpeaMera W Ipoleca TProBama. 10 je JOHEJIO BEeNMKe OJaroJaTd CBHM
yYECHUIIMMA Ha TPXKUIUTY, a TaKohe M CTBapame JOJaTHUX (PUHAHCH]CKMX MHCTPYMEHaTa 3a
3a710BOJbaBambe MOTpeda ydeCHUKA TPXKHUINTA, TAKO CMO JOOWIIM CTaHJapAN30BaHE TEPMHHCKE
yroBope a kacHuje (puHaHCH]jCKe nepuBare (hjydepce U OIIImje.

3.11. /Ip:xaBa u Oep3a

bep3a je nmpBoObuTHO HacTana 6e3 momohu ApxkaBe, au 0€3 Bbe HHje MOTJIa Ja ce pa3BHja.
Jlp>kaBa je omoryhuia 1Ba KJbydHa MPUHIIMIIA CUTYPHOCT U TIOBEPCHE.

VY okBupy Oep3e apkaBa ce IojaBibyje ABOjako. [Ipeko ApikaBHUX U TMapagpKaBHUX
dopmanmja, donmoBa u mpemyseha OHa TUPEKTHO YYECTBYje Y TPTOBHHM W TO OHUM
npeaMeTuMa M y BpeMeHy Kajia je TO KJbYYHO 32 (YHKIMOHHUCAE IPUBPEAE Y HEIUHU. Y TOM
HACTYITy JIp’KaBa CBaKaKO Y)KMBa MOTYNHOCTH JPYKYHjeT MPUCTyIa MPOIECy TProBama, ajn
Ce y OCHOBHM I10/IBpPraBa OCHOBHUM IPaBUIMMa OEP3aHCKOT IOCIOBAmbA.
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Jlpyru HauMH yjiacka JpxaBe Ha Oep3y je y yno3u KoHTposopa. OBa JenaTHOCT je
MoCTaJla HEOMXoiHa jep cy nmorahama Ha Oep3aMa MONpPHUMIIIA MYJITHUILUTUKATOPCKH edekar.
Kao mTo yTuue Ha ycaBplIaBame OKpYXKEHa, UCTO Tako cy Ouiie Moryhe HeraTHBHE IOjaBe
KOje Cy IpeTHjIe Ja ce MPOoUIMpe Y KOHIIEHTPUYHUM TajacuMa Ha 1ely ekoHomujy. [Ipumep:
kpax Ibyjopuike Oep3e u Opurtancku 3akoH Bubble Actkojum npxaBa mpey3suma Ha cebe
KOHTPOJTY.

Bpemenom onHocu u3mel)y npxkaBe U Oep3e IMOCTajy CIOXKEHHJU IITO j€ CTBOPUIIO
HEONXOJTHOCT (opMupama IMOCEOHUX OpraHa-ocpeaHruKka u3Melyy napxkaBe u Oep3u —
Komucuje.

HbeHa HaaeKHOCT je 3aITHTa MUPEr OKPYXKEeHa 0J1 OHOTa CTO Ce JIeliaBa Ha Oep3u, au
U 3alTUTy Oep3e Oof mpeTepaHe peryianuje apxase. [locToju mpar xoju IpkaBa He cMe
npehu a To je ayroHOMHOCT Oep3e Kao HHCTHUTYIMje KOja caMa pEeryJidiie OCHOBHE
NojeJMHaYHe OJHOCE W MHCTUTYLIHMOHanu3yje ux. bep3a m npkaBa cy JBa CUCTeMa KOjU Cy
nperurhy anu HU jegad He cMe Ja Oye XujeapapXujCKu HaJpeheH ApyroM jep TO yrpokara
IbUXOBE OCHOBHE (DYHKIIH]E.

3.12. IToBepeme Melhy nrpaunma

[ToBepewme M CHUTYpHOCT Cy JBa IOjMa Koja y ceOM CaxuMajy CYIITHHY Oep3aHCKOT
HayMHaA TProBama. Ta JBa mojMa MpEICTaBJbajy MPOIECe M CTama Koja Cy BaKHA 3a CBaKy
OpraHM3aIyjy y IPOTUBHOM HEMa MpoclepuTeTa. bep3a Ha MOIHOCH HUKAKBO Mely cTame
WM JIpyradyujy opraHusanujy. OHa je Kao caBpIIeH NPOW3BOJA U JEIUHO TaKBa MOXE Ja
(GYHKITMOHHUIIIE.

Kako je napkaBa HMCKOPHUCTHJIA TIPaBO Jla MHCTHTYyalIHM3yje CHIIy Tako je Oep3a
MHCTUTYaIM30Bajla TOBEPEHE M CUTYpPHOCT. Ty Hacraje NpeKpeTHHLAa OJI CIOHTAaHOT,
MPHUjaTeJbCKOT TOBEPEHha, K& WHCTUTYIMJU TOBEPEHAa KA0 OCHOBHO] OJITMIIM TOT HAaYMHA M
MecTa TproBama. Taj mpolec, KacHMje, MOCTaje CIOKEHHju M OuBa Mpey3eT O CTpaHe
nmoceOHMX oprana 6ep3e, a mpeMa 3aXxTeBuMa Koje HaMmehe pa3Boj TPIKUIITA.

Henocpenna wHCTUTYHMaNM3anyja MonpuMa OOMUK 30MpPKM TpaBWiIa, MPEYy3eTHX H3
npaea, kao U Hacranux ad hoC — Ha mapkety, 3aTUM OEp3aHCKHM INPABOM M ayTOHOMHHM
Oep3aHCKUM CYJICTBOM — apOUTPaKOM.

3.13. CurypHocT noc/jioBama

VY mpotiecy HHCTUTYaJIM3allije CUTYPHOCTH MOTY C€ Pa3JIMKOBATH JBa Mpoleca:

[IpBu moapasymeBa HAmop OHHMX KOJH Cy C€ YAPYXKWIU Yy Oep3y na OCHTYpajy CBOJY
JIEIATHOCT M HETPIKUIIHE PU3UKE CBEy HA MUHUMYM, Y TOM CMUCITY H3rpaljyjy ce mpomnparHe
JICIAaTHOCTH. TPOBEpa EMHTEHTOBHUX XapTHja OJf BPEIHOCTH, KOHTPOIY KBaJUTETa H
KBaHTHUTETa pobOe, ocurypame —u yrpalyyjy ux y npasuia depse.

JlpyrH je Be3aH 3a akTHBHOCT Jp>kaBe pema Oep3u. Benuke kpuse, mpoHeBepe, CIIOMOBH,
Koje cy yrpoxaaje Oep3e y caMoj HBUXOBOj OCHOBH, yAapajyhun Ha MOBepeme OHUX KOjU
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urpajy Ha Oep3u Kao W Ha caMy CUT'YPHOCT IOCJIOBama MOBYKJIC Cy JAP)KaBY Ja C€ YKIbYUH Y
HEKe 00JIacTH KOje Cy ce 10 Taja cMmaTpajieé JOMEHOM ayTOHOMHOT Oep3aHCKOr mpasa. Taj
npoiiec je moveo ocHuBameMm Komucuje 3a xaptuje o Bpeanoctu (SEC — Security Exchange
Commissionkoja ce mpeciuKaia y pyre HallMOHAIHE CUCTEME.

3.14. lllnekyJaTHBHE onepanuje

[IInexynaryja mocToju Kajga MHBECTUTOP WHBECTUPA Y (MHAHCHU]CKH UHCTPYMEHT 3a KOJ!
IpeTHocTaB/ba Ja he My OOHETH MPHHOC BehM O]l TPXKUIIHOT YClel JelloBamba HEKHX
cnenuuIHUX (PaKTOpa MM TPXKUIIHUX OKOJTHOCTH. llImekynanuja KOpUcTH pa3iuke y IeHn
UCTOT (PMHAHCH]CKOT HHCTPYMEHTA y PA3IMYUTUM BPEMEHCKHM MEPUOINMA.

KynoBuHa u mpojsiaja GUHAHCHjCKMX WHCTPYMEHATa Ha KPEIuT je yoOuuajeHa ImojaBa Ha
pa3BujeHOM (PMHAHCHjCKUM TPXKHUILTHMA, ajdu ¢ 003MpOM Ja Cy HM3BOp HPOHUTa YKOIUKO
WHBECTUTOP TPEJABUIN TPXKUIITHA KPETamkha, MOTY OMTH ¥ H3BOP MAHUITYJIAllMja HA TPIKUIITY.

KynoBuHa (GUHAHCHjCKUX WMHCTpYMEHaTa Ha KPEeIuT BpPIIM C€ TMPEKO padyHa
WHBECTHTOpA KOoJl Oep3aHCKUX Mocpeanuka. MHBecTuTOopy ce omodOpaBa oapehenu kpemut y
OJIHOCY Ha YKYyIIHAa CPEACTBA HAa HETOBOM padyHy, IITO 3HAYM Ja j€ OH IyXaH Ja APKHU
CpeAcTBa y JHMKBUAHOM O0ONMKYy. Taj NHKBUAHM J€0 CpelcTaBa ce Ha3MBa MapruHa W
npecTaB/ba JETUMUYHO MOKpuhe 3a KymoBuMHY (PMHAHCHjCKMX WHCTpyMeHarta. Ilpommcu
obnuHO 3axTeBajy oapehen m3Hnoc mokpuha, ogHocHO MapruHe. KymoBuHOM (DHHAHCH]CKOT
WHCTPYMEHTA Ha KPEAUT, WHBECTUTOP MOXKE Jla OCTBApH BEIMKH MPOQPUT, adl MOXKE 1a
NpeTpnu M TyOWTaK ¢ 003MpPOM Ja ce KopuiihemeMm KpeauTa moehaBa pu3HWK yliarama.
HNuBecTuTOp ce oamydyje 3a OBakBy KYIOBHHY aKO OUYEKYje pacT IIeHa, a y cIydajy JAa O4eKyje
naj 1eHa, npojaBahe GuHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE Ha KPEJIUT.

[Iponaja QuHAaHCHjCKUX HMHCTPyYMEHaTa Ha KpEAMT je Mpojaja HMHCTpyMeHaTra Koje
WHBECTHTOP HE MOCEAyje Y TPEHYTKY Ipojaje, Beh ux mo3ajmipyje o1 6ep3aHCKOT MOCPEInKa
na O MOrao Jja MX UCIOPYYH y POKY. 3HAuH, OH UX j€ 103ajMHO, IPOIao Mo ojpeleHoj LeHH,
a 3aTHM caveKao Taj IeHe, KylMO MX 10 HIKOj IIeHU, BPATHO OpOKEepYy WIM HEKOM JPyroM
Oep3aHCKOM TIOCPEIHUKY M 33JpXKa0 Pa3luKy y LIEHH U Tako ocTBapuo npuxon. [Ipomaja Ha
KPEIUT je TUIIMYHA KaJia Ha TPXKUINTY OYHEbe AyKe onaaame ena (Bear market).

OBa mpopaja je perynaucana npomnucuMa u npapuinuma 6ep3u. OHa Mopa OUTH O3HAYEHA
Ha HAJOTy KOJU MHHBECTUTOP MOIyHaBa Aajyhu MHCTpYKIHje Oep3aHCKOM IOCPEIHHUKY Ia
npoja Taj HHCTpyMeHT. OBaKO ce MOCTHXXKE TPAHCIMAPEHTHOCT TPXKUIINTA, OAHOCHO Naje ce
MOTYRHOCT OlleHe IMoHamama HHBECTUTOPA.

Nako cy MexaHW3Mu TMpojaaje ¥ KYHNOBHHE CTPOTO peryiucaHd, MoryhHoct
MITIEKYJIATUBHOT TIOHAIlama HHUje yKWHYTa, HUTH j€ OHO HecTaso ca Oepse. JlaHac ce,
MelyyTuM, MIMeKyIanuje BUIIE celie ca 0ep3aHCKOT Ha TPXKUIITE JePUBATUMA.

3.15. ManunyJjanuje Ha 6ep3u

Ha mnouerky Oux HamomeHyna na Oep3e 3a0pambyjy TpaHCakldjeé HHBECTUTOpA WIH
Oep3aHCKHX IIOCPEIHHMKAa KOjeé WMajy 3a IWJb YTHIA) HA TOHYAY, TPaXmby WIH IICHE
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(¢UHAHCHjCKUX MHCTpyMEHAaTa, HACcympoT 3akoHMMa. 3a0pambeHOo je U Kopulnheme
WHCajIepcKux nHpopmarmja.

WHcajnepu cy auma Koja Cy TECHO MoOBe3aHa ca ojapehenum mpenyzehnma m muMa je
HajcTpoXKe 3abpameHo aa Tpryjy (uHcajaep Tpejaunr). Hajonaxka kasHa 3a wHCajaep TPejauHT
jecte moBpahaj npodura. [pyra moryha ka3Ha je miahame neHana Koju U3HOCE TPOCTPYKH
octBapeHu mnpodur. Kasna takohe moxe O6mtu u no 10 rogumHa 3aTBOpa y 3aBUCHOCTH Of]
ymernranoctu. CBe 0Be Mepe MpaTu Oy3UMame LEJIOKyITHE UIMOBUHE.

dukTHBHA TPOJIaja je TPaHCAKIMja y KOjO] HEMa MPOMEHE BJIACHUINTBA, Beh ce BIAaCHUK
Criopa3ymMeBa ca KyIIIeM Jia W3BpIIE CHUMYJIHpaHy KyIONpoJajy MO LEHH Koja je H3Hax
TpeHyTHE Ha TpumTy. OBa Kymomnpojaja Ha TP>KHUIUTY CTBapa MPHUBHJ aKTHBHOCTH Koja ce
peructpyje y Oep3aHCKMM H3BEINTajUMa U MOKE HAaBECTH ApPYre MHBECTUTOPE Ja YIaxy,
MIOIITO j€ CTBOpPEHA MiIy3Hja Ja IeHa akuuje pacre. MHBectuTop he Tako KymuTH akiujy o
BUIIIOj IIEHU OJ] CTBapHE.

CynpoTHH Hajo3u Cy OOJWMK MaHHWIYJaIMje KOJU BPIITH MHBECTUTOP JIaBakbeM HAJIoTa 3a
Ky[OBHHY W TIPOJajy MCTE aKIMje KOJ BUILIE pa3IMYUTUX Opokepa (jemHMMa aa Kymyjy a
JApyruMa Ja Tpojajy) M Tako ce CTBapa MpuBHA TprouHe. lleHa koja ce Gopmupa OBHM
IyTeM He OIroBapa paBHOTEXHO].

I'macune, ako Cy HaMepHe, Takohe MOTY W3a3BaTH PAcTH WJIM MMaJ IeHE akKiHja. AKO
MHBECTUTOP KYIH HEKE aKIlfje jep OueKyje pacT LieHe W HaMepaBa Ja MX IMOTOM IpoJa, a 10
TOT pacTa He J0JIa3H, OHJa MOJXKE Jla pallldpH TJIACHHE O JOOPHM IOCIOBHUM pPE3yJITaTHMa
npenyseha y Hagu na he mena akmuja ckouuTH. MCTo Tako, ako je MHBECTHTOP MPOJA0
onpehene akuuje ouekyjyhu BUXOB Maj, a 10 Maja He J10J1a3d, OH MOXKE IMOYETH Ca IITUPECHEM
HETaTUBHUX TJIacMHa 0 GUPMH, aKlMjamMa UTA. y Haau na he 10 maga mro mnpe aohu.

[TynoBe cTBapajy ydecHUIIM Ha TPXKHUIITY oOpa3yjyhu alvjaHce ce MOoIeIOM Ty>KHOCTH U
peanuzoBaHor npodura. Ha npumep, myn opraHu3oBaH y LnJby U3a3UBamba pacTa 1eHa, IPBO
OKYIlJba CBE KPYIMHU]E BJIACHUKE M OTKYIUbYjE aKIHje OJ CHTHHjUX, 1a OW CTEKAO0 KOHTPOIY
HaJ TMOHYIOM ofpeheHe akmuje. 3aTUM CTUMYJIUIIY TPXKHUIOTE TaKO INTO OTKYIUBY]Y
npeocraje akmnuje Aa Ou moguriu neHy. OcTalii WHBECTUTOPU KYIyjy akKIHje jep OYEKY]Y
Jajbyu pacT neHe. Melytum, kaja akuuje AOCTUTHY HUBO KOjU IyJ cMaTpa MOTOAHUM OH
mpojiaje Jeo akmvja W TAMe obapa IeHy INTO HWHHUIMpa MPOAajy W OJ CTpaHe IpYyrux
BJIACHUKA, 3aTUM HX IO TaKO CHMKEHO] LIEHU MTOHOBO KYITyj€ U JIAaHCHpA TJIaCHHE U TOBOJbHE
aHaJM3e O EMHTEHTY Ja OW JOIUIo J0 IMOHOBHOT pacTta IeHa. Tama nonasu 1o ¢ase
nucTpuOylrje, OHOCHO Mpojiaje akyMmyaucaHux akmnuja. Ilym octBapyje mpoduT u HamymTa
TPIKUIITE T€ aKIMje h3a Yera CICeIU CIOM IIeHA.

Kopuep mpercraBiba KpeHwpame MOHOIIOJICKE CHUTYyalldje y pacrojiaramy oapeheHum
aKIMjama, Tako Jia UX WHBECTUTOPH MOTY HCKJbYYHBO KYIIOBaTH OJ] MOHOIIOJICKOT BIIACHUKA U
10 BUIIIO]j IICHHU.

Jomr jeman on kaHama MaHuWMysalyje AaHac je u MHTEpHET, jep je Hemoryhe mpoBepuTH
uHpopmanrje o GupmMama Koje HyA€ CBOje aKIMje, MOCeOHO 3aTo IITO Ce HE MOXE ca
curypHoimhy OJIpeANTH BHUXOBa ajJpeca, Kao U 300T YMIEHUIIE /1a je Moryhe MCTOBPEMEHO
CJIalb€ MHOTHUX IMOpPYKa, Hajuelhe JaKHUX.

[To mpaBunMMa, cBe 01 HaBEJICHUX MEXaHU3aMa MaHHUIyJaIje je 3a0pameHo.
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VY namoj 3emsbu, 1989ronune momnwio je 1o Gpopmupama CaBe3He KOMUCH]E 32 XapTHje
oIl BpeaHOCTH U Oep3e. DopMUPaHO je TPKUIINTE HOBIIA M TPXKUINTE KarnuTana — beorpazicka
Oep3a. 1994.roquHe je MOHET 3aKOH KOju Mema 3akoH u3 1989.roamne, a motom je 2002
TOJIMHE JIOHET 3aKOH O TPXKHINTY XapTHja O]l BPEIHOCTH KOJU CE€ CMaTpa HAJICIIOBUTHJUM U
HajoOyxBaTHUjUM. Ha ocHOBY oBor 3akoHa ce Kommucuju 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH Jajy jOIl
Beha oBamthema.

3.16. IIpecranak paaa Gep3e

Bep3a Moxe npecTaTy Ha BHIIIE HAYWHA U TO je:

1.kama ckymmTHHa Oep3e OJTyYH O MPECTaHKy Oep3e,

2.xana ce Opoj aKIMOHapa CMamM MCIIOJ 3aKOHOM MPOIUCAHOT Opoja, a 6ep3a y poKy o
3 Mecera He UCITYHH 3aKOHOM MPOIHCaHe yCI0BE Y OTJeay Opoja akIMoHapa,

3.aKo opraH KojH je IOHEO PeUICHke O U3aBamy J03BOJIE 32 OCHHBAKE M JO3BOIY 33 Paj
Oep3e, yTBpAH [ je pelIeHkhe aTO Ha OCHOBY JIAXKHUX MO/aTaKa u

4.xana ce KOHTPOJIOM IOCIIOBama Oep3e yTBpJie HEMPABUIHOCTH y pajy, 300T KOjHX je
OpraH KOjH je U3/1a0 T03BOJIY 3a paj 0ep3e 01y3e0 U3aaTy T03BOTY.

VY HaBeneHUM ciydajeBUMa, Tokpehe ce mocTynak JuMKBHaanuje Oep3e, OAHOCHO Oep3a
UJie y CTeuaj, a y CKJIaay ca 3aKOHOM O TIPUHYAHOM IMOpaBHaBY, CTeYajy U JUKBUAANUjU. U3
CTeuajHe Mace NpBO ce MOAMHPYjy oOaBe3e Oep3e, a oOcTaTak MpHUIaLa aKIHOHAPHMA
Cpa3MepHO HUXOBOM yuelihy y UMOBHUHHU Oep3e.

4. PYHKIUJE BEP3E

Y ocHOBU CBOje opraHmzaiuje, Oep3a je IEHTpaJHa Tayka OKO KOje C€ Halla3e CBH
MOMEHYTH YYECHUIIM, a OJHOCHU Hu3Mely ydecHuMka u Oep3e ce O/ABHjajy Kpo3 IOjearHE
OpraHHU3aIMOHE JIeTIOBEe Oep3e KOju MPeACTaBIbajy U lbeHe ocHOBHE (yHKIHje. C THM y Be3H,
MorJio 6u ce pehu 1a ocHOBHa opranu3anuja 6epse moapasymena ciieqehe cKymnoBe MmocioBa:

— Jluctunr
— TproBame
— KonTpona u Hag3op

— Hudopmucame

OBe yeTpu (yHKIMjE CTamajy ce y JeIWHCTBEHY TEXHOJOIIKY IEIMHY KOja TOYHbE,
HACTaBJ/ba CE€ W paszBHja OMUCYjyhu Kpyr KOju ce yCTaJbeHUM peAoCie/ioM IMOoHaBJha. be3
yCIOCTaBJbamka JeHE O] HbUX, I TpH clabibemy HEKe Ol BUX y Kpahem mepuoay Oep3a
nounme na craruupa.OHe Cy KyMylnaTHBHE, OJHOCHO KaJa ce CBE YETHPU YCIOCTaBe O
Kpaja, MOke ce pehu u z1a ce 6ep3a ycrnocTaBuia y IyHOM 06J‘II/IKy.l7

o Hyramnuh B., [ltuman M. (2011):OcuoBe 6ep3aHckor nocioBama, CtydoBu Kyntype, beorpan, ctp. 45.
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4.1. Ilpujem npegMeTa TProBama HA JIMCTHHT

V 3aBHCHOCTH Of BpCTe Oep3e Kao M Of MpeaMeTa TProBama 3aBHCH M HAUYMH IpHjeMa
npeaMeTa TProBama Ha JIMCTHHT. biaroBpeMeHo ce mpomnucyjy yClioBH Koje Tpeda UCITyHUTH
MpeaAMET TProBama Kako Om OMo MpUMIJbEH Ha JUCTUHT oapehene Oepsze. OBH Mpomucu cy
CTPOTH ¥ MOPajy C€ TIOLITOBAaTH KaKo OM Ha JUCTUHT OMJIM MPUMJbEHU CaMO HajKBAJIMTETHU]U
IpeMETH TProBamba.

Ha poGuum Gep3ama nipu mpujeMy pode mpoBepaBa ce KBUIUTET U KoiuuuHa. [lojeaune
Oep3e MMajy cBoje ciayxOe 3a TpoBepy kBaimuteTa. JloKk napyre oBaj mocao MPEMyIITajy
CTeLHjaT30BaHUM areHuujama. ¥ ToM ciydajy poba He Mo)ke OUTH MPUMIbEHA Ha JIUCTUHT
Oep3e YKOJWKO je He MpaTu cepTHdHUKAT OBJIANINCHE areHIHje 3a MPOBEepy KBaJIuUTETa M
KBaHTUTeTa pobe. Pobe Mopajy Outu craHmapau3oBaHe, IITO MOApa3yMeBa Aa pobda Mopa
OUTH TPOMHMCAHOT KBAJIMTETAa. Tako Ha mpuMep Tpryje ce Oakpom umctohe 99,99%);
NIIEHUIIOM Cca IMpUMecoM Jpyrux Bpcra mmeHune ao 10%, crpanum npumecama 1o 2% u
omrehennm 3pauma 1o 4%; amkoxos y cTenmeHnMa, a HadTa Mo caapkajy cymmnopa. Ha
pobGHMM Oep3ama ce Tpryje y JOTOBHMa poOe Koju Mopajy OuTH oapeheHor KBaaurera U
KBaHTUTETA. JIOT mopazymeBa cTaHAApIM30BaHy KOJIUYHHY poOEe KOjoM ce Tpryje Ha Oep3Hu.
Jlot onoBa Oakpa uiaM LWHKA je 25 TOHA, Kajaja S ToHA, 371ara 5 monyra, numenune 5000

oymena (1 oymen = 27,2156 kg).

HcnymaBameM 3aaTuX KpUTepujyMa 3a TpujeM pobe U TNpuUMameM camo
CTaHJapIn30BaHe U PoOE BUCOKOT KBAJIUTETa Oep3a 3a1001ja MOBEpEHE U MPUBJIAYM CBE Behu
Opoj yuecHHKa y TProBamy, Kako AUPEKTHUX Tako U MHAMPEKTHUX. Takohe, epukacan HauuH
NOAM3amka KBAIUTETA JECTE YCIOCTABJbAME PA3MUUUTHX PEKMMa TProBama M II€HA, MOIYT
Oep3u xapTHja o]l BPEIHOCTH, TJIE j€ MPBH JIMUCTUHT 32 HajKBAIUTETHH]E MPEIMETE TProBamba.
Kon pobrux 6ep3u ce He PopMupajy pa3IHUUTH JUCTHUH3H, AIH C€ MOCEOHO Tpryje podom
IPBOT KBAJIUTETA, TOCEOHO OHOM JPYTrOT, UTA.

Kon ¢unancujckux Oep3m Takohe MmocToje KpUTEPHUjyMH 3a TpHjeM (HUHAHCH]CKUX
WHCTpYMEHAaTa Ha IIMCTUHT Oep3e. bep3a Moke MMaTu BWIE JTUCTHHTA, Tako 1ga he ce
HAJKBAJIUTETHUJU (PMHAHCHJCKM WHCTPYMEHUT HahW Ha TPBOM JIMCTHHTY, a OCTaje Marbe
KBAJIUTETHE Ha ApyroM. bep3a yrmaBHOM Ha OCHOBY 3aKOHCKE PETyIaTHBE caMa JOHOCH CBOjE
MIPOIKCE 3a MPHUjeM Ha JUCTUHT. A 0 TmpujeMy (UHAHCH]CKUX HHCTpyMEHaTa Ha JIMCTHUHT
OJUTYKY JIOHOCH ofipel)eHa KOMHUCH]ja WM CIIy>k0a y OKBUpY Oep3e.

Heku on ycrnoBa koje Mopa UCIyHHTH (PMHAHCHU]JCKM WHCTPYMEHT Ja OW ce Halmao Ha
JUCTUHTY Cy.: oJpeheHM MHUHUMAJIMHU M3HOC KalHuTalia EMHTEHTa, MHHHMMAIHO BpeMe
MOCJIOBaWka, JOCTaB/bame ojapeheHnX (PUHAHCHJCKMX H3BEINTaja HaJ KOjuMa je HM3BpIIcHA
peBusyja. Takole mopes oBUX yciaoBa EMUTEHT MOpPa JOCTAaBUTH OOMMHY TOKYMEHTALUjy KOja
ce TMPOoIMucyje MpaBWJIHULIMA Oep3e U Mopa Yy HapeIHOM TEPHOIY JOCTaB/haTH JaBHOCTH CBE
¢unancujcke u3Bemraje. OUHAHCHJCKM WHCTPYMEHTH ce OpHIIy ca JHCTUHTAa Ha 3aXTEB
E€MHUTEHTa, YKOJMKO EMUTCHT HE UCIYHhaBa YCIOBE y BE3H Ca W3BEUITABAHEM M YKOJIHKO HE
MIOCTOjU TPrOBUHA (PMHAHCH]CKUM HHCTPYMEHTHUMA.
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4.2. TproBame Ha Oep3u

Hajsnauajauja ¢aza Oep3aHCKOr TIOCIIOBama jecTe TproBame. bep3a opranusyje
TproBame OEpP3aHCKUM MaTEpHjaIioM 3a CBOj€ WIAHHMIIE, Tj. OBIalIheHe npeicTaBHUKeE. Y TOKY
oBe (aze Joya3u 10 NPUKYIJbarkba HAJOTa IMOHYIE UTPAXKIHE, 3aTHM CE TH HAJO03U yrapyjy U
Ha Kpajy ce 3akipydyje mocao. "M oBaj neo Oep3aHCKHX aKTHMBHOCTH Mopa jaa Oyle CTporo
dbopmani30BaH M CTaHIApAU30BaH. 300T TOra ce€ HUXOB 3HAuYajaH J€O CBOJM Ha KPEHPAHE
cneun(uyHUX OEp3aHCKUX JOKyMEHaTa — CBOjEBPCHMX 00asala, JOK ce IPYru JIe0 CacToju y
IPONUCHBARKY MOCTYNama ca THM JoKyMeHTHMa. On noKyMeHara Ha Oep3u cy y TProBamy
HEOIXOJHU: HAJIOT MOHY/AE M TPaXKmhe, OJHOCHO HAJIOT 3a KYyNOBHHY M MpOJajy, Oep3aHCKa
Tabna moHye U Tpakmke. KoHauHO, HEONTX0/IHA je 3aKJbYYHHIIA, Kao crienudruIHu 0ep3aHCKU
KYyIONpOo1ajHu yroBop."

