PAGE  


DRUGI DEO

  FINANSIJSKO POSLOVANJE  PREDUZEĆA NA TRŽIŠTU KAPITALA
                                                                                                             „Povećanje vrednosti

                                                                                                                akcija tokom vremena

                                                                                                       temelj je svakog našeg postupka“

                                                                                                                                                            -Roberto G.

                                                                                                                                             CEO, The-Coca-Cola Company

Definisanje glavnih pojmova neophodnih za lakše čitanje i razumevanje drugog dela knjige:

(1) Javna ponuda hartija od vrednosti

Javna ponuda hartija od vrednosti je ponuda upućena neodređenom broju lica radi upisa i uplate hartija od vrednosti prilikom njihove distribucije, na organizovanom tržištu.

(2) Distribucija hartija od vrednosti

Distribucija hartija od vrednosti je prodaja hartija od vrednosti, koju vrši:

1) izdavalac u postupku izdavanja hartija od vrednosti javnom ponudom, osim ako Zakonom o hartijama od vrednosti (ZHV)  nije drukčije određeno;

2) pokrovitelj emisije koji je, na osnovu ugovora o vršenju usluga organizovanja distribucije hartija od vrednosti, od izdavaoca otkupio te hartije s namerom da ih dalje prodaje javnom ponudom.

(3) Prospekt

Prospekt je pisani javni dokument koji sadrži podatke koji investitoru omogućavaju uvid u pravni i finansijski položaj izdavaoca hartija od vrednosti, u njegove poslovne mogućnosti i u prava i obaveze koji proizlaze iz hartija od vrednosti, kao i druge podatke bitne za donošenje investicione odluke.

(4) Trgovina hartijama od vrednosti

Trgovina hartijama od vrednosti je svaka prodaja i kupovina hartija od vrednosti koja se vrši nakon njihovog izdavanja.

(5) Organizovano tržište

Organizovano tržište je tržište na kome se trgovina hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima izdatim u skladu sa Zakonom o HOV odvija se  na način i pod uslovima utvrđenim tim zakonom, aktima Komisije za hartije od vrednosti i pravilima poslovanja ovlašćenih učesnika na organizovanom tržištu nad kojima Komisija za hartije od vrednosti vrši nadzor.

(6) Hartije od vrednosti (HOV)
Hartije od vrednosti su istovremeno izdati prenosivi dokumenti izdavaoca koji glase na ime, iz kojih za zakonite imaoce proizlaze jednaka prava i obaveze u skladu sa zakonom i odlukom izdavaoca o distribuciji hartija od vrednosti.

(7) Finansijski derivati

Finansijski derivati su finansijski instrumenti čija vrednost zavisi od cene predmeta ugovora, čiji su vrsta, količina, kvalitet i druga svojstva standardizovani. Predmet ugovora mogu biti akcije, obveznice, strane valute, određena vrsta robe,  i dr.

(8) Inostrane hartije od vrednosti

Inostrane hartije od vrednosti su hartije od vrednosti čije je izdavanje odobrio nadležni organ za hartije od vrednosti u inostranstvu. Inostranim hartijama od vrednosti smatraju se i hartije od vrednosti i drugi finansijski instrumenti koje izdaju domaća pravna lica u inostranstvu.

(9) Izdavalac

Izdavalac je lice koje namerava da uputi, odnosno koje upućuje javnu ponudu u postupku izdavanja hartija od vrednosti ili drugih finansijskih instrumenata, kao i lice koje je izdalo hartije od vrednosti ili druge finansijske instrumente.

(10) Investitor

Investitor je lice koje kupuje hartije od vrednosti i druge finansijske instrumente, izuzev pokrovitelja emisije koji hartije od vrednosti kupuje od izdavaoca radi njihove dalje distribucije javnom ponudom.

(11) Profesionalni investitor

Profesionalni investitor je pravno lice koje, zbog vrste svoje delatnosti, može da proceni značaj buduće investicije u hartije od vrednosti ili druge finansijske instrumente.

Profesionalni investitori, u smislu Zakona HOV, jesu:

1) banke osnovane u skladu sa zakonom kojim se uređuje osnivanje i poslovanje banaka;

2) osiguravajuća društva osnovana u skladu sa zakonom kojim se uređuje osiguranje imovine i lica;

3) društva za upravljanje otvorenim investicionim fondovima i zatvoreni investicioni fondovi;

4) penzioni fondovi osnovani u skladu sa zakonom kojim se uređuju penzioni fondovi;

5) brokersko-dilerska društva osnovana u skladu sa zakonom, koja imaju dozvolu za obavljanje delatnosti.

   (12) Inicijalna javna ponuda akcija (IPO)

 Inicijalna javna ponuda  (prva javna ponuda akcija) obuhvata  pripremu preduzeća i angažovanje menadžerskog  tima. To zapravo označava ulaznicu na primarno tržišt, u cilju finansiranja preduzeća preko tržišta kapitala.

(13) Primarno tržište

 Kada kompanija prvi put emituje akcije radi se o primarnom tržištu. To emitovanje ili zbog osnivanja kompanije ili zbog prikupljanja dodatnog kapitala.

 (14) Privilegovana informacija

Privilegovana informacija je svaka informacija koja nije dostupna javnosti a značajna je za utvrđivanje cene hartija od vrednosti.

(15) Berza

Berza je pravno lice koje ima dozvolu za rad Komisije za hartije od vrednosti i koja obavlja poslove organizovanja trgovine hartijama od vrednosti i finansijskim derivatima, kao i druge poslove u skladu sa Zakonom.

(16) Brokersko-dilersko društvo

Brokersko-dilersko društvo je pravno lice koje ima dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za obavljanje delatnosti u skladu sa Zakonom HOV. Broker-berzanski posrednik
(17) Ovlašćena banka

Ovlašćena banka je banka koja ima dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za obavljanje delatnosti brokersko-dilerskog društva u skladu sa Zakonom.

(18) Kastodi banka

Kastodi banka je banka koja ima dozvolu Komisije za hartije od vrednosti za obavljanje poslova vođenja računa hartija od vrednosti za račun klijenata i postupanja po nalogu klijenata.  Narodna banka Srbije može da obavlja poslove kastodi banke bez dozvole Komisije za hartije od vrednosti - za hartije od vrednosti čiji su izdavaoci  Republika Srbija i jedinice teritorijalne autonomije i lokalne samouprave. 

(19) Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti

Centralni registar, depo i kliring hartija od vrednosti (u daljem tekstu: Centralni registar hartija od vrednosti) jeste akcionarsko društvo koje obavlja poslove jedinstvene evidencije o zakonitim imaocima hartija od vrednosti i drugih finansijskih instrumenata. Bavi se pravima trećih lica na hartijama od vrednosti i drugim finansijskim instrumentima. Vrši poslove kliringa i saldiranja hartija od vrednosti i saldiranja novčanih obaveza i potraživanja nastalih po osnovu poslova sa hartijama od vrednosti i obavlja druge poslove u skladu sa Zakonom.

(20) Kliring

Kliring je utvrđivanje obaveza i potraživanja po osnovu hartija od vrednosti i novčanih sredstava između učesnika na organizovanom tržištu.
(21) Saldiranje

Saldiranje je izvršenje obaveza između učesnika na organizovanom tržištu prenosom hartija od vrednosti i novčanih sredstava po osnovu poslova sa hartijama od vrednosti.

(22) Akcionarsko društvo
Akcionarsko društvo je jedini oblik preduzeća koji ima pravo emitovanja i prodaje sopstvenih akcija.

 Akcionarsko društvo (a.d.) je društvo kapitala koje osnivaju pravna lica odnosno fizička lica radi obavljanja delatmosti. Osnivački kapiatal utvrđen je i podeljen na akcije određene nominalne vrednosti, a njihov zbir čini osnovni kapital a.d. Osniva se ugovorom o osnivanju – osnivačkim aktom i statutom. 


Postoji zatvoreno i otvoreno akcionarsko društvo.  Zatvoreno akcionarsko društvo je društvo čije se akcije izdaju samo njegovim osnivačima ili ograničenom broju drugih lica u skladu sa Zakonom o privrednim društvima. Zatvoreno a.d. može imati najviše 100 akcionara. Ukoliko pređe taj broj akcionara a.d. postaje otvoreno akcionarsko društvo. Zatvoreno a.d. ne može vršiti upis akcija javnom ponudom.

(23) Vanberzansko tržište  (tzv.NASDAQ)

Jedino u SAD postoji vanberzansko tržište koje je visoko organizovano i povezano elektronskim mehanizmima, tako da ovo tržište (tzv: NASDAQ ) ima svoje relativno blaže kriterijume za listing vrednosnih papira kompanija. 

U drugim zemljama vanberzanska tržišta su decentralizovana i na njima je likvidnost vrednosnih papira relativno niska. 

4.   SAVREMENA FINANSIJSKA TRŽIŠTA-POJAM, ULOGE I KARAKTERISTIKE

Finansijsko tržište odražava ambijent tržišne privrede. Razvoj savremenog finansijskog  tržišta uslovljen je procesima inovacije i konkurencije, koji vode stalnom kreiranju novih finansijskih instrumenata i širenju tržišta. 
U četvrtom poglavlju bavićemo se definisanjem, podelom, funkcionisanjem i karaktristikama savremenih  finansijskih tržišta. Cilj je da ovladamo osnovnim teorijskim pitanjima vezanim za tržište kapitala, tržište novca i razvoj finansijskih inovacija.  Kao i mogućnostima približavanja vlasnika kapitala i novca sa subjektima kojima je taj kapital  potreban.  

4. 1. POJAM FINANSIJSKOG TRŽIŠTA

Finansijsko tržište po širem pristupu, možemo definisati kao bilo koje mesto gde dolazi do trgovanja, odnosno susretanja ponude i tražnje za različitim oblicima finansijskih sredatava ili aktive. Po užem shvatanju finansijsko tržište se vezuje za tačno određeno mesto, vreme i prostor, gde se susreću ponuda i tržnja finansijskih sredstava, pod precizno definisanim pravilima i uslivima.  Uže shvatanje pojma finansijskog tržišta nas približava pojmu berze. 


Vrlo čest kriterijum za podelu finansijskih tržišta je sa aspekta roka dospeća finansijskih instrumenata kojima se na njima trguje. U okviru ove podele moguće je razlikovati dva osnovna tipa finansijskih tržišta:

1. Tržišta novca- kratkoročna, gde se trguje finansijskim instrumentima čiji je rok dospeća do jedne godine

2. Tržišta kapitala- gde se trguje finansijskim instrumentima čiji je rok duži od jedne godine

U zavisnosti od vrste finansijskih instrumenata kojima se na njima trguje može postojati još jedna podela finansijskih tržišta. Kao što ćete videti ona ima dosta sličnosti u odnosu na prethodnu stim što je malo šira pošto obuhvata veći broj finansijskih instrumenata. U tom smislu možemo razlikovati najmanje četiri tipa finansijskih tržišta i to:

1. Tržište novca- na kome se trguje kratkoročnim finansijskim instrumentima

2. Tržište kapitala- na kome se trguje dugoročnim finansijskim instrumentima, pre svega obveznicama i akcijama

3. Devizno tržište-  na kome se trguje devizama

4. Tržište finansijkih derivata- na kome se trguje različitim finansijskim derivatima, pre svega fjučersima i opcijama


Sa aspekta emisije hartija od vrednosti, odnosno sa aspekta prirode transakcije razlikujemo: 

1. Primarno

2. Sekundarno

Nadovezujući se na prethodne stavove moguće je izvršiti podelu finansijskih tržišta na još jedan način. Naime, ukoliko pođemo od kriterijuma mesta i načina kako se promet obavlja možemo razlikovati:

1. Berzanska tržišta

2. Vanberzanska tržišta

Finansijsko tržište se može najbolje objasniti na primerima najrazvijenijih tržišta, kakva su tržišta SAD i Evropske unije. Mada u zemljama Evropske unije više je zastupljeno finansiranje putem bankarskog sektora, a berze su rezervisane samo za najveće i najkvalitetnije kompanije. Sada se sve više razvija finansiranje putem  hartija od vrednosti kako bi se umanjili rizici bankarskog poslovanja. U strukturi tržišta kapitala najzastupljenije su akcije, ali su veoma zastupljene i dražavne hartije od vrednosti, kao i hartije od vrednosti pokrivene hipotekom.

4.2. FUNKCIONISANJE I OSNOVNE  DETERMINANTE  FINANSIJSKOG TRŽIŠTA
Finansijsko tržište treba da približi vlasnike novca i kapitala i investitore, subjekte da taj kapital (uz odgovarajuću cenu) prihvate i racionalno investiraju. Redovno postoji neravnoteža u pogledu formiranja štednje i procesa investicija. 
Ta neravnoteža, se može smanjiti na nekoliko načina
:

1. alokacijom štednje preko budžeta

2. alokacijom preko poslovnoih fondova

3. alokacijom preko bankarskog sistema

4. povezivanjem tržišta novca, kapitala i deviza, odnosno finansiranjem tržišta,  koje predstavlja pretvaranja štednje u investicije, i može se ostvariti na nekoliko načina:
· samofinansiranje ili interno finansiranje

· direktno finansiranje, pri čemu nosioci slobodnih novčanih sredstava stupaju u direktne odnose sa investitorima
· indirektno finansiranje –preko posredničkih finansijskih institucija

Drugi i treći način finansiranja se redovno odvija preko finansijskog tržišta i predstavlja  mehanizam transfera štednje i sredstava fondovima od suficitarnih ka deficitarnim privredama. 
Slika 2.1. «Način finansiranja-prenošenje štednje na investicije»

[image: image1.jpg]UKUPNO
FINANSIRANJE

DIREKTNO
FINANSIRANJE

Samofinansiranje

Y

Direktno
uvlaganje

INDIREKTNO
FINANSIRANJE

- kreditiranje
- zajedni¢ka vlaganja

- berzanski prilivi-efekti

- direktno finansiranje

FONDOVI

ZA INVEST - banke
(INSTITUCIONI
INVESTITORI - finansijska trzista

(berze)




Izvor- Samuelson P.A. , Ekonomics, XXIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 522
Proces prenošenja finansijskih sredstava od suficitarnih subjekata ka deficitarnim može se prikazati na sledeći način:

Slika 2. 2. «Povezanost suficitarnih i deficitarnih sektora u privredi i tržišta novca i kapitala»
[image: image2.jpg]MONETARNI SISTEM |

S>1
SUFICITARNI

4

FINANS. TRZISTA

A

S<lI
DEFICITARNI

BANKARSKI SISTEM





Izvor- Samuelson P.A. , Ekonomics, XXIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 522
U savremenim privredama, koje karakteriše tržišni metod alokacije finansijskih sredstava jasno se vidi uloga i suština finansijskog tržišta, kao specifične tržišne institucije. Finansijsko tržište je specifično tržište budući da se na njemu trguje specifičnom robom-novcem, kapitalom, hartijama od vrednosti, valutama i devizama.
Finansijsko tržište je jedino u stanju  da vrši koncentraciju i disperziju štednje, da vrši disperziju rizika i diversifikaciju i rangiranje investicionih projekata. Svi poslovi na finansijskom tržištu mogu biti prometni ili gotovinski, pri čemu se svaka novčana ili kapitalna transakcija izvršava odmah ili u roku od dva do pet radnih dana, ali i terminski pri kojima se kupovina i prodaja realizuje u tačno unapred utvrđenom roku. 

Znači, sva nacionalna i međunarodna finansijska tržišta vrše određene funkcije
:
1. Tržišno alociranje slobodnih finansijskih sredstava

2. Održavanje određenog stepena likvidnosti privrednih i drugih subjekata učesnika na finansijskom tržištu

3. Brzo osiguranje potrebnih sredstava za proširenu reprodukciju

4. Održavanje stabilnosti kupovne snage novca u privredi i intervalutne vrednosti novca

5. Osiguranje racionalnog korišćenja finansijskih sredstava i efikasno usmeravanje po tržišnim kriterijumima
6. Omogućavanje određene strukture imovine preduzeća, korporacija i drugih firmi i njihova brza izmena u zavisnosti od poslovne politike preduzeća, ali i opšte ekonomske situacije u privredi 

U daljem tekstu pomenućemo osnovne determinante razvoja i efikasnog funkcionisanja finansijskog tržišta, odnosno tržišta novca i tržišta kapitala. Osnovne determinante možemo svesti na sledeće: isti tretman svih oblika vlasništva; tržišni uslovi privređivanja; sloboda privrednih subjekata u određivanju i sprovođenju svoje poslovne politike; poslovne banke kao samostalni finansijski subjekti i razvijen bankarski sistem; razvijen finansijski sistem; široka lepeza hartija od vrednosti; formiranje cene hartija od vrednosti na finansijskom tržištu u zavisnosti od ponude i potražnje; postojanje jedinstvenog finansijskog tržišta; stabilnost kupovne snage novca i deviznog kursa; visok stepen samostalnosti centralne banke; otvorenost domaćeg tržišta novca i kapitala i njegova povezanost sa međunarodnim tržištem novca i kapitala; visok stepen koncentracije i centralizacije finansijskih sredstava; pravna država i poštovanje zakona; dovoljno visok stepen razvoja privrede i društva i visok nivo per capita dohotka iz kojih se može formirati dovoljan nivo nacionalne štednje.
4.3.  OSNOVNE KARAKTERISTIKE SAVREMENIH FINANSIJSKIH TRŽIŠTA
Jedna od bitnih karakteristika savremenih finansijskih tržišta je kontinuelnost, koja podrazumeva mogućnost stalnog trgovanja akcijama. Kontinuelna tržišta su ona gde se cene neprekidno formiraju tokom celog radnog dana, sve dok se izvršavaju nalozi kupaca i prodavaca.  Međutim, potoje i određene promene u svetu savremenih finansijskih tržišta koje je  teško klasifikovati. Mi ćemo pokušati da ih klasifikujemo u pet osnovnih kategorija, koje ujedno predstavljaju i osnovne karakteristike savremenih finansijskih tržišta
:
1. Internacionalizacija i globalizacija finansijskih tržišta
2. Pojava i razvoj finansijskih  inovacija
3. Deregulacioni tokovi

4. Tehničko – tehnološke inovacije

5. Sekjuritizacija

1. Internacionalizacija i globalizacija finansijskih tržišta predstavlja jednu od osnovnih karakteristika savremenih finansijskih tržišta. Razvoj savremenog finansijskog tržišta uslovljen je procesima konkurencije, koji vode stalnom kreiranju novih finansijskih instrumenata i širenju tržišta, odnosno njegovoj globalizaciji. Tom tendencijom u savremenim međunarodnim ekonomskim odnosima se omogućava privrednim subjektima da se sve više okreću internacionalnim finansijskim tržištima u traženju izvora za finansiranje svojih potreba.
Internacionalizacija i globalizacaja finansijskih tržišta su u skladu sa tendencijama do kojih dolazi u Evropi početkom 90-ih ( stvaranje Evropske unije EU). Te tendencije treba da imaju za cilj veću efikasnost privrednih subjekata, niže troškove usmeravanja sredstava od štednih ka investicionim subjektima i u krajnjoj liniji brži privredni rast i razvoj. Od globalizacije i internacionalizacije finansijskih tržišta se očekuje da koristi imaju svi.  Privredni subjekti odnosno investicione jedinice mogu prikupljati  sredstva iz različitih izvora i po različitim troškovima. 
2. Inovacije na finansijskom tržištu mogu se podeliti na inovacije proizvoda, procesa i organizacije. Inovacije proizvoda odnose se na stvaranje novih finansijskih instrumenata. Finansijski instrumenti predstavljaju odgovog finansijskog tržišta  na promene u okruženju, posebno na kolebljivost kamatnih stopa, i tehnološki progres u komunikacijama i razvoj kompjutera. Inovacije u procesima, procedurama poslovanja na finansijskom tržištu, vezane su za infrastrukturu tržišta, odnosno korišćenje kompjuterske tehnologije i komunikacija. One se odnose na elektronski prenos podataka, koji omogućava kontinuiranu trgovinu, automatizovano saldiranje operacija, operacije sekjuritizacije kojima se na poseban način povezuju kreditno i finansijsko tržište. Organizacione inovacije sadržane su u kreiranju novih institucija na tržištu, kao što su investicione kompanije čija delatnost dovodi do novih proizvoda i procesa.
3. Deregulacioni tokovi razlikuju se među zemljama, ali imaju jednu zajedničku karakteristiku, a to je smanjenje uloge države u regulisanju finansijskih tržišta. Procesi deregulacije počeli su posebno tzv. „velikim praskom“ na londonskom finansijskom tržištu (kojim je omogućena demonopolizacija tržišta, odnosno ravnopravni pristup tržištu različitih finansijskih institucija, uz ukidanje finansijskih provizija za trgovinu) i formiranjem samoregulativnih organa, posebno u SAD, umesto državne regulative. Deregulacioni tokovi kao i procesi konkurencije razvoj komunikacija i inovacije vode rastućoj globalizaciji tržišta. Deo tog procesa je i rastuća trgovina na finansijskom tržištu van matičnih država. 

Značajni rezultati deregulacionih tokova, su bile velike strukturne promene u poslovanju finansijskih institucija. Te promene su išle u pravcu stvaranja tzv. «finansijskih supermarketa» koji su nudili širok spektar različitih finansijskih usluga. Na taj način je došlo i do razvoja dve vrste bankarstva-klasičnog komercijalnog i investicionog.

4. Uloga tehničko-tehnoloških inovacija u razvoju berzi i finansijskih tržišta je oduvek bila izuzetno velika.  Ona je omogućila brži prenos informacija, podataka,  naloga i trgovanja i kasnije njihov kliring i soldiranje. 
Razvoj tehnike i tehnologije je pružio neslućene mogućnosti u razvoju savremenenih finansijskih tržišta. Razvoj tehnologije je doveo do kompjuterizacije većine savremenih finansijskih tržišta. Skoro sve berze sveta su uvele svoje kompjuterske sisteme, bilo za trgovanje, bilo za obradu naloga.  Jedna od direktnih posledica razvoja informacione tehnologije,  koja ujedno predstavlja nezaobilaznu karakteristiku savremenih finansijskih tržišta je mogućnost neprekidnog obavljanja transakcija i trgovanja.  Tu pojavu ćemo okarakterisati kao kontinuelnost u funkcionisanju finansijskih tržišta. 
Kontinuelna tržišta su ona gde se cene neprekidno formiraju tokom čitavog radnog dana,  sve dok se izvršavaju nalozi kupaca i prodavaca.  Ova karakteristika podrazumeva da je danas, pomoću savremene informativne tehnologije moguće neprekidno pratiti transakcije i obavljati trgovinu gotovo 24 časa dnevno, na skoro svim finansijskim tržištima širom sveta. 
Da bi razumeli karakteristiku kontinuelnost treba imati u vidu da sve berze u svetu imaju precizno definisano radno vreme. Na berzi u Njujorku ono je od 9.30 do 16.00 časova. Početak i završetak rada je praćen zvukom zvona. Razvoj informacione tehnologije je stvorio mogućnost  kreiranja elektronskih komunikacionih mreža  (ECN-Electronic Communication Networks) koje potpuno menjaju način rada, suštinu i smisao postojanja samih berzi.  Razvoj sistema ECN čini radno vreme berze irelevantnim, pošto putem elektronskog sistema je moguće trgovati gotovo neprekidno.
5.Sekjuritizacija predstavlja složen proces u kome se vrši svojevrsno «prepakivanje» individualnih kredita i različitih instrumenata duga kako bi se kreirala jedna ili više hartija od vrednosti, čime se menja njihov kreditni status, a koje se kasnije iznose na tržište radi prodaje trećim licima. Sekjuritizacija je značajna jer, predstavlja mobilisanje kreditnih potraživanja banke putem hartija od vrednosti i njihovu prodaju na tržištu. Ove hartije od vrednosti imaju rokove dospeća koji odgovaraju rokovima dospeća orginalnih kredita, a otplata prihoda investitoru vrši se iz prihoda koje banka ima na osnovu datog kredita. Na taj način se za banku smanjuje rizik likvidnosti i rizik kamatne stope. S druge strane smanjen je kreditni rizik za investitora, jer banka vrši ocenu kreditne sposobnosti dužnika, a svojim rejtingom ili garancijom obezbeđuje otplatu prihoda investitoru.
        U praksi banaka, razvijena je sekjuritizacija hipotekarnih kredita, potrošačkih kredita, posebno za automobile, kredita po osnovu korišćenja kreditnih kartica i sl
. Proces sekjuritizacije ima dublji značaj za razvoj finansijskih instrumenata, jer omogućava tržišnost bankarskih kredita. Na taj način šire se granice finansijskog tržišta i povećava njegova efikasnost.

Znači, predmet sekjuritizacije mogu biti: hipotekarni krediti, krediti za kola, čak i pojedine vrste obveznica niskog rejtinga. Suština procesa je da se od nelikvidnih kredita i instrumenata duga , kreiraju likvidni instrumenti kojima se može trgovati na finansijskim tržištima. 
4.4. TRŽIŠTE KAPITALA
„Ukoliko je kapital srce kapitalizma, onda je dobro organizovano tržište kapitala i novca, srce dobrog funkcionisanja kapitalističkog sistema“ Joseph E. Stiglitz
Kapital nije ništa  drugo do ukupan novčani iznos odložene potrošnje, sa rokom dužim od jedne godine. U jednoj nacionalnoj ekonomiji mogu postojati tri osnovna izvora kapitala
:
1. Domaća štednja

2. Transfer inostrane štednje tj. Ino-akumulacije, i 

3. Pretvaranje novca u kapital posredstvom finansijskih institucija

Osnovni izvor kapitala je štednja, i to kako domaća, tako i iz inostranstva.  Domaća štednja se odnosi na viškove sredstava odnosno, akumulaciju koju kreiraju domaći subjekti iz različitih sektora. Sklonost ka štednji zavisi od velikog broja faktora. Među najvažnijim su: visina tekućih prihoda, životni standard, troškovi života, stabilnost poresko opterećenje, itd. Ino-akumulacija takođe može biti značajan izvor kapitala u jednoj nacionalnoj ekonomiji. 
Transfer inostrane štednje se može vršiti na različite načine, kao pomoć (što je retkost), kroz direktne investicije u realna dobra, kao finansijske investicije u instrumente tržišta kapitala. Štednja predstavlja osnovni izvor kapitala, ali ne i jedini. Postoji još jedan izvor kapitala, a to je transfer slobodnih novčanih sredstava u kapital. Tipičan primer su banke i investicione kompanije, koje kratkoročne izvore u vidu depozita mogu investirati u dugoročne instrumente tržišta kapitala. 
Tržište kapitala predstavlja jedan od najvažnijih postulata tržišne privrede. Ono je ponekad vrlo komplikovano. Zbog toga ćemo pokušati funkcionalno grupisati učesnike tržišta kapitala
: 
1. Vlasnici kapitala, odnosno ponuđači kapitala. Ovde spada veliki broj subjekata koji raspolažu slobodnim novčanim kapitalom, koji nastoje da ga kapitalizuju. To su banke, privredni subjekti, država, i stanovništvo. Plasman kapitala omogućava im dobijanje kamate ili dividende.

2. Tražioci kapitala na tržištu u koje spada veliki broj preduzetnika, menadžera preduzeća, banaka, država, stanovništvo-koje trebuju kapital za ulaganje iz kojih očekuje profit. Oni su spremni da plate kamatu ili dividendu u zavisnosti o kakvoj hartiji od vrednosti je reč
3. Finansijski posrednici na tržištu kapitala, koji predstavljaju institucije koje treba da omoguće lako susretanje ponude i tražnje kapitala i procese njihovog uravnoteženja. U ovu grupu uglavnom se mogu svrstati banke, druge finansijske institucije, posredničke institucije, berze i dr. Broj i vrste posrednika zavise od nivoa razvoja  finansijskog sistema, a posebno tržišta kapitala.
4. Država i državni odgani kao učesnici, regulatori odnosa na tržištu kapitala i kontrolori tržišta kapitala 

Kao i svako tržište i na ovom specifičnom tržištu javljaju se ponuda i tražnja kapitala (štednja) i dugoročnih hartija od vrednosti –što je samo specifičan oblik finansijskog plasmana investicionih novčanih sredstava. Različiti subjekti koji imaju trenutno višak novčanog kapitala  (neuposleni novčani kapital) na tržištu kapitala javljaju se na strani formiranja ponude kapitala.
Slika 4.1. «Tražnja i ponuda kapitala»
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Sa druge strane brojni subjekti koji imaju potrebe za finansijskim sredstvima za određena ulaganja javljaju se na strani formiranja tražnje kapitala. Mehanizam koji približava i suprostavlja ponudu i tražnju kapitala je tržište kapitala, sa odgovarajućom cenom kapitala. Na tom tržištu se javljaju i odgovarajući posrednici između vlasnika viška (ponude) kapitala i uzajmilaca (tražnje) kapitala. Pogledajmo sliku  4.2.
Slika 4.2. »Subjekti na tržištu kapitala «
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U modernim tržišnim privredama, tržište kapitala predstavlja fini mehanizam sa brojnim institucijama, instrumentima i procesima kojima se vrši distribucija i alokacija finansijskih sredstava, najčešće u investicije. Odnosno koncentracija, ponude slobodnih sredstava (štednje) da bi se podmirile različite investicije (tražnja kapitala). Ovo tržište omogućava da se slobodan kapital (štednja) usmeri u najrentabilnije projekte (investicije).

Tržište kapitala za osnovu konstituisanja ima dugoročna finansijska sredstva,  odnosno ako se analizira kao tržište finansijskih instrumenata – emisiju i trgovinu dugoročnim finansijskim instrumentima (dugoročnim hartijama od vrednosti). Instrumenti tržišta kapitala su brojni, ali prvenstveno su predmet proučavanja dugoročne hartije od vrednosti i mogu se podeli u tri osnovne grupe: 1. Akcije, koje se javljaju u obliku običnih i preferencijalnih, 2. Obveznice ili obligacije, 3. Hibridni instrumenti, koji uključuju obeležja i akcija i obveznica. Akcije i obveznice predstavljaju pravo na budući prinos emitenta, ma koliko on bio promenljiv. One se mogu razlikovati, polazeći od promenjivosti prinosa, prema premijama na rizik koju je investitor spreman da plati. To je, međutim kvantitativna razlika. Kvalitativna razlika sadržana je u vlasničkoj kontroli emitenta koju investitoru u principu obezbeđuje posedovanje akcije, a ne i obveznice. Iz ove razlike može se izvesti i poseban tretman prinosa investitora. Prinos akcije, dividenda nije izvestan, dok je prihod od obveznice, kamata izvestan. Još jedna posledica navedene razlike je i to što investitor, vlasnik akcije nema pravnu zaštitu ako emitent ne isplati dividendu, dok vlasnik obveznice može tražiti isplatu kamate i pokretanje procedure likvidacije i stečaja emitenta ako nije izvršio dospelu obavezu po osnovu kamate ili glavnice.

Finansiranje preduzeća preko tržišta kapitala ima ključni značaj u tržišnoj ekonomiji. Tržište kapitala je bitno isključivo za veće kompanije koje svojim performansama utiču na ponašanje manjih preduzeća. Preko tržišta kapitala se mogu sagledati trendovi u performansana većih preduzeća koja su registrovana na berzama, kao i finansijski trendovi ukupne privrede, zbog toga ćemo pokušati da upoznamo njegove osnovne  funkcije i ulogu. Smatra se da su osnovne funkcije tržišta kapitala
:

- Transfer kapitala od subjekta koji imaju viškove ka subjektima koji imaju manjkove. Radi se o funkciji povezivanja ponude i tražnje za kapitalom.
- Prikupljanje kapitala za obezbeđenje skladnog privrednog i društvenog razvoja. Mnogi projekti u nacionalnoj privredi zahtevaju velika finansijska sredstva koja ne može da obezbedi samo jedan ili više učesnika. Razvijeno tržište kapitala i veliki broj instrumenata na njemu omogućavaju da se to efikasno izvede. 
-Uvek postoji veći broj projekata koji konkurišu za određenu sumu sredstava. Cena kapitala koja se formira na tržištu kapitala može biti vrlo značajan parametar koji opredeljuje selekciju i izbor projekta u zavisnosti od visine stope prinosa, čime se postiže veća efikasnost korišćenja kapitala. 

-Kontrola i monitoring - Tržište kapitala obezbeđuje da se sredstva koriste na najefikasniji i najefektivniji način. U ovoj funkciji posebno značajno mesto ima berza akcija kao tržište za kontrolu preduzeća.

-Mehanizam tržišta kapitala je vrlo rigorozan u pogledu preuzetih obaveza za sve učesnike. On prisiljava sve elemente hartija od vrednosti da izvršavaju svoje ugovorne obaveze. Poštovanje ugovornih obaveza je posebno vidljivo na segmentima hipotekarnog i kreditnog tržišta, gde je neizvršenje obaveza direktno povezano sa izvršenim klauzulama, koje podrazumevaju vrlo oštre sankcije.

-Stvaranje klime u kojoj se štiti vlasništvo i interesi vlasnika kapitala. Na taj način tržište kapitala može posebno doprinositi povećanju konkurencije i smanjenju monopola naročito državnih

Uz to, ističemo da tržište kapitala, kao sastavni deo finansiskog tržišta, ima sledeće važne uloge: 1. Da obezbedi likvidnost-odnosno da investitori finansijske instrumente mogu da prodaju u svakom momentu kada to zažele. 2. Da dođe do smanjenja informacionih, transakcionih i troškova tražnje. 3. Da kroz interakcije kupaca i prodavaca doprinese određivanju cena.

Institucionalna atraktivnost tržišta kapitala se upravo zasniva na činjenici da se jednom emitovani vrednosni papiri mogu prodati pre njihovog roka dospeća. Time se, obezbeđuje likvidnost dugoročnih vrednosnih papira, naravno pod uslovom da postoji dovoljna dubina sekundarnog tržišta.

Kada je reč o uslovima da se preduzeća mogu uključiti u mehanizam tržišta kapitala, sledeći kriterijumi su odlučujući:

1. visina aktive kompanije,

2. visina godišnjih prodaja 

3. visina godišnjih profita

4. vremenski cenzus funkcionisanja kompanije itd.

Izbor navedenih uslova zavisi od konkretnih institucionalnih oblika tržišta kapitala (finansijske berze), na kojima mogu da se registruju samo velike i finansijski kvalitetne kompanije. Međutim, i da se to omogući novim kompanijama, koje nisu dostigle indikatore za glavno tržište kapitala, formirana su tzv. druga tržišta kapitala (druge finansijske berze). Na njima su kriteriji za prijem kompanija znatno blaži, čime se stvaraju uslovi da novije, ali profitabilne kompanije dobiju pristup na tržište kapitala, sa perspektivom da kasnije mogu da budu registrovane na glavnom tržištu.

Sekundarna tržišta kapitala mogu da obezbede u dovoljnoj meri likvidnost registrovanih papira jedino da se radi o relativno solidnim papirima kompanija. Ocenu boniteta kompanija i njihovih vrednosnih papira daju rejting agencije kao poslovne institucije. Dozvole da akcije i obveznice kompanija mogu da budu puštene na tržište kapitala daje državna komisija za vrednosne papire, a kasnije eventualno i berzanska institucija. Glavni institucionalni uslov da  preduzeće može da bude registrovano na tržištu kapitala jeste da ima status  akcionarskog društva. Pored toga, svako preduzeće mora da odluči da li želi da bude zatvorena ili otvorena kompanija. 

U prvom slučaju («private company») akcije ili vlasnička udela nalaze se isključivo u užem krugu vlasničkog jezgra firme i mogu se prenositi jedino uz neposredan dogovor. Samo kod otvorenih kompanija («public company») može da dođe do zahteva da se izvrši registracija kompanija na berzi, što omogućava tržišni prenos vlasničkog prava. Nova preduzeća po pravilu nastaju kao zatvorene firme, da bi kasnije na obeđenoj vremenskoj tački, došli do odluke da li da se promeni status firme u smislu registracije na tržištu kapitala. 

Može se smatrati normalnim evolucionim procesom da zatvorene kompanije u određenoj tački razvoja budu pretvorene u otvorene kompanije. Međutim, osamdesetih godina i kasnije u razvijenim tržišnim ekonomijama dolazi i do suprotnih tendecija, da se delovi velikih kompanija, u vlasničkom i pravnom smislu osamostaljuju. U tom slučaju nova kompanija, koja je preuzela kontrolu nad nekim delom velike kompanije može da postane zatvorena. U toku daljeg razvoja novoformirana zatvorena kompanija može da stekne uslove da postane otvorena akcionarska kompanija i da traži da bude registrovana na berzi.

Znači, tradicionalni način prikupljanja kapitala, koji dominantno koriste država u razvijenim zemljama pod anglosaksonskim uticajem, jeste izdavanje akcija prve emisije u trenutku osnivanja, a ponovljena izdavanja akcija za kapitalne investicije. Tako prikupljena sredstva, primarnom emisijom akcija, postaju vlasnički kapital i preduzeće nema obavezu vraćanja sve do likvidacije. Iz ostvarenog dobitka, investitori dobijaju dividendu kao potvrdu dobrog poslovanja preduzeća u koje su uložili novac.

 Vodeće evropsko  finansijsko tržište  za međunarodne transakcije je Londonsko tržište. Ono ima najveći obim, centar je tržišta euro-obveznica i njegova berza čini 40 odsto ukupne kapitalizacije svih evropskih finansijskih  tržišta. Izgradnja tržišta kapitala u bivšim socijalističkim zemljama nije jednostavna. Ona mora da bude usklađena sa nizom drugih mera kao što su : promena vlasničke strukture privrede, obezbeđivanje makroekonomske stabilnosti, podizanje performansi nacionalne ekonomije, održavanje socijalnog mira , itd. Značaj tržišta kapitala je posebno izražen u potrebi podizanja efikasnosti privrednih subjekata, a samim tim efikasnosti cele nacionalne privrede. 
4.5.  TRŽIŠTE NOVCA I  KRATKOROČNI FINANSIJSKI INSTRUMENTI
Tržište novca predstavlja jedan od najvažnijih segmenata finansijskog tržišta svake zemlje. Najjednostavnije definisano ono je «mesto susretanja ponude i tražnje kratkoročnih finansijskih instrumenata 
. Tržište novca u sebi sadrži :

1. Trgovanje novcem i kratkoročnim hartijama od vrednosti

2. Institucije i organizacije koje osiguravaju kratkoročna sredstva (depozite), odnosno kratkoročne kredite (komercijalne banke, depozitne banke, berze za kratkoročne hartije od vrednosti itd)

3. Instrumente tržišta novca

U modernim privrednim sistemima pojavljuju se tri osnovna oblika organizacije tržišta novca:
-Institucionalizovano tržište novca, kojeg predstavlja neka posrednička i specionalizovana institucija, je centralizovano i legalno tržište na kojem su ponuda i tražnja novca koncentrisane na jednom mestu i u isto vreme. Institucionalizovano novčano tržište kao posebna posrednička finansijska organizacija radi u svoje ime i za račun svojih komitenata. Ono izvršava naloge svojih komitenata preko dilera. Prednost ovako organizovanog institucionalizovanog novčanog tržišta je u tome što se omogućava koncentracija ponude i tražnje novčanih sredstava u isto vreme. Na taj način se efikasnije i realnije određuje kamatna stopa na ovom tržištu.
-Neinstitucionalizovano tržište novca često se naziva slobodno ili otvoreno tržište novca , jer na njemu se pojavljuju i jedan drugog traže po neformalnim pravilima, svi privredni subjekti koji žele trgovati novčanim likvidnim sredstvima. Na njemu se pojavljuje veći stepen konkurencije koji obično smanjuje tržišnu kamatnu stopu, ali se pri tome gube pozitivne strane institucionalizobvanog tržišta. Pojavljuju se mnogo veće špekulacije i manipulacije sa formiranjem i menjanjem poslovnih očekivanja o kretanju kamatne stope, stope inflacije, deviznog kursa i profitne stope.

-Mešoviti oblici tržišta novca pojavljuju se, od sedamdesetih godina, u mnogim razvijenim zemljama, a u bivšim socijalističkim zemljama mešoviti oblici finansijskih tržišta pojavljuju se od kraja osamdesetih. Na tržištu novca nalaze se hartije od vrednosti emitovane od strane centralne bamke ili drugih subjekata koji su dobili saglasnost od nje da mogu biti na tom tržištu predmet kupovine i prodaje. Na tržištu novca u razvijenim privredama koriste se mnogobrojni instrumenti trgovine novcem i kratkoročnim hartijama od vrednosti. Najznačajniji instrumenti su
:
1. međubankarska kupoprodaja novca, 
2. kratkoročne hartije od vrednost gde spadaju: državne obveznice, obveznice centralne banke, blagajnički zapisi centralne banke, državni blagajnički zapisi, komercijalni zapisi, bankarska potvrda o depozitu, bankarski akcepti, komercijalni bonovi, 
3. međubankarska trgovina viškovima obaveznih rezervi. 
Na institucionalizovanom tržištu novca obično se ne trguje svim oblicima vrednosnih papira već samo onim vrednosnim papirima koje izdaje centralna banka. Kao i vrednosnim papirima koje centralna banka smatra pogodnim za trgovinu na tržištu novca, odnosno za ostvarivanje njene politike na zatvorenom ili otvorenom novčanom tržištu. Kupoprodaja kratkoročnih vrednosnih papira na tržištu novca zbiva se obično izneđu
:

1. dve poslovne banke

2. jedne poslovne banke i jedne centralne banke

3. države i poslovne banke

4. države i centralne banke

5. države i njenih institucija

S obzirom na subjek koji ih izdaje, emituje, kratkoročne vrednosne papire možemo podeliti u tri grupe: 
1. državni vrdnosni papiri kao što su državne, obveznice, državne menice, državni blagajnički zapisi
2. vrednosni papiri centralne banke, kao što su blagajnički zapisi

3. vrednosni papiri privrednih preduzeća, drugih firmi i pravnih lica koji su akcentirani od strane ovlašćenih finansijskih institucija.

Svaka država koja koristi tržište novca i vrednosne papire obično svojim zakonima određuje subjekte koji mogu izdavati pojedine oblike vrednosnih papira. Jedan vrednosni papir, kao na primer blagajnički zapis, mogu izdavati različiti privredni i politički subjekti.

R e z i m e 
Finansijsko tržište po širem pristupu, definišemo kao bilo koje mesto gde dolazi do trgovanja, odnosno susretanja ponude i tražnje za različitim oblicima finansijskih sredatava ili aktive. Po užem shvatanju finansijsko tržište je tačno određeno mesto, vreme i prostor, gde se susreću ponuda i tržnja finansijskih sredstava, pod precizno definisanim pravilima i uslivima.  Uže shvatanje pojma finansijskog tržišta blisko je  pojmu berze. 