TproBame ce oaBHja MO yHampea YTBp)EeHUM NpaBHIMMA. YUYECHUIM TProBamba MOTY
O6utn camo wiaHOBHM Oep3e, KOju Cy MCHyHWIN neduHHcaHe ycioBe. OHU ce TOHAIajy y
CKJIaay ca IpaBWInMa TproBama. CBAaKO HENOIITOBAKE M KpIICHE MpaBwia Oep3e JOHOCH
onpehene caHkuyje, YaKk MOXKe JOhK M IO UCKJbyYeHa wiaHa Oep3e U3 YJIaHCTBA YKOJIHUKO je
IPEKPIINO HEKO O IpaBWIJIa TProBama MM MpaBuia Oep3e. Moxke ce TproBatu caMo OHUM
Op3aHCKUM MaTepHjajioM KOjU je MCIyHHO CBE KpUTEpPHjyMe 3a MPHjeM Ha JHCTUHT Oepse y
npeTxoaHoj ¢aszu Oep3aHckor mocioBama. OBO pasznmkyje Oep3y, OJHOCHO Oep3aHCKO
NOCJIOBamke OJ APYrux oOJHMKa TproBama. bep3aHCKOM TproBamy MOTY HPUCTYIHTH CaMO
oByamheHy 4WIaHOBH M MOTY TProBaTH oapeheHnM Oep3aHCKUM MaTepHujajoM y3 MOIITOBAHE
CTPOTHUX IpaBUiIa OEP3aHCKOT TOCIOBabA.

bep3zancku mocpeaHuiy, Tj. 4IaHOBU Oep3e Hajnpe MPUKYIJba)y KYMOBHE W TMPOaajHE
HaJIoTe CBOjUX KiIMjeHaTa. Y mMel)yBpeMeHy uiaHoBU Oep3e OTBapajy HOBUAHE pauyHe y OaHIU
U padyyHe XapTHja 0] BPEIHOCTH Y IIEHTPAITHOM PErUCTpPY XapTHja o1l BpeaHocTH. Jpyra daza
npejcTaBiba MpociehuBame KYMOBHUX W MPOAAjHUX Oep3u. 3aTUM J0JIa3u JI0 yIapHBamba
Hajora. V3BpmaBajy ce caMo OHHM HaJlO3HM KOjU C€ MOTY YIMapUTH Ca CYIIPOTHUM HaJIO3HM.
ITo moxmpasymeBa na he ce KyHmOBHM HaJOT YHNApuUTH Ca MPOAAJHUM YKOJIHMKO OJIrOBapajy
jeman apyrom mo meHd. Heku Hamo3w ce MOTy ymapuTH JeTMMHUYHO YKOJIMKO 332 KYHNOBHH
HAJIOT HEMa [OBOJbHA KOJIMYMHA OEp3aHCKOM MaTepujajia y NpOJajHUM Halo3uMa IO
ynapuBoj 1ieHn. HakoH ymapuBama Hasora gonasu 10 (opMHpama 3aKJbydHHIA, 33 CBAKU
Oep3aHCKy TpaHCKIM]y MOjeJUHAYHO, IITO MpelacTaBiba Tpehy ¢a3y. 3aksbydyHuna je
dbopmasHu 10Ka3 Ja je Oep3aHcKa TpaHCaKIMja HW3BpIICHA. 3aTUM CE 3aKJbYYHHIIE IIaJby
KJIMPUHTY U Oep3aHCKUM MMOCPEIHUIIUMA KOJU CY 3aKJbYUHIIN TPaHCAKIIH]e.

[IpBa ¢aza onBuja ce Ha penanuju Opokep-kiaujeHT. OmHocu m3Mmel)y oBUX cyOjekaTa
peryiuiie ce Kpo3 yroBop y KoM ce perynuiry mel)yco6Ha mpasa u o6asese. Kao perynatop
onHoca u3Mel)y Opokepa W KiIHjeHTa IOjaBJbyje C€ HAIIMOHAJTIHA KOMHCHja 3a XapTH]e Off
BPEIHOCTH Kao M €THUYKH KOAEKCH M Yy3aHCe camMH Oep3aHCKuX mocpenHuka. Ha ocHOBy
MOTIUCAHOT YroBOpa OpoKep je AyKaH Ja W3BPIIM HAJIOT KOJU je JOOMO O]l KJIHMjeHTa IO
JIOTOBOPEHO] LIEHH U Y IOTOBOPEHOM BPEMEHY U 10 TaUHO MPELU3UPAHUM TPOIIKOBUMA.

VY okBupy oBe mpBe (ase oTBapajy ce W pauyyHH XapTHja OJl BPEIHOCTH M HOBIIA.
Bep3ancku nocpeqHUIM BOJIE pauyHe XapTHje 0]l BPEIHOCTH KOje KJIMjEeHT IMOocenyje U padyHe
HOBIIA. Y BpeMe Kaja ce TProBWHA Ha Oep3u oOaBsbaja (PU3NIKOM HUCIIOPYKOM OBH PAUuyHH
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XapTHja O BPEAHOCTH HHUCY mocrojanmu. Jlanac je Oep3aHcka TProBHMHa 3aCHOBAaHA Ha
HEMEeTapHjaJN30BaHUM XapTHjamMa oOJl BPEOHOCTH Yy BHIY €JIEKTpOHCKHX 3amuca. OBO
NoJpa3yMeBa Jia KJIMJEHT MOpa IOCEJOBAaTH padyH XapTHja O] BPEIHOCTH Kao MOKpuhe
CBaKoOT HaJjora 3a MpoJiajy XapTHja o BPEIHOCTH.

Pauyn HOBLa MOXe OUTH TOTOBHHCKHM M KPEAWTHHU payyH. YKOJIUKO KJIHMjeHT IOcenyje
TOTOBHHCKHU pavyH KJIHjE€HT KyIJbEHE XapTHje o1 BpeaHocTH Iiaha roroBuHoM. [Tnahame ce
U3BpIlaBa MPOMITHO y Mepuoay oA 3 A0 S5 naHa Of] JaHa cajlaupama TpaHcakuuje. Y HCTO
BpeMe IpoiaBall BPIIM MCHOPYKY XapTHja Ol BPEAHOCTH a Kymar BpmH urahame. YKOIMKO
KJIM]eHT Moceyje KPeUTHH padyyH y TOTOBUHU ce mjiaha camo J1e0 cpelcTaBa HEONXOJHUX 32
KYIOBUHY oJipe)eHe XapTuje OJ BPEOHOCTH, JOK C€ IMPEoCTalld €0 T03ajMibyje Of
Oep3aHckor mocpeaHuka. Kaga ce oTBapa KpeAMTHH padyyH HOBLA KJIHMJEHT M Oep3aHCKU
MOCPETHUK CKJIarajy moce0aH yroBop, a Kao rapaifjy OTIUIaTe KPEeAWTa KIHJEHT 3ajlake
KYIJbEHE XapTHje Of BPEIHOCTH.

VY npyroj da3u OGep3zaHCke orepalyje u3BpIaBajy ce Ha pejaluju Oep3aHCKH MTOCPETHUK
— Oep3a. OBa ¢a3za oOyxBaTta peanu3aiyjy Hajora Ha O6ep3u u GpopMupame 1eHe 0ep3aHCKOT
marepujana. bep3aHCKM TOCpPETHHK YHOCH HAJOT 3a KYyNOBUHY WIM TPOAajy y
KOMYHHKAIIMOHH CHUCTeM Koju ra mpocielyje y T3B. kmury Hamora. Ilpe yBohema
€JICKTPOHCKUX TIaTGOpPMH 3a TProBamke OBO j€ 3aMcTa W Ouja Ki\Hra KOjy je€ BOIHO
aykuuoHap. Tako eBHAEHTHpaH y KHHM3M HAJIOra CBAaKW IOjEMHAYHU HAJOT je CIpeMaH 3a
U3BpIICHE HAKOH (opMupama IeHa Yy TOKYy TproBama. Y TOKY TpProBama JO0JIa3d [0
mehycoOHe uHTepakuuje u3Mel)y KymoBHMX M NpOJAjHMX Hajlora M J0Ja3d 10 HUXOBOT
u3BpIIeHa. HakoH ymapuBama pgojasu 10 QopMupama Oep3aHCKE 3aKJbYYHHIE KoOja
npefcTaB/ba (OpPMaTHH JI0KAa3 O M3BpUICHY TpaHCakiyje. 3aTUM ce OBako (opmupane
3aKJBYUHUIIC JOCTaBJbajy KIMPUHTY U OEp3aHCKHM IMOCPEIHUIIMMA KOjU CY YYECTBOBAIH y
TpaHncakiuju. Kox Bpiiema KIMpHHTa, IpeMmMa 3akjbydHUIIaMa yTBphyje ce HEeTO HOBYaHe
o0aBe3e Oep3aHCKUX MOCpPEAHUKA U OpyTO 00aBe3e KIMjeHaTa KOju MCIOpYydyjy XapTHje O
BpenHocTd. Ha kpajy Oep3aHCKM IOCpEIHUIIM 00aBeIITaBajy KIHWjEHTE O H3BPIICHO]
TPTrOBHHU.

Ha xpajy nonasu no oOpauyHa M canaupama Oep3aHCKUX TpaHcakiuja. Tpeha dasza
oOyxBaTa mporiece ymnopehuBama M TOTBPJAE 3aKJbydE€HUX KYIOMPOJAJHUX oOIlepalyja Ha
TPKUILITY U U3BpILIaBa ce Kpo3 TpaHchepe xapTHja o1 BpEIHOCTH U HOBYAHUX cpencTaBa. OBa
¢da3za ce m3BpmIaBa BaH Oep3e W TMpeICTaBJhba KHBUTOBOJCTBEHE omepanuje. HajznauajHuje
KIbUTOBOJICTBEHE oOIlepanyje y oBoj ¢a3u cy TpaHcdep BIACHUINTBA HAJ XapTHjaMa Ol
BPEIHOCTH U TpaHC(Ep HOBUYAHHUX CPE/ICTBA.

4.3. KnupuHr u cajgupame

Haxon m3BpiaBama 0ep3aHCKe TpaHCAKIIM]je BPIIHU ce KIUPUHT U calauparme. KinupuHr n
canaupame npejactasiba Tpehy (hazy Oep3aHckor mocioBama. Y OKBHpY OBe (asze yrBphyjy ce
o0aBe3e W BPIIM CE M3BpIIaBamke o0aBe3a. Y TOKY oBe (ha3e Oep3aHCKOT MOCIOBama BOJIE CE
padyHU CBHX YYECHUKA Y TPTOBamby U BOJIE CE€ PadyHH I0jeIMHAUYHUX MIPEIMETa TProBamba.

Kmupunr mpeacraBiba yrBphuBame oOaBe3a W MOTpaKWBama IO OCHOBY OEp3aHCKOT
MaTepHjajia 1 HOBUaHHX cpejicTaBa u3Mel)y yuecHHka y 6ep3aHCKOM MOCIOBAbY.
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Canmupame TmpeacTaBba U3BpIIaBamke 00aBe3a IO OCHOBY OEp3aHCKOT TProBama
Oep3aHCKOM MaTepHjaioM HacTamx u3Mely Oep3aHCKHMX ydecHHKa W oOyXxBaTa HHXOBO
U3BpIIaBamke KPo3 TpaHcdep Oep3aHCKOT MaTepHjaia KyIily, a HOBYaHHX Cpe/ICTaBa Ha padyH
Npo/IaBIa.

Knupunr u cannupame MOXKE BPIIMTH LEHTPATHU PETUCTAp WM KIMpPUHIIKE Kyhe.
Yropeno ca ocHUBame Oep3u JIONLIO je U J0 OCHUBama KIUPUHIIKKX kKyha. Kimmpunmke kyhe
omoryhmie cy naa (UHAHCHjCKM €0 TpaHcakiyja Oyne jeJHOCTaBHMJU W CHUTYpPHH]H.
Knmpunmke kyhe cy Boamie padyHe CBHX ydecHHKAa y OEp3aHCKOM IOCIIOBamY, 3aTUM CY
npaTwie W Haarienane (UHAHCHJCKA Je0 Oep3aHCKOr TproBama, YKOIUKO je TO OuIIo
noTpeOHO M3BpIIaBajie Cy U UCMOPYKE OEp3aHCKOT MaTepHjasia KyIinumMa.

[lenaTpanHu perucTpu IMOjaBUIM Ccy ce JocTa kacHuje. OCHUBaHU cy Ja OM BOIWIH
€BUJICHIIN]Y EMHUTOBAaHMX XapTHja OJf BPEAHOCTH, BPEMEHOM CY IOYeIHd 00aBJbaTH |
(GYHKIM]y KIMPUHTA U CAIIUPaba.

LlenTpanHu perucTpu MpHUApKaBajy ce oapeheHUuX MNPUHIUMA KOJH Cy MPOMHCAHHU
mehynaponnum cranapauMa. "Heku of HajBaXHUjUX MPUHIIMIIA Cy caenehu:

— DVP (Delivery versus Paymentjpunmui, Tj. HCTOBpeMEHa HCIIOPyKa XapTHja O
BPEIHOCTH ca ruiahamewm,

— O0aBJbame caiupama y OKBUPY MPOIMCAHOT POKA 3a CAllINPaIbE,
— Canmgupame y peaarom Bpemery (Real time Settlement)

— VYnora llenTpamHor perucrpa xapTHja OJ BPEAHOCTH Kao YHUBEp3aJHE CTpaHE y
tpancakiuju (CCP — Central Counteer Party),

— VmpaBibame PU3UKOM, Tj. TapaHTOBAE YCIEIIHOCTH OKOHYAma TPAHCAKIUje H
CMMMHUHUCAKE HEXKEJbEHUX YTHIaja Ha OKOHYame cajaupama (puHaIHOCT W
w18
HEOIO3UBOCT CaJINPamba)

4.4. Undopmucame 0 0ep3aHCKOM MOCIOBAY

[Tocnenmwa, anmu He U Mame BakHa (ha3a OEp3aHCKOT TMOCIOBama jecTe MH(pOpMHUCAHE O
Oep3anckoMm mocnoBamwy. I[Ipe cBera mopa ce uHGOpPMHCATH JaBHOCT O pe3yJiTaTuMa
Oep3aHCKOT TMOCIOBamka, 3aTUM HAIJICKHU PETYJaTOPHM OpraHW YMjH j€ 3aJaTak Ja
KOHTPOJIMIITY HCIPABHOCT Oep3aHCKOr TocioBama. Takohe Oep3a wH(bOpMHUIIE U CBOje
YJIaHOBE, YYECHHKE Oep3aHCKOr TocioBama. tbuma cy OutHe oHe MHpOpManuje Koje ce
OJIHOCE Ha F/bUXOBO TOCIOBAME.

"Bep3aHcko TIOCIIOBaWkE KapaKTEpWINEe HAYes0 jaBHOCTH. Y TOM CMHCTY Oep3a uma
o0aBe3y /1a opranu3yje HHGHOPMAIMOHU CHUCTEM paau 00aBeIITaBamka jJABHOCTH O:

— O0uMy OAHY/E U TPAXKILE,

18 Hyranuh B., HItuman M. (2005):OcHoBe 6ep3anckor mocioBama, CtydooBu Kynrype, beorpan, Ctp 72
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— O0uMy 3aKJbY4YEHHX ITOCJIOBA IO BPCTH M KOJUYMHU OEp3aHCKOT MaTepujaa,

— IloyeTHOj, Cpeamoj U 3aKJbYIHO] [IEHU T0jeIMHAYHIX OeP3aHCKUM MaTepHjaa,
— Koranujama na 6ep3u,

— TpxumHoM MaTepHjary KOjuM ce Tpryje, u ap."

Ha poOGuum Oep3ama HajBakHHje MH(pOpMAaIHje Cy IIeHe NOCTUTHYTE TOKOM TProBama
Oep3anckuM MatepujaioM. Ha 6ep3ama xapTrja o1 BpeJHOCTH HajBaKHU]E W HAJTIOMYJIapHH]E
uHpopmanuje cy 6ep3aHCKU WHAECKCH. bep3aHCKH MHIIEKCH CBOJUM LIEHOBHUM KPETAHEM /1ajy
OJITOBOP Ha KJby4yHO muTame: IllTa ce nemana Ha PUHAHCH]CKOM TPXKHUIITY?

bep3ancku wHAekcu Mory OuTtH mpoceun u  uHAEKcH. [Ipocenm mpeacraBibajy
NIOHJICpUCAaHE WJIM HEMOHJEpUCAaHE IPOCeKe IIeHa XapTHja oJa BpemHocTu. MHaekcu ce
padyHajy Kao OJHOCH MOCMATpaHUX IleHa IpeMa 0a3HUM TOHJEPUCAHUM MpOceIuMa IIeHa
n3abpaHux XapTHja of BPEIHOCTH.

Cse oBe nH(opMalyje acupajy ce mupokoj jaBHocTH. MHpopMHCcame ce BpIIU MmyTeM
BeO cTpaHuiie 6epse, OmiTeHnMa Oep3e U THEBHUM (pMHAHCH]CKUM HOBHHama. MlHBecTHTOpPH,
Kako NMpo()eCHOHAIHU TaKO U MaJld UHBECTUTOPHU, (PMHAHCH]CKH €KCIIEPTH Kao U CBH OCTAJIN
3aMHTEPECOBAHM 3a MpOy4YaBame IMOCiIoBama ojapeheHe Oepse aHamusmpajy oBako q00ujeHE
nogarke. [lomohy paznuuuTHX MeToAa CBM JOCTYIHH IMOJAIM ce aHanu3upajy. Ha ocHoBy
noOMjeHuX pe3ysTaTa aHalrM3e JOHOce ce oJuTyke o Oymyhem menmoBamy. MHBecTuTOpH majy
HaJore OEp3aHCKUM IMOCPEIHUIIMMA. A TOTCHIMjaTHU WHBECTHTOPH OANYyYyjy Aa ju he ce
YKJbYYUTH Y OEp3aHCKY TPTOBHHY WIIH HE.

5. BEP3AHCKH NIOCJI0OBA

Bep3ancku mociaoBU Cy yroBOpu O KYHNOBHHHU M Tponaju. CBaku OOJMK IMOCIOBama Ha
Oep3u oapeheH je TUTICKMM YyrOBOPOM, Ha OCHOBY 3aKOHA O O€p3aHCKOM TOCIOBamkY. YTOBOD
je cacTaBJbEH O] ONMIUTHX M MOCEOHMX YroBOPHUX ycioBa. ONIITH YCIOBH Cy HCTH 3a CBE
npeMeTe TProBambaHa 0ep3u 1 OJIHOCE Ce Ha HAYWH Mpey3uMarma MaTepHjajia i TPaHCIIOPT.

[ToceOHM yrOBOpHU YCIIOBH OJIHOCE CE€ Ha KBAIUTET MaTepujana KOjUM ce Tpryje.

bepzancke mocnoBe 3akibydyjy camo oBianiheHa Jmma — Oep3aHCKH TPTOBIUM KOJH CY
CMEIITeHH y caMoM LeHTpy Oepse. IIpenmer Oep3aHcKOr mocioBama MOry ja Oyay camo
CTBapH Koje Cy NpUMJbeHE Y Oep3aHCKH MPaBHU IMPOMET OUTYKOM HAaJUICKHOT Oep3aHCKOT
opraHa WM ce paJy 0 MaTeprjajuMa KOjHu Cy MPUMJbEHU Ha 3BaHYHH JIMCTUHT Oep3e.

Bep3ancku mocnoBu ce 3akJbydyjy MO MOCEOHOM Oep3aHCKOM IOCTYIKY 4Hja MpaBHIIa
yrephyje Gepsa. '

Y Vukosuh M., Munocasmesuh M., Crannmmh H. (2010):. CaBpemeno 0Oep3aHCKO M EIEKTPOHCKO
nocioBame, YHuBep3uter Cunruaynym, beorpan, ctp. 79.
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5.1. Kapakrepucruke 0ep3aHCKHX NOCI0Ba

bep3zancke mocnmoBe ominKyjy onpehene cnenmuduUUHOCTH KOje WX YHHE IMOCEOHOM
BpPCTOM yroBopa o npoaaju. To cy:

1. 3akJpyuere MOCIOBa MPEKO OEP3aHCKHUX MOCPETHHKA,
2. 00penHa hopma Oep3aHCKUX Omepaliuja,

3. Haj30p HajA 00aBJbambeM OEpP3aHCKUX MOCIIOBA U

4. jaBHOCT Gep3aHCKHX mociosa.”

3aKk/bydnBame TOCIOBA TPEKO OEp3aHCKUX IOCPEAHHWKA. — bep3aHCKH IOCIOBH ce
3aKJbydyjy MpeKo oBJamheHux JMia, Koja UMajy mpaBo ydenrha Ha O6ep3u. Paznukyjy ce ase
BpcTe Oep3aHCKHX mocpeaHuka: Opokepu u auiepu. OHM Cy WiaHOBH Oep3e, HUMajy
cepruukaT U MOTY Ja TPryjy Ha Oep3aHCKOM TPXKUIITY. YKOJIHKO OEp3aHCKU TMOCPEIHUK
HUje 4iaH Oep3e, HE MOXKE 3aKJbYYMBATH IOCJIOBE y CaMOM IIEHTpY Oep3e, Beh y OKBUDY
BaHOEp3aHCKe TPrOBHHE.

bep3ancku mocpeaHuIM 3aKbydyjy Oep3aHCKe MOCIOBE y3 MOCpeIoBamke Opokepa Oepse
(oHU He y4ecTBYjy y BaHOEp3aHCKOj TPrOBHHH), K0 TIOCEOHE BPCTE CITy)KOeHHKa Oep3e.

O6penna dopma Oep3aHckux omepanuja. — IlocioBH KOju ce 3akJbydyjy Ha Oepsw,
3aKJbyUyjy ce MPEKO MOCPEIHNKA. YTOBOPHH MapTHEPH Ce 0 MpaBUITy He To3Hajy. Dopma 1mo
KOjO] C€ TOCJOBH 3aKJbydyjy MpomucaHa je Oep3aHcKuM TmpaBuiuMa. Hajor kojum ce
3aKJbydyje MOCcao je y CKIaay ca 0ep3aHCKUM MpaBUIUMa O BPCTH OEp3aHCKOT MaTepHjaia, o
MHUHHMMAJTHO] KOJTUYMHU KOja MOKe OUTH MPEAMET TI0CIIa U O POKY Tpajara Hajora.

Hamzop nHax oOaBibameM Oep3aHCKMX IOCIOBAa. — bep3aHCKHM MOCIOBU c€ BpIIE MOJ
HAJ30pOM JIpKaBHUX W OEp3aHCKUX KOHTPOJIMX OpraHa y IWJby CIpeuaBama rnopemehaja Ha
Oep3u u yckiahuBama mocaoBama ca 3aKOHOM U IpaBuiInMa 6epse. Haexxau opran Moxe u
JIa TmpuBpeMeHo oOycTaBu paj Oep3e ako OICHM Jia Jajbe IOCIOBamke Oep3e yrpoxana
UHTEpECE yueCHHKa Y pany Oep3e, HapyllaBa pPaBHOTEXKY Ha TPXKHUINTY WIH Yrpo’kaBa
(GYHKIIMOHUCAE 6ep3e.2

JaBHOCT Oep3aHCKHMX TMOCiIoBa. — JaBHOCT Oep3aHCKHUX IOCIIOBa ce 00aBjba y Callu.
Hajuenthe ce nemara 3a Bpeme Oep3anckor cactanka. CBa akTa U mH(Mopmalje o paay oepse,
KOja HE TpeAcTaBjbajy IOCIOBHY TajHy, 00jaBbyjy ce U JTUCTpUOyHpajy MpeKo
HH()OPMAIIMOHOT U KOMYHHKAIIMOHOT cucTeMa Oep3e. JaBHOCT ce ypeaHo oOaBeliTaBa myTemM
Oep3aHCKUX U3BEIITaja 0 Kypcy Oep3aHCKOT MaTepujaa.

20 Muhosuh M. (1997): bep3ancku mocinoBU U xapTHje onx BpemHocTH, IIpaBHu ¢akynrer, Kparyjesair,
ctp. 17.

2L Muhosuh M. (1997): bep3ancku mocinoBU U xapTHje ox BpemHocTH, IIpaBHu ¢akynret, Kparyjesair,
ctp. 18.
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5.2. Bpcre Oep3aHCKHUX MOCI0BA

bep3ancke mociioBe MOXEMO MOAETUTH Y BUILIE BPCTa, U TO:

— Y 3aBHCHOCTH OJ] TTOJIA3HOT KPUTEPHjyMa,
— IPOMIITHUM IIOCJIOBUMA U

— TCPMUHCKHUM ITIOCJIOBUMA.

5.2.1. Kpumepujymu 3a nooeny éep3anckux nocinosa

[TocToje BuIIe KpUTEPHjyMa 32 OJENTy OEp3aHCKUX MOCIIOBA, a HAj3HAYAJHUJU CY.

— MECTO ¥ BpeMe 3aKJby4YHBamba,
— TpeIMeT TPTOBUHE,

— Opoj MpoJIajHUX yroBOpa 1

— BpcTe gocienocTy Gasesa.??

[Tpema MecTy 3aKkJbydera, Oep3aHCKH MMOCIOBU MOTY OUTH:
1. ynyrpammu u

2. CHIOJbAIIHHU TIOCTIOBH.

VYHyTpanismy MOCIOBH Cy OHHU IICIOBH KOJU CE€ 3aKkJbydyjy y oapeheno Bpeme, m3mel)y
nomahux nHIa, ca MpaBoM TpProBama Ha Oep3u. bep3aHCKHU MOCIOBU KOjU CE 3aKJbY4yjy Y3
MPUCYCTBO CTPAHUX JIMIA HA3MBA]y C€ CIIOJbHOTPTOBHHCKH MTOCIIOBH.

[Tpema mpenmMeTy TproBuHe Oep3aHCKU MOCIOBH C€ Jelie Ha!
1. cnyx0Oene u
2. cnobopHe.

Cryx0eHu mociioBu ce 00aBJbajy y caMOM LIEHTPY Oep3e, 3a BHX MOXKEMO J1a KaKeMo Ja
cy Oep3aHcku mocnoBH. bep3aHcku MaTepujasl KOjUM ce Tpryje Ha Oep3u ce Haja3u Ha
Oep3anckoM JcTHHTY. Cl000HM TIOCIIOBU ce 00aBJbajy BaH IieHTpa Oep3e. CrnoOomaHn
MIOCJIOBU Cy BaHOEp3aHCKM MOCIOBU. TproBuHa OBHX IOCIOBa ce 00aBJba HAa HE3BAHWYHUM
CTpaHHIIaMa.

[Tpema Opojy mpoajHuX yroBopa, Oep3aHCKH MMOCIOBHU CE JIeNe Ha:
1. opocre u

2. CIIOXKEHE.

22 yukouh M., Muiocasesuh M., Cranmmuh H. (2010): CaBpemeno Oep3aHCKO H EICKTPOHCKO
nocioBame, YHuBep3uter Cunruaynym, beorpan, ctp. 80.
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[Ipoctn Oep3aHCKU TOCIOBH CE€ CacTOje OJ CaMO jJeTHOT yroBOpa, MOK CE€ CIIOXKECHH
cactoje ox aBa wiK Buiie yroBopa. CIIOKEHH YroBOpH Cy apOMTpa)KHH, PEIIOPTHH M CBOI
Oep3aHCKU MOCIOBH.

ITo nocnenoctu O6ep3aHCKH MTOCIOBHU CE JIeIe Ha :
1. npomnTHe 1

2. TEpMUHCKE TTOCTIOBE.

5.2.2. IIpomnmnu nocnoseu

[IpoMnTHH TIOCJIOBH Cy OHHM TOCJOBH KOJ KOjUX ce rurahame W UCIopyka Marepujaja
BpIIA OJMaX IO 3aKJbydely IOCIIa WU y KPaTKOM POKYy HAKOH Tora. POk 3a u3BpIIeHE
MPOMITHOT Tocia onpehyje cBaka Oep3a CBOjUM y3aHcaMa, YKOJMKO HeMma ojapenda y
3aKOHCKHUM IPOMHUCHUMA KOJU PETYIUITy Oep3aHCKO MmocioBame. Pok ce o0muHo kpehe o nBa
JlaHa JI0 TPU HEJeJbe, O] JaHa Kaja je yroBop caunmeH. [IpeMa BpeMeHy U MeCTy HCIIOpyKe
IPOMIITHHU TIOCJIOBU Ha pOOHUM Oep3ama ce MOTY 3aKJbY4YHUTH Kao:

— Jloko mocao (Ha Juiy MecTa) — poba Mopa OMTH JAOCTYIHA KYIIILY Y MECTY OJIpJKaBama
Oep3aHCKOT CacTaHKa.

— TlpomnT ucmopyka — 3Ha4M Jia ce poda Mopa MpelaTH KyIIly y BeoMa KpaTKOM POKY,
Koju je oapehen y3ancama Gep3e Ha K0joj je 3aKJbydeHa KyImoInpo/aja.

— TlpommT yToBap — mITO 3HAYM J1a CE MOPa U3BPIIUTH YTOBap poOE Y YTOBOPEHOM POKY,
TaKo Ja ce KOHOCMaH m3Jia y poky oz 14 nana oj ckiamnama Oep3aHCKOT YroBOPA.

— IlomnT mocao 3a poOy Ha MyTy — IITO 3HAYM J1a C€ TMpeaaja pode BPIIN ypydHBamHEM
KOHOCMaHa MJIM MPEHOCHBOT TOBAPHOT JIMCTA KYIILY, KOjH O TOT MOMEHTa MOXKE Ja
pacrionaxe pooom.

— OpoueHH MPOMOTHH TOCA0 — 3HAYM OJUIOKEHO M3BPIICHE Mpeaaje pode KyIly, MITo
Ce YBEK yTaHAuM Yy 3aKbydHHUIM HaBojaehu oOwuHo na he poba Owtm mpemara
CpeIHOM, KpajeM I y TIPBOj MOJIOBUHU TauHO ofpelheHor Mecena.

TpxumTa Ha KojuMa ce 00aBsbajy MPOMIITHH MOCIOBH HA3MBajy C€ CIIOT, KEll, CTBapHa
Wi ¢usnuka Tpkumra. OBa TPXKUINTA, KA0 U IPOMMT IOCIOBH, JTaHAC T'yOe Ha 3HAYeHY, C
0031pOM /12 TIPEACTaBIbajy MabU IPOICHAT Y OHOCY Ha TEPMHUHCKE ITOCIIOBE.

5.2.3. Tepmuncku nocnosu

TepMuHCKH TOCIOBU ce ASPUHUINY Kao IMOCIOBU Mpojaje riae ce obaBe3e Kymia u
MpOJIaBIla HE M3BPINABajy OJAMax IOCJE 3aKJbYYCHOT YroBopa, Beh y HEKOM KacHHUJeM pPOKY
KOju je yHampen (QuKCUpaH u o3nauen.”> [Ipenoc mpaBa u oOaBe3a BpIIUM C€ MyTEM
(WMHAHCH]CKUX NIepUBaTa, KOjH, IpemMa 3aKOHy O XapTHhjama OJi BPEIHOCTH, MPEACTABIbA]y

%3 Muhosuh M. (1997): bep3ancku mocinoBU U xapTHje ox BpemHocTH, IIpaBHu ¢akynret, Kparyjesair,
cTp. 23.
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noceOHy BpCTY XapTuja o BpeaHocTH (poda, Apyru BpeIHOCHHU MANupH, ACBU3E, KaMare WIN
Oep3ancku uHaCKCH). [10jaBibyjy ce Kao:

— ¢opBapau,
— Gjyuepcn,
— ormwyje,

— CBOIIOBHU U

— XCE[IUHT ITOCJIOBH.

OcHoBHa obenexja Oep3aHCKUX TEPMUHCKHX ITOCIIOBA CY:
1. pouHnocr nocia,

2. 6e3yCIIOBHO WJIM YCIOBHO 3aKJbY4CH-E MOCa U

3. pa3nuuuTa MOTUBHCAHOCT TOCIA, J1a ce nohe 1o HeomxoaHe pode, Aa ce 3apaju, Wiu

3allITUTHU O pI/ISI/IKa.24

TepMHuHCKM TOCIIOBH Cce 3aKJbydyyjy W M3BpIIaBajy Ha JIBa HAuMWHA. JUPEKTHO u3Mely
YYECHHKA Yy HEKO] TPaHCAKIIM]U WIH Y3 yuenihe KIUpUHIIKe Kyhe.

bep3ancku Tprouu koju THIyjy (Mrpajy, mporuo3upajy) Ha noehame 1ieHa oapehenor
Oep3aHckor MaTepujana 30By ce xocuctu win oukosu (bull), a onn koju urpajy Ha cMameme
niena 6ecuctu win measenu (bears).

VY4ecHHUIN Yy TEPMUHCKUM TTOCJIOBUMA Ka0 M YYECHHIN Y O€P3aHCKOM TProBamy Cy UCTH.
Y OCHOBHU Pa3IUKyjeMO:

— Oep3aHCKe TPro.Ile,

— Xxelepe u

- I_HI'IGKYJ'IaHTe.25

5.3. YuecHUIIN 0epP3aHCKOT MOCJ0BAKA

VY Oep3aHCKOM IOCTIOBalky IOCTOJH BHIIE BpPCTa YYeCHHKA. bep3aHCKO MocioBame
MOYHMHE YYCCHHIIMMA KOJU TIPEACTAaBIbajy OPTraHM3aTOpE caMOT OEp3aHCKOr TpProBama M
nparehux ¢ynkuuja Oep3e xao uHcturynuje. [lopen mUX Ty Cy U €MUTEHTH XapTuja Ol
BPEIHOCTH, KA0 M BJIACHHIIM TPXKUIIHOT Marepujana. bep3aHCcko TproBame ce HE OM MOTIIO
3aMUCIUTH 0e3 Kymana U mpojasana oep3anckor marepujana. Mehyrum, moxemo pehu aa cy
HAJBAXHHU]JU YYCCHUIIM O€p3aHCKOT TMOCIoBama Oep3aHCku TmocpenHunu. OHH  UMajy
crienyjaiHo opnamheme ga Tpryjy Ha Oep3u. Y Bpeme HacTajama Oep3u camo cy onpehenun
Oep3aHCKH TOCPEAHHUIIM MOrIM TproBatu usMmely cebe. CerbemeMm Oep3e y 3aTBOpEHE
npocTopuje camo oBiamheHn Oep3aHCKU MOCPEIHUIM Cy MOTJIHM NMPHUCTYNUTH Oep3aHCKOM
napKeTy, a JlaHac OHU ca MOCeOHUM OBJAIThemheM MPUCTYNA]y eICKTPOHCKUM ITaTdhopmama

4 yukouh M., Munocasmwesnh M., Cranmmuh H. (2010): CaBpemeno Oep3aHCKO H EICKTPOHCKO
nocioBame, YHuBep3uter Cunruaynym, beorpan, ctp. 83.

> Ysanosuh II. (1995):®jyuepcu, beorpancka 6ep3a, beorpan, ctp. 9.
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3a o0aBJbame Oep3aHCKOr TproBama. IproBuHa Ha Oep3u ce onBHja u3Mely Oep3aHCKUX
nocpeaHuka (wiaHoBa Oep3e) KOju Mopajy MCIyHUTH PUTOPO3HE KaapOBCKE, OpraHU3aIlliOHe
U (UHAHCHjCKE yCJIOBE Kako OM OWJIM MPUMJbEHH Y YIAHCTBO. YJaHOBHU MOCEAyjy MecTa Ha
T3B. OEP3aHCKOM HapKeTy IITO MPEeCTaBba TPAIUIIMOHATHN HA3UB 3a MIPABO Jla Ce YUECTBYje
y TproBuHu. Benuku Opoj Oep3u mmajy orpaHudeH Opoj MecTa YdjoM c€ KYNOBHHOM WM
3aKyIlOM, Y3 HCIYHEHE OCTAINX NMPOMHCAHUX YCIIOBA, CTUYE €KCKIY3HMBHO IPAaBO TProBama
Ha TOj Oep3H.

bepzancku mocpegHuin mMMajy mocebaH mojiokaj y Oep3aHckoM mocioBamy. Camo
Oep3aHCKU TMOCPEAHHULUM MMajy Ty NPUBWIETH]Y Jla TPTyjy y TOKY Oep3aHCKOT TproBamba.
Takohe, umajy BeoMa 3HaYajHy yJoTy y Oep3aHCKOM TProBamy. bep3aHCKH MOCPEeITHHITN
UMajy BaXKHY yJory y Oep3aHckoMm mocioBamy. OHHU NpejacTaBibajy Be3y miaMely Kymamna u
npojaBana. Kako Kymiy 1 mpoaaBIy He MOTY TUPEKTHO MPUCTYIUTH OEP3aHCKOM TProOBamy,
OHU TO YMHE MpeKo Oep3aHcKuxX mocpenHuka. Ilpumajyhu Hamore ox cBojuX KiMjeHarta, Ol
KyTiala Wid mpojaBalia, OH| T€ HAJIOTEe UCTIOCTaBIbajy M Y TOKY OEpP3aHCKOT TProBama J10J1a3u
JI0 yrapyuBama CyIpOTHUX Hayora. HakoH ycrnemrHor ynapuBama Hajlora ca CylpoTHUM MOXe
ce MPUCTYIHUTH U 3aKJbyUery TpaHcakiuje. HakoH 3aBpiieHor Oep3aHCKOT MOCIOBamka Y TOKY
pagHOT naHa Oep3e, Oep3aHCKH MOCPETHUIN 00aBEIITaBajy CBOj€ KIHjEHTE O pealn3aliju U
CTamky BHUXOBUX HAJIOTA.

bep3ancku mocpenHuny ce nene Ha Opokepe u auiepe. bpokepu mocpenyjy usmely
Kynaia M TpojaBaiia M 3a CBOje yciyre Hamuiahyjy mpoBH3Hjy 3a u3BpiieHe yciyre. OHH
3aKJbydyjy Oep3aHCKe IOCIIOBE y MME CBOJUX KIHMjeHaTa M 3a HHXOB pauyH. uiepu cy
Oep3aHCKH MOCPEAHUIM KOJU KYIyjy M Mpojajy Oep3aHCKH MaTepHjall y CBOje UME H 3a CBOJ
pauyH. OHu 3apal)yjy Ha pa3nuiu Ha LeHu. BbuxoB 1usb je na Kymne jeQTuHHje, a Mpoajy
CKYIIJb€ HETO IITO CY KYIHIJIA UCTU OEP3aHCKU MaTEpHjal.

"[Ipenmer genaTHOCTH OEP3aHCKUX MTOCPEIHUKA Y OCHOBU CBOJM ce Ha cienehe:

— TprosuHna xapTujama oJ BpeJHOCTH

— Ilpyxame caBeTOJaBHMX YCIyra y BE3HM ca €MHCHJOM M TPrOBHHOM XapTHjama O]
BPEIHOCTH

— YyBame XapTuja o BpeIHOCTH
— Bobheme noprdonuja xapTuja o1 BpeAHOCTH 32 pauyH KOPUCHUKA YCITyTe

— Jlpyru mocnoBH Be3aHU 3a TPrOBUHY XapTHjama o Bpe,Z[HOCTI/I"ZG

ObaBe3e Oep3aHCKUX TIOCPETHUKA CY.

— Iloctyname y ckiaay ca 1001jeHIM HaIoroMm Op30 U 10CIOBHO

— Crapame 0 u3BpIICHY T0OU]CHUX HAJIOTa

ObagemTaBame KJIMjeHaTa O BAXXHUM YHH-EHUIIAMA

— UYyBame NOoCIOBHE TajHE

Boheme mocmoBHOT THEBHHUKA

— ObagemTaBame KJIMjeHATa O U3BPIICHY HAJIOTA

% Tlerpoeuh B. I1., (2009):Bepse u Gep3aHCKO MOCIOBAbE, [pomerej, beorpan, ctp. 135.
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bepzaHcku mocpeTHUIM UMajy | MPaBo Jia 00aBJkajy oapeheHe yciyre, a To Cy:

— O06aBspame KYIOBUHE U MpojIaje Oep3aHCKOT MaTepujaja

— 0O06e30eheme KpaTKOPOUHOT KPEeIUTHPAha

— Bpemwe enykanuje knmjeHaTa v IOTSHIMjaTHUX KJIMjeHaTa

— Ilpyxame caBeTOJaBHUX yCIIyTa aHTaKOBAEEM CBOJUX EKcIlepara
— VYmpasibame XapTujama oJ1 BpeIHOCTH Y UMe U 3a pauyH KJIMjeHTa
— Opraan3oBame JUCTPHOYITH]E XapTHja O] BPSIHOCTH

— HannahuBame npoBu3uje 3a U3BpIICHE YCIyTe.

6. HNPEIMET TPTOBAIA HA PUHAHCHUJIJCKOJ BEP3U

XapTtuje o1 BpeaHOCTH Cy, 0e3 HWKaKkBe CyMIe, HajBeha W Haj3Ha4ajHUja Tpymna
(MHAHCHjCKUX MHCTPYMEHAaTa KOjuMa ce Tpryje Ha (pUMHaHCHjCKUM TpkumTHMa. [lpuinnkom
neduHECama XapTHja OJf BPEIHOCTH MOTY ce TojaBuTH onpehene temkohe. Hawmme, He
NIOCTOjU jJeOUHCTBEHA W yHUBep3aidHa neduHunuja. Hajupoctuje, xapTuje oa BpEIHOCTH
MOXeMO 00jaCHUTH Kao 'THCaHM JTOKYMEHT, WUCIPaBy MWW y HOBH]jE€ BpPEME EJICKTPOHCKH
3anuc KOju CBOJUM BJAacHUIIMMA Jaje oapehena mpasa”. IIpenusHuja nepununuja 6u mMoria
Ja riacu: "XapTuje Ol BPEIHOCTH Cy MHCAaHU MOKYMEHT WJIM MCIpaBa KOja CBOM JIPXKAOILY
(umaomy) maje oxpeheHa mpaBa Koja MOXKE Ja MCKOPHCTH CaMO MO YCIOBHUMAa 3aKOHUTOT

BJIACHUIIITBA HAJ[ TOM XapTHjOM O] BPEAHOCTH". 27

Pa3Bojem poOHO-HOBUaHE NMPUBPEIE U XapTHje O BPEAHOCTH MOCTAjy MPEIMET TProBama
Ha MOCEOHOM TPXKHINTY, OJTHOCHO Ha Oep3u. XapTHje 01 BpEIHOCTH MOXKEMO KIacHu(HUKOBATH
npeMa pa3IuuUuTHM KpUTepHjyMuMa.

Tako ce mpema pOYHOCTH XapTHje O]l BPSIHOCTH MOTY MOJACIUTH Ha: (a) KpaTKOPOYHE U
(6) nyropoune. Jlok ce mpema mpaBy Koje HOCE, XapTHje O BPSIHOCTH Jieie Ha: (a) TyKHUYKE
u (0) BmacHuuke. JlyropouHe XapTHje OJf BPEIHOCTH Cy aKIMje M AyropodHe 0OBE3HUIIE, JTOK
CY KpaTKOPOYHE XapTHje O/ BPEIHOCTH YIIIABHOM HHCTPYMEHTH ayra (KpaTKOpOYHE JApKaBHE
00BE3HUIIE), ACTTO3UTHH HIEPTUDUKATH, KOMEPIIHjaTHU 3aIHCH, OaHKAPCKH aKIIETITH | Jp.

[Tonazehu ox xpuTepujyma acrekra mpUpoJe OJHOCA KOje OJpakaBajy, CBE XapTHje O]
BPEIHOCTH Ce MOTY IIOJCIIUTH y ABe Benuke rpyme: > (1) ocHosHe 1 (2) nepuBarHe (M3BecHe)
XapTHje 0J1 BPeTHOCTH.

OcHOBHE XapTHje OJ BPEIHOCTH OJpa’kaBajy OCHOBHE OJIHOCE KOJH TIOCTOje u3Mehy
emMuTeHTa W WHBecTHUTOpa. OHEe ce jene y aBe rpyme. (a) oOBesnuie (kKoje oapaxaBajy
KpeauTHyY mo3uinjy) u (0) akumje (Koje oJpaxkaBajy MapTHEPCKY WIIM BIIACHUYKY MTO3HUIIH]Y).
DUHAHCH]CKU JICpUBATH WM M3BEICHE XapTHje OJ] BPSIHOCTH OJIpaykaBajy U3BEICHE OIHOCE.
OHe rpazne cBoOjy BpeaHOCT U3 (PMHAHCHjCKMX MHCTPyMEHaTa Ha OCHOBY KOJUX Cy HU3BEJCHE.

27 TIyTuh I'., Ilerkopuh T'., Epuh TI'., llomkuh /., Hltumar M. (1996): Bep3ancku mojMoBHHK,
U3MEHCHO U IOMYEeHO u3name, beorpaacka 6epsa, 1996..ctp. 81.

8 Epuh ]I, (2003):®unancujcka TpxuUIITa U UHCTpyMeHTH, Yuroja, Beorpax, ctp. 261.
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Crora, BUXOBa BPETHOCT HHje HE3aBHCHA, Kao IITO je TO CIyd4aj KOJ OCHOBHHX XapTHja OJ
BpeaHocTH. Hajrmo3Haruje XxapTrje o1 BpeIHOCTH U3 OBe rpyrme cy: (a) ¢jyuepcu, (0) ommwmje u
() BapaHTH.

6.1. OcHoBHa obeJieKja XapTHja o1 BpeaAHOCTH (00JIMK H eMHTEHT)

Bpiio yecto y MHOTMM KibHrama ayToOpH MOCEOHY MaXmby NpPUajy aHAIM3H OCHOBHHX
enemenara xaptuja ox Bpeanoctu (XOB). Pasnmor oBoMme je y YHEbCHHIIU, a CY XapTHje O
BPEIHOCTH JOKYMEHTH ca M3paxXeHOM (opMOM, Koja je peryiaucana ojapel)eHuM 3aKOHCKUM
nponrcuMa. HajBaxHuju eIeMEHTH XapTHja OJ] BPEIHOCTH CY.

1. 03HaKa BpCTE, Tj. HA3UB XapTH]j€ OJ1 BPSAHOCTH,
2.Ha3uB, M€, CEIUIITE U apeca EMUTEHTA,

3.03HaKa Ja JIM IJ1acCd Ha MME WIM JOHOCHoma (IITO KacHHje Y3pOKyje creruduuan
HAYMH MPEHOCA BJIACHUIITBA),

.TIPEIM3HO AePUHUCaHa 00aBe3a EMHTEHTa, OJJHOCHO MpaBa BIACHHKA,

4
5. 03HaKa cepHje u CeprjcKu Opoj eMucuje,
6.MecTo U TaTyM eMHTOBAA,

7

.TIOTIHC OBJTAaINEeHOr JINIla EMUTEHTa, U ApyrH peneBanTHH mogaru (amp. ISIN xaptuje
0J1 BPEHOCTH),

8. HOMHHAJIHY BPETHOCT IEJI0KYITHE EMHUCH]€ XapTHja OJ1 BpETHOCTH,
9. natym u3naBama, OJHOCHO yIuca XapTHje o BpenHoctu y LlenTpanau perucrap.

W3naBaomu xapTuja o BpeaHOCTH MOTy na Oymy momaha mpaBHa nuna, Pemybmuka
Cp6uja, Hapogna Ganka CpOuje, ayTOHOMHE TOKpajuHe, jeIHMIIC JIOKAJIHE CaMOYIIpaBe,
IpaBHA JIMIA KOPUCHHUIM OYIIETCKUX CpeAcTaBa M OpraHusaiuje 00aBe3HOT COLMjaTHOT
OCHUTYpama, Kao M CTpaHa MpaBHa JIMIA ca CEIUINTEM Ha TepUTOpHju AprkaBa yianuia OECD
u EBponcke yHHje W Ha TEpPUTOPUJU CYCEIHUX Jp)KaBa ca YHJUM PperyJaTOPHUM
uHcTUTyIMjamMa Komucuja 3a xapTije 0J1 BpeTHOCTH MMa 3aKJbydeH YrOBOP O CapajImby.

OCHOBHM HauWH H3JlaBama XapTHja O BPEIHOCTH je Menorta jaBHe monyne (public
offering). Ta 6u ce mobmio omobpeme 3a M31aBambe XapTHja O BPEIHOCTH IIYTEM jaBHE
HOHYJIE, TOTpeOHa je 1o3Boja Komucuje 3a XapTuje o1 BpeIHOCTU. JaBHA IOHYJa XapTHja 0.l
BPEIHOCTH MOXE C€ BPLIMTH CaMO II0 TPETXOHO NPHOABLEHOM peUielky O 0A00pemy
npocrekTa on crpaHe Komucuje. 3a mpumpeMy NpPOCHEKTa je OArOBOPaH IOKPOBUTEIh
€MHCH]€, YKOJIMKO TMOCTOJ! TaKaB apaH)KMaH.

[IpocekT je mNUCaHM jaBHU JOKYMEHT KOJU CaJpKd TNOJaTKe KOju HWHBECTUTOPY
omoryhaBajy jacaH ¥ IICJIOBUT YBHUJ Y OOJEeKTUBHM TpPaBHH M (PUHAHCHJCKH TIOJIOXKA]
u3JaBaolia XapTuja oja BpeaHocTu. IIpocmekT caapku momaTke O HaMmepaBaHO] EMHCHjU
XapTHja 0J BPEIHOCTUHU O MpaBlIMMa TUTaCMaHa JT00MjeHUX HOBYAHUX CPEJICTaBa. Y MPOCIEKY
Cy caJip>kKaHu U IOJAIU O IIeHM aKIlMja KOje ce HaMepaBajy IJIaCUpaT Ha TPXKUILITY OJHOCHO

29 Epuh JI., ucro, crp. 260.
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0 KaMaTHO] CTONMH KOJ eMmucHje OOBe3HHIa. KoMucHja JOHOCH pelielke O O0I00pemy
MIPOCTICKTA, aJld MOXKE Jla OJI0Mje 3aXTeB 3a 0J00peme mpociekTa. Komucuja He oaroBopa 3a
HCTUHUTOCT U NOTIIYHOCT IIOAAaTakKa HABCACHUX Yy MPOCIICKTY. 3a UCTUHUTOCT U MOTIIYHOCT
noJiaTaka y mpocCIeKTy OroBOpa M3aaBajail.

AKIIMOHApCKO JPYIITBO KOj€ Kelu Ja eMUTyje XapTHje OJ BPEIHOCTH Mopa Ja
pacrnonaxke ogoOpeHUM TPOCTIEKTOM W Taja ymyhyje mo3uB 3a YIUC W yIUIaTy XapTHja O]
BpenHOCTH. Y ¢a3u MpumpeMe TMpOCIeKTa, eMHTeHT Moxe na Komucuju mnomHece
NpeIMMapHHA TPOCIIEKT, KOjU CaJpXH CBE MOJATKE O €MHTEHTY Kao W IMPOCIEKT, CeM IICHE
aKIja OJTHOCHO BUCHHE KaMaTHE CTOIE KO/ 00BE3HUIIA.

Axo w3/aBall XapTHje OJ BPEJAHOCTH JKEJU Jia Y3 O[UIarame OTIMOYHE U YIHC U YIIIATy
XapTHja O] BPEAHOCTH, TyXaH je J1a MPeAXOaHO 100Hje 01000peHe OIOKHOT MPOCIIEKTa 32
U3/1aBambe XapTuja OJ BPEAHOCTH (T3B. OUIOKHH MpPOCIeKT). OUIOKHH MPOCHEKT MOpa Ja
CaJpXXH CBE IMOJATKE KOje CaApKU MPOCHEKT 3a M3JaBame XapTHja O] BPEIHOCTH, M3y3EB
nojiataka o I[EHU XapTHje O] BPEIHOCTH OJJHOCHO BUCHHHU KaMmaTHe crome. M3maBail xaptuja
O]l BPEIHOCTH MOXE CYKIECHBHO H3JaBaTH XapTHje OJA BPEAHOCTH Yy Pa3IUYUTUM
BPEMCHCKHAM MHTEPBAIUMA, aJli Ha OCHOBY ITOTHOIIICHHA BUIIIC 3aXTCBA.

3a n3naBame KPaTKOPOYHUX XapTHja oJ1 BpeIHocTH u3pal)yje ce ckpaheHr mpoCeKT Koju
Mopa aa nobuje omoOpeme ox crtpane Kommcuje 3a xaprtuje on BpeaHoctH. OmoOpeme
MPOCIEKTa 3a M3JaBamkEe XapTHja O] BPEIHOCTH HHUje 00aBE3HO KajJa CE€ BPIIM H3/1aBamke U
MOHY/Ia KPAaTKOPOYHUX XapTHja OJ1 BPEIHOCTH (PU3MUKUM U TIPABHUM JIMIIUMA YHjU OpOj HHjE
Behu o 100.

6.2. XapTuje o1 BPeAHOCTH KA0 TPKUIIHN MaTepujaj Ha (MHAHCHjCKO] Oep3u

[Ipenmer jaBHe MOHYE HA OPraHU30BAaHOM (PMHAHCH]CKOM TPXKHILTY MOTy OMTH cienehe
XapTHje o1 BpEAHOCTH !

1. akmuje (XOB koje riace Ha 1e0 OCHOBHOT KallUTajla aKI[MOHAPCKOT APYIITBA),
. ooBesnue (myxuuuke XOB),
. BapaHTH,

. JICTIO3UTHE TIOTBP/IEL,

a b~ W N

. CTaHJApAU30BaHU (PMHAHCU]CKU JICPUBATH.

— (djyuepc yrosopu (ca HCIOPYKOM IMpeaMeTa yroBopa M 0e3 HCIOpyKe MpeaMera
yroBopa) u
— OTIIH]CKH YTOBOPH.

%0 Epuh JI. (2005):MeHayMeHT XapTHja o BpenHocTH, M3naBauku nenrap beorpan, ctp. 146.
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6.2.1. Akyuje

AKIyje TIpeACTaBbajy BJIACHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH YHJOM CE€ KYIOBHHOM
(mocenoBameM) CTHYE BIACHUINTBO HAJI JEJIOM KalKTala aK[MOHAPCKOT IPYIITBA. AKIIHje Ce
eMUTY]y ¢ IMJbeM GopMupama U nopehama kanutana kommnanuje. OHE TTOCeNy]y HOMUHATHY
BpPEIHOCT KOja ce cJI000JHO YTBphyje MPMIMKOM OCHHMBama KOMIIAHMje M YIHCaHA je Ha
aKknuju. 3a pa3nuKy o OOBE3HHMIIE, KOja j€ M3pa3 KPEIUTHOT OJHOCA, aKIlMja j€ XapTuja of
BPEIHOCTH KOja cuMOosn3yje BIacCHUIITBO. IIponajoM akiuja akIMOHAPCKO JPYIITBO CTHYE
COTICTBEHH KamMUTaJI KOjH j& TPajHH U3BOp (MHAHCHUPAbA.

Axkmuje, 3a pasauKy OJ IY)KHUYKUX XapThja o BpeaHocTH (0OBE3HHIIA), CBOjUM
BJIACHHIIMMA HE JOHOCE YHAIpe. IMO3HAT MPUXOJ, 003MPOM Ja BHCHHA MPUXOJa 3aBHCH O]
YCIIETHOCTHY TIOCTIOBAakha EMUTEHTA.

Kao eMuTeHTH OBUX XapTHja C€ jaBJbajy aKIIMOHApCKa IPYIITBA. AKIHje KOMIIaHHU]E
oMmoryhaBajy HBUXOBHM HMaolldMa Ja TOCTaHy CYBJIACHULM Yy KoMmMmnaHuju. MHBecTUTOpH
KyIyjy OBE akIiHje Kako OW OCTBapWIM KamUTaJIHYy AOOWUT Ha OCHOBY Mpojaje akiuja y
OynyhHOCTH, 1O LIEHM KOja je BHILIA O] LIEHE 1O KO0joj je mcra KymsbeHa. Llena akuuje ce
yTBphyje Ha OCHOBY MTOHY/IE U TTOTPAKIHE.

AKuMja y TpUHIMIY Tpajeé HEOTPaHMYEHO M Be3aHa je 3a CyAOMHY €MHUTEHTa Kao
MOCJIOBHO aKTHUBHOT cy0Ojekta. OHa mpyka MOTYhHOCT HMHBECTUTOPY Ja Y4YECTBYje Y
pacniogenu nipodura hupme, aau U Ja CHOCH PU3UK M3 MOCIOBama kKommnanwuje. [Ipomajom
aKkIyja aKIUOHAPCKO JPYIITBO CTHYE COINCTBEHH KamUTal KOJU j€ TpajHu H3BOP
¢uHaHCHpama. AKIHje MpyXajy MOTyNHOCT OCTBapuBama JOOUTH Ha YJI0KEHA CPEICTBA IO
nBa ocHoBa: (1) mo ocHOBY mopacrta IicHe akija U (2) Mo OCHOBY AMBHICHIE KOja Ce
IUcTprOyrpa akIMOHApHMa YKOJIMKO Tpeay3ehe ocTBapy MO3UTHBAH (PMHAHCH]CKU PE3yITaT.

Kana ce roBopu o pacnonaramy akiujama oapehenor npemyseha, BIacHUK akiuja uMa
HeKoJMKo MoryhHocTH. Moe Jla 4yBa CBOj€ aKIlMje U Ja CBaKe TOJWHE MOAMKE TUBHICHIY U
TaKo VIOTHYEYje CBOje TpHuXxojae. BuUcHHA NHUBHICHIC MOXE Ja Bapupa M 3aBUCH O]l
KBaJIUTETa TMpeay3eha W YCIENIHOCTH HHErOBOT TIOCIOBaMmAa. YKOJIUKO IOCTUTHE BHUCOK
npoduT u uBUAcHAC he OMTH BUCOKE, 1 00paTHO.

Takole, BTacCHUK akllMja MOXKE M Ja MX MpoJja Ha Oep3u U ocTBapu oarosapajyhy noOut
KpO3 Pa3JMKy y LEHH.

[TocToju pa3HOBPCHOCT THUIIOBa aKiWja, a HajBaxHuje cy cienche moxpene: (1) mpema
penocieny u3naBama (OCHHBaYKa akiMja MpBE eMUCHje WM akiuja cieachux emucuja), (2)
npemMa CaJpKuHHM TpaBa ydemha y moOutu (0OMYHAa penoBHA akiMja W TPUOPHUTETHA
nosnamrhena aknuja) (3) mpema mpaBy riiaca (akmnuje 63 mpaBa ryiaca M akidja ca MpaBoOM
riaca).>t O6uune axumje npeacrasbajy yaemhe y BracHumTBy npeayseha. One BIacHHIMA
00e30ehyjy riacauka mpaBa Ha CKYNINTHHH aKIMOHApa W ydemhe y JTUKBUIAIIMOHO] MacH
nocie HamHpema obOaBeza mpenyseha mpema moBepuonuma. I[Io oCHOBY OOMYHHX akKiuja
WHBECTHUTOPH, KpO3 JUBHJCHIE, YYeCcTBY]y y mnpoduty mnpenyseha. JluBuaenme ce

1 Ypanosuh II. (2008):Teopuja HoBia u 6ankapcTBo, Cpemcka Kamenuiia, ctp. 385.
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aKIMOHApUMa MOTY HCIUIATUTH TEK 10 HaMHMpemYy OCTanuxX obaBe3a M3 Tekyhux mpuxona
npemyseha.

HNmaoru oOWYHMX aKmMja, MO MpPaBUIYy, UMajy NpaBO Mpede KYyMOBHHE IOJATHHX
eMucHja.

[Mpedpepennunjanne (momnamheHe) axiuje MO MpaBWIy HE Jajy MpaBo TJjaca, aiu
00e30ehyjy buKCHY TUBHIICHTY U IPUOPUTET UCIIATE Yy OJHOCY Ha OOMYHE aKITH] e’

6.2.1.1. Ilpasa akyuonapa-en1acHuKa 0OUYHUX aKUuja

Koprmoparije Mory emuroBaTH JBe OCHOBHe Bpcte akmnmja: (1) obumune u (2)
IIPUOPUTETHE UJIU IIPUBUJIETOBAHE.

OO6uyHe akmuje cy OCHOBHA BpcTa akiuja. OHe Cy NMpBe HACTAJIe M U3 HBHUX CYy CE pa3BUIIC
cBe octaine ¢popme akuuja. Kopropariyje ersuctipajy eMuryjyhu oBy BpcTa akiuja, ma ce oHe
C MpaBOM Ha3WBajy ocHMBaukuM. OOMYHa aKIfja BUXOBUM MMaoluMa 00e30ehyje Tpu ckymna
(ocHoBHa) mpaBa: (1) mpaBao Ha auBuAcHIY (mpuHOC), (2) mpaBo Ha ympaBibame, (3) MpaBo
CII000THOT pacrojarama.