Vrlo čest kriterijum za podelu finansijskih tržišta je sa aspekta roka dospeća finansijskih instrumenata kojima se na njima trguje. Moguće je razlikovati dva osnovna tipa finansijskih tržišta:

3. Tržišta novca- kratkoročna, gde se trguje finansijskim instrumentima čiji je rok dospeća do jedne godine

4. Tržišta kapitala- gde se trguje finansijskim instrumentima čiji je rok duži od jedne godine

Pitanja za proveru znanja:

Definišite finansijsko tržište po užem i širem pristupu?

Koje su osnovne podele finansijskih tržišta i definišite tržište kapitala i tržište novca?

Koje su  osnovne funkcije finansijkih tržišta?

Koje su osnovne karakteristike savremenih finansijskih tržišta?

Koja su tri osnovna izvora kapitala u nacionalnoj ekonomiji?
Koja su tri osnovna oblika organizacije tržišta novca?
Učesnici na tržištu kapitala su:_________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________________

Koje su osnovne funkcije u uloge tržišta kapitala?

5.  NAJVAŽNIJE INSTITUCIJE FINANSIJKOG TRŽIŠTA
Finansijske institucije predstavljaju veliki broj subjekata koji učestvuju na finansijskom tržištu i koji posredstvom njega povezuju ponudu i tražnju za finansijskim sredstvima. Finansijske institucije igraju veoma veliku ulogu na finansijskim tržištima razvijenih zemalja. U njihovim rukama je skoncentrisan ogroman kapital i moć. U petom  poglavlju bavićemo se finansijskim institucije koje u osnovi sačinjavaju: centralna banka, komercijalne (poslovne) banke, kreditne i štedne asocijacije, investicione kompanije,  osiguravajuća društva i dr.

5.1. CENTRALNA BANKA

Razvojem monetarnih sistema centralne banke se izdvajaju od ostalih banaka i dobijaju monopol za emisionu funkciju, odnosno izdvanje novca. Jedna je od najvažnijih institucija finansijskog tržišta. Položaj i mesto centralne banke u svakoj privredi je bio specifičan u korekciji sa razvojem finansijskih političkih i ekonomskih okolnosti. Međutim karakteristično je za sve centralne banke, u svim bankarskim sistemima i u svim ekonomijama njihovo centralno mesto (monetarna vlast) u monetarno-kreditnom sistemu i dominantan uticaj i odgovornost za privrednu aktivnost i finansijska kretanja u zemlji.
Centralna banka kao monetarna vlast je osnovni i najvažniji učesnik na tržištu novca. Njena vlast proizilazi iz njenog mesta i uloge koju ima i ostvaruje u funkcionisanju tržišta novca. Kao učesnik na tržištu novca ona vrši ulogu «banka banka» vodeći kod sebe evidenciju o stanju na računima svih poslovnih banaka i drugih učesnika na tržištu novca. Ona je autonomna i potpuno samostalna u regulisanju, sprovođenju i propisivanju pravila ponašanja koja su obavezujuća za sve druge učesnike na tržištu novca. 
Osnovne funkcije i zadatke centralne banke mogli bi da sumiramo u sledećem
:
1. Emisija novčanica i kredita Centralna banka preko svojih specijalizovanih institucija ili organa  (zavoda za štampanje novca) emituje gotov novc. Međutim ona emituje i primarni novac tako što odobrava kredite poslovnim bankama , ili od njih kupuje nedospela potraživanja. Na taj način ona održava potrebnu količinu novca u opticaju i reguliše visinu kamatnih stopa na finansijskom tržištu.
2. Sprovodjenje mera kreditno-monetarne politike je značajna funkcija od čijeg obavljanja zavisi monetarna, a često i ukupna privredna stabilnost. U njenom ostvarivanju centralna banka ima više instrumenata, neke od njih su: 
- Eskontna politika, koja se sastoji u određivanju visine diskontnih stopa i uslova za odobravanje kredita tzv. reeskont;
 - Operacije na otvorenom tržištu-koje predstavljaju važnu ulogu  centralne banke na finansijskim tržištima, gde ona kupuje ili prodaje različite, najčešće državne hartije od vrednosti; 
- Politika obaveznih rezervi-koja je vrlo značajna ne samo u realizaciji ciljeva kreditno-monetarne politike preko kontrole visine kreditnog potencijala, već i za kontrolu bankarskog sistema i održavanje likvidnosti banaka; 
- Politika aktiviranja i dezaktiviranja depozita, takođe predstavlja instrument kreditno-monetarne politike za regulisanje visine novčane mase. Dezaktiviranje depozita znači njihovo povlačenje u smislu uvođenja različitih ograničenja u korišćenju slobodnih sredstava. Obrnuto aktiviranje depozita znači ukidanje ograničenja za njihovo slobodno kretanje.
3. Održavanje spoljne likvidnosti.  U obavljanju ove funkcije centralna banka je vrlo angažovana na segmentu deviznog tržišta, gde ostvaruje ciljeve devizne politike. Neki od osnovnih ciljeva devizne politike su: normalno obavljanje platnog prometa i obezbeđenje međunarodne likvidnosti zemlje; održavanje ravnoteže platnog bilansa; održavanje stabilnog deviznog kursa; povećanje i kontrola obavljanja poslova sa inostranstvom, itd.
4. Obavljanje određenih poslova za račun države , kao što su različiti kreditni i fiskalni poslovi. U tom smislu, zakonska regulativa svake zemlje striktno određuje delokrug rada i ovlašćenja centralne banke.
5. Ostale funkcije, kao što su:
-Pomoć pri održavanju likvidnosti ostalih učesnika na finansijskim tržištima;
-Politika selektivnog kreditiranja određenih regiona, sektora, aktivnosti ili privrednih subjekata, (što je predstavljalo jedan od zadataka NBJ tokom 60-70-ih godina);
-Poslovi u vezi sa održavanje i kontrolom rezervi plemenitih metala, tzv. zlatna politika;
-Obezbeđivanje adekvatnih podataka, informacija i sprovođenje različitih ekonomskih istraživanja itd.

Ulogu centralne banke pokazaćemo na primeru Narodna banka Srbije, koja je u periodu od 2000. godine do danas uložila velike napore da domaći bankarski i finansijski sistem učini sličnim i kompatibilnim sistemima koji su zastupljeni u razvijenim zemljama. Zahvaljujući sprovedenoj reformi bankarskog sektora, redukovan je broj banaka sa 86 na početku 2001. godine na 47 banaka
 početkom 2004. i stvoreni su odgovarajući uslovi za uspostavljanje modernog i funkcionalnog  finansijskog sistema. Vraćanje poverenja u bankarsi sistem, kao i zamena «in» valuta u euro bilo je praćeno rastom devizne i dinarske štednje kod banaka. 

U monetarnoj politici NBS je opredelila da će dalje razvijati tržišne instrumente monetarnog regulisanja po ugledu na druge centralne banke, kao i da će preduzeti odgovarajuće mere sa ciljem da podrži dalji razvoj sveukupnog finansijskog tržišta. U tom smislu NBS se opredelila da će: jačati i unapređivati operacije na otvorenom tržištu hartija od vrednosti, obezbediti uslove za uspostavljanje organizacionog i transparentnog međubankarskog tržišta novca, unaprediti primenu kreditnih i depozitnih olakšica, smanjiti stopu obavezne rezerve uvodeći tržišne instrumente monetarnog regulisanja. 

Dobro je poznato da snažno razvijen finansijski sektor doprinosi unapređenju investicija i privrednog rasta. Takođe, danas je poznato da slobodni tokovi kapitala mogu delovati blagovremeno na ekonomski razvoj u privredama koje su lišene raznih neusklađenosti. Posmatrano iz teorijskog ali i iz praktičnog ugla, liberalizacija računa kapitala može poboljšati bogatstvo zemlje, uz pretpostavku da postoje efikasne finansijske institucije i da se inostrana sredstva koriste kao podrška razvojnim procesima. Inostrani kapital može smanjiti prosečne troškove kapitala i pomoći da se uveća efikasnost kapitala. Međutim, ukoliko je domaće finansijsko tržišta u neravnoteži inostrani kapital može štetno delovati na domaću privredu. Činjenica je, uzimajući u obzir aktuelnu situaciju u Srbiji, da je za  očekivati da će  finansijske i kapitalne transakcije biti obojene stranim direktnim investicijama i portfolio investicijama.

Komponente reforme finansijskog sektora obuhvataju monetarne, devizne, regulatorne i strukturne. Reforme finansijskog sektora po pravilu započinju sa bankarskim sektorom, a zatim slede novčano tržište i tržište kapitala. Čišćenju bilansa preduzeća i banaka u lokalnim okolnostima mora se dati prednost. Ono što je takođe na NBS, je da izbor brzine reforme finansijskog sektora dovede u vezu sa nalaženjem ravnoteže između potencijalnih koristi i rizika koji su povezani sa finansijskom liberalizacijom.  Može se reći da je NBS uradila puno na  područiju bankarskog restrukturiranja i sada je na njoj da ovaj proces progresivno unapređuje razvojem finansijskog tržišta i tržišnih instrumenata. 
5.2.  CENTRALNA BANKA I BANKARSKI SISTEM U OSIGURAVANJU PONUDE NOVCA 
Tražnja novca, zavisi od transakcije roba i usluga u privredi. Država, preduzeća i stanovništvo drže novac da bi njim mogli kupovati robu, opremu, plaćati radnike, usluge i dr. Sve to zavisi od stanja na tržištu novca (ponude, tražnje, kamata, inflacije)  Nacionalna centralna banka i bankarsi sistem osiguravaju ponudu novca. Centralna banka svojim emisionim kanalima i instrumentima monetarne regulative (eskontna stopa, politika otvorenog tržišta, reeskont, rezerve likvidnosti, obavezna rezverva i dr.)  drži pod kontrolom ukupnu ponudu novca.

Ponuda (MS) i tražnja novca (MD) zajednički određuju kamatne stope.

Slika 2.1. Ponuda i tražnja novca i kamata
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Ako je ponuda novca pod kontrolom (MS) u visini Mo, tada ponuda i tražnja seku u visini tražnje novca MD (R) , uz kamatnu stopu Io formira se ravnoteža.
Slika 2.2. Smanjenje ponude novca povećanje tražnje novca
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Kriva tražnje novca (MD) je opadajuća, jer uz rast kamatne stope svi subjekti drže manje novca. Uz više kamatne stope (banka) preduzeća i stanovništvo prenosiće svoja sredstva u oblike sa većim prinosom. To se postiže u plasman novca u oblike koji nose veće prinose, uz bolje usklađivanje prihoda i rashoda, ali i bolje upravljanje  gotovinom. Često se plasman vrši u obveznice i druge finansijske instrumente koji nose veći prinos od bankarske kamate. Kamata je cena korišćenja novca, i ona se određuje na tržištu novca.

Monetarna aktivnost centralne banke i poslovnih banaka ima neposredne efekte na kamatne stope na tržištu novca, devizni kurs, trgovinski i budžetski deficit, proizvodnju, zaposlenost, inflaciju, i gotovo svaku makroekonomsku varijabilu. 

Na  koji način novac (ponuda i tražnja novca) utiču na ove varijabile? Preko modela multiplikatora moguće je ispitati ovaj uticaj izmene monetarnih uslova na ove agregatne odnose.

Slika 2.3.  Efekti monetarne politike na osnovne agregate
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Efekti monetarne politike (u ovom slučaju ekspanzivne) mogu se objasniti na sledeći način . Na tržištu novca  (a) dolazi do porasta krive ponude sa SA na SB pri čemu kamatna stopa opada. To se događa u slučaju kada centralna banka oceni da privredi preti recesija i pad investicija odnosno zaposlenosti. Šta se zapravo događa investicije su povećane sa A’ na B’ ,  ali njihov rast u duhu multiplikatora manji je od rasta društvenog proizvoda, koga investicije iniciraju. Povećanje ponude novca sa A na B dovelo je do porasta investicija sa A' na B'.
Videli smo kako povećanje ponude novca dovodi do porasta agregatne tražnje. Koristeći dalje krive agregatne tražnje i ponude može se sagledati i proces uspostavljanja makroekonomske ravnoteže.

Slika 2.4. Ekspanzivna monetarna politika
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Ako bi privreda bila u stanju pune zaposlenosti, tada je kriva AS  gotovo vertikalna. U tom slučaju monetarne promene imaju mali efekat na proizvodnju. Suprotno se događa u slučaju kada centralna banka vodi restriktivnu monetarnu politiku i smanjuje ponudu novca u opticaju.

Pod pretpostavkom konstantne brzine opticaja novca udvostručenje nacionalnog dohotka zahtevaće udvostručenje mase transakcionog novc. Odnosna determinanta tražnje novca je ponanašanje dohotka. Slike  2.5. i 2.6.
: 

Slika 2.5. Transakciona tražnja novca
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Slika 2.6. Transakciona tražnja novca i kamata
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Porast nacionalnog dohotka dovodi, do porasta transakcione tražnje novca, ali je taj porast ublaženiji od rasta dohotka, funkcija L1=f(Y) čiji je nagib blaži od nagiba linije 45 stepeni. Ukoliko se u transakcionu tražnju novca uključi uz dohodak i kamata,  jasno se vidi da se povezanost pojavljuje samo na visokim nivoima kamata. Dakle, funkcija tražnje novca, kao funkcija kamatne stope, dobija sledeći oblik:

Slika 2.7. Funkcija spekulativne tražnje novca
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Transakciona i spekulativna tražnja novca često se prikazuju i na sledeći način
:

Slika 2.8. Transakciona i spekulativna tražnja novca
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Povećanje transakcione tražnje novca sa Mto  na Mt1 odnosno Mt2, uz istovremeno zadržavanje ponude novca Sn mora voditi povećanju kamatne stope i neravnoteži na tržištu novca.

Slika 2.9. Promene tražnje i ponude novca
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Povećanje ponude novca sa SNo na SM1 dovodi do obaranja kamatne stope sa Io na I1, naravno uz datu tražnju novca DM Ukoliko se tražnja novca poveća, ali i ponuda novca, odnosi na tržištu novca će se formirati u zavisnosti od dinamike i visine promena ponude i tražnje novca. Obaranje ponude novca ili restriktivna monetarna politika obično se vodi protiv inflacije što je povećano i visokom cenom novca i kamata. Suprotno tome povećanje ponude  novca i sniženje kamatne stope vodi se protiv recesije.

Ukupna funkcija tražnje novca može se definisati kao funkcija nacionalnog dohotka i kamatne stope, L=Lt – La , L=Lt + La(i) odnosno, L=L(Y,i). S obzirom da ista masa novca u privredi služi kako za transakcione tako i za spekulativne potrebe, uz njihovo stalno međusobno prelivanje.

Slika 2. 10. Kriva ukupne tražnje novca
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Ravnoteža odnosno neravnoteža na novčanom tržištu se može prikazati na sledećii način: 
Slika 2.11. Ravnoteža na novčanom tržištu
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Na tržištu novca postoji ravnoteža samo duž linije Ms=Md, odnosno u našem slučaju na visini  tražnje novca Md2 i ponude novca Ms2 , tačke D i B. Nasuprot tome na visini tražnje Md1 i Ms1 , tačka A ne postoji ravnoteža. Isto se odnosi i na tačku C u kojoj je tražnja novca veća od ponude novca Md>Ms. Kriva MD=MS pokazuje ravnotežu na novčanom tržištu, pri čemu je na datom nivou dohotka, ponuda novca jednaka tražnji novca za svaku odgovarajuću visinu kamatne stope.


Da bi bolje razumeli, značaj  ravnoteže ponude i tražnje novca na finansijskom tržištu, podsetićemo se da smo tržište novca definisali kao «mesto susretanja ponude i tražnje za kratkoročnim finansijskim instrumentima
. Da bi jasno definisali funkcionisanje ponude i   tražnje, treba objasniti šta čini ponudu, a šta tražnju kratkoročnih finansijskih instrumenata. Ponuda se vezuje za viškove novca, odnosno slobodna finansijska sredstva u kratkom roku. To mogu biti viškovi na žiro računima, poslovnih banaka, viškovi iznad minimalnog iznosa likvidnih sredstava drugih finansijskih institucija ili posrednika, trenutni viškovi kod drugih učesnika privrednog i društvenog života. Ponuda se može nalaziti u rukuma učesnika iz sva četiri ranije pomenuta sektora (javnog, privrede, stanovništva, ino). Sa druge strane, tražnja je povezana sa manjkovima likvidnih finansijskih sredstava u određenom trenutku. Ona se takođe može javiti kod svih učesnika privrednog i društvenog života. Ravnteža mora pomoći efikasnom i brzom dejstvu, tako definisane ponude i tražnje na tržištu novca. 

Ravnoteža, odnosno, stabilnost na finansijskom tržištu, stabilnost kamatnih stopa, cenovna stabilnost i ostvarivanje optimalne stope ekonomskog rasta i visoke zaposlenosti, osnovni su ciljevi stabilne monetarne poilitike, karakteristične za tržišne privrede. Imajući u vidu, da je privatna svojina osnova za funkcionisanje tržišne privrede, efikasnost državnih preduzeća, i planskih sistema, dovedena je u pitanje i pokrenuta njihova privatizacija.

Stabilan ekonomski rast je usko povezan sa visokom zaposlenošću. Ako, je nezaposlenost visoka, faktori proizvodnje su nezaposleni, pa to stoga neće motivisati investitore da dodatno investiraju u kapitalnu opremu. Ili na primer, ukoliko banka obeća veće kamate nego što tražnja za kapitalom omogućava, država mora imati uvid u mogućnosti banke kako bi ona svoje obećanje održala. Bez zaštite investitora, finansijsko tržište ne može da funkcioniše efikasno. Ukoliko investitori smatraju, da na finansijskom tržištu ne postoji ravnoteža, odnosno da je nestabilno, oni nisu spremni da investiraju svoj novac. 

Cenovna stabilnost je poželjna, jer porast nivoa cena kreira neizvesnost u ekonomiji. Stabilnost kamatnih stopa je potrebna, zbog toga što fluktuacije kamatnih stopa mogu kreirati neizvesnost u ekonomiji i stvoriti teškoće pri planiranju. Jedan od razloga (eksplicitnih) u kreiranju centralne banke je da obezbedi stabilnost finansijskog trišta. Jedan od načina kako centralna banka obezbeđuje stabilnost finansijskog tržišta je i njena uloga u sprečavanju finansijskih panika, naročito bankarske panike, na taj način je stabilnost finansijskog tržišta obezbeđena stabilnošću kamatnih stopa. 

Kada je ekonomija u bumu i nezaposlenost opada, inflacija i kamatne stope mogu početi da se povećavaju.  Prema tome, potencijalni konflikti između pojedinih ekonomskih ciljeva i nestabilnost na finansijskom tržištu dovode ceo  sistem jedne zemlje, pred teške odluke, a samim tim i velike probleme.
5.3. DEPOZITNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE
Depozitne institucije predstavljaju značajnu grupu učesnika na finansijskim tržištima koji do sredstava dolaze prikupljanjem depozita od ostalih učesnika privrednog i društvenog života, kao što su: privreda, stanovništvo, javni sektor, i subjekti iz inostranstva 
Po svojoj osnovnoj karakteristici, da do sredstava dolaze prikupljanjem depozita, one su i dobile ime. To je njihova pasiva , na osnovu koje imaju obaveze prema deponentima. Aktivu ovih institucija predstavljaju odobreni krediti ili ulaganja u različite oblike finansijskih instrumenata, najčešće hartija od vrednosti. U grupu depozitnih finansijskih institucija, kao učesnika na finansijskom tržištu možemo uvrstiti sledeće institucije
:

1. Banke

2. Štedne i kreditne asocijacije

3. Štedionice

4. Kreditne unije

1. Banke predstavljaju najveću i najznačajniju grupu depozitnih finansijskih institucija. Do sredstava dolaze prikupljanjem različitih sredstava depozita: na osnovu tekućih i žiro računa, depozita po viđenju, i sl. Oni se prikupljaju od stanovništva, privrede, države i njenih ogana i ino subjekata. Depoziti ujedno predstavljaju najznačajniji izvor sredstava za banke. Pored njih ostali izvori sredstava banaka mogu biti: kreditni izvori, različite pozajmice od centralne banke ili emisijom hartija od vrednosti; štednja; sopstvena sredstva to jeste akcionarski kapital i zadržani profit.
U razvijenim zemljama tržišne privrede banke imaju dominantno mesto i ulogu ne samo na tržištu novca, već upravo i na tržištu kapitala. U okviru banaka može se izvršiti podela prema kriterijumu načina organizovanja banaka i njihove uloge na tržištu kapitala
:
1. Depozitne (komercijalne ) banke

2. Investicione banke

3. Hipotekarne banke

4. Univerzalne banke

· Osnovna karakteristika depozitnih banaka jeste struktura bilansne pasive koja je svojim najvećim delom kratkoročnog karaktera. Ova osobina je od izuzetne važnosti, i ako  je obeležje kapitala vezano za njegovu dugoročnost. Uprkos tome, depozitne banke se ipak javljaju na tržištu kapitala i to često sa značajnom ulogom. Ta uloga depozitne banke znači njenu sposobnost da realizuje svoje konverzione funkcije, tj.izvrši  transformaciju novca u kapital. 
· Investicione banke su najsnažniji i najmoćniji učesnici na tržištu kapitala svake zemlje. U strukturi kapitala banaka najvećim delom je učešće vlastitog kapitala. Odobravanje kredita i ulaganje u razvoj privrede ove banke, u osnovi, vrše iz akumulacije ili štednje, za razliku od kratkoročnih kredita koji se daju u principu iz depozitnog novca.   
Da bi se razvilo finansijsko tržište, mora postojati određeni broj kapitalno jakih finansijskih institucija i posrednika, koji će biti spremni da stvaraju tržište za određeni broj hartija od vrednosti i koji će pod svojim krovom obavljati sve one aktivnosti koje se tiču investicionog bankarstva. Za veliki broj klijenata koji žele da prikupe sredstva preko emisije hartija od vrednosti, da kupuju i prodaju hartije od vrednosti na sekundarnom tržištu i da preuzimaju firme koje su u stečaju.
· Hipotekarne banke imaju najbolju usaglašenost strukture izvora i plasmana pa su zbog toga važan učesnik na tržištu kapitala. One se na tržištu kapitala javljaju u ulozi investitora, korisnika, komisionara i čistog posrednika. Od ostalih banaka hipotekarne se razlikuju po tome što su njeni ukupni plasmani pokriveni hipotekom na nekretnine i što je celina ili najveći deo tih plasmana  refinansiran emisijom založnica.
· Univerzalna banka predstavlja takvu banku koja obavlja, kako kratkoročne, tako i dugoročne poslovne, ali i druge oblike bankarskih poslova. To je u stvari mešavina komercijalne i investicione banke. Ovaj tip banke zbog elastičnog vođenja poslovne politike i lakšeg prilagođavanja konjukturnim promenama, sve više dobija na značaju.  Najveći broj banaka u razvijenim  zemljama upravo su banke univerzalnog tipa. To je posledica sve jačeg srašćivanja industrijskog i bankarskog sektora, ali i činjenice da preduzeća na jednom mestu nalaze sve oblike kredita. Takva banka osigurava sebi kontrolu nad celokupnim finansijskim poslovanjem svog komitenta.
2. Štedne i kreditne asocijacije (Saving and loan Associations) formiraju se pak u vidu akcionarskih ili mešovitih (zajedničkih) finansijskih organizacija. Pri tome jasno su razgraničene grupe štediša u odnosu na grupaciju korisnika kredita, a upravljačka struktura je vezana za stope uloženih depozita ili fondova.
Izvori sredstavava asocijacija su uglavnom bili kratkoročni, a plasmani dugoročni, čime je bilo narušeno jedno od osnovnih i zlatnih bankarskih pravila – likvidnosti. Ipak, deregulacioni tokovi su im omogućili veću fleksibilnost u pogledu plasmana, čime su rešeni ti problemi i čime je poboljšana njihova konkurentska sposobnost. Plasnmani štednih i kreditnih asocijacija su uglavnom nekretnine, hipotekarne i državne hartije od vrednosti.
3. Štedionice ili štedne banke (svimings banks) su po svojoj prirodi vrlo slične štednim i kreditnim asocijacijama. Nekada se one čak poistovećuju i ne pravi se precizna razlika između njih. Štedionice su ipak starije, odnosno raspolažu sa većim kapitalom i sredstvima, ali su međutim malobrojne u odnosu na asocijacije. 
Osnovna razlika u odnosu na asocijacije je u pogledu vlasništva, pošto štedionice funkcionišu na principu zajedničkih kooperativa, gde su deponenti ujedno i vlasnici ovih institucija. Osnovni izvor sredstava štedionica su takođe depoziti. Plasmani štedionica su uglavnom u nekretnine sa hipotekom i hartije od vrednosti na osnovu hipoteka.
4. Kreditne unije spadaju u red najmlađih depozitnih institucija. Kreditne unije predstavljaju neku vrstu dobrovoljnih udruženja zainteresovanih subjekata koji po principu zajedničkih depozita, koji se nazivaju udeli – shares, dolaze do sredstava koja se koriste za odobravanje kredita
.
Njihova osnovna svrha je odobravanje manjih potrošačkih kredita svojim članovima, mada se u poslednje vreme širi krug usluga i na usluge iz domena kreditnih kartica i kreditiranja na osnovu njih. U početku su odobravale samo potrošačke kredite za kupovinu automobila, bele tehnike, nameštaja i slično, a od osamdesetih godina prošlog veka, ulaze u odobravanje hipotekarnih kredita za kupovinu stanova i kuća. Deponentima, odnosno vlasnicima unije se isplaćuju prihodi od poslovanja unije u obliku dividendi. 
5.4. UGOVORNE FINANSIJSKE INSTITUCIJE

5.4.1. OSIGURAVAJUĆE KOMPANIJE
Osiguravajuće kompanije  predstavljaju vrlo značajnu grupu učesnika na finansijskim tržištima čija suština poslovanja se sastoji u pružanju usluga osiguranja od eventualnosti dešavanja određenih događaja. Na taj način osiguravajuće kompanije postaju nosioci rizika, to jeste omogućavaju transfer rizika sa pojedinačnih subjekata, fizičkih i pravnih lica na veću grupu, odnosno osiguravajuće kompanije. U svetu su poznate dve osnovne vrste osiguravajućih kompanija
:

1. osiguranje života

2. opšte osiguranje (ili osiguranje imovine i lica)
Osiguravajuća kompanija koja se bave osiguranjem života obavezuje se da izvrši isplatu određenog iznosa novca nosiocu polise osiguranja u slučaju bolesti ili smrti određenog fizičkog lica. Poslovi osiguranja života spadaju u red najstarijih i najčešćih usluga koje pružaju osiguravajuće kompanije. Poslovi osiguranja imovine su povezani sa osiguranjem od krađe, štete, i drugih nepredviđenih okolnosti i događaja koji mogu smanjiti vrednost određenim fizičkim dobrima kao što su kuće, postrojenja, automobili, oprema, itd. Osiguravajuća kompanija koja se bave ovim poslovima suočena je sa problemom težeg predviđanja neželjenih događaja što stvara probleme u usklađivanju odnosa priliva od premija osiguranja i odliva po osnovu štete. Osiguravajuće kompanije koje se bave osiguranjem imovine mogu biti dvostruko orijentisane:

1. ka domaćinstvima, gde se nude usluge kao što je osiguranje kuće, nekretnina, automobila i sl.
2. ka privredi, što se naziva komercijalnim osiguranjem, gde se nudi širok spektar usluga, od osiguranja proizvodnih kapaciteta i imovine, do osiguranja izvršenja određenih ugovora i poslova

Većina osiguravajućih kompanija se istovremeno bavi sa obe grupe poslova osiguranja. Pri tome ona obavljaju i treći značajan segment poslova osiguranja-hipotekarno osiguranje. Osiguravajuće kompanije su izuzetno veliki igrači i značajni učesnici na finansijskim tržištima, jer raspolažu velikim sredstvima. Suština posla osiguravajućih kompanija sastoji  se u tome da vlasnicima polisa osiguranja obezbede isplate određenog iznosa sredstava u budućnosti u slučaju dešavanja nekog događaja, ove institucije do sredstava dolaze u najvećoj meri na bazi periodičnih uplata premija na te iste polise. Međutim, osiguravajuće kompanije do prihoda dolaze i na osnovu investicionog prihoda koji je rezultat njihovog portfolio menadžmenta.

Osiguranje, kao izuzetno značajna privredna delatnost, ima osnovni zadatak da obezbedi ekonomsku zaštitu osiguranoj imovini i licima, uz istovremeno ostvarivanje dobiti
. Kod nas tokom 2004/05 godine najznačajnija grana osiguranja bilo je osiguranje od auto-odgovornosti. Sa uobičajenog učešća od približno jedne petine, njegov udeo se popeo na 37, 3 odsto
. Kao glavni razlozi mogu se navesti rast cena domaćeg osiguranja od auto-odgovornosti, kao i osetno uvećanje prodaje graničnih polisa, nakon političkih promena u Srbiji, zbog priliva inostranih vozila koja su ušla u zemlju. Sa druge strane, uobičajeno najvažnije osiguranje imovine u užem smislu (osiguranje industrije) već godinama trpi posledice osiromašenja privrede. Može se oceniti da je kod nas, upravo zbog nepovoljnog ekonomskog stanja osiguranje od auto-odgovornosti izbilo u prvi plan. Veliki proizvodni sistemi, zbog nedovoljno uposlenih kapaciteta, ponekad i ne zaključuju ugovore o osiguranju sa komercijalnim osiguravačima. Time imovinu očigledno ne štite na pravi način. Kako osiguranje upravo srazmerno zavisi od od stanja u privredi i njenog razvoja, jasno je da iskustva razvijenih zemalja, u sadašnjoj situaciji kod nas, mogu biti samo putokaz. Polazeći od izuzetno nepovoljnih ekonomskih okolnosti u Srbiji, kao što su: nerazvijenost finansijskog tržišta, nivo finansijskih rezultata osiguravajućih društava, nedovoljne obučenosti kadrova za plasmane sredstava, očigledno je da su i mogućnosti delatnosti osiguranja kao aktivnog učesnika na finansijskom tržištu trenutno veoma ograničene.  Znači, mesto osiguravajućih društava na finansijskom tržištu, odnosno njihovo celokupno poslovanje određeno je,  opštim stanjem u privredi zemlje
. Ekonomska situacija u Srbiji već godinama je prilično nepovoljna, uprkos određenim pozitivnijm pomacima u poslednje vreme. Poznato je da su industrijski kapaciteti tehnološki zastareli, uz nizak stepen iskorišćenosti. Položaj poljoprivredne delatnosti je i dalje izuzetno težak, s malim izgledima za brzo poboljšanje uslova razvoja. Broj nezaposlenih se povećava, dok preduzeća posluju u uslovima hroničnog nedostatka obrtnih sredstava i nelikvidnosti.
5.4.2.  PENZIONI FONDOVI
Penzioni fondovi u većini zemalja spadaju u red najvećih institucionalnih investitora i tzv. «velikih igrača» na finansijskim tržištima. Imaju ogroman značaj i veliko učešće na finansijskim tržištima pošto raspolažu velikim iznosima sredstava. 
Postoji nekoliko razloga koji su doveli do značaja i uloge penzionih fondova na finansijskim tržištima:

1. Produžavanje prosečnog životnog veka i povećanje finansijskih potreba stanovništva

2. Poreske olakšice koje nosi izdvajanje u penzione fondive, u većini zemalja

Penzioni fondovi mogu biti oslonjeni na tekući dohodak, što podrazumeva finansiranje penzija iz dohodka zaposlenih, (distributivni princip), ili na uštede zaposlenih u toku radnog perioda i investiranje ušteda na finansijskom tržištu radi obezbeđenja stabilnog finansiranja njihovih budućih penzija iz ostvarenog prihoda od investiranja (princip kapitalizacije)
 U skoro svim zemljama, danas država obezbđuje bazične penzione dohotke iz tekućeg dohotka, a komplementarne penzijske fondove, na bazi kapitalizacije organizuju poslodavci, sindikati i sama država za zaposlene u javnom sektoru. 
Upravljanje penzionim fondovima može se regulisati tako, što sponzor plana ovlašćuje ljude unutar svoje kuće da upravlja sredstvima fonda ili spnzor angažuje profesionalne portfolio menadžere. Moguća je i kombinacija prethodna dva modela. 

Tokovi privatizacije u Srbiji, razvoj kvalitetnih domaćih finansijskih instrumenata preko stimulisanja ulaganja u penzione fondove i promena zakonskih propisa, po kojima bi penzioni fondovi mogli da ulažu na međunarodnom finansijskom tržištu mogli bi biti neki orijentiri budućeg delovanja na ovom polju. Tako bi i  kod nas penzioni fondovi postali značajni učesnici na finansijskim tržištima.

Kod nas avgusta 2002. godine  osnovan je  A.D. «Dunav-TBIH» (prvi privatni penzioni fond, trenutno u Srbiji posluje oko desetak ovih findova) sa kojim je dobrovoljno penziono osiguranje zaključilo 1.600 osiguranika. Reč je o sasvim novom poduhvatu na našem tržištu osiguranja i penzionih fondova. Ovim poslom se, u krajnoj liniji mogao baviti i «Dunav» samostalno, ali s obzirom da u našim uslovima nedostaje više znanja i iskustva u upravljanju dobrovoljnim penzionim fondovima formirano je AD «Dunav-TBIH». Inostrana korporacija, čiji su akcionari jedna nemačka  banka, Evropska banka za obnovu i razvoj i jedna izraelska kuća, ima 51 odsto, a «Dunav» 49 odosto udela u kapitalu
.

Izdatke za reformu penzijskog sistema treba posmatrati kao investicije. Reč je o značajnim investicijama sa skromnim kratkoročnim i potencijalno dobrim dugoročnim efektima. Na primeru Poljske i Mađarske očigledno je da se efekti tih investicija osećaju kroz manje opterećenje budžeta za ove namene. Sam penzijski sistem može stvoriti dovoljno novca ukoliko bude dobro postavljen. 
INVESTICIONE KOMPANIJE
Investicione kompanije predstavljaju značajne  učesnike na finansijskim tržištima koji imaju posredničku ulogu. Do sredstava dolaze prodajom akcija ili udela, i investiraju ih u veliki broj različitih oblika finansijske aktive, pre svega diversifikovane portfolije stotina različitih hartija od vrednosti. Svaka akcija kompanije predstavlja proporcionalan udeo u portfoliju hartija kojima upravlja menadžerski tim kompanije. 

Postoje različiti pristupi u pogledu klasifikacije investicionih kompanija. U osnovi moguće je razlikovati tri osnovna tipa investicionih kompanija
:

1. Otvoreni investicioni fondovi

2. Zatvoreni investicioni fondovi

3.  Unit trust 

1. Otvorene, koje se sreću  pod nazivom otvoreni investicioni fondovi. Do sredstava dolaze prodajom akcija i uvek su spremni da prodaju nove akcije javno. Cena akcija ovih fondova se zasniva na njihovoj neto vrednosti aktive, po jednoj akciji. Aktiva otvorenih investicionih fondova se sastoji iz velikog portfolija hartija od vrednosti. Zbog toga je lako moguće izračunati tržišnu vrednost aktive ovih fondova i to na kraju svakog radnog dana. To se vrši po formuli zaključna cena svake pojedinačne hartije puta broj hartija od vrednosti kojima fond raspolaže. Ta veličina predstavlja tržišnu vrednost aktive fonda u momentu t (TVAt) Od te veličine treba odbiti iznos obaveza pasive Pt i tu razliku podeliti sa brojem emitovanih akcija u momentu t (Nt) Tako dobijamo formulu za izračunavanje: NAV= TVAt-Pt/Nt 
Treba napomenuti da broj akcija varira u zavisnosti od obima kupovine i prodaje. Otvoreni investicioni fondovi predstavljaju vrlo moćne učesnike i posrednike na finansijskim tržištima. Treba naglasiti da investicije u ovu vrstu fondova mogu nositi određenu dozu rizika, posebno u slučaju pada cena hartija, krize i recesije. Tada vlasnici akcija otvorenih fondova mogu pretrpeti gubitke, pošto njihova vrednost direktno zavisi od tržišne vrednosti portfolija hartija od vrednosti, kojima fond raspolaže, a čija cena u takvim uslovima stagnira i pada.
2. Zatvoreni investicioni fondovi- njihovim akcijama  može  se sekundarno trgovati na berzi bilo u okviru berzanskog bilo u okviru vanberzanskog prometa. U dnevnoj štampi se svakodnevno objavljuju cene akcija ovih fondova i u anglosaksonskim izdanjima mogu se naći pod naslovom «publicly traded funds». Vlasnici prilikom trgovine akcijama su obvezni da plaćaju brokersku proviziju i kada prodaju akcije ovih fondova. Zatvoreni investicioni fondovi su obično manje popularni od otvorenih. Ipak, broj značaj i finansijska snaga ovih fondova se značajno povećala u poslednjih desetak godina. A, u poslednje vreme je prisutna tendencija smanjenja razlika između otvorenih i zatvorenih investicionih fondova. 
3. Unit trust-Za razliku od prethodne dve grupe, ove kategorije investicionih fondova nemaju upravne odbore i portfolio menadžere. Oni su posebna specifičnost na finansijskim tržištima nekih zemalja, pre svega Velike Britanije. Oni ne prodaju akcije, već udele u fondu. Slični su zatvorenim fondovima, pošto je broj certifikata udela fiksiran i nepromenjiv. Još jedna bitna specifičnost i razlika u odnosu na ostale investicione fondove je da oni imaju fiksan datum prestanka rada, tj. gašenja . Njihov životni vek je vrlo različit i zavisi od strukture i plasmana. Može se kretati od šest meseci, za investicije usmerene ka instrumentima tržišta novca, pa do dvadeset godina za one koji investiraju na tržišzu kapitala. 

A, sada da upoznamo nekoliko karakterističnih vrsta investicionih fondova u zavisnosti od ciljeva investiranja:

Investicioni fondovi koji investiraju u akcije

Ivesticioni fondovi koji investiraju u instumente duga

Investicioni fondovi koji investiraju u kratkoročne finansijske instrumente –Fondovi tržišta novca

• Investicioni fondovi koji investiraju u akcije obuhvataju
:
· Fondove prihoda i rasta –oni predstavljaju neku srednju varijantu između visokog prinosa i niskog rizika.  Zbog toga investiraju u akcije velikih, poznatih firmi.
· Fondove rasta-koji su orjentisani na velike stope rasta i ostvarenje velikih kapitalnih dobitaka. Takvi ciljevi investiranja nose i visoke stope rizika.

· Indeksni fondovi, koji su orjentisani ka tome da vlasnicima ponude prihode koji će biti približno jednaki prosečnom prihodu na tržištu.  Zbog toga, struktura portfolija ovih fondova odgovara sastavu tržišnih indeksa, kako bi ostvarili profit za svoje vlasnike. 
· -Specijalizovani fondovi u akcije – koji su specijalizovani za investiranje samo u pojedinačan tip akcija, kao na primer akcije u kompjutersku industriju i slično.
• Investicioni fondovi koji investiraju u instrumente duga, ge je moguće razlikovati sledeće fondove:
· -Fondove koji ulažu u državne hartije od vrednosti sa fiksnim prihodom. Suština strategija ovih fondova je da investitorima donose pre svega siguran prinos

· -Fondove koji investiraju u takozvane «junk» obveznice niskog ranga. Strategijska orjentacija ovih fondova je da se postigne veći prinos, međutim nosi i mnogo veći nivo rizika

· -Fondovi koji investiraju u obveznice koje emituju lokalni organi vlasti. Orjentacija ovih fondova je da ostvare niz poreskih prednosti za svoje vlasnike.
· -Balansirani fondovi – koji prave kombinovane strukture portfolija, gde ulažu u više tipova hartija od vrednosti istovremeno. Orjentacija je da se ide na više prinose od čistih strategija investiranja u obveznice, ali i da se i dalje zadrži nizak nivo rizika
• Investicioni fondovi koji investiraju u kratkoročne finansijske instrumente tzv. fondovi tržišta novca. Reč je o relativno novoj vrsti fondova koji ulažu svoja sredstva u kratkoročne oblike finansijske aktive, to jest instrumente tržišta novca.

• Investicioni fondovi koji investiraju u izvedene hartije od vrednosti, odnosno finansijske derivate. Reč je o posebnoj vrsti specijalnih fondova koji su specijalizovani za investiranje u različite vrste fjučersa i opcija, čime mogu kreirati visoke profite za svoje vlasnike.

Investicioni fondovi u našoj zemlji bi možda mogli da posluju na segmentu tržišta novca, pošto postoji nekoliko finansijskih instrumenata kao što su komercijalni zapisi blagajnički zapisi, robni komercijalni zapisi, itd). Međutim visok nivo nelikvidnosti, nefunkcionisanje pravnog sistema, mali broj učesnika, nizak stepen znanja i stručnosti su samo neki od faktora koji ograničavaju njihovu pojavu i razvoj. Pri tome treba dodati i opštu pravnu i političku nesigurnost i visoke stope rizika. 

Pre formiranja investicionih fondova neophodno je stvoriti kako institucionalne, tako i zakonske uslove (kod nas usvjen Zakon o investicionim fondovima), a najvažnije je stvoriti poverenje malih štediša da ulažu u investicione fondove, kupovinom njihovih akcija. Stvaranje poverenja građana u investicione fondove u Srbiji bilo bi izuzetno važno jer, ima oko pola miliona sitnih akcionara koji ne znaju kuda sa novcem, a sa druge strane ima puno ljudi sa kapitalom. Princip je da se od tih investicionih fondova otkupljuju akcije raznih kompanija i da investicioni fondovi stručnim savetima olakšaju malim štedišama i vlasnicima akcija da ih plasiraju na najbolji način.
Činjenica je da domaće finansijsko tržište još uvek nema onu željenu i potrebnu količinu kvalitetnih hartija od vrednosti u koje bi otvoreni i zatvoreni investicioni fondovi ulagali. Međutim, za verovati je da će restrukturiranje finansijskog i realnog sektora na površinu izbaciti sve više dobrih emitenata i da će sekundarno tržište hartija od vrednosti biti sve značajnije. 
R e z i m e 

Najvažnije institucije finansijskog tržišta su:
1. Centralna banka

2. Depozitne finansijske institucije

-Banke
-Štedne i kreditne asocijacije

-Štedionice

-Kreditne unije

3. Ugovorne finansijske institucije

-Osiguravajuće kompanije

-Penzioni fondovi

4. Investicione kompanije
Centralna banka je osnovni i najvažniji učesnik na tržištu novca. Njena vlast proizilazi iz njenog mesta i uloge koju ima i ostvaruje u funkcionisanju tržišta novca. Vrši ulogu «banka banka» vodeći kod sebe evidenciju o stanju na računima svih poslovnih banaka i drugih učesnika na tržištu novca. Autonomna je i potpuno samostalna u regulisanju, sprovođenju i propisivanju pravila ponašanja koja su obavezujuća za sve druge učesnike na tržištu novca. 