[MpaBo Ha nuBuaeHny. Jusunenna (enr. dividend)je yaeo y noOutu Koju ce octBapyje u
Harrahyje M3 OCTBapeHHX pe3ynTaTra IMOCJIOBama aKIMOHApCKOr apymrTBa. JuBuaeHzae ce
ucmahyjy u3 npodura xoje octBapu npeaysehe nocne riahama kamara u nopesa. OHa Huje
buKCHA W JTaKO TPEABHIMBA, Ia CE€ IbEHA BapHjaOMIHOCT Beke 3a. (a) BETHMYHMHY HETO
npodura u (0) momemy Hero mpoduta. IIpakca momahmx mnpemyseha je na muBHIEHIY
ucrahyjy jeJHOM TOJIUIIE M TO HAKOH yCBajama 3aBPIITHOT payyHa, a Ha OCHOBY OJIITyKE
CKynITHHE aKIuoHapa. YKOJIHMKO je MpopUT 3aHeMapJbuB WM YKOJHKO je mpenysehe sore
MOCJIOBAJIO MICTUIaTa TUBHUICH IC HUje Moryha.

[IpaBo ympaBibama mpeaysehem je Apyro OMTHO IpaBO CaapKaHO y OOMYHO] aKLHUjH.
CBaka 1nojeuHayHa aKkiyja MpeAcTaB/ba BIACHUYKH yIeo y Kopropaiuju. Tpebda ucrahu, na
yIPaBJbayKO MpPaBO I0jeIMHAYHOr aKIMOHapa HE 3aBUCH camMo oj Opoja akiuja Koje OH
nmoceayje, Hero M 0J1 yKYIHOT Opoja akifja Koje je eMuToBaja kopropamuja. [Ipumepa pau,
ako je koprmopanuja emutoBana 10 xuspana akiyja, a BiacHuk pacrnonaxe ca 100 akiuja, oH
Taja pacrnoiaxe ca 1% ynpapipaukor mpasa.

BnacHuim oOMYHHMX akIHMja MMajy HpaBoO Ja OJUIydyjy O CBHM OWTHUM MHUTamUMa
BE3aHMM 3a IMocioBame mnpenyseha. [IpaBo ympaBbama ce ocTBapyje TIJlacameM Ha
CKYIIITHHAMA aKIIHOHApA.

OcHOBHU TIpUHIIMI OJUTYYHMBama jecTe. "jemHa akmuja —jemad riac’. M3 mpouwsmiazu
JIOTMYaH 3aKJby4aK, Ja OHA] KO MMa BUILE aKIfja ©Ma U Behu yTHUIA] MPUIMKOM JOHOILICHA
OJUTYyKa.

%2 Iowxkuh JI., XKuskosuh B. (2006): duHaHCHjcKa TPXKUINTA ¥ WHCTUTYIHjE, EKOHOMCKH (akynTer
Beorpan, ctp. 39.

3 omkuh ., Kuskosuh b., ucro., ctp 336.
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[IpaBo cnobomHOr pacmonarama (mpomera) je Tpehe 07 OCHOBHHX TpaBa BIIACHUKA
aknuja. Tpeba ucrahm, ma je y mocieame BpeMe IONII0 10 MoAaudUKaIije OBOT IpaBa.
Hamme, akumje OTBOpPEHHX aKIMOHAPCKHX JpyILITaBa Cy, [0 NpaBUily, NpeHocHBe 0e3
OTpaHMYeHa WM yCIIOBJbaBamba Tpeher nuia.

AKuuje 3aTBOPEHHX aKIMOHAPCKUX JApYIITaBa HUCY CIO0OJHO TPEHOCHBE, jep ce
IPHIMKOM IIPEHOCa 3aXTeBa CarllaCHOCT EMHUTEHTA (KOPIIOpaIyje).

6.2.1.2. Ochoénu munosu epeonocmu aKuuja

AHanu3a BpPEIHOCTH TPEICTaBJba JEAHO OJf HAJOCET/BMBHJUX aclieKara 3a MpOoydaBarbe
akiyja. OHa je 0J] U3y3eTHO BEJIMKOT 3Ha4aja, KaKo 3a BIIACHHUKA, OTHOCHO HHBECTUTOPE, TAKO
U 3a mpemy3eha m cBe apyre y4yecHWKE NPUBPETHOT M APYNITBEHOT >KHMBOTa. llocToju
3ajeIHNYKY WHTEPEC BIACHUKA, MEHAIIepa U 3alI0CTICHUX Ja ce [IeHE aKI{ja OJp>KaBajy IITo je
Moryhe qyke Ha BUCOKOM HHBOY, TOMITO je TO MOY3JaH CHUTHAJ YCIICUTHOCTH IOCIIOBama U
MaKCUMHpama Oyaroctama BiacHuUKa. Tpeba uctahm nma, 3a pasnuky ox oOBe3HHMIA TI7ie
MOCTOj€ JIBE, KOJl OOMYHUX aKII¥ja pa3IMKyjeMO TP OCHOBHA THIIA BPEIHOCTH. ToO Cy:

1. somuHamnza,
2. KEbUTOBOJCTBEHA U
3. TpXKHIIHA.

HomuHanmna BpeqHOCT akiiyje npeacTaB/ba HOBYUaHW M3HOC 10 KOjOj C€ eMUTY]Y aKIrje 1
M0 KO0jOj C€ PETHCTPYjy Y KHUTOBOACTBY Ipeny3eha emutenta. OBy BpeIHOCT, MO MPABUIY,
oapelyje CKymmITHHA aKIMOHAPCKOT ApymTBa. Tpeba wmcrahu, ga ce y ciiydajy eMHUTOBamba
akndja 0e3 HOMMHATHE BpPETHOCTH 33 HHUXOBY HOMHUHAIHY BpEAHOCT, IO KOjOj Ce€
€BUJICHTUPA]y Y KEbUTOBOJICTBY Tipeny3eha, y3uMma IMoCcTUTHYTa MPo/IajHa IIeHa.

Krmuecosoocmeena epeonocm npeactasiba Ipyry BpeaHOCT aknuje. Koa oOMuHUX akimja
KEbUTOBOJICTBEHA 1 HOMHHATHA BPETHOCT C€ M3jelHaYaBajy caMO Y MOMEHTY €MHCH]€ aKIlHja.
KacHuje, KibUTOBOJACTBEHA BPEAHOCT OOMYHHUX aKIMja, KOja MPEJICTaBba PAuyHOBOJCTBEHY
KaTeropujy, 100Mja ce Kao KOJWYHHK YKYITHE KEbHTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH aKIIMOHAPCKOT
Kanurtana (Koju mpeacTaBba 30Mp HOMHUHAJIHE BPEJHOCTH E€MHTOBAHUX aKIUja, EMHCHOHE
npeMuje-aXkua M 3aJap)KaHe J0OMTH) U YKYIHOT Opoja emMuTOBaHHX akiuja. C 003upom aa ce
OCHOBHHM €JIEMEHTH aKIMjKOT KaluTalla MOT'Y MEHaTH, TOKOM BPEMEHA, TO CE MEHha M BHUXO0Ba
KEbUTOBOJICTBEHA BPETHOCT.

Tporcuwna @pedHocm jecte W HajBaXKHHU]ja BPEAHOCT akivje. TpKUIIHA BPEAHOCT Ce
yTBphyje Ha CeKyHIapHOM TPKUIITY KamuTaida (Ha Kkome ce obaBsba KyIMOBHHA M pojaja Beh
€MHUTOBaHMX aKiMja) Ha 0a3u O0JHOCA MOHYJE U TPaXKibe 32 UCTOoM. OBa BPEIHOCT MOXKE OUTH
jemHaka, Mama Wiau Beha o7 HOMUHAIHE BPEIHOCTH aKIHje. YKOJIMKO CE €MHCHja akKiluja
BPILU 10 TP>KHUIIHO] BPEIHOCTH KOja je BHIIA O]l hbeHEe HOMHUHAIHE BPEAHOCTH KaXke ce J1a je
U3BpIlIEHA Mpojiaja ca akKuoM (EMHCHOHOM IpeMHujoM). Y OOpPHYTOM Cilydajy, Kaxke ce ja je
U3BpIICHA MPOJaja Y3 T3B. TUCKOHT. TpiKUITHA BPEIHOCT aKI[Mja Ce CBAKOJHEBHO MEHa O]
yrunajem Opojuux ¢akropa: (1) mHpopmanmja 0 OCTBAPCHHM M OYCKHBAHMM ITOCIIOBHHM

% Epuh JI. (2003):®unancujcka TpxuUIITa U UHCTpyMeHTH, Yuroja, beorpax, ctp. 357.
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pe3ysiTaTiMa aKIMOHApCKOT JpyINTBa, (2) HajaBe M peanu3aiyje Mepuepa u akBuzunuja, (3)
npoMeHe KamaTtHux croma, (4) crome wunpnarnuje, (5) mopecke crome, (6) MOMMTHYKKX
norabaja u ci.

Peanna epeonocm axuumja je jom jeaHa oa BpemHOCTH akiuja. OHa ce joIl Ha3uBa U
YHYTpAlIkhbOM BpeAHOIINY akiMja M OJ M3Y3€THOT je 3Hauaja 3a MHBECTUTOPE MPHUIUKOM
JIOHOIIIEHa OJJTyKa O TOME Jia JIM W y KOje akiuje na mHBecThpajy. Hamme, ykomuko je
TPIKHIITHA BPEITHOCT aKIIMje HUKa O]l IbeHe MpaBe (peaiiHe) BpeIHOCTH OH he ce o/uTyYnuTH aa
Kynu Te akiyje. Baxxu u oOpHYTO, YKOJIMKO je TeKyha TpiKWITHA BPEAHOCT aKIMja BHIIA Off
IbUXOBE peajiHe BpeIHOCTH, OH he ce omryunTu Aa ux npopaa. PeanmHa BpeagHOCT oOMYHMX
aKmuja, Koja HUJe HHMINTA OPYyro A0 TEOPHJCKH YTBpHeHA TP)KUIIHA BPEIHOCT, CE€ MOXKE
u3pauyyHaTH Ha BHIIE HauuWHA. JegaH of HajyemhMx HauyMHA CBAaKaKO je METoja
JTMCKOHTOBaWka JUBUICHIC TIPeMa K0jOj C€ peallHa BPEIHOCT akKilfja yTBplyje Kao caaaima
BpeIHOCT cBUX Oyayhux muBuaeHau koje he BmacHMK ucTuX Mohu aa ocTBapyje 1Mo OCHOBY
BJIACHUIIITBA HAJl FHHIMA.

6.2.2. Obse3nuue

Hajmupe je pacpoctpamena neduHuIM]a, 10 K0jOj je 00OBE3HHUIIA XapTHja O]l BPETHOCTH
KOja cTBapa MOTYhHOCT eMHTEHTHMa Jia MPHUKYIe HOBYaHA CPEJCTBA, @ CBOJUM BIIACHUIIMMA
omoryhu wucrmiaTy KkamaTe W TJIaBHHIIE 10 yHampen yrBpheHom pemociieny U y oapehenom
BpeMEHCKOM mepuoay. Heku aytopu mctudy, na je oOBe3HMLA XapTHja O BPEIHOCTH ca
bukcHIUM TprHOCOM (jep je KamaTHa CTOIa yHampes Mo3HaTa Wid (PUKCHA), IITO HE Mopa
OUTH TayHO C OO3UPOM Jla Cy y MPAKCH NPUCYTHE OOBE3HMIIE Ca MPOMEHUBUM KaMaTHUM
cronama. [IpemMa HammM MO3UTHBHUM 3aKOHCKHM IIPONMCUMA, OOBE3HMIIA IPEICTABIbA
XapTHjy O BPEJHOCTH ca KOjOM C€ eMUTEHT 0OaBe3yje /1a he ’eHOM BIIACHUKY, Y POKY HEHOT
nocneha, ICTyHUTH HOMHHATHY BPETHOCT U3HOCA U YTOBOPEHY KaMarTy.

[Ipema TOME, OOBE3HHIIE Cy QYKHUYKU (PUHAHCHUJCKU WHCTPYMEHTH KOjUMAa CE EMHUTEHT
(3ajmompumarr) obaBesyje aa he kymy (3ajMomaBily) 0 poKy jgocrieha MIaTUTH M03ajMJbEHU
U3HOC ca YrOBOPEHOM KamaroM. Ha Taj HayMH, MHBECTUTOPHU KYNOBHHOM OOBE3HHIIA MOTY
KpEeIUTUPATH OpraHe jaBHE YIpaBe, KOpPIopaluje u Ipyre eMuteHTe. MTHBecTHTOpH, pH TOME
no6ujajy (GUKCHY KaMaTHY CTOIly Ha Ty I033jMUILy, Koja ce ucruiahyje y TauHo oapeheHum
uHTepBasiiMa a0 pgocneha (romuinme wiaw monyroauinme). Kama oOBesHuIa gocre 3a
HAaIJIaTy UHBECTUTOP MPUMA [EJIOKYITHA HHBECTHPAHU HOBYAHH M3HOC (HOMHUHAIIHY BPEIHOCT
00BE3HHUIIE).

OOBe3HuIle, Kao IyXKHMYKE XapTHje O BPEOHOCTH, TPEACTaBbajy HajcTapuje
¢buHancujcke wHcTpyMeHTe. (CTora ce W OcCHHMBame HajBehe edexTHe Oep3e Ha CBeTy
(Bbyjopiike Oep3e) Besyje 3a mojaBy "PeBomyrmoHapHHX 0OOBe3HMIAa amepuuke OopOe 3a
HE3aBUCHOCT' ® TOTpedy na ce 00e30eau jJeTWHCTBEHO TPXKHUINTE Koje Om omoryhwmio
JIMKBHHY TproBuny. C C 063MpOM Ha Iyr HCTOPHjaT M OOraTy MpakCy, Ha (PHHAHCH]CKAM

% Bymak H., Kopauesuh Jb. (2009):dunancujcka tpxxuinta u 6ep3e, "I[Iporerep” a.an. beuej, EkoHomcku
¢axynrer Cybornua, HYBJI bama Jlyka, Unroja beorpazn, Cyboruna, ctp. 164.

% www.forum.ftn.uns.ac.rs, jun 2013y,
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TPXKHIITHMA C€ TI0jaBJbyje BEIMKH OpOj MY)KHHYKHX XapTuja o BpeaHoctu (oOBesHuia). Y
3aBUCHOCTH O] e€MHTEHTa OOBe3HHuIle ce Mory mogenutd Ha. (1) oOBe3HuIle ApKaBHOT
Tpe3opa, (2) oOBe3HwmIe oprana ymnpase, (3) KoprmopaTHBHE 0OBE3HUIIE.

OOBe3nuiie apkaBHOr Tpesopa (eng. tresuries)cy HajcTapuju THIIOBH OOBE3HHMIIA.
TpxumTe ApKaBHUX XapTHja OJ BPETHOCTH IMPECTaBJba jellaH O] HajcTapUjUX CerMeHara
(dbuHaHCH]CKOT TpXkHITa. J[pkaBHEe 00BE3HUIIE Cy CE€ TIPBU MYT MojaBuie U Xonanauju 1542.
roauHe, a 3aTuMm y Bemukoj bpuranuju 1693. rogune. OBa BpcTa OOBE3HHMIIA CE€ MOXKE
nojaButu 'y Bume obOmuka: (1) kymoHcke o0Besnmie, (2) mepreryanHe ooOBesnwuie, (3)
amopTu3anuoHe oOBesnuie, (4) ocurypane obOBesnuile, (5) uHaekcupaHe oOBesHuie, (6)
ozpe3ane ooBe3HuIle. J[pxaBHe 0OBE3HHIIE CY HAJCUTYPHH]E XapTH]j€ O BPEIHOCTH.

BuxoBa emucuja je yclnoBJbeHA H3HAJaKEHEM (UHAHCHJCKUX CpeACTaBa 3a MOKpuhe
BHCOKHX H3HOCA JIpXKaBHHX TpolukoBa (Oyyerckor pedunura). Brmama cBake npxase
rapaHryje 1a he nuaBectTuToprMa obaBese 6utu OGaroBpeMeHo n3mupene. Crora, oBe XapTHje
Ol BPEIHOCTH HOCE Mald NPUHOC C OO3MpPOM Ha BeOMa HHUCKY CTOIy PH3MKa ylarama.
OO0Be3HMIIEe AP)KABHOT TPE30pa Cy HAPOUUTO 3aCTyIJbeHe Ha (uHaHCcHjcKoM Tpxkumty CAJL,
300T U3PAKEHOT TyrOTOIUIIHET BHCOKOT HUBOA JIPYKABHOT e(HIINTA.

O06e oOBe3HMIIa TpHIIaIa TPynH 00BE3HMIA opraHa ynpase (eng. municipal bondskoje
eMHTYjy. Ap’KaBHH, PETHOHAIHU W JIOKAIHU OpraHu BiacTu. [loMeHyTH opraHu eMHuTyjy
OOBE3HHUIIE paau TNPHUKYIJbama CpelcTaBa 3a (PUHAHCHpame PAa3HOBPCHUX IIpojeKaTa OJ
jaBHOr mHTepeca. OBaj TuUN OOBE3HMIIA je OOMYHO M3Y3E€T Ol TMope3a Kako Ou OWo ImTO
NPUBJIAYHUJU HWHBECTUTOPUMA. YKOJIMKO JI€0 TMpHXOJa KOjU ce J00uje CTaBbambeM
peann3oBaHUX TpojekaTa y GYHKIH]Y CIY)KH 3a HCIUIATy JIyra, OBe OOBE3HUIIC C€ HA3HMBAjy
IPUXOJOBHUM. YTIpaBHH OpPraHu, KOju MMajy oBiamihema 3a HaruaTy mopes3a, eMUTYjy T3B.
00Be3HMIIE ca reHepaTHOM o0aBe3oM. Ha Taj HaunH BUXOBU €MHUTEHTH T€HEPHIITY TPUXO/T 3a
HarwiaTy Jayra.

KopmopatuBae o6Be3nuiie (eng. corporations bonds)y xaprtuje o1 BpeIHOCTH KOje
eMHTYjy KopropaTuBHa mpeny3eha. Y 3aBHCHOCTH OJf €eMUTCHTA, OBE OOBE3HHIE CE MOTY
nogenut Ha: (1) 00Be3nuIle jaBHUX npeayseha, (2) oOBe3nuIe TpaHCIOPTHHUX Tpeay3eha, (3)
oOBe3HHUIle HHAYCTpUjckuX mpenyseha, (4) oOBe3HHIIC TOCIOBHUX OaHaka H APYrHX
dbuHaHCcHjcKUX opraHu3anuja. KoprmopatuBHe oOBe3HHIle oOuuyHO Tutahajy Behe kamare o
JIpXXaBHUX WM MYHHIIMIIATHUX OOBe3HMIa, anu M Hoce Behu pusuk. C npyre crpase,
KOPIIOpAaTUBHE OOBE3HUIIE CYy Mame pH3WYHE OJ] akiuja. Hamme, yKOIHMKO Kopriopaiuja
OaHkpoTHpa moBepHoIU (BJIaCHUIM OOBE3HMIIA) ce Hciulahyjy M3 JUKBHUIAIIMOHE Mace mpe
ucriaTe BaacHuKa (akipoHapa). KoprmoparuBae 00Be3HHUIE MOTY OUTH OCHTYpaHE HMOBHHOM
(ompema, HeKpeTHHHE) WM (UHAHCUJCKOM aKTHBOM eMuTeHTa. To 3Haum, Aa he kopnopauuja
UCIUIATHTH TIOBEPUOIlA M3 OBUX CpEACTaBa YKOJIMKO HE Oyne y MOTryhHOCTH W3MHPHTH
yroBopeHe obOaBeze. Heocurypane oOBe3HHMIIE Cy TapaHTOBaHE pejTUHrOM (Yriieaom)
€MUTEHTa, T€ HWaKO W3IJIeNa)y PU3HYHH]E, TOHEKaJ MOTy WMaTh M OO0JbM PEJTUHT Off
OocHUTypaHuX 0OBE3HUIIA.
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7. BEOI'PAJICKA BEP3A

7.1. Uctopujat beorpaacke dep3e

IIpBe uzaeje 0 OCHHMBaWKY YCTaHOBE KOja OM KOHTpOJIMCalla KpeTame BPEIHOCTH HOBLA
nojaBuiie cy ce y CpOuju TpuaeceTux TroAuHa JeBeTHaecTor Beka. CPIICKO TProBavKo
yIpYyXKeme, Koje je OWIo 3HayajHO 3a pa3BUTAK LEJIOKYIHE CPIICKe TProBUHE, Aajo je
WHUIIM]aTUBY 3a JOHOIIEHke 3aKoHa O jaBHUM Oep3ama. Hapoana ckymmTuHa je 3. HOBeMOpa
1886.roqune ycBojuna 3akoH, KOjH je MPOryiackio U 00jaBuo Tafammbi Kpasb Cpouje Muan
O6penosuh. Hekonuko roguHa xacuuje, 21. HoBeMOpa 1894.ronune, y ['pahanckoj kacuan
onpxkana je OcHuBauka ckynmutuHa beorpanacke Oeps3e, m3zabpaHa je cTajiHa ymnpaBa U
Oep3ancku mocpenHuiy. [lus ocHuBama bep3e Owmno je yHampeheme, omakmame u
perynucame TProBUHCKOT IPOMETa: "CBaKOBpPCHE poOe (HapOyMTO 3eMaJbCKUX TPOU3BOJA),
CBHUX XapTHja OJ BPEIHOCTH YHje jé KOTHpame IOMYIITEHO, YeKOBa MU OOHOBA, KOBAHOT M
NanyupHOT HOBLIA".

[IpBu Gep3aHcKkU cacTaHIU oJpkaHU Cy y xoteny "bocHa" Ha obamm Cage, rae cy ce
cacTajaj U3BO3HUIM U MPHUIIPEMaIIU 3aKJbyYKe Ha XpaHy M CyBe UbKMBE. Tajga ce oapikaBao
caMo jeaH Oep3aHCKH CacTaHaK M y JETHOM OJIeJbeHbY CKIIAaHu Cy CBH OEp3aHCKH MOCIOBH
(Banyte, edextu u poba). Pa3zBojem TproBama, hopmupajy ce 1Ba ojebema. (a) oneibeme 3a
poOy (koje ocraje Ha obanmu Case kao IIpoaykrHa Gep3a) u (0) oxesbeme 3a BamyTe U eheKTe
(BamyrHa Oep3a, koja mounme Oa paaum y mpocropujama xortena "Cprcka KpyHna"). ¥ tom
nepuony, beorpaacka Oep3a je Baxuia 3a HajOOJbE OPraHU30BaHY MPUBPEIHY YCTAHOBY.
buna je jenna ox Hajcrapujux 6ep3u y EBporu, a 1ieHe koje cy yrBphuBane Ouie cy pernepHe
IICHE TTPOU3BO/Ia Ha JPYTUM €BPOIICKAM Oep3ama.

ITouetkom XX Beka, Ha bep3u cy ce KoTHpane pa3in4yuTe XapTHje O] BPEIHOCTH.
Hajrpaxxenuje n HajcTabumHuje Ouie cy Ap)KaBHE XapTHje, jep j€ TIOBEpEHmE Y AprKaBy OMUIIO je
Behe Hero y akioHapcka apymrsa. Tana je Baxxuio cieaehe npasmuiio: "ako xohemr i1a 106po
jenent, Taaa ynaxu y akuuje”. Ipyro npasuiio je 6mio: "ako xohenr MupHO /1a criaBar, Tpeda
ynaraTu y qpxasse nanupe”. Ha bepsu cy ce kotupane akiuje npeko 140 HoBuaHuX 3aBoJa.
VY nepuony usmely nBa cBeTcka para, mocje nays3e oJ YeTHUpPU FOJUHE U Y U3Y3€THO TELIKO]
IPUBPEIHO] CUTYyaluju, bep3a moHOBO oKpehe akTHBHOCTH - MpUIIpeMa IpaBHE peryiaTHBe,
HOBE y3aHCE M, CXOHO TOME, IIOCTHKY CE U HOBU PE3YJITaTH.

PasBojem bep3se, creknm cy ce yciaoBH W 3a W3rpaimy aoma bepse, a y kesbu ga ce
o0e30eme HEONMXOJHM M CAaBPEMEHHU YCIOBU 3a paj, aJeKBaTaH IPOCTOP, HOBE TEXHHUYKE
MoryhHoctH,  ymorpeba  caBpeMEHUX  CpeJcTaBa  KOMYyHHKauuje, Jabopartopwje,
dbyHKIIMOHUCamke Oep3aHckor cyaa u cii. Beh 1934.ronune bep3a ce ycespaBa y HOBY 3rpany
Ha KpasseBoM Tpry 6p. 13.1Ipomer bepse ce moBehaBao, Gep3aHcKo MoOcCioBame OENEKUIIO je
ycroH, a cBakora maHa bepsy je mocehuBasio on 100 mo 150 numa. bepsa je kypcHu JucT
mITamnana y Xusjbaay NpuMepaka u Ha TPU je3uKa.

OBaj mepuo/1 je o pa3BOjHUM KapaKTepucThKama OMo HajOOMMHU]U U HAQJUHTEH3UBHU]H,
CBE JI0 BEIIMKE CBETCKE KpH3e, KOja ce OApaswia W Ha MOCIOBamke Halle MpuBpene. Y
MOCJICIIbUM TOJIMHAMa TI0CTOjama, 3a MpeaceaHnka bepse mzabpan je mpencennuk Brame
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KpasbeBune JyrocnaBuje, yHuBep3utercku npodecop ap Mwian CrojagunoBuh. Jeman ox
nocyenmpux cactaHaka Ymnpase bepse oapxkan je 28. mapra 1941.ronunre. Kao nuctutyimja,
Bep3a je nmoctojana ce 1o 1953.roaune, xkana je popmanno ykunyra Omrykom Ilpesnanjyma
Bnane CpOuje. MHorM mo3HaTH TProBily, OaHKapH, YaCHUIM U WIAHOBU bep3e Hectanu cy
TOKOM para, WM Cy HAaKOH paTa ocyl)eHM Kao HENpHjaTesbu peXuMa I, jeTHOCTaBHO, Kao
Hemo)kesbHa Juna. Ha Taj HauuH, ca bep3oM cy oTHIUIM M JbyaH KOju Cy ocHOBaiu bepay,
0JTHOCHO oMoryhaBanu meH paZ. MHOTMMa je 0y3eTa UMOBHHA, a YHUILTEH je ¥ BEJIUKU JI€0
JTIOKyMEHTAIIM]je U MaTepHjana u3 3rpajae crape beorpaacke 6ep3se.

C mpoMeHOM OMIITE KIMME Y JAPYIUTBY U MOYETKOM NPUBPETHHX pPeGOpMHU U HAKOH
yCBajarba 3aKOHA O TPXKUINTY HOBIA M TPXHUINTY Kanutana, 1989. rogune onpkana je
OcHMBayKa CKYNIITHHA JYroCIOBEHCKOI TP)KMINTA KamuTajda, OCHOBAaHOT O] CTpaHe 32
HajBehe Oanke ca TepuTopuje Hekamammbe Jyrocnasuje. Tokom 1992.roaune JyrocioBeHCKO
TPKUILITE KamuTaia Mewma ume y beorpancky 6ep3y. Ha beorpanckoj 6ep3u ce Tokom 9041x
roJMHa TPONLJIOT BEKa, YIJIABHOM, TProBaj0 KPAaTKOPOUYHUM IYKHHUUKHM XapTHjama O]l
BpeaHOCTH npenyseha, npxxaBHuUM oOBe3HuIama u ci. Mako je 1991.roaune 06aBsbeHO MPBO
TproBame aknujama (mpemyscha Cunrenon u Ayro kyhe KukwHma), 3HaYajHHjH TOMaK y
tproBawy Ha bep3u octBapen je Tek 2000. rogune, kama cy y CEKyHIapHO TProBambe
VKJbYYCHE aKIHje W3 TMPETXOJHMX TIOCTylaka IpUBaTHU3aIlje, a TProBame Ce€ oIl
unTeH3uBHUje HacTaBiba ox 2001. rommue. Y Toky 1996.roamne nHa beorpanckoj OGep3u
TPrOBAHO j€ ¥ pOOHO-KOMEPIIHjaTHUM 3anucuma J{upekiuje 3a poOHe pe3epBe ca MoJIoroM Yy
NIIEHUIH, KYKypy3y, mehepy u yiby, a mpBe ONIITUHCKE 00BE3HHUIE TproBaHe cy Ha bep3u
tokoM 2000.roauHe, Kana cy y mpoMeT yKJby4YeHH U Onarajuuuku 3anucu Hb Jyrocmaswuje.
VYBohewe o6Be3nuna Penyonuke Cpouje 2001.ronune, 3a mokpuhe nyra apkaBe Mo OCHOBY
cTape JICBU3HE IITENbE, /1ajo je jour Behu 3amax pas3Bojy momaher Tpxkuira kanurtana. O
peocHHUBama, TocinoBambe beorpancke Oep3e Huje mpekugaHo, yak HU y Bpeme HATO
arpecuje 1999.roauue.>’

Toxom 2003. u 2004. ronune ypahena cy 3HauajHa yHampehema Ha MoJby pasBoja
BELEX cucrema 3a TproBame, YBEIEHO j¢ KOHTHHYHPAHO M MaJbMHCKO TProBame U
UHTCH3MBHpaHa je MelyHaponHa capalama ca JApYyrMM pa3BHjeHMM Oep3ama u Oep3ama y
okpyxemy. IIpBu unmexc beorpancke 6epze BELEXfm o6jaBiben je kpajem 2004.roqune, a
JI0 TaHaC Ce HacTaBJba Ca pa3BojeM JApyrux Oep3aHCKHMX mHokaszaresba. Y Toky 2005.romune
akKIeHaT je cTaBJheH Ha yHampeheme mporeca nHpopMucama u uM3BelITaBama ca bepse, a y
pan cy MyIITeHH ¥ IpBU UH()OPMAIIMOHU CEPBUCH 33 TUCTPUOYILIM]Y MOAATAKa U3 TProBamba y
peaxHoMm Bpemeny. Y Toky 2006.roguHe 0TIodYeo je ¥ MpoIlec eayKalrje HajIupe jJaBHOCTH,
Kao U yHarpeheme capalme ca u3gaBaoluMa XapTuja off BpeIHOCTH, To je y anpuiry 2007.
TO/IMHE JTOBEJIO U JI0 MIPBOT JINCTHPAa aKIHja.