Pitanja za proveru znanja:
Koje su najvažnije institucije finansijkih tržišta?
Koje su osnovne funkcije i zadaci centralne banke?

Od čega zavisi tražnja novca na finansijkim tržištima?
Definicija depozitnih finansijskih institucija i podela?

Koje su ugovorne finansijske institucije?

Kako su orjentisane osiguravajuće kompanije, koje se bave osiguravanjem imovine?

Kako dolaze do sredstava investicione kompanije?

Koja su tri osnovna tipa investicionih kompanija?

Koje su vrste investicionih fondova u zavisnosti od ciljeva investiranja?

6.  HARTIJA OD VREDNOSTI – INSTRUMENTI FINANSIJSKIH TRŽIŠTA
Hartije od vrednosti, kao instrumenti finansijskog tržišta, izdaju se, prenose i evidentiraju u obliku elektronskog zapisa u informacionom sistemu Centralnog registra hartija od vrednosti. U šestom poglavlju bavićemo se: vrstama hartija od vrednosti, osnovnim sadržajem hartija od vrednosti, a posebnu pažnju posvetićemo akcionarskoj ekonomiji. Cilj je ovladavanje teorjskim i praktičnim znanjima poslovanja akcijama. 

 Poslovanje akcijama mora se shvatiti ozbiljno, odgovorno i stručno, ne samo zbog toga što se izdavanjem akcija obezbeđuje potreban kapital i što se stvaraju obaveze prema akcionarima, već i zbog toga što je naše finansijsko tržište, za razliku od svetskog finansijskog tržišta nerazvijeno,  i zbog toga što naši kadrovi nemaju potrebno iskustvo i znanje u ovoj oblasti.

 6.1.  OSNOVNA OBELEŽJA HARTIJA OD VREDNOSTI

Hartije od vrednosti naročito sadrže:

1) oznaku vrste hartije od vrednosti,

2) oznaku klase, odnosno serije hartije od vrednosti ako je izdavalac izdao više klasa, odnosno serija hartija od vrednosti iste vrste,

3) naziv, sedište i matični broj izdavaoca hartija od vrednosti,

4) naziv, sedište i matični broj pravnog lica, odnosno ime, prezime, adresu i jedinstveni matični broj fizičkog lica na čije ime glasi hartija od vrednosti,

5) nominalnu vrednost celokupne emisije hartija od vrednosti,

6) nominalnu vrednost hartija od vrednosti,

7) opis prava i obaveza koje hartija od vrednosti sadrži i način njihovog ostvarenja,

8) datum izdavanja, odnosno upisa hartije od vrednosti u Centralni registar hartija od vrednosti.

Posebne elemente pojedinih vrsta hartija od vrednosti i jednoobraznu identifikaciju hartija od vrednosti utvrđuje Komisija za hartije od vrednosti. Izdavaoci hartija od vrednosti mogu biti domaća pravna lica, savezna država, republike članice, autonomne pokrajine, jedinice lokalne samouprave i centralna banka.
Dužničke hartije od vrednosti mogu biti izražene u stranoj valuti. Za izdavanje hartija od vrednosti izraženih u stranoj valuti izdavalac je dužan da pribavi prethodnu saglasnost Centralne banke. Obaveze iz hartija od vrednosti izdavalac je dužan da izvrši u valuti u kojoj su izražene.

6.2.  VRSTE HARTIJA OD VREDNOSTI

Predmet javne ponude na organizovanom tržištu mogu biti sledeće hartije od vrednosti:

1) akcije - hartije od vrednosti izdate u seriji koje glase na deo osnovnog kapitala akcionarskog društva;

2) dužničke hartije od vrednosti - obveznice i druge hartije od vrednosti izdate u seriji koje imaocu daju pravo na isplatu nominalne vrednosti ili nominalne vrednosti s kamatom, kao i druga prava;

3) garanti za kupovinu akcija ili obveznica - hartije od vrednosti koje imaocu daju pravo na kupovinu budućih emisija akcija, odnosno obveznica izdavaoca garanta određenog dana, odnosno u određenom periodu, po unapred određenoj ili odredivoj ceni;

4) depozitne potvrde - hartije od vrednosti koje izdaju ovlašćene banke koje poseduju inostrane akcije ili obveznice deponovane kod banke u inostranstvu. Predstavljaju domaći ekvivalent inostranih akcija ili obveznica, odnosno sadrže istovetna prava i obaveze kao i inostrane hartije od vrednosti na koje se odnose.

Predmet javne ponude na organizovanom tržištu mogu biti i druge hartije od vrednosti koje utvrdi Komisija za hartije od vrednosti. Kao što su dužničke hartije od vrednosti: Obaveze iz dužničkih hartija od vrednosti ne mogu dospevati pre isteka roka od 30 dana od dana njihovog izdavanja. Dužničke hartije od vrednosti mogu biti kratkoročne ili dugoročne. Obaveze iz kratkoročnih dužničkih hartija od vrednosti dospevaju u roku do 365 dana od dana njihovog izdavanja. Dužničke hartije od vrednosti koje imaocima daju pravo na zamenu za akcije ne mogu biti zamenjene pre isteka roka od šest meseci od dana njihovog izdavanja.

6.3.  DRUGI FINANSIJSKI INSTRUMENTI – FINANSIJSKI DERIVATI KAO PREDMET JAVNE PONUDE
Finansijski derivati mogu biti predmet javne ponude ako su utvrđeni odlukom berze na koju je saglasnost dala Komisija za hartije od vrednosti. Finansijski derivati su fjučers ugovori i opcijski ugovori.

Fjučers ugovor može biti:

1) fjučers ugovor sa isporukom predmeta ugovora - prenosivi standardizovani ugovor kojim se kupac obavezuje da plati cenu na dan dospeća utvrđen ugovorom, a rok dospeća ne može biti kraći od tri dana od dana zaključenja ugovora, odnosno kojim se prodavac obavezuje da na taj dan isporuči predmet ugovora;

2) fjučers ugovor bez isporuke predmeta ugovora - prenosivi standardizovani ugovor kojim se ugovorne strane obavezuju da na dan dospeća utvrđen ugovorom, ( rok dospeća ne može biti kraći od tri dana od dana zaključenja ugovora) isplate razliku između ugovorene cene predmeta ugovora i cene na dan dospelosti.

Opcijski ugovor je prenosivi standardizovani ugovor kojim kupac stiče pravo da, uz obavezu plaćanja ugovorene premije, na dan dospeća utvrđen ugovorom, a rok dospeća ne može biti kraći od tri dana od dana zaključenja ugovora - kupi ili proda predmet ugovora po ceni utvrđenoj ugovorom, a prodavac preuzme obavezu da tog dana proda ili kupi predmet ugovorne obaveze.

Predmet javne ponude na berzi mogu biti i drugi finansijski instrumenti s predmetom ugovora čiji su vrsta, količina, kvalitet i druga svojstva standardizovani i od čije cene na tržištu zavisi vrednost finansijskog instrumenta, ako su utvrđeni odlukom berze. Na tu odluku, Komisija za hartije od vrednosti daje saglasnost.

Standardizovanim finansijskim instrumentima može se trgovati samo na berzi - pod uslovima i na način koji su utvrđeni ovim zakonom i aktima berze.
6.4.  AKCIONARSKA EKONOMIJA I POSLOVANJE AKCIJAMA
6. 4. 1.  OPŠTE NAPOMENE O AKCIJAMA

Za očekivati je da će i kod nas u buduće bit sve veće ineresovanje i potreba za korišćenje akcija. Zbog toga je neophodno da se upoznamo detaljnije sa svojstvima akcije i njenim korišćenjem.  Neophodno je da se i  mali akcionari upoznaju sa svojim potrebama, a ne samo  preduzeća. Akcija  vlasnička hartija od vrednosti po osnovu koje se stiču odeđena prava je važan finansijski instrument za prikupljanje kapitala u akcionarskim društvima. Mora da sadrži neke bitne opšte karakteristike koje su propisane  Zakonom o hartijama od vrednosti i Zakona o preduzećima, neke od tih karakteristika definisane našim  zakonima su:

1. akcija predstavlja trajan ulog akcionara u akcionarskom društvu

2. akcije mogu da glase na ime ili donosioca

3. emisija akcija ne može da se vrši dok Skupština akcionara ne donese odluku

4. odluka o emisiji mora da sadrži sve propisane elemente i mora javno da se objavi

5. akcije se pri emitovanju ne mogu prodavati ispod svoje nominalne vrednosti, izuzev u slučajima kada su emitovanje vrši pod posebnim uslovima 

6. ulozi akcionara moraju biti u novcu ili stvarima 

7. prava i obaveze iz akcija ostvaruju se prodajom akcija njenom kupcu

8. sredstva koja su korišćena za kupovinu akcija ne mogu se povlačiti

9. pravo svojine nad akcijama stiče se ispunjavanjem obaveza

10. akcije mogu kupovati domaća pravna i fizička lica i strana pravna i fizička lica

Znači, akcija je vlasnička hartija od vrednosti jer njen imalac ima odgovarajući udeo u osnovnom kapitalu akcionarskog društva.  Akcionar ima i druga prava po zakonu i odluci o emitovanju akcija kao što su :

1. pravo na akciju

2. pravo učešća u dobiti akcionarskog društva

3. pravo na udeo o imovini akcionarskog društva u slučaju stečaja, odnosno likvidacije

4. pravo prenošenja vlasništva

5. pravo da bude upisan u knjigu akcionara 

6. pravo izmirivanja obaveza prema preduzeću

7. pravo upravljanja u akcionarskom društvu i niz drugih prava

Emitovanje akcija kao vlasničkih hartija od vrednosti mogu da vrše samo pravna lica koja su organizovana kao akcionarska društva. To je sasvim razumljivo jer reč «akcija» upućuje  na ozbiljnost prema pravima akcionara i obavezama akcionarskog društva.  Lice koje ima nameru da postane akcionar mora najpre da kupi akcije i tek tada stiče prava koja mu pripadaju po osnovu kupljene akacije, izuzetak predstavljaju besplatne akcije iz svojinske transformacije. Tom licu, akcionarsko društvo garantuje da će biti ostvarena njegova prava u skladu sa zakonom i odlukama o emisiji akcija. Znači akcionarsko društvo je dužno da izvršava obaveze koje proizilaze iz emisije akcija. Nesporno je da je akcija, za razliku od drugih hartija od vrednosti vlasnička hartija od vrednosti i da je istovremeno pogodan finansijski instrument za prikupljanje akcionarskog kapitala. 
Znači, akcija kao vlasnička hartija od vrednosti može da se koristi sa jedne strane kao finansijski instrument za obezbeđivanje kapitala u akcionarskim društvima i preduzećima i s druge strane kao dokument o određenom delu imovinskih i drugih prava akcionara u akcionarskom društvu i prava koja dobijaju zaposleni i drugi građani u svojinskoj transformaciji preduzeća pod uslovima utvrđenim zakonom.

6.4.2. AKCIJE I AKCIJSKI KAPITAL

Akcionarsko društvo je pravni subjekt koji se registruje kao preduzeće sa tačno određenim iznosom akcijskog kapitala, uplaćenog od strane akcionara, ili kod nas još podelom besplatnih akcija u procesu svojinske transformacije. Akcionarski kapital je podeljen na određeni broj akcija sa nominalnim iznosom, odnosno brojem akcionara vlasnika akcija . 

Akcije  nose sa sobom nematerijalna i materijalna prava. Nematerijalna prava su vezana za upravljanje korporacijom, odlučivanjem o svim bitnim pitanjima poslovanja i poslovne politike . U materijalna prava spada:

1. pravo na dividendu

2. pravo prvenstva u kupovini novoimenovanih akcija

3. pravo na adekvatan deo likvidacione mase kada se vodi likvidacioni postupak i dr.

Isplata dividendi može se vršiti na tri načina:

1. isplata u gotovom

2. isplata u inovini  (retko se isplaćuje dividenda u imovini)

3. isplata u vidu novih akcija

Emitovanje akcija akcionarskog društva omogućava mu:

1. finansiranje delatnosti zbog koje se osniva akcionarsko društvo

2. proširivanje delatnosti akcionarskog društva

3. distribucija vlasništva akcionarskog društva

Emitovanje i korišćelje akcija u jednoj nacionalnoj ekonomiji određen je nivom razvoja ekonomije, nivom razvoja finansijskog tržišta, posebno tržišta kapitala i dugoročnih hartija  od vrednosti,  berzi, razvojem oblika vlasništva, tradicije u korišćenju hartija od vrednosti.

6.4.3.  VRSTE AKCIJA
Javljaju se različiti oblici akcija uglavnom se mogu izdvojiti sledeće grupe:

1. Akcije na ime i na donosioca

2. Akcije sa nominalnom vrednošću i bez nominalne vrednosti

3. Obične i povlašćene prioritetne akcije

4. Akcije sa garantovanom dividendom i bez garantovane dividende

5. Akcije koje daju veći broj glasova, akcije sa kumulativnim pravom glasa, akcije sa ograničenim pravom glasa i akcije bez prava glasa

6. Konvertibilne akcije

7. Akcije sa odloženim plaćanjem dividende

8. Nove akcije

9. Otvorene i zatvorene akcije

Ovde ćemo dati samo osnovne karakteristike: 

1. Akcije na ime i donosioca: Vlasnik akcije na ime mora biti uveden u knjigu akcionarskog društva. Prenos prava vlasništva vrši se indosiranjem. Akcija na donosioca nije potrebno da se unese u knjigu akcionara, kao ni evidentiranje o prenosu. Pri isplati dividende kod akcija na donosioca mora se zajedno sa zahtevom za isplatu da prenese i kupon za dividendu

2. Akcije sa nominalnom i bez nominalne vrednosti : Redak je slučaj da akcija bude bez nominalne vrednosti, ali obzirom na to da se vrednost akcija stalno menja , često se smatra da akcija može biti i bez nominalne vrednosti.

3. Obične i povlašćene preferencijalne akcije: najčešće emitovane akcije su obične akcije koje nose pravo na upravljanje i pravo na dividendu. Za razliku od običnih akcija preferencijalne akcije imaju pravo na upravljanje i dividendu s tim da za razliku od običnih akcija, preferencijalne imaju prednost u isplati dividende

4. Akcije sa garantovanom i bez garantovane dividende: Isplatu dividende po ovoj vrsti akcija garantuje neka banka ili druga firma, ali nikako akcionarsko društvo koje je emitovalo akciju. To je čest slučaj kada akciju emituje neka od filijala velike firme, dok cela korporacijao akcionarsko društvo garantuje dividende svoje filijale.

5. Akcije sa pravom na veći broj glasova, akcije sa kumulativnim pravom glasa,                                                                                                                                                                               akcije sa ograničenim pravom glasa i akcije bez prava glasa: Ovo pravo omogućava da akcionari učestvuju u upravljanju akcionarskim društvom proporcionalno visini svoga uloga, odnosno učešću.

6. Konvertibilne akcije: Ovo pravo je privilegija koju akcionarsko društvo konstituiše u korist određene grupe akcionara. Nekada su i sa prioritetom u pogledu isplate dividende. Vrednost konvertibilne akcije, bez obzira na ugrađeno pravo konverzije određuju isti faktori koji određuju vrednost drugih akcija.

7. Acije sa odloženim plaćanjem dividende: To su akcije kod kojih je unapred utvrđen rok u kojim se neće isplaćivati dividenda. Istekom utvrđenog roka dividenda se automatski konvertuje u obične akcije.

8. Nove akcije društva: Nove akcije se emituju u cilju dokapitalizacije akcionarskog društva. Vlasnici novih akcija za određeni period ne dobijaju puni iznos dividende zbog toga što se kupovina i prodaja ovih akcija odvija nezavisno od trgovine običnim akcijama.

9. Otvorene i zatvorene akcije: U otvorene akcije spadaju sve vrste akcija određene za kupovinu i prodaju na finansijskom tržištu. Zatvorene akcije su one koje su namenjene kupovini i prodaji među već postojećim akcionarima društva.

6.4.4.  CENA AKCIJE

Cena akcije na finansijskom tržištu, govori o kvalitetu poslovanja, efektivnosti i efikasnosti upravljanja i perspektivana firme. Kada je reč o ceni akcije moramo napomenuti da postoji više tipova cena i vrednosti akcija. Pre svega može se govoriti o;

Nominalnoj vrednosti akcije. Ona se odnosi na cenu po kojoj firma vodi emitovane akcije u svom knjigovodstvu. Nominalna cena akcije se određuje odlukama upravnog odbora. Već smo rekli da firme mogu emitovati akcije bez nominalne vrednosti. To ne znači automatski da one nemaju nikakvu nominalnu vrednost. Za nominalnu vrednost se uzima ona vrednost po kojoj se u toku emisije prodaju investitorima. 
U našoj teoriji i praksi postoji dosta zabluda u pogledu shvatanja nominalne vrednosti. Usled nedovoljnog nivoa znanja i površnosti u izučavanju  razvoja akcionarstva, nominalnoj vrednosti kod nas se daje isuviše veliki značaj. Međutim, monetarni poremećaji , su u praksi pokazali dosta slabosti prenaglašavanja značaja nominalne vrednosti akcija. Za firme emitente i vlasnike akcija je mnogo važnije da shvate šta ta akcija predstavlja, da znaju koji procenat vlasništva i dividende donosi i koliko vredi na tržištu.

Drugi tip vrednosti akcije je knjigovodstvena cena . Ona se dobija prostim deljenjem ukupne knjigovodstvene vrednosti akcionarskog kapitala (nominalna vrednost emitovanih akcija+kapitalni višak+zadržani profit) i broja emitovanih akcija. 

Najvažniji tip cene akcija je tržišna cena. To je cena koja se formira na sekundarnim tržištima akcija u okviru berzanskog ili vanberzanskog prometa, kroz odnose ponude i potražnje. Znači cena akcije se formira na tržištu, u određivanju tržišne cene ne postoji nikakva pravilnost. Više su to izuzetno nepredvidiva kretanja koja zavise od velikog broja faktora koji deluju na ukupnom finansijskom tržištu. Mesto na kojem se susreće ponuda i tražnja akcija naziva se berza akcija. Berza često ima nepravilna reklo bih se haotična kretanja, berzanske šokove. 

Povećanje cene akcija, odraz je povoljne konjukture i povoljnih izgleda za investitore. Povećava se tražnja akcija, a cena im raste. Suprotno tome pad cene akcija, posledica je nepovoljne privredne i finansijske situacije u ekonomiji. Opadanje povoljnih izgleda za investicije dovodi do pada tražnje za akcijama, povećava se suzdržanost od investicija, cena akcija na berzama opada. 
Ako je privredna situacija izvesna i poslovni izgledi povoljni, konjunktura dobra i uslovi investiranja povoljni tada je reč o sigurnim akcijama, uz mali rizik. Tada nam je poznata stopa prinosa akcija (r), i buduća tržišna cena, akcije (A1), koja uključuje dividendu i kapitalnu dobit. Uz poznatu sadašnju vrednost akcije (Ao), tada imamo sledeću formulu; 

           1

Ao= ------------- At
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Tržišna cena akcije u potpuno sigurnim i izvesnim uslovima poslovanja svodi se na sadašnju vrednost, koja se dobija na osnovu diskontovanja buduće vrednosti akcije po odgovarajućoj stopi. 
Cena rizičnih akcija koja se formira u uslovima neizvesnosti budućih kretanja, visokog rizika ulaganja i sl. Rizik od ulaganja u akcije čija se cena teško može predvideti u budućnosti , je redovno prisutan. U uslovima povećanog rizika vlasnici kapitala reaguju na sledeći načina: ako su spremni i pored povećanog rizika na ulaganja kapitala, tada biraju preduzeća za koja postoji opšte uverenje da su stabilna i profitna.

Pored ovih osnovnih često se pominju još neki tipovi cena akcija. Jedna od njih je cena ili vrednost zamene Ona se odnosi na tekuće troškove po kojima bi firma mogla da izvrši zamenu postojeće aktive emisijom akcija. Ova cena je jednaka tržišnoj i nominalnoj samo u momentu emisije akcija.

Postoji još minimalna cena ili vrednost stanja. Ona nije jednaka nominalnoj ceni. Formira se na osnovu odluke menadžerskih organa radi zaštite supstance firme. Često se dešava da ograničava ili ne dozvoljava isplatu dividendi vlasnicima, ukoliko tržišna vrednost akcija padne ispod te minimalne vrednosti.
6.4.5.  METODI ZA IZRAČUNAVANJE CENE AKCIJE

Postoji više metoda za izračunavanje cene akcija, ali četiri su osnovna još od 1961. godine ** 

** Merton Miller and Franco Modigliani, Dividend Policy, Growth and the Valuation of Shares, The Journal of Business, 1961. god

6.4.6. PRODAJA I KUPOVINA AKCIJA

Kupovina i prodaja akcija sa stanovišta zakonskih propisa prepoznatljiva je pod terminom trgovanje akcija. Akcijama se može trgovati na primarnom i sekundarnom tržištu na berzi ili van berze. Ove oblike trgovine karakteriše momenat kada se ona obavlja i subjekti koji učestvuju u kupoprodajnim transakcijama. Način kupovine i prodaje akcija uređuje se mnogobrojnim propisima, ali posebno tu oblast definiše Zakon o hartijama od vrednosti, Zakon o preduzećima i Zakon o berzama. Vrednost akcija na finansijskom tržištu formira se na osnovu tržišnih uslova koje opredeljuje skup elemenata. Ukoliko investitori kupci akcija ulažu kapital u kupovinu akcija određene firme zato što smatraju da će ta firma dobro poslovati, vrednost tih akcija raste.  U suprotnom, ukoliko investitori misle da su poslovni izgledi kompanije loši oni će odustati od kupovine tih akcija, ili čak pristupiti prodaji akcija koje u svom portfelju poseduju. To neminovno dovodi do pada cena tih akcija.
Osnovni motiv kupovine akcija određene firme sastoji se u zaradi koja se očekuje od tih ulaganja. Kapitalna dobit, odnosno profit koji se ostvari od prodaje akcija, po ceni koja je viša od cene po kojoj su akcije kupljene, jedan je od elemenata koji opredeljuje ivestitore da ulažu sredstva u kupovinu konkretnog preduzeća. Investitori –kupci akcija kod donošenja odluke o kupovini akcija treba da raspolažu i određenim informacijama koje su od uticaja i na formiranje cene akcije. Ovo se posebno odnosi na ;

1. poslovni rezultat koji firma ostvaruje, čije se akcije nude na prodaju što je posebno značajno kolika je stopa rasta njene dobiti

2. ekonomski položaj konkretne firme na tržištu, odnosno konkurentnost njenih proizvoda i usluga kao perspektive tog akcionarskog društva u narednom periodu osvajanja novih tržišta

3. uspešnost rukovodstva i menadžerskog tima u vođenju te firme

4. druge elemente od značaja ukupnih ekonomskih performansi u kojima dotično akcionarsko društvo posluje

U suštini kupovina i prodaja akcija na razvijenim tržištima po svom obimu uključuje veliki broj učesnika kako na strani ponude, prodavci tako i na strani tražnje, kupci. Individualni investitori-kupci akcija ovom poslu prilaze iz različitih razloga. Jedan od razloga je što žele da ostvare brzu zaradu i kupuju akcije za koje očekuju da će im cena ubrzo skočiti. Druga grupa investitora kupuje akcije ne zbog špekulacije, već želi da postojeći kapital uloži u sigurno preduzeće, koje je stabilno i u dužem periodu donosi dobit.

6.4.7.   PRIMARNO I SEKUNDARNO TRŽIŠTE AKCIJA

Primarno tržište  akcija obuhvata sve kupoprodajne transakcije odnosno kupovinu i prodaju akcija koja se obavlja izmđu emitenta akcionarskog društva i kupca akcija, koji posle plaćanja cene za kupljene akcije postaje akcionar tog preduzeća. Ove se transakcije mogu obavljati direktno između emitenta akcionarskog društva i kupca i kupca investitora, akcionara. Ili inditektno, kada se poslovi prodaje poveravaju berzanskom posredniku.   
Kod primarne prodaje i kupovine akcija konkretnog akcionarskog društva transakcije se mogu obaviti na berzi, berzanska trgovina ili van berze vanberzanska trgovina. Mesto na kome će se organizovati nalozi za kupovinu i prodaju akcija zavisi od toga da li se emitent-akcionarsko društvo nalazi na kotacijskoj listi berze, odnosno od toga kakav je njegov bonitet i da li ispunjava uslove da se njegove akcije nalaze na listingu berze. Vanberzanska kupoprodaja akcija, može se obavljati u okviru regulisane vanberzanske trgovine ili u okviru slobodne vanberzanske trgovine. Da li će se transakcije obavljati u okviru jedne ili druge vanberzanske trgovine zavisi od kvaliteta akcija. Po pravilu u regulisanoj vanberzanskoj trgovini kod primarne prodaje akcija trguje se akcijama koje su najkvalitetnije i koje ispunjavaju uslove da se njima trguje i na berzi, jer u ovoj vrsti trgovine akcija važe uslovi kao i na berzi.

Sekundarno tržište akcija, ili kako se još naziva druga prodaja podrazumeva kupoprodajne transakcije akcija između vlasnika, akcionara koji poseduje akcije i kupca investitora, koji kupovinom ovih akcija postaje vlasnik. Sekundarna prodaja akcija koja se obavlja na tz. sekundarnom tržištu, može se obaviti direktno između sadašnjeg vlasnika i novog vlasnika ili se može obaviti preko berzanskih posrednika, koji u ime i za račun kupca i prodavca akcija vrše kupoprodajne akcije. Kao i primarna prodaja akcija i   sekundarna   kupovina i prodaja se može obaviti na berzi berzanska i van berze, vanberzanska trgovina. Treba još reći da se za ove oblike trgovine i prodaje akcija primenjuju ista pravila kao i u primarnoj trgovini.   
R e z i m e 
Predmet javne ponude na organizovanom tržištu mogu biti sledeće vrste hartije od vrednosti: 

1. akcije - hartije od vrednosti izdate u seriji koje glase na deo osnovnog kapitala akcionarskog društva;

2. dužničke hartije od vrednosti - obveznice i druge hartije od vrednosti izdate u seriji koje imaocu daju pravo na isplatu nominalne vrednosti ili nominalne vrednosti s kamatom, kao i druga prava;

3. garanti za kupovinu akcija ili obveznica - hartije od vrednosti koje imaocu daju pravo na kupovinu budućih emisija akcija, odnosno obveznica izdavaoca garanta određenog dana, odnosno u određenom periodu, po unapred određenoj ili odredivoj ceni;

4. depozitne potvrde - hartije od vrednosti koje izdaju ovlašćene banke koje poseduju inostrane akcije ili obveznice deponovane kod banke u inostranstvu. Predstavljaju domaći ekvivalent inostranih akcija ili obveznica, odnosno sadrže istovetna prava i obaveze kao i inostrane hartije od vrednosti na koje se odnose. 
Finansijski derivati mogu biti predmet javne ponude ako su utvrđeni odlukom berze na koju je saglasnost dala Komisija za hartije od vrednosti. Finansijski derivati su fjučers ugovori i opcijski ugovori.

Kada je u pitanju cena akcije na finansijskom tržištu, može se govoriti o:  nominalnoj vrednosti akcije, drugi tip vrednosti akcije je knjigovodstvena cena i najčešći tip cene akcije je tržišna cena. 
Pitanja za proveru znanja:
Koja su osnovna obeležja hartija od vrednosti?
Koje su vrste vrste hartija od vrednosti?

Da li finansijski derivati mogu biti predmet javne ponude akcija i na koji način?

Vrste fjučers ugovora?

Koji naziv je sinonim za instrumente finansijskih tržišta __________ __ _________ ili skraćeno (_______)

Akcija je _________ hartija od vrednosti, i važan je finansijski instrument za ____________ kapitala u akcionarskom društvu.

Koje su opšte karakteristike akcije?

Koja su tri načina isplate dividende?

Emitovanje akcija akcionarskog društva omogućava mu:

_____________________________________________

______________________________________________

_______________________________________________

Koje su vrste akcija?

Šta znači nominalna, knjigovodstvena i tržišna vrednost akcije?

Definicija primarnog tržišta akcija?

Definicija sekundarnog tržišta akcija?

Koja su četiri osnovna metoda za određivanje cene akcije?
7. FINANSIRANJE PREDUZEĆA NA TRŽIŠTU KAPITALA
Uvod- Kako se finansiraju preduzeća
Finansiranje preduzeća svuda u svetu zavisi od njihove veličine i vrste posla kojom se bave. Dominantni oblici finansiranja, ako se posmatra veličina preduzeća, su sledeći:

Tabela U-1.
	Veličina biznisa

	Mali biznis
	Srednji biznis
	Veliki biznis

	Dominantni oblik finansiranja
	Bankrski krediti
	Direktni plasman
	Javna ponuda - berza

	Dospeće
	Kratkoročno
	Dugoročno
	Dugoročno

	Ugovori
	Striktni
	Manje striktni
	Najmanje

	Obezbeđenje
	Uvek
	Vrlo često
	Retko

	Monitoring od strane investitora
	Intenzivan
	Srednji
	Nizak

	Učestalost promene uslova
	Visoka
	Srednja
	Niska

	Ugovaranje
	Direktno
	Posrednici
	Underwriters


 
Kada se radi o finansiranju takozvanog “malog biznisa” najpogodniji oblici svuda u svetu su bankarski krediti. Dospeća su uglavnom kratkoročna, ali u zavisnosti od namene i vrste kredita mogu biti i na srednji rok, najčešće do pet godina. Ukoliko se radi o srednjem preduzeću koje ima značajnu imovinu i želi da finansira recimo nabavku mašina i opreme, krediti mogu da budu i do deset godina u “grace” period, ili popularnije period počeka od jedne do tri godine. Smatra se da su rizici kod odobravanja ovih kredita visoki što pokazuje i statistika, i to iz više razloga:

1. Veliki broj malih biznisa u svetu započne svake godine, ali se u visokom procentu i ugasi. 
2. Ne postoje kao što je to na primer slučaj kod velikih, poznatih preduzeća, podaci o poslovanju u dužoj vremenskoj seriji, odnosno ne postoji istorijat, pa je teško analizirati bonitet firme. To naročito važi za kreditiranje takozvanih “start up” ili poslova u osnivanju. Stoga su ugovori striktni, ali se uvek traži čvrsto obezbeđenje od samog preduzetnika. Međutim u razvijenim zemljama država, znajući za ove probleme, a imajući u vidu važnost razvoja malih i srednjih preduzeća, osniva garantne fondove i specijalizovane institucije koje treba da umanje stepen rizika i da pomognu u razvoju ovih preduzeća.

U sedmom poglavlju obrađujemo mogućnosti i načine finasiranja preduzeća preko tržišta kapitala. Naročito je važno znati kako doći do kapitala u privrdama kojima je to hronični nedostatak, a takva je i naša. Pogotovo što finansiranje preduzeća putem bankarskih kredita, može dovesti do prezaduženosti. Direktno finansiranje preduzeća  na tržištu kapitala “zamena” je za skupe bankarkim kredite. Ovaj vid prikupljanja kapitala razvijen je u anglosaksonskim zemljama, a u poslednje vreme sve više se razvija u zemljama u tranziciji. S obzirom da finansiranje preduzeća zauzima osnovni i centralni  deo finansijskog poslovanja, cilj nam je da se  teorijski i praktično upoznamo sa finansiranjem preduzeća na tržištu kapitala.  
7.1.   KAKO SE FINANSIRAJU PREDUZEĆA NA TRŽIŠTU KAPITALA-OPŠTE NAPOMENE
U razvijenim ekonomijama osnovni razlog zašto neka kompanija postaje otvoreno akcionarsko društvo jeste što njeni vlasnici, država ili privatni vlasnici, u toj transformaciji vide prednost za firmu. Pre svega u pogledu finansiranja njenog razvoja i u pogledu upravljanja. Kada kompanija odluči da se na ovakav način finansira, ona to u razvijenim privredama uglavnom radi posredstvom investicionih banaka, odnosno investicionog dilera ili underwritera – garanta emisije. Negov zadatak je da izvrši inicijalnu javnu ponudu akcija na tržištu (engl.  skraćeno IPO), odnosno prvu emisiju akcija namenjenu kupovini u javnosti. To je jednokratna transakcija između kompanije i akcionara koji kupuju njene akcije. Uloga investicione banke, dilera odnosno garanta emisije, jeste da savetuje firmu o broju akcija koje će emitovati i njihovoj ceni.
Kada se radi o dokapitalizaciji, veoma je bitno da emisija akcija uspe, odnosno da se akcije prodaju. Stoga investiciona banka otkupljuje celu emisiju preuzimajući time i rizik (engl. firm comitment), ili pak samo tehnički sprovodi celu operaciju radeći u najboljoj nameri (in best effort).  Kada kompanija postane javna (otvorena) i kada emituje akcije, tim akcijama se trguje na berzi. Pre toga, međutim, ona mora zadovoljiti standarde postavljene od strane berze, odnosno mora biti listirana na berzi. Cena akcija listiranih kompanija kojima se trguje na berzi  fluktuira  ( engl. fluctuate) u zavisnosti od ponude i tražnje za akcijama. Ona pak zavisi od više faktora, od kojih su neki vezani za događaje u okruženju u kojem posluje, a neki za samu firmu i njeno sadašnje ili očekivano buduće poslovanje. Predviđanje kretanja cena akcija je ključni elemenat od kojeg zavisi uspeh investitora. Zato su razvijene mnoge metode analiza, koje se uglavnom svrstavaju u fundamentalnu ili tehničku analizu.  Investitori mogu biti tzv. institucionalni, kao što su kompanije koje posluju sa penzionim i zajedničkim fondovima, banke i osiguravajuća društva, i indivividualni (retail) investitori.
Investiranje u akcije podrazumeva razumevanje rizika u koji se pri tome ulazi, kao i veze rizika i visine potencijalne zarade. Stoga je u razvijenim ekonomijama razvijena i profesija investicionih savetnika koji pomažu klijentima da investiraju u skladu sa pozicijom koju preferiraju. Investiranje mora biti prilagođeno visini zarada odnosno prihoda klijenta i visini štednje koju poseduje. Neki klijenti preferiraju visokorizične investicije u želji da ostvare visoke zarade, dok drugi radije investiraju u sigurne hartije, uz manju mogućnost zarade. Naravno, mlađi klijenti su skloniji riziku, dok su stariji konzervativniji. To je povezano i sa vremenskim horizontom. Postoje investitori koji su spremni da investiraju na duže rokove čekajući da akcije kompanije u koju veruju dobiju višu cenu, jer je njeno poslovanje poboljšano. Isto tako postoje i  investitori koji ne mogu ili ne žele da čekaju, jer im je novac potreban za određene ciljeve u kratkom roku.
7.2.    POJAVLJIVANJE KOMPANIJE NA BERZI

Kada se investitor odluči da uloži novac u kupovinu akcija neke kompanije, ili pak u akcije više kompanija, pored konsultacija sa investicionim savetnikom, biće mu potreban broker da bi nalog plasirao na berzu. Uglavnom postoje dve vrste brokera: discount broker ( menični posrednik)  koga će klijent izabrati ako sam donosi odluku o plasiranju svojih sredstava i full-service broker (ful-serviser broker)  koji daje investicione savete, radi analize i publikuje izveštaje.

Berza je mesto gde se organizovano trguje hartijama od vrednosti po utvrđenim pravilima. Da bi osigurala fer trgovanje akcijama kompanija, berza propisuje i pravila za listiranje akcija kompanija koja obuhvataju: ispunjavanje uslova javne distibucije; prijavljivanje posedovanja više od 10 odsto i više procenata vlasništva akcija koje poseduje menadžment kompanije ili drugi investitori; kao i objavljivanje prospekta sa propisanim podacima o kompaniji. Radi poređenja kompanije se klasifikuju prema pojedinim oblastima, uglavnom na industriju, naftu i gas, rudarstvo, nove tehnologije itd. 
Kompanija na listingu ima obavezu da informiše o svakoj značajnoj promeni koja se desi, a koja može uticati na promenu cene njenih akcija. To se obično čini putem finansijske štampe kroz saopštenja.
7.2.1. LISTIRANJE

Da bi se moglo zvanično trgovati akcijama na berzi potrebno je listirati hartije od vrednosti. To podrazumeva ustanovljavanje tržišne vrednosti i njihovo unošenje u listu artikala kojima se zvanično trguje na berzi.  Preduzeće koje želi da se njegove akcije kotiraju na berzi podnosi zahtev nadležnom organu berze za kotacije, odnosno komisiji za ocenu boniteta emitenta. Preduzeće pri tom prilaže i prospekt koji sadrži informacije o njegovom istorijatu, menadžmentu i finansijskom stanju, kao i ažurirani izveštaj o poslovanju.

Da bi neka hartija od vrednosti bila prihvaćena na berzi, njen emitent treba da ispunjava određene standarde i uslove, mada se ovi uslovi razlikuju od berze do berze.

Kotacija se vrši javnom ponudom i tražnjom minimalnog broja hartija koje su predmet kotacije, na bazi godine od 360 dana, izvikivanjem hartije koja se kotira po utvrđenom redosledu rukovodioca kotacije, upotrebom elektronskih sredstava u sali tržišta ili upoređivanjem pismenih ponuda učesnika, koje vrši rukovodilac kotacije.

 
Ukoliko preduzeće nije listirano u domaćoj zemlji, može da izabere da traži inicijalnu javnu ponudu u SAD. Međutim, ukoliko je preduzeće već izašlo u javnost na domaćem tržištu akcija, može da traži sekundarnu ponudu – i može da izabere da izda nove akcije ili da listira postojeće akcije. Preduzeće prvenstveno traži da prikupi novac neophodan za finansiranje, pa će zbog toga najverovatnije izdati nove akcije. 
7.2.2.  PREDNOSTI LISTIRANJA NA AMERIČKOM TRŽIŠTU
Listiranje na američkoj berzi može pomoći preduzeću da postigne uspeh u sledećem:

1. Da prikupi kapital. Dolaskom na američko tržište neameričkim preduzećima se omogućava ulazak na najveće tržište akcijama u svetu. 

2. Proceni.  Omogućava preduzeću da se susretne sa investitorima koji razumeju njihovu priču, uvodeći  sopstveni proizvod na njihovo tržište. U zavisnosti od industrijske grane, američki investitori mogu biti upoznati sa vrednošću preduzeća ili proizvoda za razliku od investitora u domaćoj zemlji, što daje bolje uslove za određivanje cena akcija preduzeća. 

3. Proširiće bazu akcionara. Listiranje na američkom tržištu omogućava neameričkim preduzećima da prošire bazu na američkom tržištu akcionara, a može se upotpuniti postojeći listing u matičnoj zemlji preduzeća.

4. Stvoriće vidljivost. Omogućava preduzeću da poboljša preformans - i na američkom tržištu i u sopstvenoj zemlji. Listiranjem na američkom tržištu može preduzeću da posluži kao marketing poruka.  Omogućava američkim radnicima da investiraju u postojeće preduzeće.  Ovo takođe može da privuče i kvalitetnije radnike.

5. Upotreba američkih akcija za poslove akvizicije. Korišćenje američkih akcija  umesto novca služi kao negotovinski način finansiranja akvizicije (Na primer: “Philip Morris”, koristeći svoj pouzdan priliv gotovine od prodaje duvana, je uspeo da emitovanjem sopstvenih akcija, kupi 80 odsto ukupnih akcija vodećih brendova u oblasti prehrambenih proizvoda – “General Foods”, “Kraft” “Jacob Suchard” (1988. godine). Bez značajnijeg oslanjanja na finansiranje bankarskim kreditima. To je bila akvizicija vredna 3,8 milijardi USD). Ponuda američkih akcija može da učvrsti lojalnost novijih preduzeća i da smanji potencijalni rizik.

7.3.  PRIMARNO TRŽIŠTE

Kada kompanija prvi put emituje akcije radi se o primarnom tržištu. To emitovanje je ili zbog osnivanja kompanije ili zbog finansiranja, odnosno  prikupljanja dodatnog kapitala.

Da bi akcijama kompanije moglo da se trguje na berzi ili vanberzanskom tržištu (Over The Counter -OTC tržište), potrebno je da ona postane otvorena javna kompanija, odnosno društvo otvorenog tipa. To znači da se slobodan promet akcija na berzama i OTC tržištima u svetu ne može vršiti akcijama svih kompanija, već samo onim kompanijama, koje imaju odgovarajuću pravnu formu i koje su izvršile sve radnje koje su neophodne da bi se njihovim akcijama moglo slobodno trgovati.

Ukupan broj kompanija čijim se akcijama trguje na svetskim berzama ili OTC tržištima i koje mogu da se finansiraju putem emitovanja hartija na finansijskom tržištu je relativno mali. Tako je na primer na Njujorškoj berzi listirano u proseku od dve do tri hiljade najboljih velikih kompanija. To je mali broj u odnosu na ukupan broj kompanija, ali se radi o najboljim kompanijama sa dugom tradicijom i istorijatom poslovanja, kao i izuzetno velikim učešćem na tržištu.