Beorpancka Oep3a je mpBoOouTHO ocHOBaHa 21. HoBeMOpa 1894.ronune, 10K cy mnpse
TpaHcaknuje obaBbeHe y janyapy 1895. [locienme TpaHCakiyje 3akjbydeHE Cy Yy anpuily
1941. romune. ®opmanno, bep3a mpecraje ca pagom 1953. romumHe, kKao HemoTrpeOHa
WHCTUTYIIH]a.

Bbeorpancka Gep3a je moHoBo ocHoBaHa 1989.roaune, MpBOOMTHO Kao JyroclOBEHCKO
TPXKUINTE KamHUTana, y CKJIaay ca 3aKOHOM O TPKHUINTY HOBIA W TPXKHIITY KaluTajia, aa on

3" www.belex.rsjymm 2013.rox.
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1992. ronune npomenuna ume y beorpancky 6ep3y HacTaBibajyhu Tpaaulujy HEKaJallmbe,
jemHe o HajBehuX eBpOICKUX Oep3u.

Hajsnauajunju norahaju y HoBujoj ncropuju Beorpamcke Gepse cy:>°

Cenrem6ap 2002 —ormoueno TproBame ooBe3HuIama PC,
Henemb6ap 2002 —oaprkana je [IpBa mehynapoana kondepennuja beorpaacke oepse,
Mapt 2003 —yBereH MeTOl KOHTHHYUPAHOT TProBama 3a ooBesnuie PC,

Cenrembap 2003 — oGenexaBame 110 roguna on ocHuBama beorpaacke Oepse
OTIIOYEJIO je oTBapameM M3noxbe ctapux xapTuja o BpenHoctu y Humry,

Cenrem6ap 2003 -oxapsxana Jlpyra mehynapoana kordepeniuja beorpaacke 6epse u
OJIpKaHO TIPBO jaBHO MpejacTaBibame [IpojexkTta mHDOpMaAIMOHOT TOBE3UBamba Oep3u
jyrouctoune EBpore,

Oxkto6ap 2003 —oTmoyena TecTupama CUCTEMA TaJbHHCKOT TProBama,
Mapt 2004 —cuctem 3a JaJbUHCKO TPrOBamkEe MYIITEH Y Pa,

Centembap 2004 - beorpamcka Oep3a mpuMJbeHA je€ y IIYHONPABHO YJIAHCTBO
denepanuje eBpo-azujckux Oep3u — FEAS,

Oxktob6ap 2004 —1pBa Tpropama akiidjama 1o MeToy KOHTHHYHPAHOT TProBama,

Hosembap 2004 —opapxana Tpeha mehynapogna xkondepennmja beorpancke Oepse
(ob6enexena je 110.rogummuia bepse, cBeuanom AkamemujoM u M3mox60m),

Jleuem6ap 2004 —npBu nyt je o6jaBiben BELEXfM , uHaekc Ha akigje Kojuma ce
TPTyje Ha CII000THOM OEp3aHCKOM TPIKHIITY,

®ebpyap 2005 — beorpaacka Oep3a mocrana je mpuapyxkeHu uiaH Denpeparuje
eBporickux oep3n FESE,

Mapt 2005 —mnymteH je y pax cepBuc 3a oH-nuHE npaheme TproBama Ha bep3u
Belex.info ,kao u mobujame mogaraka o Tpropamwy myreM MoOuiHe Tenedonunje SMS
n WAP cepsucy;

Maj 2005 —ormoyena quctpudynuja nmogataka nmyrem nara feeda,

Oxktobap 2005 —o6jaBben je mnmekc BELEX15 —3a akmuje mpemyseha koje ce
HaJla3e Ha METOly KOHTHHYHUPAHOT TProBama,

Hosembap 2005 —onpkana je YerBpra Mmehynapomna koHgpepenmnuja beorpancke
6ep3e "OuyBame HHTErpUTeTa U €(hUKACHOCTH TPHKUIITA KaruTasna".

Janyap 2006 - Jlancupana HoBa yHampeljeHa MHTEpHET Mpe3eHTanuja beorpancke
oep3e

Anpun 2006 -3anoderu KypceBu 00yKe HAMEHEHHU OIIITO] U CTPYYHO) JaBHOCTH Kao
U MenujuMa; ToTnucaH MemopaHaym o pasymeBamy u3Mely beorpaacke Gepse u

38

www.belex.rsjynu 2013.rox.
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IFC-a u ymocraBjbeHa je capaima Ha MPOMOBHCAamY U yHampehemy HHUBOA
KOPIOPATUBHOT yIpaBibama y Cpouju

Centem6bap 2006 -Jlancupan RSScepsuc beorpancke 6ep3e 6azupan Ha HHTEPHETY
Hosembap 2006 -Onprxana [lera melhynaponna kondepennuja beorpaacke 6epse

Mapt 2007 -Tlornucan Criopazym o kpeupamy W kopuinhewy mHaekca SRX ca
beukom Gep3zom

Anpun 2007 -TIpBo ob6jaBibuBame BpenHocTH HOBOTr mHaekca bepse - BELEXIline,
Koju je 3ameHno 1o Tanga nocrojehu BELEXfm; npBo ykibyunBame akuwmja Jluctuar
A.

Centembap 2007 -V beorpany onpxana 13. romumma ckynmrtuHa FEASa u 14,
Crnoprcke urpe 6ep3u Llenrpanue u Mcroune EBpore

Hosemb6ap 2007 -Onprxana VI mehynapoana kondepenimja beorpamncke 6epse

Henembap 2007 - IMornucan Memopanaym o maptHepcTBy u3mely beorpancke,
Makenoncke, 3arpebauke u JbyOspancke o6epse

Anpun 2008 -Ilymren HoBu mH(popmannonu cucreM BELEXfix, 3acHoBan Ha FIX
HPOTOKOITY

Oxrobap 2008 -Cprcke akuuje ykipydere y HoBe DOW Jones $OXX unnekce
Hosem6ap 2008 -Onpxana VIl mehynapoana kongepenuja beorpancke depse
Heuembap 2008 -[IpBu mapket Mejkep Ha beorpaackoj 6ep3u

Maj 2009 -V Beorpany oapxas Il pernonanman Roadshow

Jyn 2009 - Cpricke akiuje yk/bydeHe y HoBe uHmekce DOW Jones indexes-u
FEASa

Asryct 2009 -MnoBupana u yHanpehena natepHeT npe3eHTaiuja beorpancke oepse
Hosem6ap 2009 -Onpxana VIII mehynaponna npesentanuja beorpaacke 6epse

Janyap 2010 -Bpoxkepcko-nuiepcka IpymTBa U 0aHake 1nocrajy kopucHuim BELEX
FIX APl monyna

®ebdpyap 2010 -O6jaBspeH pBu Opoj penuszajuupanor bunrena beorpaacke 6epse

Jyu 2010 - VcBojen u o0jaBiseH Cropemaps KOpPIIOPaTHBHOT YIIpaBJbama 3a
akmroHapcka npymTsa y Cpouju

Apryct 2010 - 3amouero TproBame akmujama HadrtHe wuamyctpuje CpOuje Ha
Beorpanackoj 6ep3u

Hosembap 2010 - JleBera wmehynaponna xoHdepeninuja beorpaacke Oep3e,
[loTnrcano mucMO O capaimU W pa3MEHU MOJaTak W3 TproBama usmely Oep3u
Codwuje, Cxomspa u beorpana; Jlonessema nmpBa Harpaaa 3a Haj00Jbe OJHOCE MpeMa
WHBECTUTOPUMAHA Ha oMaheM TpXKHILITY KanuTaia
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— Jenembap 2010 -Munuctpu crnospbHHX nocioBa Bemukor Bojsoactsa JlykcemOypr,
Lpue I'ope u Penyonuke Cpbuje motnucanu cy [IpoTokon o capaamu o Tpanchepy
cuctema BELEfix.

— Mapr 2011 -beorpazacka 6ep3a mocrana uiaH andjance beuke 6ep3e 3a AUCTPUOYIIH]Y
nojiaTaka

— Anpun 2011 -Onpsxan npu BELEX [lan nuctupanux komnanuja
— Hoembap 2011 - Xmehynapoana kordepenuuja beorpaacke 6ep3se

— Hoembap 2012 - Peanmu3oBaHO NpPBO NPUMAPHO TProBamke KOPIOPATUBHUM
obBe3numama; Xl mehynapoana kondepenmuja beorpancke 6epse

7.2. Opranu3aunnoHa cTpykrypa beorpaacke Gep3e

Craryrom bep3e koju je Ha cHasu ox 7. maja 2012. rogune, yTBpheHH Cy OpraHu
beorpancke Oep3e:

1. CkyniuTuHa,
2. YupaBuau o100p,
3. upexTop

7.2.1.Ckynuumuna

CkynmuTHHY 4MHE CBU akUMOHapH bepse xoju cy ynucanu y LlenTpanHu perucrtap kao
3aKOHUTH MMaolM aknuja bep3e Ha maH akumoHapa yTBpheH orykoM YmpaBHOT oabdopa o
casuBamy CKyInmTHHE Y ckiiaay ca 3akoHoM. beorpancka 6ep3a nma 42 akiioHapa u To:

Tabena 1. Axunonapu beorpancke 6epse

Maruaii 6poj (Hﬁ ;ﬂ%??gzlgf;iiiﬂe) alljﬁgja rﬂlzggjlaa
17402714 AC broker ad Beograd 426 426
07497717 AGM Confidence d.o.o. Beograd 22 22
07736681 Alpha Bank Srbija ad Beograd 70 70
07489927 Astra Banka a.d u&igu, Beograd 90 90
08614938 BDD M&V Investments a.d. Novi Beograd 170 170
07558139 Beobanka ad Beograd «¢ajie, Beograd 430 430
07025424 Beogradska Banka a.d.¢ajte Beograd 240 240

BoSkovi Goran 5 5
08277931 Credit Agricole Banka Srbija, Novi Sad 10 10

39 Craryt beorpaacke 6ep3e A.Jl. Beorpan, 2012rox.
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Maruaii 6poj (Hﬁ ;glg?ngzlgf;iiiﬂe) aIIjE;;a rﬂlzrc):(())JBa
07654812 Credy Banka ad Kragujevac 10 10
07601093 Catanska Banka adacak 60 60
20841931 Darik doGacak 61 61
17174088 Delta Broker a.d. Beograd 10 10
09081488 Dunav Banka a.d. Beograd 30 30
17078933 Energo Broker a.d. Novi Beograd 50 50
07812728 Energoprojekt Garant a.d. Novi Beograd 45 45
07073160 Energoprojekt Niskogradnja a.d Novi Badgr 20 20
08063818 Erste Bank ad Novi Sad 170 170
FN 33209 m Erste Group Bank AG 386 386
07560842 Investbanka Beograd ad dajte Beograd 300 300
17162128 JorgiBroker ad Beograd 131 131
07074433 Jubmes Banka a.d. Beograd 10 10
07021496 Jug. Izv.i Kred.banka udtil, Beograd 40 40
07093446 Kempten co.yu, Beograd 30 30
07737068 Komercijalna Banka ad Beograd 20 20
07046898 Kompanija Dunav osiguranje a.d.o. Beograd 120 120
08046930 Koncern farmakom MB Sabac — FAS, Sombor 1 1

Krneta SiniSa 4 4
07601964 Lozrska Banka ad u staju, Loznica 30 30
07534183 Marfin Bank ad Beograd 10 10
02011395 Montenegrobanka ad Podgorica 120 120

Nicovi¢ Dordije 19 19
08250499 NLB Banka ad Beograd 150 150
20832142 Nova Agrobanka ad Beograd 80 80
02136228 Podgatka Banka ad Podgorica 50 50
07008465 Point group int. doo Beograd 10 10
7004893 Postanska Stedionica Banka ad Beograd 140 140
08212538 Razvojna banka Vojvodine ad Novi Sad 40 40
07020171 Republika Srbija 430 430
07552335 Societe Generale Banka Srbija ad, NovgEeb 30 30
08114072 Sojaprotein a.d. 8% 50 50
06031676 Univerzal Banka ad Beograd 40 40

UKUPNO: 4,160 4,160

Hseop: Www.belex.rs
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7.2.2. Ynpaenu 0060p

Ckymmtuaa bep3e Oupa YmpaBuu onbop bepse, koju mma 11 ymaHoBa,u3 penosa
akuvoHapa /[lpymTBa Ha MaHIATHU NEPUOA Y Tpajalkby O YEeTpU TOAuHE y3 MOryhHOCT
noHoBHor u36opa. CactaB YmpaBHor onbopa bep3e dopmupa ce Tako aa y CTPYKTypu
VYnpaBHor on0opa Oyny 3acTylUbeHHU: aKIMOHapH ca HajBehum yuemtheM y kanurtany bepse;
akuuoHapu bep3e koju cy uctoBpemeHo u unaHoBu bepse, Bojehu pauyHa O HHXOBOM
yuemthy y kanutainy bep3e m BenmnumHU 0O0MMa MpPOMETa OCTBAPEHOT Yy TProBamy XapTHjaMa
OJl BPEIHOCTU Ha PETyJIMCAHOM TPXKMUINTY y MEPHUOAY O] IMIECT MECELUU KOjU HEMOCPEeTHO
MPETXOJM JlaHy yTBphHUBama Mpejjiora OIyKe 3a HM300p uilaHOBa YIpaBHOT 0on00pa;
MambMHCKU akinoHapu bepse. UnanoBu YmpasHor onbopa bep3e Mopajy ncnymaBaTu yciaoBe
3a uyjgaHa Ympase bepse yrBphene 3akoHoM o TpKHUIITY KanmuTana. KoMmucuja 3a XapTuje of
BPEIHOCTH J1aje M OAy3UMa CarjaCHOCT Ha OJUTyKY O M300pYy, OIHOCHO MMEHOBAmY UJIAHOBA
VYupasHor onoopa bep3e. Mangat HoBon3aOpaHuX djiaHOBa YTpaBHOT oj00pa bepse mounme
JaHoM nobOujama carmacHocTH Kommcuje 3a XapTuje oJ BPEIHOCTH, a 10 IpubaBibama
HaBEJCHE CAarJlaCHOCTH MpOAY)KaBa €€ MaHJAaT CTapuM YJIaHOBMMa YIpaBHOT oj0o0pa

Hpymrsa.

7.2.3. 3acmynnuuu bepse

bep3za mma mupekropa koju 00aBiba MOCIOBE HM3BPIIHOT JAUPEKTOpa Yy IPYIITBUMA ca
JIBOJIOMHHUM YIIPaBJ/balbeM Ca JeHUM JTUPEKTOPOM Y ckimany ca 3akoHoM. Jlupektop bepse je
3aK0oHCKU 3acTynmHuK bepse. Hamnmexnoctu u oBnamhema [lupektopa bepsze Ommke cy
ypehene Craryrom bepse. ¥V mocnoBuma koju y ckiamy ca 3akoHoMm u Ctaryrom bepse
MOJUIeXKY TPETXOHO] cariacHOCTH YrmpaBHOr onoopa bepse, bep3y 3ajemuuuxu  (y3
cynormuc) 3acrymnajy Jupekrop bepse u jenan uian Ympasaor ogbopa bepse kora u3 cBojux
penoBa Oupajy wiaHOBH YTpaBHOT ofbopa bep3e BehnHOM riiacoBa CBHX 4IaHOBA, U TO Ha
Mepuo.I KOJH HE MOXe OWTH ITY>KH OJ] TOAUHY JaHa, Y3 MOT'YhHOCT MOHOBHOT M300pa.

7.2.4. Komucuje

Komucuje 6ep3e ce OCHMBAjy Ha OCHOBY OJUTYKE CKYIIIITHHE U YTIpaBHOT oa00pa Oep3e.

1) Komucuja 3a nmuctunr - Komucuja bep3e koja y CBOjCTBY NPBOCTENEHOT OpraHa
00aBJba MOCTIOBE KOJU CE€ OJTHOCE Ha MOCTYIAK YKJbY4eHha XapTHja 0J1 BPSAHOCTH Ha JTUCTHUHT
Bepse, npuBpemeny o0ycTaBy TproBama XapTHjama OJf BPEIHOCTH, UCKIbYUCHE XapTHja O
BpeIHOCTH ca jucTuHra bepse, kao m apyre mocnose yrBpheHe IIpaBHIHMKOM O JHCTHHTY
Beorpancke Gepse. Kommucuja 3a JIUCTHHI MMa S 4jaHOBa KOje MMEHyje YTpaBHH 000D
bepse u3 pena akimonapa, wianoBa bepse, 3anociennx Ha bep3u u aApyrux kBanupuKOBaHUX
cTpyumaka. Jluie nMeHoBaHO 3a wiaHa Komucuje 3a JIMCTHHT MOpa MMaTH HajMame TpU
TOIMHE NCKYCTBA Yy TIOCIOBAbY Ca XapTHjaMa O/ BPEAHOCTH.

2) qucuumuimHcka komucuja - Komucuja bepse koja y ckinany ca [IpaBuiuma nocinoBama
u [IpaBWIHUKOM O JUCHUIUIMHCKOM MOCTYNKY M JUCHUIUIMHCKO] OATOBOPHOCTH UJIAHOBA
Bepse u oBnamhennx O6poxepa beorpaacke Gepse, kKao MpBOCTeNeHU opraH nokpehe u Boau
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NOCTyNaK MpOTUB wiaHoBa bep3e u ommamhenux Opokepa 3a yTBphHBame MOCTOjama
JTUCIUTUTMHCKOT TIpeKpIaja, T€ YTBphyje OATOBOPHOCT M H3pHYE Mepa H3BPIINOIMMA
JUCHUTUTMHCKOT MpeKpIaja. JucumimHcKa KOMUCHja nMa TIpeACceHIKa U IBa YWiaHa, Kao U
3aMeHHKa MPEJICeTHNKA U JIBa 3aMEHHKA WwiaHoBa. HaBeneHa miia nuMeHyje YpaBHHA 000D
Bep3e w3 pena KBanM(HUKOBAHUX CTpy4ymaka M 3amocieHuXx bepse, ca HCKycTBOM Ha
MIOCJIOBUMA Y Be3W ca OEp3aHCKUM TIOCIIOBAambEM U MOCIOBHMA Ca XapTHjama Of BPEIHOCTH,
OJTHOCHO TMPHUBPEIHUM HIIM MPOLECHUM IPAaBOM, U TO Ha MaHAATHH MEPUOJ y Tpajamy Ol
TOJIMHY JaHa y3 MOTYhHOCT MOHOBHOT W30opa. JIMCIMIUIMHCKA KOMHCHja WMa o0aBe3y Ja
VYnpaBuu on6op bepse rogumme, a mo 3axreBy YmpaBHOr oxbopa u yemihe, obaBemrasa o
CIPOBENICHUM JHCHUIUTMHCKUM TIOCTYNIIMMAa M H3peYeHUM Mepama. [IpoTuB pemiema
JlucuumivHCcKe KOMHCHjE MOXE c€ WU3jaBUTH kaimba YmpaBHoM onoopy bepse, kao
JPYTOCTETICHOM OpPTaHy y JaTOM IOCTYIIKY.

7.3. Akniuonapu beorpajcke Gep3e

VY ckimany ca 3aKOHOM O TPXKHINTY KanuTajia akmuoHapu bep3e mory Outu nomaha u
CTpaHa JuIa, y3 o0aBe3y IMOIITOBaWkA IMOCEOHMX IpaBHia CTHIAKkA, OJHOCHO CMambeHba
kBanruKoBaHor ydemnrha y kanutany bepse. 3akoHOM je y TOM CMHCITy IpomrcaHa o0aBesa
npubaBibarka MPETXOJHE carjlacHOCTH KomucHje 3a XapTuje O]l BPEIHOCTH 3a CTHUIAmke
aknuja bep3e kKojuM mpolleHAT akifja ca MpaBOM Ijaca Wiu ydemha y KamuTaly JTOCTHXKE
i npena3u 10%, 20%, 33%umm 50%.0Ba o6aBe3a ogHOCH ce HAa PU3MYKa U MTpaBHA JIUIIA,
Te JuIa Koja cy Omucko moBe3aHa, uzysumajyhu PemybOmuky CpOujy. Takohe, 3akoHOM je
OpOMHCcaHO U Ja (PU3MYKO WM TPABHO JHIE KOje JOHECEe OJUIYKY Ja IOCPEeIHO WU
HEIMOCPEIHO CMamU MpoIeHaT KBanuukoBaHor yueniha y kanutany bepse ncrog 10%, 20%,
33% mmu 50% yuemha y yKymHOM KamuTaiy, JYKHO je Ja O TOME IPETXOAHO o0aBecTH
KoMucujy u 1a HaBe/ie BUCMHY HaMEpaBaHOT CMamkeha yderrha.

[Ipema noganyuMa u3 jeIMHCTBEHE BUACHIM]e aKkioHapa Ha jaH 31.12.2012roxune no
OCHOBY JIUPEKTHOT ydemha y kamutaiy bep3e kBamudukoBaHo ydenihe y KamuTaily UMajy
cieaehu akunoHapu:

Tabena 2. Akuuonapu Koju ©Majy KBaTH(GHUKOBAHO ydenihe y KaluTamy

Matuynau 6poj AxnyoHapu Bpoj IIpouenar
17402714 Al o6pokep ax beorpan 426 10,24
07020171 Peny6muka Cpouja 430 10,34
07558139 Beobanka an beorpan y creuajy, beorpan 430 10,34

Hseop: Www.belex.rs

KBandukosano ydenthe y kanurany bep3e kao moBeszana jwuna (u3y3umajyhu Penyomuky
Cp6Owujy) umajy akumonapu bepse Epcre I'poyn bank AI' u Epcre bank an. HoBu Can koju
3ajemHo mocenyjy S56aknuja bepse mro unnn 13,36%yuentha y kanutany bepse.

AKunMoHapcky cTpykTypy beorpancke Oepze umne, mnopen Peny6muke CpOwuje,
WHBECTHIIMOHA JIPYIITBA, OaHKe, OCUTypaBajyha npymTBa, Apyra npaBHa U (pu3nyKa JulIa.
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Beorpancka 6ep3a opraHn3oBaHa je Kao aKIIMOHAPCKO IPYIITBO KOje HEMa CTaTyC jaBHOT
JpymITBa, a aknuje bep3e Mory ce HMpEeHOCHTH y3 MOLITOBAamE IpaBa Ipede KYIOBHHE
akiuonapa bepse. Cratyrom bepse Ommke je ypeheH mocTymak CeKyHAapHOT MpoMeTa
akjama bepse y ckiiagy ca MOMEHYTHM OTPaHUYCHEM.

VYkynan ocHoBHM Kanutan bepse, ynucanu ymmahen y nenunu , n3nocu 125.632.000
JTUHapa MmTo je AuHapcka nmpotuB BpeaHoct 1.512.202,8/EYP na nan 07.05.2008roxune
KaKo je yIUCaHO Yy HaJJIe)KHU perucrap NpuBpeIHUX cyOjekara. AKUMjcKM KanmuTan bepse
yuHu 4.16000m4HMX aKIyja ca mpaBoMm riaca, HomuHasHe BpeaHocTr 30.200nunapa.

7.4. Ilpenmet nmocaoBama beorpaacke 0ep3e

Beorpancka 6ep3a 006aBsba 1eIaTHOCT OpraHU30Bamba TPTOBUHE XapTHjaMa O] BPETHOCTH
U (¢uHaHCHjCKUM JepuBaTHMa. OpraHu3oBamke TProBUHE XapTHjamMa O BPEAHOCTH U
(bUHAaHCH]CKUM JIepuBaTMa 00yxBata cienehe nociose:*°

ITocnoBu bep3e, Ha peryiarcaHoM TPXKUIITY CY.

1) mnoBe3uWBame WM OJAKIIABal¢ IMOBE3MBAaba PA3IMIMTUX HHTepeca Tpehux muma 3a
KyIIOBUHOM U TIp0JiajoM (PMHAHCHJCKMX HHCTpPYMEHaTa Ha TPXKHUINTY, a Yy CKIaay ca
o0aBe3yjyhuMm mpaBwiimMa TPXKHUINTA U Ha HAYUH KOJU JOBOJIU JI0 3aKJby4eHa YyroBopa y
Be3U ca (PMHAHCH]CKUM WHCTPYMEHTHMA YKJbYUYEHHM y TPTOBakbE;

2) udyBame U o0enoamuBambe HHQOpMaLKja O TPAKEHH, MOHYIU, KOTAMjH M TPXKUIIHUM
1eHaMa (PUHAHCHJCKMX HWHCTPYMEHATa, Kao W Jpyrux HHPOpManuja 3HAYajHUX 3a
TproBame (UHAHCUJCKMM HHCTPYMEHTHMa, KakKo Npe, Tako W TOCjie W3BpLICHE
TpaHcakmuje, a y ckiamy ca oxapemdama 3TK u aktuma Komucuje 3a xapTuje of
BPEIIHOCTH,

3) ycmocraBibamke U CIIPOBOhErbE, Y CKIIaay ca akTuMa U ofo0pemem Komucuje 3a xaptuje
O]l BpEAHOCTH:

(1) ycnoBa wiaHCTBa 32 MHBECTUIIMOHO JPYIITBO HA PETyIHCAHOM TPIKHUILTY;

(2) ycnoBa 3a ykibyuere (HHAHCHjCKUX HMHCTpyMEHATa y TProBame Ha PEryIHCaHO
TP)KUILITE, UCKJbYUCH€ W3 TProBama U NPUBPEMEHY OOYCTaBy TProBama TaKBUM
(MHAHCH]CKUM UHCTPYMECHTHMA,

(3) ycnoBa 3a TproBame (MHAHCHjCKUM MHCTPYMEHTHUMA KOjU Cy YKJIBYYCHHU y TPrOBabE
Ha PETryIUCaHO TPXKUIITE |

(4) TpxumIHOr HaA30pa HAJA TProBameM (HHAHCHUJCKUM HMHCTPYMEHTHMA KOJU CY
YKJbY4EHH Ha PETYJIMCaHO TPXKUIITE Yy LWJbY CIpedaBama W OTKpUBama
HETIOCTyMama Mo MPaBUIMMa Y BE3U Ca PEerylMcaHuM TpxkumreM, oapendama 3TK u
aktuma Komucuje 3a xapTuje 07 BpPETHOCTH, a HAPOUYHUTO HEMOCTYMame II0
onpendama 3TK koje perynuiry 3710ynoTpede Ha TPKUIITY;

40" Craryr Beorpancke Gepse a.1. Beorpax 04/16p. 467-1/12.jymu 2013.
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(5) mpomenypa 3a TOKpeTame MUCHUIUIMHCKUX MOCTYMAKa MPOTHB HHBECTUI[HOHUX
JIpymTaBa W oBiamheHnX (QU3MUKUX JIMIA Y WHBECTUIIMOHOM JPYIITBY KOjH CE
MOHAIAjy CYNPOTHO ojpeadamMa OMNINTET aKTa PEeryaucaHor TPXKUINTA, OJHOCHO
opranuzartopa TpxumTa, oxapemdama 3TK m akra Komucuje 3a Xxaprtuje on
BPEAHOCTH,;

(6) mpomemypa 3a peliaBame CHOpoBa W3Mel)y HWHBECTHIIMOHHMX JApYIITaBa Koja Cy
YJIAHOBU HA PETyJUCAHOM TPXKHILNTY, @ y BE3W ca TpaHCaKIUjamMa (UHAHCH)CKUM
MHCTPYMEHTHMA KOjH Cy YKJbYUYEHH y TProBambe Ha PETryIHCaHO TPXKHUILTE;

4) obaBibame APYIUX MOCIOBA y BE3U Ca PETYIUCAHUM TPXKHIITEM y CKJIQAy ca 3aKOHOM U
aktuMa Komucuje 3a xapTuje o1 BpeIHOCTH.

bep3a Moxke, 6e3 ynuca y CyACKH perucrap, 1a 00aBiba M APYyre AEIaTHOCTU KOje CIyXe
JIETaTHOCTH YIHCAHO] Yy perucrap, Koje ce yoOmdajeHo 00aBJbajy y3 OCHOBHY JCIATHOCT
bepse (emykamuja, nznaBame MyOiMKaiuja, 4acoruca W KibHra), Kao W Ja BpIIU IUIaCMaH
nH(popmanyja u myoauKaiuja y 3eMbH U HHOCTPAHCTBY.

Bep3a He Moke TproBaTu xapTujama OJ] BPEIHOCTH, HUTH IaBaTH CaBeTe KOjU C€ OJHOCE
Ha KYNOBUHY M TpPOJAajy XapTHja OJ BPEAHOCTH Kao HHU caBeTe O H300py Opokepcko-
JTUJIEPCKOT IPYIITBA WM OBJamtheHe OaHKe, HE MOXKe 00aBJ/baTH MOCJIOBE KOju Cy oapehenun
Kao JIeJaTHOCTU OpOKEPCKO- IWJIEPCKOr JAPYIITBA, HUTH Jpyre IOCJIOBE, OCUM Tope
HaBeJICHUX MOCIIOBA.

Ho3Bony 3a pax beorpancke Oepze wu3maje Kommcwja 3a XapTuje O] BPEIHOCTH
Penyonuke Cpowuje.

Ha bep3u ce opranusyje TproBuHa, OJHOCHO, IIPEIMET jaBHE MOHYAE MOTy OuTH cienehe
XapTHje 01 BpEHOCTH.

1. Akuuje,

2. O0Be3HUILE,

3. BapanTu 3a KynmoBuHY akiija nin 00BE3HHULIA,
4. Jlerio3uTHE MOTBP/IE,

5. ®uHaHCHjCKU JepuBaTH, ako Cy yTBpheHu omrykoM bep3e Ha kojy je carjacHocT qana
Komucuja 3a xaptuje oa Bpeanoctd ((jyuepc u OIIHUjCKH yroBOpH), Kao W OCTaIH
(¢UHAHCHJCKM WHCTPYMEHTH KOjUMa Ce Yy CKJIagy ca 3aKkOHOM MOXeE TproBaTd Ha
OpraHW30BaHOM (PMHAHCH]CKOM TPIKHUIITY.

7.5. Ctuname wiancTBa Ha beorpaackoj 6ep3n

Ha beorpanckoj Oep3u mMory TproBaTu OpOKEpCKO-TWJIEpCKa JPYIITBa WiaHOBH bep3se.
UnanctBo Ha bep3u perynucano je 3aKkOHOM O TpXKHIUTY Kanurtaia, [IpaBuinMa mocioBama
bepse kao u npyrum aktuma Bepse.41

“! Tpuspennu caBerank, Beorpaz, 2006.rox
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Unan bepze Moxe OWTH TpaBHO JHIIE PETHUCTPOBAHO 3a 00aBJbamke JEIaTHOCTH
OpOKEPCKO-TUIIEPCKOT JPYIITBA, KOj€ HCIymaBa ycioBe yrBpheHe umanom 147. m 151.
3aKkoHa O TPXKUIITY KamuTajlia W TMOJ3aKOHCKMM aKTUMa 3a o00aBJbambe JIEIaTHOCTH
WHBECTUIIMOHOT JpyiiTBa U [IpaBrirma nocinoBamwa bepse.

HeomnxoaHa qokyMeHTaIMja 3a CTHLIake cTaTyca wiaHa bepse:

1. KapToH JemOHOBaHOT MOTIIHCA OBIAamheHor Opokepa OPOKEPCKO-AMIEPCKOT IPYIITBA
ynaHa bepse u

2. ®opma 3axTeBa 3a MpHjeM y WIaHCTBO bep3se.

Tpeba ucrahu, na 6poj wianoBa bepse Huje orpanuueH. Ynan bep3e moxe mpeko cBor
Opokepa o0aBjpbaTH CaMO TIOCIOBE KYIOINPOJaje TPXKHIIHOT MaTepujaja 3a Koje je JT00Huo
JI03BOJIY 3a paji, OJHOCHO CarjiiacHOCT HaJJIEKHOT OpraHa U pelemne YpaBHor oaoopa bepse.

Craryc umana beorpaacke Oepse, Ha gnan 31.12.2012. romune wumano je 49
MHBCCTUIIUOHHUX ;[pymTaBa, OJ] TOora.

— 28 UHBECTUIIMOHUX APYIITaBa, ca JI03BOJIOM 33 00aBJbatkbe OPOKEPCKUX U TUICPCKUX
IIOCJIOBA,
— 5 MHBECTUIIMOHHUX APYINTaBA, ca JO3BOJIOM 32 00aBJbamke OPOKEPCKHUX MOCTIOBA, U

— 16 wHBeCTHIMOHUX JApyIITaBa - oBiamtheHux OaHaka, ca J103BOJIOM 3a 00aBJbama
OpOKEpPCKHUX M TUJIEPCKUX TTOCIIOBA y TOCEOHOM OPTaHHM3aIMOHOM JIelTy OaHKe.

CBa MHBeCTHUIIMOHA JPYIITBA, WiaHOBH beorpancke Oepse, cy u unanoBu Donpa 3a
3aIITUTY UHBECTUTOPA.

Ta6ena 3. Crincak Opokepcko-IuiIepcKux ApymTaBa beorpancke 6epse

Naziv ¢lana Delatnost Market-mejker
1. ABC broker a.d., Beograd Broker-Diler
2. Ac - broker a.d. , Beograd Broker-Diler
3. Alpha bank Srbija a.d. , Beograd Broker-Diler
4, Athena Capital a.d. , Beograd Broker-Diler
5. Banca Intesa a.d. , Beograd Broker-Diler
6.. Banka PoStanska Stedionica a.d. , Beograd BiDiter
7.. Belgrade Independent broker a.d. , Beograd &rokler
8.. Capital broker a.d., Ni$ Broker-Diler
9. Citadel securities a.d. , Beograd Broker-Diler
10. Convest a.d. , Novi Sad Broker-Diler
19. Credy banka a.d. , Kragujevac Broker-Diler
20. Cacanska banka a.dCacak 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 IGR
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Naziv ¢lana Delatnost Market-mejker
27. Energo broker a.d. , Beograd Broker-Diler
28. Euro fineks broker a.d. , Beograd Broker-Diler
29. Eurobank EFG a.d., Beograd Broker-Diler
32. Fimaks broker a.d. , Beograd Broker-Diler
34. Galenika broker a.d. , Beograd Broker-Diler
37. llirika investments a.d. , Beograd Broker-Diler
39. InterCapital Securities a.d. , Beograd BrokéeD TIGR
40. Intercity broker a.d. , Beograd Broker-Diler
41. Invest broker a.d. , Beograd Broker-Diler
42. Jorgt broker a.d. , Beograd Broker-Diler
43. Jubmes banka a.d., Beograd Broker-Diler
44, Erste bank a.d. , Novi Sad 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 MT
48. Makler invest a.d. , Beograd Broker-Diler
49. Razvojna banka Vojvodine a.d. , Novi Sad BreRier
51. Mediolanum invest a.d. , Beograd Broker-Diler
54, Momentum Securities a.d. , Novi Sad Broker-Dile
55. Olimpia Invest a.d. , Beograd Broker-Diler
56. Privredna banka a.d. , Beograd Broker-Diler
59. Raiffeisenbank a.d. , Beograd Broker-Diler
60. Sab Monet a.d. , Beograd Broker-Diler
61. Shd broker a.d. , Subotica Broker-Diler
62. Sinteza Invest Group a.d., Beograd Broker-Diler SJPT, VZAS
63. Societe Generale Banka Srbija a.d., Beogragd  keBtDiler
65. Sumadija broker a.d. , Kragujevac Broker-Diler
66. Tandem financial a.d. , Novi Sad Broker-Diler
69. Tezoro broker a.d. , Beograd Broker-Diler
70. Tradeville a.d., Beograd Broker-Diler
71. Wise broker a.d. , Beograd Broker-Diler
72. UniCredit Bank Srbija a.d. , Beograd BrokerebDil
73. Vojvadanska banka a.d. , Novi Sad Broker-Diler
74. Volksbank a.d., Beograd Broker-Diler

Hseop: www: belex.rs., jyau 2013. 200.
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7.6. TproBame Ha Beorpajackoj 6ep3u

Jla Ou akIMoHap ycreo y CBOjOj HaMEpH Ja JIe0 WIH ey CBOjy UMOBHUHY H3PAXKEHY y
aKIjaMa TPEeTBOPH y HOBAIl, WIH Ja BUIIAK HOBYAHUX CPEJCTaBa MPETBOPH y XapTHjE OI
BPEIHOCTH, TOTPEOHO je aa uMa cienehe nnpopmanuje:

— 0J1 KOora MOe Jia 100Huje cTpy4dHy rmomoh

— KOME M KaKO Jia UCTIOCTaBH HAJIOT 33 TPTOBUHY

— Koje Ccy xapTuje ykJbydeHne Ha bep3y

— KaJia ce oJIp)KaBajy ayKIuje

— TPXKUIIHE [ICHE aKL1je

— KaKo Ja JOKaxke Ja Toceayje akiuje (ako mpojaje) OJHOCHO Ja IMOCEayje HOBAIl
(ykonuko Kyryje)

— Kako ja Oyzae curypas aa he nooutu akiuje (ako Kymyje) win Hopail (ako mpojaje)

— KaKko J1a 3Ha KaJ he ’eroB HaJor OUTH U3BPIIICH

— KOja je IIleHa KOjy je Dy)KaH Jia TJIaTH, MOCTOjamke MOjeUMHUX TTOPECKUX 00aBe3a u Cll.

[IpBu KOpak KoOju je MOTpeOHO Ja ce Ipey3Me, jecTe Ja IMOTEHLHUjAIHU aKIMOoHap
MOTHUIIIE YTOBOP ca 0Ja0paHuM OPOKEPCKO - TUIECPCKUM JPYIITBOM.

YroBopoM ce KiIHjeHT oOaBe3yje Aa Opokepy Ja oBiamheme 3a OTBapame M Boleme
BJIACHUYKOT padyHa XapTHja OJ BPEAHOCTH, Ka0 W TMOTIYHOT oBiamhema 3a MOCIOBe
nmocpefioBaba y TPrOBUHU XapTHja of BpenHocTH. EBuIeHIMja O CBUM XapTHjama O
BPEIHOCTH KOj€ KJIMJEHT TOoCeIyje, Hala3u ce Ha BIIACHUYKOM pauyyHY KJIMJEHTa KOJU C€ BOAH
y LleHTpaiiHOM perucTpy xapTHja oJf BpeIHOCTH .

YKonuMKO je ped o KIHMjeHTy MNpojaaBIly, Koje Beh mocemyje onapeheHe xapTuje o
BPEIHOCTH, U UMa HaMepy Jla UCTE MPOJia, T€ XapTHje O]l BPETHOCTH C€ BOJIE Ha FETOBO UME Y
€JIeKTPOHCKO] 0a3m momaraka lLleHTpamHor peructpa, a Opokep nobwja ommamheme 3a
aJIMUHUCTPUPAHE TOT BIACHUYKOT padyHa. TuM myreM, Opokep je y MOryhHOCTH J1a IpoBepr
Jla JIK KJIMJEHT TI0CeIyje XapTHje Koje JKEeIH Ja Mpo/a.

[Topen Tora mTo je y o0aBe3u Aa MOTMHILE YTOBOP ca OpokepckoM Kyhom, KIIUjeHT je y
00aBe3u Ja y OaHIIM OTBOPH HAMEHCKH padyH 3a TProBambe XapTHjama of BpeaHOCTH. PauyH
ce OTBapa y HaMepH Jia ce U3BPILY yIIaTa HOBIIA OJ MPOAATUX XapTHja O BPEIHOCTH, JIOK je
KJIMJEHT y 00aBe3H Jla Ha UCTH padyH JICTIOHYje T0JaTHA CPEACTBA YKOJIHMKO JKelu jaa moseha
00UM CBOjUX KYIIOBHHA.

C npyre ctpane, Opokep je y o0aBe3n Ja KJIMJEHTY IOCTaBU [IpaBHMITHMK O TOCIOBambY
OpOKEepCKO -IMJIEPCKOT JPYIITBA, Kao U Ja MHGOpPMHILIE KIHjeHTa O OCHOBaMa TProBamba
xaptjama o BpenHoctu. KnmjeHT Takohe Tpeba ma moOwje OCHOBHE HHGOpPMAIHje O
Opokepa O HAuMHY HCIOCTaBJbalba Hajora 3a TProBame, KOjeé BpCTa Hajora MOXe Ja
WCITOCTaBH, IITa 3HaYM KOja BpCTa Hajora, Kao u cBe Apyre nHdopmanuje koje he kimjeHTy
o6utn on kopuctu. MehyTum, mocroju W TrpaHMIA JOKJIE 3HATHXKEJba KIHMjeHTa Moxe uhH,
003upoM J1a Heke MH(POPMAIIHje MOTY C€ TPETHPATH Kao MOCIOBHA TajHA.
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Takohe, jenHa ox HajOuTHUjux WH(POpMaINHja Koje Opokep MOXKe M MOpa Jia JOCTaBH
KIMJEHTY jecTe TMOocieama IleHa XapTHje OJ BPEIHOCTH Koja je TPEAMET HEroBor
MHTEpecOoBamba, Kao M HH(pOpMaIlHje O J03BOJBEHOM ILIEHOBHOM OJICTYyINamy 3a HapeaHa
TproBama. [[eHOBHa OjCTymama Cy 3ampaBo 30HE (IIyKTyaluje W 3ampaBO IMPECTaBIbA]y
jeIaH BUJI 3aIITUTE TPXKUIITA OJ1 O] HATJIUX CKOKOBA WJIM MajoBa 1eHe. [IpaBunnma Tpropama
Ha beorpanckoj Oep3u, 30Ha QuyKkTyanuje Ha BaHOEp3aHCKOM TpPXKHUINTy u3Hocu +/-20% 'y
OJIHOCY Ha TIOCJHENY 3aKJbY4eHY IIeHy MPU TProBamy JaTOM XapTHjOM O]l BPEIHOCTH.
[TocToju moryhHocT ma 30Ha duykryaruje usHocu u o1 -20% o +300%ykonmko ce oapkaBa
IPBO TPrOBamkE€ XapTHjOM O]l BpenHOCTH Ha beorpanckoj Oep3u, npu yemy je 6a3Ha jequHHIIA
T3B. O0OpadyHCKa jeAMHUIA YTBpheHa mpemMa OMIaHCHUM ToJIaliuMa MPUBPEIHOT CyOjeKTa. 3a
XapTHje O] BPEIHOCTH, KOje Ce KOTHpajy Ha Oep3aHCKOM TPXKUIITY, 30HA (IyKTyalluje
usnocu +/-10%y oaHOCY Ha TOCIIEBY 3aK/byUYeHY IICHY IIPH TPrOBHHH Ca TOM XapTHjOM.

Haxon cBux T3B. "mpunpeMHux" pajmH, 0JHOC OpoKepa U KJIHMjeHTa Ce HaJaJbe OJIBUja
KpO3 TMPOIEAYPY MCIOCTaB/balba Hajora 3a Tpropame. KIMjEeHT MOTnHCyje KymOBHU HAaJIOT
KOjH CaJIp>KU BajKHE €JIEMEHTE 32 HETrOBO PEeaJM30Bambe Ha TPXKUIITY. HajBaxkHUju eneMeHTn
Hajora Cy, O3Ha4aBamke€ XapTHje OJl BPEAHOCTH KOJy KIMJEHT JKEIH Jla KYyMH, ILeHa II0
JeAMHHUIM XapTUjU O] BPEIHOCTH, OpPOj XapTHja O BPEIHOCTH KOje KJIMJEHT JKeJU Ja KyIH,
Kao W BpeMe Tpajama Hajora. [{eHa Kojy KIMjeHT 03Hauu y HaJIOoTy, MOXe OMTH MCKa3aHa Kao
JMMHUT II€Ha , IITO TMOJpa3yMeBa Jia je Kymall yrnucao IeHy M3HaJ Koje He >KelIH Ja IJIaTH
BUIIIC.

Hakon mTo Cy ce MpUKyNWIM CBM HAJO3W M HAKOH WITO Cy ce MmelycoOHo ymapwiy,
3aKJbydyje Cc€ KYIONpOJajHH TI0cao, O YeMy C€ y CHCTEeMy 3a TpProBamke CaylbhaBa
€JIEKTPOHCKA 3aKJbyYHHIIA.

Cge 3akspyunulie bepsa nocrabspa LIeHTpaIHOM pErucTpy €IeKTPOHCKUM MYTEM, JIOK C€
OpokepuMa 0CTaBJbajy 3aKJbyYHHIIE Y KOjUMa je OH jeIHa O/ CTpaHa y TPaHCAKIUjH.

Ha ocnoBy mnpocnehenux 3aksbyunumna, lleHTpamHu perucrap u Opokep pa3zMemyjy
CJIGKTPOHCKE TOpyKe Kojuma motoMm LleHTpamHu perucrap nocraBiba Opokepy ¢ajin ca
IBETOBUM 3aKJbYYHHMIIAMaM panu mopehema ca dajmom koju ce mobmo on bepsze. Hakon
notBphuBama 6pokepa LIeHTpaTHOM perucTpy cieau npoueaypa KIMPHUHTa U CAIIUparba.

KnupuHT TpaHCakIyje MpeacTaBibajy oOpadyH yIuiaTa M HCIUIaTa Koje Tpeba M3BPIIUTH
mel)y cTpaHama y TpaHCakIHjH, MOMNYT KOJIMYMHA KYIJbEHUX akKIfja MOMHOXKEHa ca LEHOM
Kao M3HOC KOjU Kymail Tpeba Ja TuiaTh IpojaBily, oOpadyH MPOBH3MjEe KOjy Kymail ruiaha
Opoxepy yBehano 3a mpoBusuje bepse u LlenTpanHor peructpa.

Canaupame IpeicTaBiba MPoLeC MPeHoca HOBIAa Ca HOBYAHOT pavyHa KyIIa Ha HOBYaHU
padyH MpoAaBlia y3 HMCTOBPEMEHM MPEHOC XapTHja ca BIACHUYKOI padyyHa MpojaBLia Ha
BIIAaCHUYKM padyH Kymma. [Ipomec kimpuHra W canaupama Tpaje Tpu JaHa O] JaHa
3aKJbydea TPaHCAKIIMje, IITO MOIpa3yMeBa J1a KIHMjeHT - KyIall I0CTaje BIACHUK XapTHja O
BPEIHOCTH TPH JaHa HAKOH IITO j€ Te aKIHje Kymnuo Ha bep3u.

Mertoze TproBama Koje ce kopucte Ha beorpazackor 6ep3u cy cieaehe:
1. MeToaa nmeproanYHe aykKiuje ca mpeosnaljyjyhom renom (MITLL)
2. MeToja KOHTUHyHpaHor TproBama (MK)

3. 610k tprosuna (BT)
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IIpBe aBe, o1 rope HaBEACHUX METOJA, CMajajy Y T3B. CTAHIapAHE METO/e TProBUHE Ha
Oep3u, mo3Hatuje kao Opranmzanuja Tpkuinta Ha 6asu Hamora (Order Driven Market).
CekyHIapHO TpProBamke OPraHU30BaHO MeEToAOM Tnpeosinaljyjyhe 1eHe u  MeTogOM
KOHTHHYHPAHOT TProBama MpPEJCTaBlba MYJITHJIATEepajaH, aHOHMMAaH KOHIENT TProBamba
xapTjamMa onx BpenHocTd. Ilojam MynTHIaTepallHOCTHM TOJpa3ymMeBa Ja j€ CBHUM
WHBECTUTOPUMA OMOTYhEHO Ja 1Mo/ TOTIYHO PaBHOIIPABHHUM YCJIOBUMA, TPIYjy XapTHjaMa O]l
BPEIHOCTH. MyNTHUIATEpaIHOCT HE MOApasymMeBa M300p CYMpOTHE CTpaHe y TPTOBUHH,
MOIITO CE€ CYNPOTHA CTpaHa HACHTU(GUKYjE KpO3 MYJIHTIATCPATHH CBUX HAJOra KOjJU
YUYECTBY]y y TPOIECY TProBUHE. AHOHUMHOCT CE€ OJHOCH Ha 00jaBJbHBAEKE CaMO OHHX
MojIaTaKa O HaJOTy KOjH Cy MPECyIHH 3a MOTYNHOCT 3aKJbydeHha TpaHCAKIMja TUM HaJOTOM,
Tj. IIEHOM, KOJMYMHOM, Kao U MoceOHO NeUHUCAaHUM yCIOBMMA KOjU C€ OJTHOCE Ha IEHYy U
KOJINYHHY.

VY TproBamy no Metony npeonial)yjyhe meHe Hano3u ce y KibUTY HAJIOTa YIUCY]Y Y TOKY
daze npemoTBapama, a y ga3u aykiidje, Ha OCHOBY MCIIOCTaBJbEHHX HAJIOTa 32 TPrOBamkE, CE
yTBphyje mpeornalyyjyha nena. Ilpunukom yrBphuBama npeosnalyjyhe 1nieHe npumemyjy ce
cnenehu kpurepujymu:

— Maxkcumuszupame o61uMa npomera

— MunuMmu3upame pa3inuke u3mMely meHe Kojy je Moryhe yrBpAuTH U UHIUKATUBHE 1ICHE

3a mpeosnal)yjyhy meHy mporniamaBa ce IieHa IO KOjoj ce ocTBapyje HajBehu o6mm
IpoMeTa, MEPEeH KOJIMYMHOM TMPEIMETHE XapTH]j€ O]l BPEIHOCTH.

Y KOHTHHYHpPAaHOM METOJAY TpProBama, y (a3u KOHTUHYHPAHOT TProBama, HAIO3U 3a
TproBame KOjU Ce HUCIocTaBibajy y BelexFiX ymucyjy ce y eleKTpOHCKY KEHIY Hallora.
BelexFix xontunyupano ymopehyje ycioBe, IeHE W KOJIMYHHE W3 IMPETXOIHO
UCIIOCTAaBJbEHUX, & HEpEATM30BaHUX HAJIora, U HOBOHMCIIOCTABJbEHUX HAJIOTa 3a TProBame, U
KaJla TO YCJIIOBH M3 HaJIoTa 3a TProBame JI03BOJhABAJy, 3aKJbydyje TpaHcakiuje. Hamosu 3a
TProBame KOjJU 4YEKajy pealu3alujy peaju3yjy ce IpemMa MPUOPUTETY LieHe U3 Hajora, a
VKOJIMKO Cy II€HE y JIBa WJIM BUIIE Hajora jeaHake, MPUOPUTET ce€ J0JeJbyje paHuje
UCIIOCTaBJbeHOM Hanory. Llena Ha 3aTBapamy yTBphyje ce Kao MpocedyHa MOHJepUcaHa IeHa
TProBaHUX jeIMHHIIA CBAKE XapTHje O BPEIHOCTH Y TOKY TPTrOBAaYKOT JIaHa.

bnok tproBame je MeTona “"koja ce 6a3upa Ha rope OMUCAHUM MPUHIUIIMMA, METOAA KOja
MOIITYje JOTOBOp KyIIla W TpOJaBlla O 3aKJbyudBamy OwmiarepaiaHe TpaHcakiuje (mpe
U3HOLICHAa BHXOBUX Oep3aHCKUX Hajora Ha bep3y) moja yHampesa JOroBOpEeHHM YCIOBUMA, C
TAM INTO TpOJaBall M KyIai MOpajy Ja HCIyHe oapeheHe ycioBe KOju Cy MpOMUCaHU
[IpaBunHukoM Oep3e” , KOjU ce OMeT pa3iiMKyjy y 3aBHUCHOCTH O]l TOTa IO KOjoj c€ METOAM
0JIBHja PEIOBHO TPTrOBamkE aKIMjOM KOja je TpeaIMeT OIoKa.

[Tpomenypa 3a TproBame akmujama Ha beorpanckoj Oep3u ce cacroju u3 cieaehux
KOpaKa:

1. KimjeHT noTnucyje yroBop o rnocpeioBamy ca OpoKepoM KOju KIIHjeHTY, HCTOBPEMEHO Y
LleHTpanHOM perucTpy, OTBapa TProBayKH M BIACHWYKH PAadyH XapTHja O] BPEIHOCTH
KOJH CYy HEOIIXOJHH 3a TPTOBamke Ha Oep3u.

2. KimjeHT oTBapa JEBM3HM W HAMEHCKM JIMHAPCKH padyH KojA OaHKE Koja je dWiIaH
LlenTpasHOT perucTpa u IeroHyje HOBaIl Ha T¢ padyHe.
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3. KiujeHT moTmucyje HaJOr KyIMOBHHE KOJ CBOT Opokepa, kojuMm ojapelhyje ycimoBe moj
KOjJUM >KEJIU 1a KyIU aKiuje.

4. KimjeHT noroBapa HaJor ca OpOKEpOM KOju My HIajbe IMOMyHEeH oOpaszal] "e-Maui -oM
(ckenupano) wiau tenepakcom. Ilornucan Hamor kinujeHT Bpaha Opokepy “e-mami’-oMm,
(cxenupano) mim TeneakcoM, IOK MpHjeM Haslora Tene)OHOM Huje J103BoJbeH. KimjeHT
y HCTO BpeMe Opokepy mpenaje KoHbupmMmalijy 0aHKe O CTarkby Ha HAMEHCKOM padyyHy U
oBnamheme 3a pacroiarame CPeACTBUMA Ca payyHa.

5. Bpokep mo Haiory KiHMjeHTa Tpryje Ha Oep3u (KyHOBMHA WJIHM TpOAaja XapTuja oOf
BPEIIHOCTH).

6. Hakon ycrmeniHe TpaHcakigje, Opokep KJIHMJEHTY J0CTaBJhba MOTBPAY O PEaTU30BaAHOM
HAJIOTy KYITIOBHUHE WJIH MTPOaje.

7. KimupuHT W canmupame TpaHCakKIuje BpIu ce of cTpaHe LleHTpamHor perucrpa, 6aHke
KJIMjeHTa U y3 MOAPIIKY OpoKepa y poKy O TpH pajiHa JAaHa o]l 00aB/beHEe KYIOBUHE WIIN
MpoJiaje XapTHja O BPEAHOCTH.

7.7. Tpxumra beorpancke 6ep3e

3aKOHOM O TpXHIUTY Kamurtaia, /. maj 2012. roauHe, ycrocTaB/beHa j€ HOBA
CerMeHTaluja TpXKUIITa, Tako 1a beorpaackaps3a opranusyje u ynpasiba:

(A) Perynaucanum Tp>KUIITEM KOje YHHE!

1) CerMeHTH JINCTHHTA

1. Ilpume JIuctunr

2. Crangapn JIuctuHr

2) CermenT koju Huje muctuHr - Open Market

(B) myntunarepaiHo Tpropaukom miardgopmom - MTP Belex.

Tako cy xapTuje oI BpPEAHOCTH MNPUMJbEHE Ha OCP3aHCKO TPXKHIITE, & CariacHO
[MpaBunauky o auctunr bepse (04/2 6p. 3163-1/12)pa3BpcTane Ha JIUCTHHIE PETYIHCAHOT
TPXKHINTA, a XapTHje OJ BPEIHOCTH YK/bydeHE Ha BaHOCP3aHCKO TPIKHUINTE, IpeMa
KputepHjymuma rnponucanuM [IpaBunuma bepse, omtykom bepse (6poj: 01/16p. 3461/120n
27.4.2012ronune) passpcrane Ha Open Marketpnaocao MTP Belex.

HaBenenn moctymak pa3BpcTaBama XapTHja O BPEOHOCTH YKJbYYEHHX Ha TPIKHIITA
Bep3e Ha HOBOYCTIOCTaBIbEHE TPXKUILTHE CErMEHT, 00yXBaTHO je:

— 1.273 aknuje w3gaBaona, on yera je 8 akuuja W3gaBaolia yKJbY4e€HO Ha JIMCTHHT
PEryJIMCaHOT TPXKHUIITA U

— 5emucuja ooBesnuiie Penyonuke Cpouje, kao u 1 emucuja ooBe3nuna HJIb banke a.x.
beorpan.

VY onnocy Ha IlpaBunauk o muctunry u3z 2007.roauHe, KOjU je TpecTao Jga BaXu ca
CTymameM Ha cHary HoBor [lpaBuiHuka o nuctuHr beorpancke 6epse (7 maja 2012.roaune),
HOBHMM [IpaBHITHHKOM 3HAYajHUje U3MEHE M3BPILICHE CY Y eIy MPOIUCHBAbA:



Jemunia Tpynuh: bepse u bepsancko nociosaree, MacTep paj 67

(1) xo Moke OMTH TOAHOCHIIAI] 3aXTEBa 3a JUCTUHT, a Ca aleKTa OCTBAPEHOT pe3yyiraTa
MIOCJIOBaha U3/]aBaoIla Y MPETXOIHOM MEPHOY, UCKAa3aHOT MUIIJBEHA OBJIANCHOT peBH30pa
Ha (UHAHCH]CKU U3BEIITAj H3aBaolla, Ka0 ¥ MUHUMATHOT BpEMEHa MOCI0Bakha N3/1aBaoIIa;

(2) naunna 06e30ehera KOHTHHYHPAHOT HCITyhaBarba yCI0Ba 3a JINCTHHT,

(3) um3BemraBama u3gaBanala, uMajyhw y BHIY Ja W3JaBajiall 4HMje Cy XapTHje O]
BPEIHOCTH MPUMJbEHE Ha JTUCTHHT bep3e mpey3uma o0aBe3y HcIymaBama 3axTeBa noBehane
TPaHCHAPEHTHOCTH M KBalMTeTa oO0jaBJbMBama HMH(OpMaIja jaBHOCTH, T€ je Iy)XaH Ja
ypenHo W OJaroBpeMEeHO HW3BpIIaBa CBOje o0aBe3e HM3BelITaBama M bep3u jgocTtaBiba CBE
u3BelITaje U Jpyre MHPOpMaIMje Koje cy OJf yTHIaja Ha TProBame AaTUM XapTHjama Ol
BPEIHOCTH, a y CKJIaay ca 3aKOHOM, TIOJ3aKOHCKHM aKTHMa, akThuMa bep3e u yroBopom Koju
je 3akspyuno ca bepzom.

Chnmcak w3gaBajana dYdjUM € akl{djaMa OpPraHW30BaHO TProBamke HA JIMCTHHTY
peryaucanor TpxuiTa, Ha 1ad 31.12.2012roaune, nat je y cnenehem tabenapHOM MpUKazy:

Tabena 4: Crniicak akiyja Ha peryJIucaHoOM TPXKUIITY

PET'VJIMCAHO TPXUIITE
Prime listing Standard Listing
Turap A.Jl. ITupot Andannam a.n. Bpame

Enepronpojext Xonausr a.n. beorpan Meranan a.x. I'oppu Munanosar
Cojanporens a.n. beuej Komeprjanna 6anka a.n. beorpan
HUC a.n. Hosu Can

Aeponom Huxona Tecna a.n. beorpan

Hseop: www: belex.rs.