Tabela 3.1. Broj kompanija na listingu Njujorške berze

	      2002
	
	
	    2001
	%promene

	Total
	Domaće firme
	Strane firme
	Total 
	Domaće firme
	Strane firme
	2002/2001

	2400
	1949
	461
	2468
	2035
	433
	-2.80%


Manje i srednje kompanije, uglavnom preduzeća iz oblasti novih tehnologija, čiji su tipičan reprezent informatičke kompanije i takozvane brzorastuće kompanije (ponekad se zbog toga upotrebljava naziv “gazele”), kotiraju svoje akcije na NASDAQ-u (pog. prilog 2). To je tržište koje organizuje zatvorena firma koju predstavlja diler, pod nadzorom SEC-a (Komisije za hartije od vrednosti).  Osnovna odlika zatvorenih kompanija jeste da nemaju tako dug istorijat kao otvorene velike kompanije na Njujorškoj berzi, jer se radi o takozvanim novim industrijama. Investiranjem u njihove akcije može se ostvariti veoma visoka kapitalna dobit, ali su prisutni veliki rizici jer mnoge od njih brzo krahiraju na tržištu pod teretom velike izloženosti konkurenciji. Ovo su, dakle, grane u koje se lako ulazi i ukoliko postoji velika kreativnost i dobar menadžment i uspeva, ali se brzo i lako izlazi. Obezbeđivanje kapitala, na finansijskom tržištu je idealno za razvoj ovakvih kompanija jer su troškovi finansiranja mali (nema ni kamata ni dospeća kredita), a sa investitorima se deli i uspeh i rizik. 
U Evropi se međutim, manja i srednja preduzeća finansiraju najčešće putem bankarskih kredita. U poslednje vreme uočava se tendencija pada bankarskih kredita u ukupnom finansiranju preduzeća, ali i dalje berze su rezervisane samo za poznate i velike kompanije. Na glavnim evropskim berzama broj listiranih kompanija je još manji nego u SAD. 
Tabela 3.2. Broj listiranih kompanija na glavnim evropskim berzama

	
	
	2001
	
	
	              2000
	
	

	
	Total
	Domaće firme
	Strane firme 
	Total 
	Domaće firme
	Strane firme
	2001/2000

	Pariz
	983
	748
	235
	983R
	742
	241
	0.00

	Amsterdam
	1132
	1132
	NA
	1216
	1216
	NA
	-6.90%

	London
	2332
	1931
	409
	2374
	1926
	448
	-1.80%


U zemljama Evropske unije prisutne su dve forme privrednog društava:  društvo sa ograničenom odgovornošću i akcionarska društva. Sa stanovišta obezbeđivanja kapitala na finansijskom tržištu, odnosno emitovanjem hartija od vrednosti, predmet proučavanja su samo akcionarska društva – korporacije (kompanije) koje idu u javnost (go public) da bi obezbedile kapital za sopstveni razvoj prodajući akcije ili obveznice koje postaju dostupne svakom potencijalnom investitoru. 

Znači, sa stanovišta finansiranja na tržištu kapitala u zemljama EU preostaje samo oblik korporacije koja je otvorena i koja omogućava svakom investitoru da kupi njene akcije, i tako postane vlasnik dela kompanije. Ovim akcijama se slobodno trguje i takve korporacije su se opredelile da izađu u javnost (go public). One svoju ekspanziju finansiraju na ovakav način, što im pruža dodatnu prednost u odnosu na kompanije koje se finansiraju samo bankarskim kreditima. Dodatna prednost za investitore je što u ovakvim kompanijama mogu lako pretvoriti svoj deo vlasništva u keš da bi izvršili kupovinu drugih akcija ili imovine. Ove kompanije su listirane na berzi i kupovina i prodaja njihovih akcija se lako i brzo obavlja i to, u srazmeri sa njihovim bonitetom i likvidnošću određenog tržišta na kojem se nalaze. Izlaskom u javnost kompanije dobijaju mogućnost i da deo emisije akcija daju menadžmentu i zaposlenima, čime ih vežu za uspeh firme.

7.4. FINANSIJSKI INSTRUMENTI KOJE KORISTE KOMPANIJE ZA FINANSIRANJE NA ORGANIZOVANOM TRŽIŠTU
7.4.1. AKCIJE
Razvojem finansijskih tržišta širila se i lepeza finansijskih instrumenata. Pored finansiranja emitovanjem akcija (equity financing, stock investing) razvila se i lepeza finansijskih instrumenata zasnovanih na dužničkim hartijama, a u novije vreme ekspanziju su doživeli i finansijski derivati.

Promenom pravne forme iz zatvorenog preduzeća  u otvorenu, javnu kompaniju, otvaraju se mogućnosti finansiranja njenog razvoja putem tržišta hartija od vrednosti. Posedovanje akcija znači posedovanje dela vlasništva nad kompanijom. Vrednost akcije pri njenom emitovanju naziva se nominalna vrednost (face value, per value, nominal value). Ona služi da izrazi srazmeran udeo njenog vlasnika u ukupnom kapitalu (equity, stock), i predstavlja samo obračunsku kategoriju.

Tržišna vrednost akcije se gotovo uvek razlikuje od nominalne vrednosti, kao i njene knjigovodstvene vrednosti (book value). Vrednost akcija preduzeća na tržištu menja se i zavisi od sudbine preduzeća, tekućeg poslovanja i perspektive koju ono ima. Akcije za razliku od dužničkih hartija od vrednosti ne dospevaju na naplatu, sve dok preduzeće ima poslovnu aktivnost (akcionarsko društvo je Going Concern). U slučaju likvidacije ostali poverioci imaju prednost u odnosu na akcionare. Ona pruža mogućnost isplate dividende, a u slučaju da im poraste vrednost na tržištu njen vlasnik ostvaruje kapitalnu dobit.
Kada korporacija izađe u javnost ona emituje obične akcije (common stock, ordinary shares). To za investitiore znači da postaju vlasnici dela kompanije i oni tada finansiraju kompaniju kapitalom odnosno vrše equity investment. Vlasnici ovih akcija imaju određena prava koja su vezana za upravljanje, pa stoga zakoni i regulatorna tela obavezuju emitenta, javnu kompaniju, da im obezbedi redovne izveštaje o svom poslovanju. Takođe je bitno da budu obavešteni i o svakom bitnom događaju koji može uticati na poslovanje kompanije i njen položaj na tržištu, kao i na kretanje cena njenih akcija. To se odnosi i na eventualne ponude za kupovinu značajnog dela akcija preko određenog procenta, zatim na promene u menadžmentu ili pak pretrpljene gubitke. Redovne godišnje skupštine su mesta na kojim menadžment podnosi izveštaj o poslovanju firme i budućim poslovnim planovima.

Obične akcije nose puno pravo glasa u upravljanju kompanijom. Ovakva vrsta hartije od vrednosti je najlikvidnija, ako je kompanija dobra i tržište likvidno. Ukoliko dođe do bankrotstva firme, ova kategorija će se poslednja naplatiti, čime se uspostavlja veza sa pravom na upravljanje i odgovornošću koju to pravo nosi.

Kompanija često, pored emisije akcija, pribegavaju njihovom otkupu (buy back) i to najčešće u slučajevima kada žele da zaštite njihovu vrednost na tržištu koja je ili niska ili je u padu. Kao i da se otkupom akcija zaštite od neželjenog preuzimanja, odnosno da kupe akcije koje će nakon određenog vremena prodati drugom, željenom kupcu. U slučaju da se akcije kompanije na tržištu prodaju znatno ispod cene za koju menadžment procenjuje da je objektivna, a kompanija ima gotovinu odnosno cash flow, jer dobro i likvidno posluje, ovakva operacija na tržištu se može smatrati opravdanom. Ona takođe sprečava da nepoželjni vlasnik koji ne bi bio zainteresovan ni kompetetan da preuzme upravljanje kompanijom, dođe po niskoj ceni do kontrolnog paketa akcija. S druge strane ova mogućnost može biti iskorišćena od strane menadžera, u negativnom smislu da zaštiti svoj loš rad, čineći akcije manje likvidnim i sprečavanjem preuzimanje od strane kompetetnog vlasnika.

Sve emitovane akcije nisu, dakle, raspoložive za slobodno trgovanje. Pored otkupljenih sopstvenih akcija postoje akcije koje su u posedu insajdera, kao i kod institucionalnh vlasnika koji ih dugo drže u posedu. Stoga je značajno koliko su akcija neke kompanije slobodne za trgovanje tzv. Float.  Potencijalni krupni investitori žele da znaju koliki je  float, jer od toga zavisi koliko je u akcije moguće akumulirati i koliko su one likvidne. Neke berze pri izveštavanju o broju slobodnih akcija za trgovanje iz kalkulacija isključuju kontrolne pakete akcija, jer se oni kupuju i prodaju po posebnoj proceduri i stoga nemaju tržišnost kao akcije sitnijih akcionara.

Za razliku od običnih akcija, prioritetne akcije ne daju pravo na upravljanje, ali zato njihovi vlasnici imaju prioritet u isplati dividendi. Oni, takođe, zbog toga što im je redovna isplata dividende prioritet i što je reinvestiraju, ne uživaju ni prednosti kapitalnih dobitaka u slučaju rasta vrednosti akcija na tržištu. Ukoliko ne postoji mogućnost isplate dividende u toku godine zbog slabog finansijskog rezultata, dividende se kumuliraju do perioda kada se pojavi mogućnost njihove isplate, do tada predstavljaju dug firme. 

Convertible Preffered Stock (Konvertibilne prioritetne akcije) daju mogućnost pretvaranja u obične akcije. Ova vrsta akcija je posebno interesantna za investitore koji žele da sačekaju vreme kada kompanija uđe u fazu brzog rasta. Da bi oni uživali u prednosti kapitalnog dobitka kao najvažnijeg izvora visoke zarade na tržištu. Do tog momenta investitor ima prednosti redovne isplate dividendi. Cena ovih akcija, međutim, zavisi u velikoj meri od kretanja cene običnih akcija u koje mogu biti konvertovane.

Blue Chip Shares (Prvoklasne akcije tz. Plavi žetoni) su akcije najkvalitetnijih velikih kompanija, dobro poznatih javnosti, koje u dužem periodu redovno plaćaju dividende, nose mali rizik ali zato i mali prinos. Najpoznatije tržište za blue chip kompanije je Njujorška berza (NYSE) na kojoj se listiraju najpoznatije svetske kompanije koje imaju veoma dug istorijat uspešnog poslovanja.

Growth Shares (Rastuće akcije) ili akcije rastućih kompanija su uglavnom akcije onih firmi koje imaju visok potencijal za brz rast. Obično ne plaćaju dividendu već je dalje ulažu u razvoj, a glavni motiv investitora je kapitalna dobit. Ovim akcijama trguje se na tržištima specijalizovanim za takozvane brzorastuće kompanije – gazele (novu industriju, informacione tehnologije i internet). To su prevashodno tržišta za mala i srednja preduzeća. Najpoznatije tržište za ovakve kompanije je NASDAQ u SAD.

Penny Shares  (Sitne, akcije manje vrednosti) su akcije novijih firmi koje se emituju po niskim cenama nose visok rizik ali i visoku mogućnost zarade. Zbog nedostatka istorije takvih kompanija, velikog rizika i nisko postavljenih kriterijuma za ulazak na tržište, ovakvim akcijama se uglavnom ne trguje na glavnim berzama i tržištima.
Sa stanovištva razumevanja međunarodnog berzanskog tržišta važno je znati da su otvorena akcionarska tržišta (Public traded corporation)  čijim se akcijama može jedino trgovati na berzi, najmalobrojnija u svetskoj privredi, ali su to ujedni i velike korporacije sa vrlo visokim učešćem u društvenom proizvodu i svetskoj privredi.

7.4. 2. DUŽNIČKI FINANSIJSKI INSTRUMENTI
Razvijeno finansijsko tržište pruža mogućnost investitorima da investiraju, a kompanijama da prikupljaju kapital i putem dužničkih finansijskih instrumenata, od kojih su najpoznatije obveznice.

Kupovinom akcija investitor postaje vlasnik dela kompanije i deli sudbinu njenog uspešnog ili neuspešnog poslovanja. Kada, međutim, investitor kupi obveznice istog emitenta, on postaje kreditor te kompanije. On je vlasnik samo nominalne vrednosti obveznice i kamate koju je kompanija obećala da će plaćati na taj iznos u zamenu za dobijeni novac investitora. Kamata se obično plaća polugodišnje, dok se obveznica ne otplati. Cena obveznice na finansijskom tržištu varira zavisno od opšteg kretanja kamatnih stopa na tržištu. Tako, na primer ako kamatne stope na tržištu rastu, vlasnik kupljene obveznice koji želi da je proda, moći će to da uradi samo po nižoj ceni od one po kojoj je kupio, jer kupac želi da dobije prinos koji je trenutno na tržištu.

Kompanija se odlučuje da emituje obveznice u zavisnosti od više faktora: stanje kompanije, stanje na finansijskom tržištu, priroda projekta za koji je potreban dodatni kapital. Poboljšanjem performansi kompanije raste i tražnja za njenim obveznicama pre svega od strane institucionalnih investitora i bogatijih pojedinaca, koji preferiraju sigurna, stabilna ulaganja sa predvidivom dinamikom i veličinom prinosa. Ovakvi investitori se dosta oslanjaju na agencije koje određuju investicioni rang obveznica.

Tržišni uslovi igraju značajnu ulogu u donošenju odluke kompanije da li će se emitovati vlasnički ili dužnički finansijski instrument. Ukoliko tržište akcija raste i postoje procene o njegovom daljem usponu, a akcije kompanije stoje dobro na berzi, logično je da se dodatni kapital prikupi emitovanjem akcija. Visoka cena akcija znači i da će se dodatni kapital prikupiti uz emitovanje manje akcija, a to znači i da će takozvano razvodnjavanje kapitala postojećih akcija biti manje. Ukoliko je tržište akcija, međutim, konstantno u padu, emitovanje obveznica može biti jedino racionalno rešenje.

Visina kamatnih stopa na tržištu takođe je značajna pri odluci preduzeća, koji će se instrument emitovati. Visoke kamatne stope ne idu u prilog emitovanju obveznica zbog visokih troškova koje će kompanija morati da plaća. Obveznice su pogodnije za finansiranje specifičnih projekata za koje se mogu predvideti i projektovati troškovi. Odluci o emitovanju dužničkog ili vlasničkog instrumenta takođe prethodi i analiza zaduženosti kompanije.
Da bi preduzeće privuklo investiture da investiraju u obveznice, mora ih upznati sa ključnim elementima, kao na primer: da je njeno emitovanje pokriveno garantovanjem same kompanije ili drugog garanta, koja banka zastupa interese vlasnika obveznica i koja pravna sredstva ima da prisili kompaniju da izvršava obaveze, kakvi su prioriteti plaćanja pri eventualnom bankrotstvu itd.

Kao najpoznatije kratkoročne dužničke hartije od vrednosti mogu se uzeti blagajnički zapisi koje izdaje SAD (treasury bills, T-bills) koji imaju dospeće od 90 do 360 dana i mogu se smatrati ekvivalentom keša, jer su lividni u svakom trenutku i vode se u poslovnim  knjigama samo u formi zapisa (book entry form). Dužnički instrumenti se dosta koriste i u evropskim zemljama, a sve više i u zemljama u tranziciji.     

R e z i m e 
Kada se kompanija odluči na finansiranje preko tržišta kapitala, ona to u razvijenim privredama uglavnom radi posredstvom investicionih banaka, odnosno investicionog dilera ili “underwritera” – garanta emisije. Negov zadatak je da izvrši inicijalnu javnu ponudu akcija na tržištu (engl.  skraćeno IPO), odnosno emisiju akcija namenjenu kupovini u javnosti. Uloga investicione banke, jeste i da savetuje firmu o broju akcija koje će emitovati i njihovoj ceni. Kada kompanija postane javna i kada emituje akcije, tim akcijama se trguje na berzi. Pre toga, kompanija mora zadovoljiti standarde postavljene od strane berze i Komisije za hartije od vrednosti. 
Predviđanje kretanja cena akcija je ključni elemenat od kojeg zavisi uspeh investiranja. Zato su razvijene mnoge metode analiza, koje se uglavnom svrstavaju u fundamentalnu ili tehničku analizu. 
Investitori mogu biti tzv. institucionalni, kao što su kompanije koje posluju sa penzionim i zajedničkim fondovima, banke i osiguravajuća društva, i indivividualni (retail) investitori. Razvijeno finansijsko tržište pruža mogućnost investitorima da investiraju, a kompanijama da prikupljaju kapital i putem dužničkih finansijskih instrumenata, od kojih su najpoznatije obveznice

Pitanja za proveru znanja:
Osnovni razlog zašto neka kompanija postaje otvoreno akcionarsko društvo jeste u tome što njenjeni vlasnici u tome vide__________ ___ __________ pre svega u pogledu _______________ njenog razvoja i u pogledu __________________
Kada kompanija odluči da se finansira emisijom akcija ona to radi posredstvom__________________________________ , njegov zadatak je da izvrši __________________ ______________ ____________ ___________ sk.eng. (_____)
Šta je berza?

Da bi se moglo zvanično trgovati na berzi potrebno je _____________ hartije od vrednosti.

Najpoznatiji dužnički finansijski instrument koji služi za prikupljanje kapitala, odnosno finansiranje preduzeća je ____________

Šta su obične, a šta prioritetne akcije?
Blue  Chip Shares (tzv. Plavi žetoni) su:  Akcije ____________________________
___________________________________________________________________

___________________________________________________________________

8.  EMITOVANJE AKCIJA PREDUZEĆA - INICIJALNA JAVNA PONUDA  (IPO - POSTUPAK)
Inicijalna javna ponuda akcija (IPO - emisija akcija preduzeća u cilju njegovog finansiranja), obuhvata pripremu preduzeća i angažovanje menadžerskog  tima za postupak IPO. To zapravo označava ulaznicu na primarno tržište. 
U osmom poglavlju bavićemo se konkretnim koracima koje preduzeće treba da preduzme pre ulaska na berzu. To su sledeći koraci: priprema preduzeća, nadzor u preduzeću, strategija programa, metodologija merenja rizika, odabir tima za sprovođenje IPO, odabir investicionog bankara, računovodstvene firme, sam proces IPO. Cilj je da ovladamo teorijskim i sistematizovanim praktičnim znanjima iz oblasti finansiranja preduzeća putem tržišta kapitala.
8.1. PRIPREMA PREDUZEĆA
Pretvaranje firme u javnu (otvorenu) kompaniju predstavlja, za menadžment, značajnu odluku koja mora biti rezultat dobre pripreme i opsežne analize. Jedan od ključnih zahteva pripreme je izloženost podataka o kompaniji na berzi. Zatim, prilagođavanje regulative pravnoj formi otvorenog akcionarskog društva kroz promenu postojećih, i donošenje novih akata kompanije. U okviru rukovodstva treba odrediti osobu koja će formirati i voditi tim zadužen za pripremu.
Samoj odluci firme da preduzeće postane otvorena (javna kompanija, koja emituje akcije) kompanija treba da prethodi biznis plan koji će razraditi sve alternative, kao i dobre tako i loše strane takvog poteza, uz projekciju kako će se javna ponuda odraziti na buduće poslovanje firme. Kada se donese odluka o javnoj ponudi akcija, dalje je važno imati u vidu sledeće elemente:
- koliko kapitala treba prikupiti,

- koji je stepen korporativne kontrole menadžmenta, odnosno koji stepen kontrole postojeći vlasnici žele da zadrže

- strategija,

- kakva je procenjena investiciona tražnja 

- poređenje sa konkurencijom i slično.

Ova pitanja su veoma bitna za uspeh celog procesa finansiranja, pa je stoga neophodno da u ovim poslovima učestvuje investiciona banka. Ona će preduzeću pomoći da uspešno izađe na tržište kapitala uz zadovoljavanje postavljenih ciljeva u pogledu prodaje ciljnim investitorima. Da bi to mogla da uradi, investiciona banka mora da ima jak istraživački sektor, potrebno iskustvo i dobre analitičare koji će shvatiti prirodu i specifične zahteve kompanije.

Jedan od osnovnih zadataka u ovoj saradnji između tima koji odredi kompanija i investicione banke jeste izrada prospekta. Pravni i računovodstveni sektor firme će zajedno sa investicionom bankom pripremiti informacije o osnovnom biznisu kompanije, menadžmentu, glavnim akcionarima i njihovom učešću u firmi, i budućoj politici dividendi. Potrebno je, međutim imati u vidu i da na nekim tržištima postoji velika fluktuacija cena akcija. Zatim, velika odstupanja između tržišnih i knjigovodstvenih vrednosti, pa stoga menadžment mora imati u vidu i potencijalne gubitke i dobitke u bilansu uspeha i promene u bilansu stanja, kao i sve posledice koje iz toga proističu. Veoma je bitan, naravno i poreski aspekt cele operacije. 

Na razvijenim tržištima uobičajeno je da se sve ovo precizira preko “unerwriting agreement” (investicioni diler - garant emisije) između firme i investicione banke. Kod nas je međutim problem, što nemamo razvijeno investiciono bakarstvo, pa se postavlja pitanje ko će obavljati ovakvu vrstu poslova. Samo nekoliko banaka imaju organizacione delove koji su u početnoj fazi. Jedan od glavnih preduslova za razvoj kapitala je razvoj investicionog banarstva. Uporedo sa njim razvoj brokersko dilerskih kuća koje su kod nas sada takođe u fazi razvoja, kao i razvoj centralnog registra.

8.2.  NADZOR U PREDUZEĆIMA
Pravna forma otvorenog privrednog društva podrazumeva da su vlasnici akcionari i da se akcijama trguje slobodno. To za posledicu ima i stalnu promenu vlasničke strukture, kao i posebna prilagođavanja u pogledu nadzora nad ukupnim poslovanjem. Pored toga važno je pratiti promene u vlasničkoj strukturi kompanije, posebno kod pojave investitora koji su zainteresovani za kupovinu paketa akcija i preuzimanje firmi. Postojeći akcionari su, kao i menadžment, zainteresovani da se kroz eventualnu promenu vlasničke strukture ne pogoršaju performanse kompanije usled preuzimanja kontrole od strane neadekvatnog vlasnika.