Jlp>xaBHE XapTHje o BpeaHOCTH — oOBe3HuIle Penybnuke CpOuje, cTynmameM Ha CHary
[TpaBuia mocnoBama bepse, ka0 HU akiyje HA JTUCTHHTY, HUCY IPOMEHIIE KOTalujy. Y Majy
2012.ronuHe, HA OCHOBY oOaBemTerma MuHHCTapcTBa (DMHAHCH]A, U3BPIICH j€ JIETUCTHHT
obBe3Huna Penyonuke CpOuje emMuToBaHUX 1O OCcHOBY Omaiyke o eMHcHju OOBE3HHMIA 32
U3MHUpPEHE 00aBe3a MO0 OCHOBY JACBM3HE mTeAme rpahana - cepuje A2012, kojuma ce Ha
Oep3zanckoM Tpxkumty TproBaio on 9.9.2002.romune mo 18.5.2012romune, kao naTymMom
MOCJICIIET TProBama Ha beorpaackoj 6ep3u, kKana je U U3BPIICHO MCKIbYUCHE Cca JTUCTHUHTA
(nemuctuHr).

[Tocnenwer nmana 2012. rogwHe KamuTanIM3alydja pPETyJIMCAHOT TPXKUINTA aKIdja je
u3Hocuia 2,8 Munujapau espa, npu demy je IIpume nuctuHr umao kanutanuzanyjy on 1,34
vunujapae EYP a Crangapn muctunr rotoBo 131 munmmon EVP. V ykymHOM TproBamy
aKIyjama, peryJvcaHo TPXKHILITE je YIeCTBOBAJIO ca M3y3eTHO BHCOKUX 88,9%,mana je 360r
HOBE Kiacu(uKalyje 0Baj MOJaTaK PEJaTHUBHO HEYNMOPEIWB ca MPETXOJHHM IojJalrMa ca
Oep3aHCKOr TPXKUINTA. YKYIHO OCTBapeH mnpomeT Ha [Ipume nuctusry je usHocuo 4,5
munrjapad PCJL (40,7 vun EYP). Cranmapa nmuctusr ¢y u'y 2012.roquHu YMHUIE akiuje 3
KOMITaHHje Koje cy 3abenexuiie ykymnan npomet on 0,84munujapae PCJL (7,4 mun EYP).
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[IpaBunrMa mocioBama Koja cy crynuia Ha cHary 7.5.2012.rogune, nedunucanu cy
YCIIOBU 3a TPHUjEeM XapTHja O] BPEIHOCTH HAa CETMEHT PETyJHCaHOT TPXKUINTA KOjU HHje
JTUCTHHT, ogHOCHO Ha Omen Mapker, a uujy ucnymeHocT 00e30el)yje m3maBanall ¥ TOKOM
BpeMeHa KOTalllje XapTHje OJ1 BpETHOCTH Ha OBOM TP KHIITY:

(1) na HEje y MOCTYNKY IMOCTYIKY CT€Yaja MM JTUKBHIALIN]C;
(2) na uma, anTepHATHBHO, HajMaKHE:

1) Bpennoct TpajHor kKanmutaia y uzHocy o7 300.000EVYP, oqHOCHO KHUTOBOACTBEHY
BPEIHOCT KamuTaja mnpeMa (UHAHCHJCKUM W3BEIITAajUMa W3 TMOCIEAmEer 00padyyHCKOT
nepuoAa KOju MPETXOAM TOJHOIICHY 3aXTeBa WU BPEAHOCT TPXKUIIMHE KalWTaIH3alIje
aKIfja KojuMa ce TPryje Ha IPyroM CETMEHTY peryiucaHor TpxkuiTa, omHocHo MTII, wim

2) 15%akuuja nuctpubyupano y jaBHoctH (free float).

Uzyserno, bep3a moxe omodputn ykibyuere Ha Open Marketxapruje ox BpemaHocTu
U3/1aBaolia aKo MPOIEHHU Ja je TO y MHTEePECy M3aBaolia Wik HHBECTUTOPA, a Bojaehu pauyHa
0 MHHUMAJIHOM HM3HOCY KalluTaja, OJHOCHO BHCHHU TPXKHIIHE KalUTAIU3AIHje U IPOLCHTY
aKIMja u3aBaolia Koje ce Hajiase y jaBHOCTH, y cioboanom npomery (free float).

OBaj cerMeHT, NaKO XHjepapXHjCKH HAJHWIKW HUBO PETYJIUCAHOT TPXKHUIITA, Y TPETXOIHO]
TOJMHU je OCTBapHO HajBehn oOMM NpoMeTa M YIPKOC TPEHAY CMamHuBama Opoja akiuja
KOjUMa ce TpTyje, Moceayje 3HauajHy TPXKHUIIHY KalWTaIU3aIijy Koja JOCTHXe rotoBo 1,4
mjapae EYP. Open Markeje na xpajy 2012.rogune 6pojao 133 pasnuunra puHaHCH]CKA
WHCTPYMEHTA, yKJbydyjyhu nBe oOBe3HHIIe M3aare of cTpaHe Oanaka. [Ipomer 3a cemam
MECeIH OJ1 KaKo j€ YCIIOCTAaBJbEH OBaj TPXKHUIIHK cerMeHT je u3nocuo 9,5 mumujapau PCJ (82
mumona EYP) y TproBamy akmmjama, J0K je oOBe3HHMIIaMa 3a0iiexkeH mpomer o 184
mmmona PCJI (1,6 munrona EYP).

[MapanenHo ca  ycIoOCTaBJbakeM  pETyJIMCAaHOT TpXKHIMTAa (opMUpaHa je U
MyJITHJIaTepajHa Tpropauka iatdoma kojom ynpasiba beorpancka 6epza, MTII beneX, a Ha
KOME Cy CBE XapTHje KOoje HE HUCITyHhaBajy MPONMcaHe MUHUMAITHE KPUTEPHjyMe JTUKBUTHOCTH
U KOPIIOPAaTUBHOT HW3BeIlITaBamka. Ha Kpajy mpeTxolHe TOAMHE aKIHje ca OBOT CerMEHTa
uMaje Cy TpXKHUIIHY Kanutanuszanujy on 2,8 munujapae EVP, nok je octBapeH mpomer
usnocuo 2,7 munujapau PCJl (24 munuona EVP).

bpoj akmuja pa3zspcranux Ha MTII benex npeacrasiba 77% yKynmHO yKJbyYEHUX XapTHja
0] BPETHOCTH U IOKa3aTeJb je, Ipe CBera, 3HauajHe HeTMKBUIHOCTH, IITO je Pe3yiTaT Kako y
paHUjeM TEepHOJ M3BPIICHOT YKPYN-aBamka BIACHHUIITBA, TAKO M HEAOCTAaTKa MHBECTHTOPA,
Ka0 U TOCJIEIUIC MOJUTHYKE M MAaKPOEKOHOMCKE HECTAOMIHOCTH y 3€MJbH U TPXKHUIITHMA
3eMaJba TIIaBHUX CIIOJbHOTPTOBHHCKUX MapTHEPA.

7.8. Ilpomet Ha Beorpaackoj 6ep3u

[TIpomet Ha beorpasnckoj 6ep3u je umao ysnasny aunujy a0 2008.ToauHe, oqHOCHO 110
NPBUX Ha3HAaKa CBETCKe €KOHOMCKe kpu3se. 3ampaBo, 2007.roanHa mpeacTaB/ba KpPeHpame
BEJTMKOTr OalloHa Ha TPXKUILITY aKiyja, moja yruiajeM eydopuje pacra nena. [Ipemxyzeha Ha
Oep3u Cy HepealHO BpeIHOBaHA W pacT lieHa HHUje MMao MoKpuhe y (yHIaMEeHTaTHUM
MoKaszaTeJbuMa MOCIoBama, Beh je 0uo mox yTuiajeM ncuxoaomkux hakTopa, a OCHOBAHO CE
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MOXE TPETIOCTaBUTH M TOJ YTHUIQjeM MaHHUIyJaluje IeHaMa Ha IUTUTKOM, JIOIIe
PEryarcaHoM U c1ab0 KOHTPOIMCAHOM Hee(PUKACHOM TPIKUILTY.

Ta6ena 5: [Ipomer Ha beorpanckoj 6ep3u : ox 2001./lo 2012.roaune

Bpoj BELEX15 Belexline
TpaHcaKLuja

T'onnna [Ipomet PC/] IIpomet EYP
Kpaj TOINHE

2012 20.310.558.434 178.516.917 351.729 430,99 4858,
2011. 28.584.502.604 280.180.758 2.887.538 499,05 77,19
2010. 23.017.197.757 222.475.934 725.550 651,78 82168
2009. 41.778.491.982 441.976.426 77.215 663,77 11831
2008. 71.853.776.130 882.454.957 119.001 565,18 08132
2007.  164.990.865.957 2.059.769.522 301.210 2.318,3 3.830,84
2006. 100.583.951.914 1.210.439.480 141.499 1.675,2 2.658,16
2005. 48.350.670.609 581.464.086 173.545 1.060,21 .954135
2004. 40.583.663.543 556.635.879 138.842 1.161,30
2003. 93.070.409.210 1.420.303.206 127.786

2002. 102.298.249.980 1.685.411.342 83.952

2001. 50.156.494.837 840.860.293 46.073

Hseop. Www.belex.rs

Y3 mnperxomHO HaBeAeHE ToJaTKe O ToBehaHO] TMeplEeNnuuju pU3uKa OJ CTpaHe
WHBECTUTHOpPA TPOY3POKOBAHE CUTYallMjOM TIPEBACXOMHO Y OaHKAPCKOM CEKTOpY |
HETaTUBHUM DPETHOHAJTHUM aMOWjeHTOM, MPOMET akmujama je y3 pekopaHo somry 2010.
TOJMHY Ha JIPYrOM HajHHXXEeM HHUBOY o1 Kaja je y CpOuju yBEIEHO €JIEKTPOHCKO TProBame
OBUM (DMHAHCH]jCKUMHUHCTPYMEHTOM.

Takohe 3Hawajan max Opoja TpaHCakuMja OJICIMKaBa CTaOWIM3alMjy y TProBamby
aKmujama Koje cy owie mpeameT OecriaTHe AUCTPUOYIHjE, yCiIen cTadmM3aluje moHyae Te
ce OBAKO BEJMKHU OpOj TpaHCAKIMja HE MOKE OYEKHBATH TOHOBO CBE JI0 €BEHTYAIHOT J0J1acKa
HOBUX KOMITaHH]ja Koje cy Omie ninu he Outu npeameTt OecriiaTHe Toere.

Ha beorpanackoj 6ep3u je y 2012.ronuHu OCTBapeH yKyNaH MPOMET Y BPEIHOCTU O]
24,99 Munijapau IuHapa, OJTHOCHO HemTo Mame of 220 MuiioHa eBpa, ITO U3PAKEHO Y
TUHApUMa TpeJicTaBlba naa nmpomera o1 12,58%y oqHocy Ha PETXOIHY TOUHY.
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Tabena 6: YKynHO ocTBapeHa BPeJHOCT MPOMeETa y JUHAPHMa U OpOj U3BPILEHUX
TpaHCakIyja Ha Oep3u 1 BaH Oep3e mpeMa BpcTaMa XapTHja O]l BpEAHOCTH 3a TIEPHUO/I. jaHyap
- aeueM0ap 1o BpcTama XapTHja o1 BpPeJHOCTH

2011 2012
Bpcra xapruje ox 6poj TpaHcakIiHja BPEHOCT ITPOMETa Opoj TpaHcakiuja BPEIHOCT IpOMETa
BPEHOCTH . CTPYKTY CTPYKTY . HUHJIEKC CTPYKTY | HHIEKC
opoj - JuHapa pa | OPOJ |CTPYKTYPA| 55155014 AMHApa pa | 2012201
1 |Bracmmike xapTHie O1 |3 074 779 99,49 |  33.560.627.803| 1,3%  688.§7%8,3% 22,4 27.790.494.279  1,5% 82,8
BpEIHOCTH
a |Axuwije 3.074.772 99,4% | 33.560.627.803| 1,3% 688.798,3% 22,4 27.790.494.279  1,5% 82,8
2 fg;‘;ﬁ:ﬁxapmj“ﬂ 17.415 | 0,6% | 2.553.657.462.047 98,7% 11.843 1,7% 0 6d,1.857.194.198.445 98,5% | 72,7
a |O6Besunue PC gepuja-A)| 15.015 | 0,5% | 42.510.944.266 1,6% 9928 1.4 661 1966095171 | 3,0%|  132.2
g |Mpasnu samucu u 1.340 | 0,0% | 375.061.517.831 14,50 1,300 0,26 97(0  1.5#5.491,440| 24,19 120,4
o6Be3mme PC
b |Brarajuuuxu samicn HEC| 1.060 | 0,0% | 2 136.085.000000 82,6% 615  0,09% 58]0 3401698.314.400 71,5% | 62,8
YKYITHO 3.092.187 100,0%| 2.587.218.089.899 100,09400.522 100,0% | 22,7 | 1.884.984.692.72100,0%| 72,9

H3eop: Komucuja 3a xapmuje 00 8peornocmu

Tprosano ce aknujama Kao ¥ KOPIOpaTUBHUM OOBe3HMIIaMa, oOBe3HUIIamMa Perybnnke
Cpbuje, anu je, Kao ¥ MPETXOAHUX TOJJUHA, TPTOBAKE aKI[jaMa OUI0 TOMHUHAHTHO.

Kao m mperxogHuX ToJWHA, TProBame aknujama Ha beorpanckoj 6ep3u je m 'y 2012.
TOJMHMU UMajio AOMHHAHTO yyemihe y mpomety. Y Toj roaunu je 82,1% ykymHor mpomera
OWJIO OCTBApeHO y TProBamy akifjaMa, ITO WIIAK MHPEACTaB/ba CMAmBEHE y OJHOCY Ha
NPETXOAHY TOAMHY, OJIHOCHO PEIaTUBHO 3HAYajHUJU YTHUIlQ] TProBama OOBE3HHIIAMA TOKOM
2012. roguHe. YKymaH ocTBapeH mpomer u3zHocuo je 20,5 mwimmjapau nuHapa, Tj. HEIITO
mame 01 180munmona eBpa, mTo npeacrasiba nag oa 15,96%na rogumimeM HUBOY YKOIHKO
ce ocMaTrpa caMo AMHAPCKa BPETHOCT.

Hajseha BpemHocT mpomera akiyjamMa Ha OEp3aHCKOM TPXKHUINTY y MOCMaTpaHOM
nepuoy ocTBapeHa je y meceny jyay (5,7 miapa. auHapa), Koja je Ouia BHIIE HErO IeT MmyTa
Beha, Hero BpeOHOCT OCTBapeHOr MpoMmeTa y jyiy nperxoiaHe romune (uuaekc 521,1).
Hajmama BpemHOCT mpomeTa akidjama Ha Oep3aHCKOM TPXKHINTY Y IMOCMaTpaHOM IEPUOIY
3abenexena je y anpuiy (539,6 MiH. auHapa) u Ouia je Mama 3a BHIE Hero JBe TpehuHe
(namexc 28,7),Hero vcra OcTBapeHa y anpuiy MPETXO0IHE TOIUHE.

Ha beorpanckoj Oep3u je y TproBamy CBUM AYKHHYKHM XapTHjama OJf BPEIHOCTH Y
2012.roguaun octBapeH npomeT of onu3y 4,48 munujapau PCJI, mro npencraBiba 7% Buim
MPOMET y OJHOCY Ha mperxoany roguHy. Cepujom obBesnuria A2013 octBapen je HajBehu
npomet y 2012.roqunu y HUBOY of nipeko 1,7 munmmjapau nunapa. Cepuja ooBesnuia A2015
je y mocMmarpaHOM TMEpHOJy OCTBapwia W HajBehm pact neHe y usHocy on 8,96%. Axo
mocMaTpaMo MPUHOCE Ha TOIUIIkeM HUBOY, urHopuinyhu cepujy A20133060r poka gocmneha,
ocTaje 4YeTUpH CcepHuje Cy ce KpeTaie oko HuBoa mpuHoca usmehy 4,5% u 7%. Hakon
pEeNaTHBHO BHUCOKHMX MPHUHOCA TOKOM NpBa TPU KBapTaja CBE CepHje OOBE3HHIIA Cy TOKOM
noclelba TPU Mecelle MMajie 3HauajaH pacT IIeHa, JOK Cy ce MPHHOCH CIYCTHIIM Ha
BPEIHOCTH O] OKO 5% Ha rOIUIIIHEEM HUBOY.
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Ta6ena 7: YKyImHO ocTBapeHa BPEJHOCT IPOMETA aKIHjamMa y THHAPHMA U U3PAKEHA y
€BpuMa U yKyrnaH Opoj U3BPIICHUX TPaHCAKIIMja Ha Oep3u

2012 Axnnje Ha beorpazckoj 6epsu (BELEX)

Opoj TpaHCakIHja BpPEIHOCT IPOMETa

6poj HHJICKC U3PAKCHA Y HUHIEKC | M3pakeHay | WHACKC

20122011 JTUHApHMa 2012/2011| €spuma 20122011

jaHyap 35.033 15,60 1.591.735.243 64,76 15.094.854 64,45
bedpyap 52.988 8,55 971.951.790 51,42 9.017.568 30,11
MapT 58.947 6,88 1.598.416.600 57,49 14.399.520 53,54
anpu 38.852 1,56 536.890.785 28,72 4.809.908 26,11
Maj 45.215 21,40 1.311.004.539 62,14 11,537.271 53,68
jyH 28.959 36,15 710.540,7%1 19,94 6,142.509 17,29
jyn 36.238 35,46 5.726.173.6%7 521,05 49,188.396 458,22
aBTyCT 28.191 44,23 3.122.802.274 159,89 26,433.808 138,29
centemMbap 24.201 58,72 1.949.511.144 149,52 16,898.895 131,02
okTobap 35.088 56,86 778.948.870 74,68 6,845.866 65,83
HOBeMmOap 34.438 16,18 987.331492 64,70 8,751.74¢ 58,71
nenembap 60.703 99,14 1.219.954.121 75,91 10,738.452 68,61
YKVITHO 478.853 16,62 20.505.261.266 84,64 179.858.788 15,11
poc. Mec. 39.904 16,62 20.505.261.266 84,64 14.988.212 15,11
MUH MecC. 24.201 58,72 536.890.785 51,47 4.809.908 46,25
Makc. Mec. 60.703 7,08 5.726.173.6%7 160,66 49.188.396 138,48
(maxc/muH)-100%| 150,83%| 162,02% 966,549 39989,94%  922,65%| 38195,10%

Hamomena:

JIMHApCKe BPEIHOCTH Cy mpepadyHate y €8po npema cpenmem kypcy HBC Ha nan usBpiuema

TpaHcakuje!

H3zeop: Komucuja 3a xapmuje 00 8pednocmu

HajarpakTuBHHje Ha Oep3aHCKOM TpPXKHUILUTY 3a TPTOBUHY OMJIE Cy OOBE3HHUIE Ca POKOM
nocneha 2013. rogmne, koje cy ydectBoBasie ca 39,9% y yKynmHOM MNpOMETYy CBUM
ooBesnunama PC (cepuja A) octBapeHoM Ha Oep3u ca moBehameM BPEIHOCTH OCTBAPCHOT
poMeTa y OJHOCY Ha UCTH IEPUOJI MPETXOAHE TOAUHE 3a BHIE of meT myTa (unoexc 530,5).
Hemro Mame aTpakTuBHE 3a TProBUHY Omiie ¢y oOBe3HuIle ca pokoM nocreha 2016, 2015
2014.roqune. Y mocMaTpaHOM MEPUOAY, MPOCEYHO JHEBHO CE TProBajo CBUM OOBE3HUIIAMA
Ha Oep3aHCKOM TPXKUIITY y U3HOCY oA 37,8xuibana €Bpa.
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Tabena 8 YkynHa BpeAHOCT ocTBapeHoT npomera y Jlunapuma u €spuma* u 6poja
Tpancakiija Ha 6ep3u (BELEX) o6Be3nuama PC3a usmupemne 00aBesa 1o OCHOBY JIEBU3HE
mreame rpahana (cepuja A) o MecerHMa

2012 O6Be3nule (cepuja A) Ha beorpazackoj 6epsu (BELEX)

Opoj TpaHcakmuja BpPEIHOCT MPOMETa

6poj HHJICKC U3PAKCHA Y WHJCKC | M3paKeHay | MHICKC

20122011 | nuHapuma 2012/2011| <€Bpuma 20122011

janyap 345 108,85 490.467.566 182,62 4.683.498 182,38
bebpyap 301 60,93 349.283.797 51,94 3.206.373 49,48
Maprt 266 51,45 413.148.332 300,39 3.724.741 280,12
anpu 291 61,91 521.694.793 544,29 4.669.580 493,53
Maj 221 60,38 61 163.861 42,76 539483 36,96
jyH 563 81,12 219.196.213 113,75 1.884.484 148,72
jyn 416 77,04 145.364.220 76,35 1.250.577 67,81
aBTyCT 423 71,94 487.827.915 304,59 4.147.018 264,81
cernrrembap 279 56,14 103.384.955 43,92 888.444 38,28
okTobap 359 71,23 201.033.063 117,38 1.764.645 103,72
HOBeMOap 382 69.33 226.519.097 226,26 2.001.761 205,75
neneMoap 309 67,91 1.080.125.130 57,35 9.515.33%5 51,60
YKVITHO 4.155 69,33 4.299.208.942 102,74 38.275.934 93,59
npoc. Mec. 346 69,33 358.267.412 102,74 3.189.661 9159
MUH Mec. 221 69.72 61.163.861 63.81 539.483 57,02
MaKc. Mec. 563 81,12 1.080.125.130 57,35 9.515.33%5 51,60
(maxc/muH)-100%| 154.75%| 13012.23% 1665,95% 8932.569 1663.79%  8998.57

Hamomena:

Hseop: Komucuja 3a xapmuje 00 épedHocmu

7.9. Nuaexcu u nuaukaropu beorpaacke 0ep3e

7.9.1. BELEX15

BpeaHOCTH y €BpuMa Cy IpepadyHare y AWHApe npeMa cpelmeM Kypey aunHapa 3a €8po HBC na
JlaH M3BPIICHa TpaHcakiyje!

[TpBu Gep3aHCKU MHIEX KOJU je 00yXBaTHO aKl{je Ha KOHTHHYHPAHOM TProBamy OHO je
BELEX15, uanex 15 HajnukBuaHUjuX akiyja Ha beorpanckoj Gep3u, kpeupaH ca 0a3HUM
nepuoaom 01.10.2005roauHe.

Hamena wHaekca je ma Mepu MpoMeHE IIeHa akiija Ha Oep3aHCKOM M CII000IHOM
Oep3aHCKOM TPXKHUINTY KOjUMa C€ TpPryje METOJOM KOHTHHYHUPAHOT TProBama, a Koje cy

%
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IPETXOAHO 3aJI0BOJBMIIE KPUTEPUJYM 32 YKIbYUMBaWE y MHIEKCHY Kopy. Manexkc BELEX1S
je TpeBacXOAHO HaMEWweH YyHanpehewy HHBECTHLMOHOI IIpoLeca, Kpo3 Mepeme
nephopMaHCH HAjIMKBUIHU]ET CETMEHTA CPIICKOT TPXKHILTA KallKuTala, Kao ¥ Kpo3 MoryhHoct
yrnopehuBama MOTECHIMjATHUX WHBECTHIIMOHMX CTpaTerhja mpema uHAekcy. Om mera ce
ouekyje na Oyne aHaJIUTHYKa ajaTka Kako 3a MOpPTQOIMO MeHayepe, npodecuoHanHe
aHaJUTUYape, CTPYYHY jaBHOCT, HHBECTUTOPE, TAaKO M CBE Jpyre KOju MpOoyvaBajy AUHAMUKY
KpeTama IIeHa Ha OBOM TP KHIUTY.

BELEX15 umak mMa u3BeCHa OrpaHHYCHA, MMa My Tpeba MPUCTYNUTH Ca HU3BECHOM
pe3epBoM y morieny HaBeaeHHX ¢yHKuuja. Ctora je oBaj MHAEX y CTBapu caMoO jelaH O]
3HAYajHUX, QJIA CUTYPHO HE M OJ HAJKBAIMTCTHHJUX HWHCTPYMEHATA aHAIM3€ KpeTamba
HaIlMOHAJIHE €KOHOMHM]€, Kao IITO Cy TO nHaue Oep3aHcku uHaAeXu. OH je unak Hezao0uiazaH
y carjieiaBamy KpeTamba 0ep3aHCKUX TPXKHIITA Y opel)eHOM BpeMEHCKOM IEPHOI.

Kankymnanuja u o0jaBssuBame nHaexkca BELEX15 Bpum ce cBakor pagnor nana bepse, y
peaTHOM BpeMeHy, OJf TPEeHyTKa KaJa je HCIYHEH YCIOB 33 HEroBO H3PauyHaBame H
nyOnuKoBame, ma 710 (GopMmupama LieHa Ha 3aTBapamy. LleHa akmmja koja ce KOpHCTH 3a
n3pauyHaBamke mHAekca BELEX1S je cBaka mena akmuja koja je hopmupaHa y TpProBamy
aKIMjama Koje YMHe UHJIEKCHY KOpITy, U3y3€B LieHa KOje Cy OcTBapeHe y OJ0K TpaHCaKIujama.
[IpBa Bpemnoct muaekca BELEX1S y nmany, yTBphyje ce y peanHoOM BpeMeHY y TpEHyTKa
Kaja Ha HajMame 60% akuuja Koje YMHEe UHICKCHY KOPITy OCTBApH IPBY TPAHCAKIU]Y Y AaHY
(ieHa Ha oTBapamy). YKOJIMKO ce 10 yTBphuBama 1ieHa Ha 3arBapamy Buiire o1 40% akiuja
KOje YMHE HHICKCHY KOpIly HE OTBOpH (HE 3aK/byuyd HHjCIHY TpAHCAKIU]y), WHACKC
BELEX15 ce He n3pauyHaBa y pealHOM BpeMeHy, Beh ce yTBpl)yje BpeTHOCT MHIEKCa MpemMa
[ICHaMa Ha 3aTBapamy akKldja Koje YMHEe MHAEKCHY Kopmy, 0e3 003upa KOJIMKO MHICKCHHX
KOMITOHEHTH j€ OCTBAapWJIO TPAHCAKIIM]jE Y TPEIMETHOM JIaHy.

Nunexcua xopma BELEX15 ce cacroju on oOuuHUX akiyja KojuMa ce TPryje METOJ0M
KOHTHHYHPAHOT TProBama M KOje€ Cy MCIYHWJIE KPUTEpUjyMe 3a ylla3aK y MHIEKCHY KOPITY.
WHpekcHy KOpIy MOTY CauMibaBaTH HCKJbYYHBO IPEIMETHE akluje Koje Cy HCIyHUJIe
MTPOBUIIO 804 Hpyru kputepujym je yBoheme Opoja akija y cIo00THOM MPOMETY, OJHOCHO
IBbUXOBO  paHTUpame MpeMa  HEMOHAEPHCAHOM  CIOO0OJHOM  TPOMETY  TPIKHUIIHE
kanuTtanm3ainyje. OBaj KpUTEPUJyM je YBEIEH, jep aklMje KOoje Ce Hama3e y IMOocedy
CTpATELIKUX BJIACHHWKA, OJHOCHO BJIACHUKA KOJU HMMajy 3Ha4yajHO yyemhe Yy YKYITHOM
kanuTany emutenra (Buie ox 10 %o ykymHor Opoja akiiija) y BeoMa peTKUM ClIydajeBHMa
u3Ja3e Ha TPXKUIITE, TAKO Ja Ce OHE HE Y3uMajy y 003HMp MPUIMKOM KaJIKyJalije TPKUIIHE
KanmuTan3aiyje u3nasaona. [[pBux merHaect akiuja Ha Tako (OPMUPAHO] PaHT JIUCTH YHHHU
MHJIEKCHY KOPITy, KOja y 3aBHCHOCTH 0] Opoja akiuja koje cy ucnyHuie mnpasuio 80, moxe
MMaTHl HajMame celaM, a Hajpuiie 15 KOMIOHEHTH. YKOJMKO Ce aKivja Koja je MCIyHuJa
npaswio 80 He Hana3M y UHACKCHO) KOPIH, a Op0j KOMIIOHEHTH Y UHJIEKCHO] KOPIIH je Mambu
on 15, akmuja ce MPUIMKOM PEBU3HjE MHACKCHE KOPIE ayTOMATCKH YKJby4dyje Yy WHICKCHY
KOpITY.

42 . . . .
[Tpaeuio 80 -o0yxBara akiyje KOjuMa ce TPryje MeToJ0M KOHTHHYHPAHOT TProBama, a Koje Cy TOKOM
MPETXOJHa JBa CYKIIECHBHA KBapTana mMane MUHUMyM 80% TproBama TOKOM CBaKOT' IOjeJHHAYHOT
KBapTaia, Ha KOjuMa Cy 3aKJby4eHEe TPAHCAKIHje.
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butHa kapakakrepuctiuka BELEX1S5 unnekca je 1 cTaOUIHOCT MHACKCHE KOpIE Koja ce
00e30ehyje kpo3 pemoBHE KBapTadHE MPOIEAYpe peBu3Mje. AJIM UCTO TaKO U BaHpEIHE, KOje
Mory OWTH HW3a3BaHE MpPOMEHaMma y CTPYKTYpH Kamwujaja H31aBaolld, OJHOCHO NpOMEHama
Opoja akIyja WM CTaTyCHUM npomMeHaMa. MHekc ce 00jaBibyje Ha TJIaBHO] TaOJIM cHUCTEMa 3a
tproBatkbe BELEX, nHa uHTepHer mnpeseHTanuju beorpaacke Oepse, Ha Belex.infoy, y
THUIKEPY, Ka0 U Yy CBMM H3BelITajuMa Koje bep3a 00jaBibyje (nHEBHH, HEAEbHU M MECCUHH)

TABEJIA 9: CacraB unnekcHe kopre Ha nad 31.12.2012

N3 nmaBanan Cumb01 Kommamaa DOD11 [Iponenar
AWK Ganka a.n., Hun AIKB 8.861.501 69,18% 20,00%
HUC a.x., Hoeu Cag NIIS 163.060.400 13,97% 20,00%
WNwmrnek a.n., beorpan IMLK 8.741.010 18,32% 13,17%
Enepronpojekt X0 uHr a. 1. ENHL 9.937.538 54,46% 7,65%
Komepnujanna Oanka KMBN 8.709.310 32,40% 7,21%
Aepoapom Hukona Tecna a.x. AERO 34.289.350 16,94% 6,62%
Coja mpoteuH a.n. bernej SJIPT 14.895.524 36,96% 6,47%
JyOomec Ganka a.n., bry JMBN 273.661 68,37% 4,88%
lanenuka ®urodapmanyja a.u. FITO 1.320.000 49,94% 4,25%
Meranarn a.x., ['M MTLC 1.020.000 87,41% 3,99%
JenuucTBo CeBojHO a.11. JESV 304.719 70,62% 2,64%
Anda nam a.n. , Bpame ALFA 174.812 50,68% 1,37%
Turap a.n. , [1u pot TIGR 1.718.460 66,28% 0,72%
Berepunapcku 3aBox CyboTuiia VZAS 2.260.196 40,82% 0,72%

Hseop: Jepemuh 3.,, @Qunancujcka mpocuwma u unancujcku nocpeonuyu, Ynueepzumem Cuneudynym,
beoepao 2012. 2o0una

Bpennoct wunpekca BELEX15, xao onmrer penpeseHTaHTa KpeTama Ii€Ha
'HAjKBAJIMTETHUjUX akIdja KojuMa ce Tpryje Ha Oepsanckom tpxkumty ([Ipume muctunr +
Crangapq MTHCTUHT + HEKOJHMKO aKIIMOHAPCKUX ApYIITaBa 4Ydje akiuje kotupajy Ha Open
Market-u), kama mocmatpamo 2012.roaunHy,nmoBehana ce y mocmarpaHoM mepuoay 3a 6,6%
(mouerak mepuona / kpaj nepuoaa. Uuaexkc BELEX15 je y mocMaTpanoM meproay AHEBHO
pactao mo mpoceunoj cromu oa 0,026%.I1poceuna cpeama BpeAHOCT (ArCoyTHA) MHIACKCA
BELEX15 y mnocmarpanom mnepuony wusHocuna je 473,36 uHaekcHUX moeHa. WHIeKc
BELEX15 ocmmioBao je y mocMarpaHoM TepHony y pacnoHy oa 4dak 32,8% wusmel)y
JOCTUTHYTEe MHUHHMaiHe BpeaHoctu (426,80 3abenexene 25.07.2012) u pocturHyte
makcumaiHe Bpeanoctu (566,853a6enexene 06.03.2012)

7.9.2. BELEXIine

BELEXIine je uHaeKkc MOHAEpHCAaH YKYITHOM TP)KHIITHOM KAIUTAIH3AIH]jOM, KOJH Ce HE
npuiarolasa 3a ucraheHe AuBHIEHAE, U HUje 3alITHhEH O AUIYTallMOHOT eeKTa KOoju ce
jaBipa ycmen ucruiate guBuaenau. BELEXIine ce cacroju ox akmuja KojuMa ce Tpryje Ha
TpkumTUMa beorpaacke Oep3e W Koje Cy HCIYHUJIE KPUTEPUjyME 3a Yla3aKk y WUHACKCHY
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Kopity. TexuHa KOMIOHEHTH Y MHICKCY je orpannyeHa Ha mMakcuMmainnux 10%y oxHocy Ha
VKYIHY TPXKUIIHY KanmuTaiu3anujy uHaekca. Kpeupan je ca Hamepom aa ox 03.05.2007.
3amenn ommth nHAeX BELEXfM koju je y3umao y 003up KpeTame IeHa CBHX aKIlHja Koje Cy
UMajie 3aKJbyueHy Makap jeIHy TPaHCaKITH]y.

BELEXIine je ca Tor acnekTa MHOTO pEeNpPEe3CHTATUBHUJH jep NMPUKa3yje PCaTHHU]y CIUKY
CTama TPXKUINTA akirja Ha beorpanckoj 6ep3u. Y ¢Bojoj Kopmu TpeHYTHO caapku akmuje 100
KOMIIaHHja KojuMa ce Tpryje Ha beorpaackoj Oepsu. Munekc BELEXIine je xpeupan xao
OeHIIXMapK 3a npahame KpeTama IIeHa Ha CPIICKOM TPXKUINTY aKIldja, a ca JApyre cTpaHe, je
IU3ajHUpaH Aa Hajonmmke Moryhe ommcyje M yKymHa TpXKHIIHA Kperama. lTakohe moxe
CIy’)KHTH Kao IOJUIOTa 3a KPEHpame CTPYKTypUPaHUX MPOM3BOAA M JepuBara Ha qoMahem u
WHOCTPAHOM TPXXUIITY(MHICKCHUX (DOHIOBA H CIL.).

ba3nu natym n3pauynaBama unaekca: 30.09.2004.

basna Bpennoct ungexca 1000,00n0oena

ba3na BpegHocT ykymHe TpxKuiHe Kanutanuzamnyje honma: 121.509.581.652,0napa
basnu 6poj akuuja y uaaekcy: 100

VY 6azHom mepuony neuHuiie ce BpenHocT uHAekca Ha 1000,00mHaexcHUX moeHa, a
3aTUM OrpaHMyYaBa YTHIA] MOjeJUHAYHMX KOMIIOHEHTH W YjelHO OeHHHMIIEe Opoj akmuja ca
Kojuma he cBakW W37aBajal] MOjeIMHAYHO YYECTBOBATH Yy HMHJCKCHO] KOPIH, HM3padyyHaBa
YKYIIHa TpKMIITHA KamuTadu3aluja u Jenuial Koju MpeicTaB/ba KOJTUYHUK H3Mely yKkymHe
TPKHUITHE KalWuTaTW3aldje akiyja M3/laBaolla Kojeé Cy YKJbYYeHE Yy HWHICKCHY KOpmy |
NPETXOAHO JNeHHMCaHe 0a3He BpEeIHOCTH MHAEKca. [lemmmanl ce Ha OBaj HAUMH M3pavyyHaBa
camMo y 6a3HOM TIEPHO/I.

Bpennoct mnnexca BELEXIine, kao ommrer penpe3eHTaHTa KpeTama LEHA aKiyja
KojuMa ce Tpryje Ha 6ep3zanckom Tpxkuinty (BBT) y okBupy beorpaacke 6epse (koja je mama
ucnop cBoje mouerHe BpeaHocTd onx 1.000,00mHaekcHUX TMOEHa joll MOYETKOM OKTOOpa
2008r.), mosehana ce Tokom 2012.romune, y 252 tpropauka aana, Ha beorpajackoj 6epsu 3a
4,1% fouerak mepuonma / kpaj mnepuona, umuaekc 104,12). Unpekc BELEXIine je y
MOCMaTPaHOM TIEPHOY JHEBHO pactao 1o npoceunoj cronu on 0,016%.I1poceuna cpeama
BpeaHoct (amnconytHa) mnaekca BELEXIine y mocmarpanom mepuony m3nocmina je 930,29.
Nunekc BELEXIine ocuminoBao je y mocmarpaHoMm MepHOAY y pacrnoHy ox 22,7% usmely
nocturayre muHuMaiHe BpeaHoctu (857,00 zabenexene 26.09.2012) ' mocturHyTe
makcumaiie Bpeanocta (1.051,34a6enexene 06.03.2012).

7.9.3. BELEXsentiment

VY namepu na uaeHTU(HKYje U JaBHOCTH MPE3CHTY]je TP)KUIITHA OYeKUBakha WHBECTHTOPA
U aHanuTHyapa QuHaHcujckor Tpxkumra y CpOuju, beorpancka Oep3a je kpeupaia HOBU
WHIAKATOp KOjU TMPEICTaB/ha KOMIUIEMEHT HEIAaBHO YBEJICHWM WHIMKATOpHMa Yydemrha
CTpaHMX HMHBECTHTOpPA, Ka0 M HOBOM OOYyXBaTHHjeM HAa4yMHY H3BeIITaBama ca beorpancke
oep3e.

OBaj HOBHM wWHAMKaTop, HazBaH BELEXsentiment, mpencraBiba mokaszaresb Koju je
IPEBacXOHO YCMEPEH Ha NACHTH(HKALN]Y OUYCKHBAmba PEICBAHTHUX TPXKHUIIHUX YUYCCHUKA Yy
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HOTJIEAy pa3Boja TpeHIa TPXKUIIHUX KpeTama Ha beorpanackoj Gep3u y HapeaHOM Mecelly.
TpamunuonanaHo, oBa BpCTa MOKa3aTesba TPXKHUIIHUX OYEKMBamba MMa 3a IWJb Aa Ha 0asu
CBOJEBPCHE AaHKETE 3HAYajHUX M BEIMKUX TPXKMUIIHUX YYECHHKA, Ja HM3BECHE CMEpHHMIIC
OCTaTKy MHBECTHIIMOHE jaBHOCTH Y TOTJIey BMXOBHUX OYEKHMBama 0 OyayhuM kperamuma Ha
TPIKHIITY.

C 003upomM Ha KapakTep OBOT WMHIWKaTopa, beorpascka Oep3a je MPUIUKOM HETOBE
KOHCTPYKIIMj€ HacTojajia Jia BOJM payyHa M O HErOBOM IIMpeM KOHTekcTy. Hamme, ocum
ynaHoBa bep3e, a 3a morpebe mTO OO0yXBaTHHjET yria MocMaTpama Hamler (UHAHCH]CKOT
tpxumrta, bep3za je y mnpoumec kankymanuje BELEXsentimenta yxipyunna w  Hamre
HajMEpOJaBHU]€ MHCTHTYTE W (paKynaTere, Ka0 U HHUXOBE HCTAKHYTE IOjJCAHHIE Y LUIBY
NPUKYIJbaha IITO PENpe3aHTATUBHUJUX CTaBOBa. IbUxoBM cTaBoBHM OM, mpema yTBpheHUM
NpaBUIMMa FBUXOBE KBAaHTH(HUKAIIH]E, YAHUIH KOMIUIEMEHT CTABOBHMA JUPEKTHUX yYECHUKA
y TproBamy XapTHjama OJf BPEIHOCTH, M Ha Ta] HAYMH Kpeupasiu CBeoOyXBaTHHU IOTJEN Ka
osckoj OyayhHOCTH.

BELEXsentimentce nobuja xao moHaeprcaHa BPEIHOCT IIacOBa O] CTPaHE JBE IpyIe
riacada, TJe TpBY TpyIly TMpeACTaB/bajy HAjaKTHBHUJU 4YJAaHOBHM bep3e mnpema HUKe
HaBeJICHUM KpUTEpUjyMUMa, a JApYry Tpyly IIOMEHyTe HaydyHe HHcTuTynuje. Taxole,
CacTaBHHU JICO TJIacayke MOMynamyje y HapeaHoj, CKopoj da3u, MpeAcTaB/ba U YKIbYUUBaHkhE
tpehe rpyme koju he mpencraBibaTH IIMpa jaBHOCT, OAHOCHO KopucHuin beneX.nHdo
noprana. CBaku onx wiaHoBa bep3e koju ce kBanmuduKyje 3a Tiacame, CTHYEC HCTOBPEMEHO
npaBo Ha JBa riaca. [IpaBuio koje je ycrocraBjbeHO ymyhyje KBaJM(MKOBAaHOT 4iaHa Ha
JIOCTaBJbamE JETHOT Ijlaca JUPEKTOopa 4iiaHa, Kao U jellaH Iiac riiaBHOT Opokepa wiaHa bepse.
OBH T7aCOBH HHCY YHHCOHH, C 003UPOM J1a C€ KPEHYJIO OJ MPETIIOCTABKE Ja C€ OYCKHBamba
MeHanepa uiaHa bep3e u mweroBor Opokepa, Kao NUPEKTHUX YUYECHUKA y TProBamy, YECTO
MOTY pa3JIMKOBATH YIPaBO 300T Pa3NUUYUTUX TOCMATPAYKUX MO3HIIH]aA.

[IpencraBuuiu apyre rpyne (MHCTHTYTH W (aKyITeTH) YKJBYYCHH CY Yy KaJKyJIaIHjy
BELEXsentimenta ca npaBoM Ha 1O jeiaH Tiiac. Y TIlacalby HE YUYECTBYjy CBU WIAHOBU
bepse, Beh camo nBajmeceT OHHMX KOJU Cy y TPETXOJHOM IEPUOAY MMM KakO 3HA4YajHO
ydemrhe y mpomery, Tako W peloBHOCT (PPEKBEHTHOCT) y TProBaky TOKOM IEPHOJA KOjU
nperxoau Tiacamy. llpomec kBamm¢ukanuje 4YiaHOBA 3a TJacame C€ BPIIM HAa OCHOBY
noJaTaka u3 4YeTUpPU He/leJbe KOje MPETX0Ae He/leJbH Ii1acama.

HakoH mnpukyrnspama TIJIacaykux JIMCTHNAa CBUX YUYECHHMKA, BPIIM C€ H3padyyHaBambe
BELEXsentimenta u meroBo o0jaBbuBame Ha WeO-cTpaHuiiama beorpanacke Oepse, ca
CITMCKOM CBHIX YJIaHOBA M HHCTUTYIIH]a KOj€ CY YUECTBOBAJIC Y FheTOBO] M3PaJIN 3a Ta] MECEII.

VY muspy o6e30ehema KOH3UCTEeHTHOCTH NojaTaka beorpajacka Oep3a je yTBpauia yciaose
KOJHU C€ MOpajy UCITYHHUTH Jia Ou JTOIUIO 0 MyOJuKOoBama OBOT MHAMKAaTopa. OCHOBHHU YCJIOB
ce OJHOCHM Ha JO0BOJbaH Opoj TjacoBa O] CTpaHe Kako wiaHoBa bepse, Tako W HaydyHHX
uHctutynuja. [lo moderka HapeaHe dasze y kojoj 6u Omina ykjbydHa U Tpeha rpyma — jaBHOCT,
ycioB 3a nmyonukoBambe BELEXsentimenta je noOujame HajMame celaM IacoBa Of CTpaHe
4yaHoBa bep3e, Kao 1 HajMamwe TPH Ii1aca Off CTpaHe HAYYHUX WHCTUTYIIH]a.

BELEXsentimentuma 6a3ny Bpeasoct 100, a moxe y3eTu BpeaHoCT y uHTepBaity ox O
no 200, mpu yemy BpemHoctd BELEXsentimert mama ox 100 ykasyje Ha HeraTHBHA
OUCKHBamkha TPXKHIMTHUX yueCHHKa (CEHTHMMEHT) TpxkuinTa, Mok oHa m3Han 100 ykasyje Ha
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BHXO0Ba MO3UTHBHA O4YeKHBama. OBakBa MOTEHIMjaIHA cKaina BpeaHoctu BELEXsentimerd
UCTOBPEMEHO YKa3zyje M Ha HHTE3UTET MJCHTU()PHUKOBAHOI TPXKHUIIHOI OUYEKUBama, TE
MHTEpIpeTannja HeroBe BpeIHOCTH Ipe CBera mojasu o morpede yrBphuBama 0JICTyHama
ox 6aszue BpeaHoctu (100).

7.9.4. Yuewhe cmpanux uneecumopa y npomemy na beozpaockoj oep3u

3HavajaH WHIWKATOp 3a aHAJIUTHYape je MPOICHTYaTHO HM3pa)xeHo ydemrhe cTpaHux
MHBECTUTOpa y mpomery Ha beorpanckoj 6ep3u. BbuxoBo mojayano ydeurhe y TproBamy Ha
CTpaHH TMOHYJE WIH Ha CTPAaHH TPAKIE MOXKE Ja WHUIMPA HHXOBA TPXKUIIHA OYCKUBAHA Y
MoTJIely pacTa WM Maja leHa akiyja Ha Oep3u. Tpeba, mehyTuMm, UMaTu y BHIY Ja C€ OBIE
HE pajd caMO O CTpaHWM MPO(ECHOHATHUM HHBECTHTOpUMa, Beh m 0 MHOroopojuum "of
shore"komnaHujama 4uju Cy BIacHUIM gomaha Juia.

— FIT (Foreign Investor Turnover) Y¥uemrhe cTpaHuX HHBECTUTOPA Y YKYITHOM ITPOMETY
Ha beorpanckoj 6ep3u

— FIS (Foreign Investor Shares)Y«emhe crpaHuX HHBECTUTOPA Y YKYITHOM MPOMETY
akinjama

- FIB (Foreign Investor Bonds) ¥uemhe cTpaHuX WHBECTUTOPA Y YKYITHOM MPOMETY
obBeznumama PC.

Ha beorpanckoj Oep3um y 2012. roguam ponuio je 1m0 pacra ydemha CTpaHUX
MHBECTUTOpA y TProBamy akiujama, y ogHocy Ha 2011.roauHy ¥ MOCIEIUYHO y YKYITHOM
TproBawy. Mmajyhn y BHIly HHUCKY JTUKBHIHOCT OBaj MOJATaK BHIIE TOBOPH O CTEICHY
OJICycTBa JoMahuX HMHBECTUTOpPA Ca TPXKUIITA HEr0 INTO YyKa3yjeé Ha BHCOK CTeNeH
aHTa)XOBama KaluTalla W3WHOCTpaHUX u3Bopa. [loBehaHo wHTepecoBame CTpaHUX
MHBECTUTOpA 3a TProBame akuujama Ha beorpaackoj Oep3u yTuHaio je M Ha HHUXOBO
MojayaHO MHTEPECOBaWkE 3a TPrOBHHY OOBE3HHIIAMa, y OJHOCY Ha MPETXOJHY TOJIMHY, TE je&
yuemthe cTpaHama y yKymHOM TpomeTy obBesHunama wusHocwio 11,26%. Crpanu
WHBECTHUTOPHU Cy IIPOCEYHO yUECTBOBAIM y TproBamwy aknujama y 2012.romunam ca 55,81%.
Kao mro ce Moxke mpUMeTUTH U3 Tabele, MPONUIOrOUIIIHha aKTUBHOCT CTPAHUX HHBECTUTOPA
je Omra HeyoOWYajHO yjeqHadeHa MaKO Cy MECEYHH HHUBOU IPOMETa BeoMma JIaBUPAIH IO
BPEIHOCTH, TOCEOHO TOKOM JIETEH-MX MECEIH Kaja cy OJIOK TproBama JaBajla OCHOBHH TOH
IIEJIOKYITHO] Oep3aHCKO] aKTUBHOCTH. Yuemhe CTpaHUX WHBECTHTOPA Y YKYHOM TPrOBamby
(FIT) y 2012.roquau ciencTBeHo je u moBehaH y oqHOCY Ha MpeTXoaHy roauHy, 3a 8,4
MPOIICHTHA TIOCHa M W3HOCWIIO je ToToBo 48% ykymHor TproBama Ha beorpaackoj Oepswu.
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3AKJBYYAK

bepse u eduxacan pa3Boj Oep3e u Oep3aHCKHX IMOCIOBAa MMa OJIAarOTBOPAH YTHIIA] Ha
(UHAHCH]CKO W POOHO TPXKUIITE, TOCEOHO Ha TPXKHUIITA 3eMajba KOja Cy y TPaH3UIUJU U
pa3Bojy. 3a Oep3aHcke mocioBe ce Moxe pehu ma cy To yroBopw O mpoaaju Oep3aHCKHUX
MaTepHjaia ImyTeM OBJIaTheHUX JUIa, Y OKBUPY MOCEOHOT MOCTYIKa Ynja MpaBujia yTBphyje
Oep3a. JeaHa ox OMTHUX OCOOMHA OBHUX IIOCIIOBA j€ Jla Ce MCKJbYUMBO 3aKJby4yjy MpeKo Oepse
Ka0 MOCEOHOT OPraHW30BaHOT TPXKUIITA. bep3aHCKu MOCIOBU UMa]jy oJipeljeHe 0COOEHOCTH 110
KOjUMa Ce pa3jIMKyjy OJ] OCTaJMX YroBopa O MpOJaju, a THUY C€ MecTa 3aKJbydeHa YyroBopa,
BpEMEHa TProBama, CBOjCTaBa yrOBOPHUKA, HAYMHA 3aKJbYUCHha U U3BPILICHA YTOBOPA.

bep3a mpexacraBiba yxu OONMK (PMHAHCHJCKOT TPXKHIITA KOJjU Ce€ Bexe 3a ojapeheHo
MECTO, BpeMe, OpraHu3alijy U HauuH QyHKImoHUCama. [IpomeT koju ce ob6aBba Ha Oep3u
Ha3uBa ce Oep3aHckuM npomeToM. C mpaBoM ce Moxe pehu, na 6ep3a mpeacTaBba MECTO Ha
KOME Ce€ BpIIM KYNMOBHHA WM mpojaja onapeheHnx u TauyHo nedUHHCAHUX TMpeaMeTa
TProBuHe, MO YyHampen YyTBpheHuM mnpaBwinMa. OHa TpencTaB/ba LEHTPATU30BAHO
(UHAHCH]CKO TP)KHUIITE Ha KOMe ce GpopMupajy 1eHe GUHAHCH]CKMX MHCTpyMeHaTa (XapTuja
O]l BPEHOCTH) KOje 00yxBaTajy CBY pacloJIOKHBY IOHYIY U Tpakmy. bep3e cy cioxene u
BeoMa BakHE (UHAHCHU]JCKE MHCTUTYIHje O€3 KOjUX j€ He3aMHUCIHB (UHAHCH]CKU CHCTEM
pa3BUjeHUX TPXKUIIHUX EKOHOMHja, aJld CBE BHIIE M NpUBpena 3eMajba y pa3Bojy H
Tpau3unuju. OHe omMmoryhaBajy TproBWHy XapTHjama OJI BPEIHOCTH, HOBIEM H pPOOOM Yy
pa3sHHM J[eJIOBMMa CBETa TAaKO Ja NpEAMET TProBuHe (CTaHIapAM30BaH) HUje (DU3NYKH
MPUCYTaH 3a BpeMe TpaHcakiuje. Pa3Boj padyHapckux mpexa omoryhyje ga ce Tpryje ca
JIpyrux KOHTMHEHATa Tako Ja je JIoKaluja ceauiuTa Oep3e cBe Mame OutHa. bepse kao
WHCTUTYIIMj€ UMajJy BEJIMK YTHUIIA] HA Pa3BO] IEJIOKYITHE IPUBPEIE.

3a Oep3aHCke TOCIOBE ce Moke pehu ga cy TO yroBopu O mNpojaju Oep3aHCKHX
MaTepHjaia ImyTeM OBJIaTNeHUX JUIA, Y OKBUPY MOCEOHOT MOCTYIKa Yhja MpaBujia yTBphyje
Oep3a. JeqHa o OMTHHMX KapaKTepUCTHKAa OBUX IIOCIOBA j€ Jla Ce MCKJbYYHMBO 3aKJbydyjy
npeko Oep3e, Kao MOCeOHOT OPraHM30BaHOT TPXKUINTA. bep3aHCcku MmocioBu uMajy oapeheHe
0COOEHOCTH IO KOjUMa C€ Pa3NUKyjy OJl OCTaJUX YroBopa O MpOJaju, a THUy Ce MecTa
3aKkJbydera YroBOpa, BpEMEHa TProBama, CBOjCTaBa YrOBOPHHMKA, HAauWHA 3aKJbydema M
U3BpIICHA YTOBOPA.

Jla O6u Gep3e morie HecMeTaHO (PYHKITMOHHCATH, HEOMXOMHO je (OpMHUpATH 3BAHUIHHU
aucTUHT Koju he 00e30ennTH Aa ce Ha TPXKUILTY akKlKja MojaBibyjy camo oHa npeny3eha koja
Oyny WCHymaBalla CTPOTO MpONUCaHe KpUTepujymMe. 1O 3HATHO OJIaKIlaBa CHUTYaIlH]y
HEIOBOJbHO O0aBEIITEHUM M YnyheHMM MHBECTHTOpHMMA KOju cBoja "ciiobomHa" HOBYaHA
Cpe/CTBa MOTY Jla IOBEPE y CHT'YpHE W KOMIIETeHTe pyke. BUTHO je HarmacutH, ma Tpeda
jadyaTd M MOCJIOBHH MOpPal M CUCTEM MOPAIHO — MPAaBHUX CaHKIMja Kao O0JMKa ayTOHOMHE
3amTuTe Oep3u M Oep3aHCKOT IMOCIOBama O]l CTpaHE caMUX Oep3aHCKUX ydecHUKa. [Ipema
00jEeKTUBHOCTH, TPAHCTIAPEHTHOCTH U JINIOBAY TPXKUIIUX 3aKOHA, a TOCEOHO 3aKOHA MOHY/Ie
U TPaXKHE, Ka0 W 3aKOHA BPEIHOCTH, Oep3a je mpaBo U HajhuHamHUje TpkumTe. Kao Takso,
Oep3a mpezcTaBiba Haj3HAUajHHUje TPXKUIITE 32 CBE OMTHHjE aKTepe Ha CBETCKO] MPHUBPEIHO]
CIICHU T1a M 33 OHE U3 3eMaJba Y TPAHIH3H]H.
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OcHoBHe KapakTepucTHke (puHaHcHjckor Tpxkumra y CpOuju cy crmaba pa3BHjEeHOCT,
Maju Opoj ydeCcHHKa U MaJli OpOj MHCTPyMEHATa, IITO MOCICIUYHO y3POKYje€ HEITMKBHIHOCT.
DHUHAHCHJCKO TPXKHILITE CE€ HE MOXKE Pa3BUTH Kao M30J0BaH Ipojekar, Oam Kao MTO ce
omrydyHa pedopma HE MOke 00aBUTH 0e€3 CBEOOYXBAaTHHX CTHUMYJIATHBHUX Mepa KoOje ce
o0aBJspajy mo oapehenoj nuHamuy. [Ipyrum peunma, pa3Boj (PMHAHCH]CKOT TPXKHUILITA TECHO
je moBe3aH, Kako ca 6a3uyHuM pedopmMama, TaKO M ca OHHM pedopmMamMa Koje c€ YCKO THUUY
OBOT' CETMEHTa MPUBpEIE.

HapasHno, nmoctoje u pedopme Koje Ccy KJbY4HE 3a pa3Boj ¢uHaHCHjcKOT TpxkuinTa. OHEe
o0yxBarajy Ipomnuce Koju ce Tu4y 0ep3aHCKOT TOCIOBama, PErUCTPe XapTHja O] BPEIHOCTH,
3aKOH O XapTHjaMa OJi BPEIHOCTH, MPOIMHUCE KOjU Cc€ TUUYy OaHKapCKOT CEKTOpa, 3aKOH O
JICBU3HOM TIOCIIOBamBY, peopMy MEH3MOHOT CHCTEMa M 3]IPaBCTBEHOI OCUTYpamba, 3aIlTUTa
MalliX aKIMOHapa, peryjHhcame Ipey3uMama, CIpedyaBame MPUMOpaBamka BJIACHUKA Ha
Koputtheme opel)eHnx mocpeaHuKa u CIMIHO.

OcHOBHHU pa3jor TyOJhemha 3Ha4ajHUX KOMIIAHHja 3a TPXKHIITE KamuTaia u Oep3y cy
ozpende crapor 3akoHa O XapTHjama O]l BpeaHOCTH (e0 0 Mmpey3uMarmy KOMIIaHHuja) jep cy
UCTE TMPHUBATHU30BaHE IPEY3UMAmhEM OJHOCHO JOTOBOPOM, a Jla Ce HUXOBE aKIdje HHCY
Hanutie Ha Oep3u. Te akmuje Ou Ouie Beoma 3HauajHE 3a BehW 3aMax TpKMINTA KamuTana u
npUBJIaueHkhe JoOMahuX U CTpaHUX WHBECTHUTOPA.

[TojaBa mpuBaTHUX NEH3UOHUX (POHMOBA KAaO0 M OCHHBAaHKE WHBECTULHMOHUX (POHIOBA
NoKa3yje Ja Cy CTpaHW WHBECTHIMOHM (DOHIIOBH MPHCYTHU HA HAIIEM TPXKHIITY, MTO CE HE
Oou moruio pehu 3a Halle y ”HOCTPAHCTBY, IMMOCEOHO 3a 3eMJbe Yy peruony. beorpaacka Gep3a
omoryhumia je ga CBakO KO JK€JIH, Y CBaKO 00a MOXeE E€JIEKTPOHCKHUM ITyTeM Jia Tperiena
KOMIUIETHY TIOHYZy akiija u oOBe3Huna. [IpobiemM je mTo Halle KOMIaHuje He aXypupajy
MOJAaTKE Y CBOJUM IPOCIIEKTUMA, HEKH CY CTapu U IO HEKOJUKO TOAMHA, a TO 0J101ja Moryhe
WHBECTUTOPE.

bep3a nmompuHOCHM TIOBE3WBaWmy jeHE 3EMJbE Ca CBETOM, HEHOM YKJbYUHBABY Y
Meh)yHaposiHe TOKOBe, IITO HapaBHO MO3UTHBHO YTHYE Ha IMPHBIIAYCH-E CTPAHOT KamHTaja.
Hbena wm3rpanma Takole, mopen OCTAIMX YCIOBAa, BaXKaH j€ MPEAYCIOB 3a CTAOMIM3aIIN]y
HallMOHAJITHE EKOHOMHje TpUBpele W OCTBApHBame IpOMEHa Yy TpaH3uuuju. Pa3Boj
Oep3aHCKOT TOCIOBamka 3aBUCH O]l CTBAPHOT OOMMa XapTHja OJf BPEIHOCTH HA TPIXKHUIITY.
Heomnxonan je m oxpehen HMBO cTaHmapaa, KyiIType, Tpaauluje, CKIOHOCTH HPUBPEIHUX
cy0Ojekata u rpahaHa ka TProBUHW Ha Oep3H, ajdu W 3alITUTAa Oep3e W IMOCIOBamkEe Ha O]
IyTeM JIp>KaBHE MHTEPBEHIIM]E U AP>KaBHOT HAJ30pa, Kao Haje(huKacHUje MPaBHO 3AIITUTHUX
WHCTpYMEHATA.
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