Suštinski cilj sistema za nadzor i kontrolu je ostvarenje maksimalne zaštite aktive/imovine i kapitala akcionara minimiziranjem koncetracije rizika, kako ne bi došlo do neočekivanog odliva sredstava preduzeća koje bi ga dovelo u nelikvidnost ili nesolventnost. Neke od posebnih komponenti kontrolnog sistema i upravljanja rizikom značajno se razlikuju od preduzeća do preduzeća u zavisnosti od njegove veličine i kompleksnosti poslova koje ono obavlja. Dobro razvijeni kontrolni sistem trebalo bi da uključi jedno sveobuhvatno upravljanje rizikom i strategiju sprovođenja kontrole. Odnosno, da obuhvati: uvođenje programa i procedura  za sprovođenje strategije, merenje rizika i kontrolne metodologije, kontrolu usaglašenosti sa zakonom i izveštavanje, kao i tekuću procenu efektivnosti politike i procedura. Uprava kompanije ima konačnu odgovornost za nivo preuzetog rizika. Zato, ona mora da donese i razradi sveobuhvatnu strategiju i politiku upravljanja rizikom i kontrolm kompanije. 
8.3. PROGRAMI I PROCEDURE ZA SPROVOĐENJE STRATEGIJE

Pošto su rizici identifikovani i opšte politike/programi prihvaćeni, preduzeća treba da razviju detaljne i posebne smernice koje bi se koristile u svakodnevnim i dalekosežnim poslovnim operacijama. Programi i procedure koje se ustanovljavaju  trebalo bi da uključe jasno definisanu odgovornost u upravljanju rizikom i kontrolnim sistemom. S obzirom da je kontrolni sistem onoliko efikasan koliko i ljudi koji rade na ovim poslovima, preduslov za uspešno obavljanje ovog posla je upravo posvećenost zaposlenih. Viši  menadžment/rukovodstvo treba da vodi računa o tome da funkcije budu na adekvatan način odvojene i da zaposleni ne obavljaju konfliktne poslove. Formalizovana pismena komunikacija u organizaciji koja obuhvata ovlašćene aktivnosti, od velike je važnosti. 

Funkcija internog revizora treba da bude odvojena od funkcije trgovanja i  ostalih poslovnih aktivnosti u preduzeću u kojima se ostvaruju prihodi. Eksterni revizori rade nezavisno od preduzeća za koje rade reviziju i njihova primarna uloga je da izraze mišljenje o finansijskim izveštajima preduzeća, kao i formiranje mišljenja o radu internog revizora. Sa druge strane interni revizori su nezavisni u okviru svog preduzeća, oni podnose izveštaj direktno najvišem rukovodstvu. Interni revizori mogu da sačine izveštaj tako da obuhvate i finansijsku i operativnu funkciju. Eksterni revizori imaju dužnost da izveštavaju o funkcionisanju upravljanja rizikom i kontrolnog sistema.  Interna i eksterna revizija imaju različite svrhe, one se oslanjaju jedna na drugu u definisanju poslova koje treba obaviti. 
8.4.  METODOLOGIJE MERENJA RIZIKA

Sistemi merenja rizika moraju uključiti metodologiju, koja obuhvata sve identifikovane rizike, u smislu pozicija kompanije, tržišta, valuta i slično. Kao i  validnost procene rizika (“VAR”) i drugih matematičkih modela koje treba redovno proveravati. (*Više o tome u knjizi: “Upravljanje finansijskim rizicima” Dr Slaviša Đukanović) Ova metodoligija treba da obuhvata kako analizu osetljivosti, tako testiranje pod pritiskom, i pod nepovoljnim okolnostima.

Preduzeća treba da razvijaju i održavaju upravljanje rizikom, izveštavanje o kontroli, kao i mehanizame provere. O izloženosti riziku i rezultatima o gubitku ili ostvarenoj dobiti (bilans uspeha) trebalo bi izveštavati svakodnevno rukovodstvo zaduženo za kontrolu rizika, a oni dalje obaveštavaju više rukovodstvo odgovorno za svakodnevne poslovne aktivnosti preduzeća.

8.5. ODABIRANJE TIMA ZA SPROVOĐENJE INICIJALNE JAVNE PONUDE
Kada kompanija želi prvi put da izađe u javnost treba da ima jednog ili više predstavnika odgovarajućih članova koji čine tim. Menadžerski tim investicionih dilera –garanta emisije (“underwritinga” tima) koji sprovodi postupak IPO čine eksperti: investicione banke, advokatske firme, računovodstvene firme- članovi koji pomažu u realizovanju procesa. Takođe, kompanija treba da napravi pregled postojećih odnosa i/ili da ustanovi nove koji će poslužiti na najbolji mogući način da ostvari IPO proces, odnosno emitovanje hartija od vrednosti. Selekcija tima zaslužuje pažljivu analizu: počev od toga da reduzeće treba da ima sigurnost u sve članove tima da im poveri osetljive informacije, da može računati na diskreciju i poštenje i ispravnost za sve savete koje bude dobijalo od njih. 

Ponašajte se kao da ste javna (otvorena) kompanija. Polazeći od toga da kompanija izlazi u javnost, podrazumeva da počne da razmišlja i da se ponaša kao otvoreno preduzeće. Da dostigne određeni stepen razvoja kao i način razmišljanja- što je pre moguće. Ovo uključuje rešavanje pitanja koji se tiču poslova preduzeća kao što su organizovanje i prilagođavanje finansijskih izveštaja za potrebe procene, utvrđivanje ili sprovođenje interne kontrole, prilagođavanje kompanije sa postojećim zakonima i plan emisije akcija.

Kao glavni cilj kod izlaska u javnost, preduzeće treba da razmisli o utvrđivanju i objavljivanju politike kororativnog upravljanja, razvijajući program za izvesne investitore i poslove sa javnošću. Takođe je neophodno da se razviju standardi za godišnje i periodične izveštaje pri registraciji kod SEC-a (Komisiji za hartije od vrednosti). 

Vremenski faktor. Izlazak u javnost zahteva dosta vremena, treba odmah odrediti jednog ili više članova koji će voditi IPO, a ostali u preduzeću će se fokusirati na postojeće ciljeve u poslovanju. Nakon toga preduzeće treba da preduzme sledeće korake u odabiru tima: 

- pronalaženje investicionog bankara

- pronalaženje pravne firme

- pronalaženje računovodstvene firme

-pronalaženje depozitne banke (samo za neamerička preduzeća, za listiranje na američkom tržištu)

8.5.1.  ODABIRANJE INVESTICIONOG BANKARA
Kada se vrši izbor za investicionu banku, kompanija mora imati u vidu brojne faktore kao što su: iskustvo sa firmama u sprovođenju procesa IPO, poznavanje privrede i sposobnosti distribucije i istraživanja. Preduzeća koja su potencijalno visokog kvaliteta, i ako manje poznata, mogu se razviti i privući pažnju potencijalnim investitorima, ukoliko je odabir investicionog bankara pravi. Izvori informacija specijalizovanih agencija o investicionim bankama (Sources of Information on Investment Banking), obezbeđuju preduzeću  pomoćne informacije u procesu odabira investicione banake.

Motivi kojima se rukovodi preduzeći pri izboru investicione banke su:

-Interes. Na početku, rukovodioci kompanije moraju da budu sigurni da će im investicioni bankarski tim koji odaberu omogućiti proces inicijalne javne ponude i detaljno obrazložiti dugoročni interes kompanije. Ovo takođe uključuje i usluge investicione banke posle IPO-a, kao što su predlozi i finansijske alternative, struktura bilansa, saveti u strateškom odlučivanju, pomoć u trgovanju i kontinuiranom istraživanju.

-Ko-menadžeri. Preduzeće u proces javne ponude uključuje vodeću banku kao i jedan ili dva ko-operatora, koji će ponuditi kompaniji više usluga i istraživanje bez dodatnih troškova. Sve više, kompanije biraju regionalnu banku i nacionalnu, ili opštu banku, koje će upravljati i sarađivati, naizmenično, njihovim procesom inicijalne javne ponude (IPO).

-Iskustvo u transakcijama. Investicioni bankari koje kompanija bira treba da imaju iskustvo u određivanju veličine IPO kod prikupljanja dodatnog kaptala. Ponuda akcija kompanije zavisi od veličine kompanije i godina poslovanja na tržištu. Investicioni bankari bi trebalo da su dovoljno upoznati i kreativni u rešavanju pojedinih finansijskih i strateških zahteva kompanije. Za neameričke kompanije, investicioni bankari bi trebalo da imaju iskustvo u listiranju stranih kompanija na američkom tržištu. Takođe bi trebalo da imaju iskustvo i u drugim vrstama poslova finansiranja i prestruktuiranja sredstava i trebalo bi da znaju da predlože moguće načine prikupljanja kapitala i u budućnosti.

-Poznavanje privrede. Kompaniji je u interesu da je vodi investiciona banka koja poznaje industrijsku granu kojoj pripada preduzeće- to podrazumeva poznavanje tržišta, proizvoda i konkurenata. Takođe je od velike pomoći  i poznavanje strukture bilansa stanja preduzeća i pristup finansijskim operacijama, kao i razumevanje očekivanja investitora. I nakon procesa IPO, investicioni bankarski tim pomaže preduzeću u finansijskim tehnikama i selekciji potencijalnih partnera za poslove akvizicije.

-Sposobnost distribucije. Sposobnost da se prodaju akcije kompanije potencijalnim investitorima može se odraziti kroz inicijalni uspeh ponude, poboljšanje preformansa tržišta, kao i korporativno upravljanje preduzeća na duge staze. Investicioni bankar bi trebalo da napravi odabrani miks plasiranjem akcija većem broju individualnih investitora i institucija u  zemlji, a ako je potrebno i  uvođenje međunarodnih vlasnika.

-Istraživanja. Vidljivost kompanije među investitorima je sastavni deo tržišnog performansa. Periodični istraživački izveštaji  omogućavaju kompaniji da odrede aktivnosti pre institucionalnih investitora i brokera. Ili još bolje , kompanije će imati jak istraživački sektor ukoliko budu angažovale i analitičare. Kompanija će možda želeti da upozna analitičara koji će im biti dodeljen pre procesa javne ponude akcija, da bi bila upoznata sa njegovim ili njenim radom i analitičkim stilom.  Rukovodioci preduzeća bi trebalo da budu pažljivi u tome da ne diskutuju sa analitičarem o predstojećoj ponudi ili o bilo kakvim informacijama koje nisu za javnost, a tiču se kompanije. Otkrivanjem takvih informacija, analitičari automatski postaju insajderi.

8.5.2. ODABIRANJE RAČUNOVODSTVENE FIRME

Prilikom odabiranja računovodstvene firme treba imati u vidu sledeće:
-Profesionalni status. Kompanija treba da angažuje ovlašćenu računovodstvenu firmu koja radi prema međunarodnim standardima. Sertifikat računovodstvene firme pouzdan je dokument, koji uliva poverenje ostalim članovima tima.   

-Iskustvo u industriji. Računovođa koji vodi postupak javne ponude mora da poznaje finansijske računovodstvene međunarodne standarde (sk.eng.FASB) i sve regulative vezane za poslovanje preduzeća. Računovođa takođe treba da je upoznat sa načinom na koji se ostvaruje prihod u firmi, i da saopšti moguće alternative. Prodaja se, na primer, različito odvija u različitim industrijskim zonama, i fleksibilnost je praktično prednost u slučajevima kada razlika između proizvoda i usluga nije čista. Konačno, računovođa treba da vodi preduzeće u skladu sa zakonom i zahtevima koji su propisani od strane SEC-a.

Za ostale kompanije koje izlaze u javnost, (a ne vode knjigovodstvo po međunarodnim standardima) odabrani računovođa za IPO treba da ima celokupno znanje po Međunarodnim računovodstvenim standardima i Opšte prihvaćenim američkim računovodstvenim principima ( sk.eng. GAAP) u cilju savetovanja kljijenata, i usaglašenosti poreskih zakona .

-Iskustvo sa brzorastućim kompanijama. Iz razloga  što brzorastuće kompanije teže da plasiraju postojeća sredstva u hartije od vrednosti, naprimer u akcije, tim računovođa treba da je upoznat sa metodama izveštavanja, i da na osnovu iskustva donesu mudru odluku. Računovođe vode preduzeće još u ranoj fazi razvoja, i to praktično može pomoći u dizajniranju i implementaciji finansijskog sistema i kontrole. Računovodstveni tim može da asistira pri izradi čvrstih finansijskih izveštaja za objavljivanje, a može i savetovati preduzeće u kojoj fazi poslovanja treba da izađe u javnost.   

8.6. SAM TOK PROCESA INICIJALNE JAVNE PONUDE (IPO)
Ceo proces inicijalne javne ponude (IPO) je istovremeno i vrlo dinamičan i vrlo složen, definisan državnim zakonima, i samoregulišućim organizacionim pravilima. Svaki član IPO tima ima određene odgovornosti, i preduzeće ih po automatizmu poziva na timski rad.

 Sledeći koraci IPO procesa primenjuju se i na američka i na neamerička preduzeća:
1. Predstavljanje predloga upravnom odboru. Proces počinje tako što menadžment pretstavlja upravnom odboru kompletan biznis plan i finansijske projekcije predlažući da kompanija izađe na javno tržište. Odbor treba pažljivo da razmotri predlog.

2. Usklađivanje finansijskih izveštaja i prilagođavanje preduzeća (odnosi se samo na preduzeća koja nisu u skladu sa međunarodnim standardima). Ako upravni odbor odobri predlog za izlazak u javnost, izveštaji preduzeća bi trebali da budu pregledani za poslednje  tri godine. Finansijski izveštaji treba da budu usaglašeni sa međunarodnim standardima da bi bili sertifikovani. Svaka insajderska transakcija, ugovor o kompenzaciji i odnosi koji uključuju menadžment ili upravni odbor koji su uobičajeni za zatvoreno (privatno) preduzeće, a neprikladni za otvoreno (javno) preduzeća moraju biti eliminisani, a izveštaji pravilno usaglašeni. Takođe preduzeća treba da predvide da li će se neko spoljašnje pripajanje (operacije vezane za osnovni posao preduzeća) negativno odraziti na tržište.

3. Pronalaženje underwritera i pisanje pisma o namerama. U ovoj tački preduzeće treba da izabere underwritera, ukoliko već nije angažovalo nekoga (pogl. Odabir investicionog bankara). Odnos preduzeća i odabranog tima bi trebalo da bude ozvaničen kroz uzajamno pismo o namerama, okvirne troškove, oderdjivanje  cene akcija, broj akcija i druge uslove.

4. Nacrt prospektusa. Nakon što se pismo o namerama sastavi, advokati angažovani u proceju javne ponude akcija mogu početi sa radom na prospektu. Upoznajmo se sada sa pravilima popunjavanja prospekta i delovima koje prospekt mora ima u svom sadržaju. Pogledajte upustvo o sadržini i formi skraćenog prospekta 
 :
1. Ovim uputstvom utvrđuju se osnovni elementi skraćenog prospekta i uređuje način unošenja podataka u pojedine rubrike.

2. Skraćeni prospekt mora da sadrži sve rubrike datu u ovom uputstvu. Podaci se unose u rubrike po redosledu datom u uputstvu. Kad u rubriku ne može da se unese traženi podatak zbog toga što takav podatak ne postoji, ta rubrika ostaje nepopunjena.

3. Kad izdavalac hartija od vrednosti nije akcionarsko društvo, umesto podataka o akcijama unose se relevantni podaci o udelima.

1. IZDAVALAC HARTIJA OD VREDNOSTI

1.1. Naziv, sedište i matični broj;

1.2. osnovna delatnost;

1.3. visina osnovnog kapitala iz poslednjeg finansijskog izveštaja;

2. HARTIJE OD VREDNOSTI KOJE SE NAMERAVAJU DISTRIBUIRATI 

2.1. Redosled emisije, vrsta, klasa, serija i CFI kod i ISIN broj hartija od vrednosti;

2.2. ako se distribuiraju dužničke hartije od vrednosti navesti da li se izdaju sa kuponima ili bez kupona, kamatna stopa i način obračunavanja kamate, način i mesto isplate, period isplate, datum dospeća poslednje isplate po osnovu hartije od vrednosti;

2.3. ako se distribuiraju hartije od vrednosti sa pravima koja se mogu ostvariti u određenom roku navesti datum kad se ta prava mogu ostvariti;

3. UKUPNA NOMINALNA VREDNOST HARTIJA OD VREDNOSTI 

Navesti ukupnu nominalnu vrednost svih hartija od vrednosti koje se nameravaju distribuirati u dinarima, ako je nominalna vrednost izražena u stranoj valuti navesti i ukupnu nominalnu vrednost u toj valuti;

4. BROJ KOMADA HARTIJA OD VREDNOSTI I NjIHOVA NOMINALNA VREDNOST 

4.1. Ukupan broj (količina) hartija od vrednosti koje se nameravaju distribuirati;

4.2. ukupan broj (količina) hartija od vrednosti po klasama, odnosno serijama, ako se po istom prospektu namerava distribuirati više klasa, odnosno serija hartija od vrednosti;

4.3. nominalna vrednost jedne hartije od vrednosti;

4.4. nominalna vrednost jedne hartije od vrednosti po klasi, odnosno seriji, ako se nominalna vrednost hartija od vrednosti koje se nameravaju distribuirati po istom prospektu razlikuje prema klasi, odnosno seriji;

4.5. ako se distribuiraju dužničke hartije od vrednosti sa kuponima navesti broj kupona koji se izdaje uz pojedinačne hartije od vrednosti;

5. PRODAJNA CENA HARTIJA OD VREDNOSTI

5.1. Navesti cenu po kojoj se nude hartije od vrednosti;

5.2. ako se hartije od vrednosti prodaju po diskontnoj ceni dati formulu po kojoj se izračunava ta diskontna vrednost;

5.3. ako se distribuiraju dužničke hartije od vrednosti navesti visinu kamatne stope;

5.4. ako se distribuiraju hartije od vrednosti po varijabilnoj stopi, navesti način na koji se utvrđuje ta varijabilna stopa;

6. PRAVA I OBAVEZE IZ HARTIJA OD VREDNOSTI

6.1. Navesti sva prava i obaveze iz hartija od vrednosti. Ako se izdavaocu ili imaocu hartije od vrednosti koja se namerava distribuirati daje pravo da zahteva ispunjenje obaveze iz te hartije pre datuma dospeća navesti datum i rok u kom se to pravo može ostvariti;

6.2. navesti da li su hartije od vrednosti koje se distribuiraju zamenljive za druge hartije od vrednosti, odnosno navesti ako daju pravo na kupovinu drugih hartija od vrednosti;

6.3. ako je hartija od vrednosti garantovana ili obezbeđena daju se podaci iz člana 11 ovog pravilnika, po redosledu utvrđenom u skladu sa tim članom;

7. NAČIN I VREME UPISA I UPLATE

7.1. Navesti način upisa i uplate;

7.2. navesti vreme kad se vrši upis i uplata i rok u kom se može vršiti upis i uplata;

7.3. navesti način na koji se vrši raspodela hartija od vrednosti licima koja vrše upis i uplatu hartija od vrednosti;

8. MESTO UPISA I UPLATE

Naziv, sedište i adresa banke;

9. TRŽIŠTE NA KOME SE TRGUJE HARTIJAMA OD VREDNOSTI

Naziv i sedište berze na kojoj će se vršiti trgovina hartijama od vrednosti;

10. KRATAK PREGLED OSNOVNIH PODATAKA O IZDAVAOCU HARTIJA OD VREDNOSTI 

Navesti osnovne podatke o poslovanju i planu razvoja izdavaoca, kao i o nameni sredstava koja se prikupljaju izdavanjem hartija od vrednosti;

11. BROKERSKO-DILERSKO DRUŠTVO I/ILI OVLAŠĆENA BANKA KOJA UČESTVUJE U ORGANIZOVANjU JAVNE PONUDE

11.1. Navesti naziv i sedište agenta, odnosno pokrovitelja emisije koji učestvuje u organizovanju distribucije hartija od vrednosti;

11.2. navesti naziv i sedište glavnog organizatora distribucije, ako više lica učestvuje u organizovanju distribucije;

11.3. navesti vrstu ugovora o organizovanju distribucije i vrstu obaveze agenta, odnosno pokrovitelja emisije;

11.4. navesti iznos naknade koju agent, odnosno pokrovitelj emisije naplaćuje izdavaocu za usluge u vezi organizovanja distribucije, odnosno navesti iznos razlike u ceni po kojoj pokrovitelj emisije kupuje od izdavaoca hartije od vrednosti i prodaje iste u postupku distribucije;

11.5. navesti da li se obaveza agenta, odnosno pokrovitelja emisije odnosi na sve ili na određeni deo hartija od vrednosti koje se nameravaju distribuirati.

____
        5. Odgovor na due dilligence. Sledeći korak je zahtev investicionom bankaru i računovođi da započnu sveobuhvatnu analizu preduzeća.  Koji će ispitati finansijske izveštaje i slična specifična dokumenta kao što su ugovori, isplate i potvrde, da bi osigurali ispravnost i adekvatnost finansijskih izveštaja. Tajming emisije i uslovi emisije,  prelomni su koraci u odlučivanju, kroz odgovarajući profil preduzeća. 

6. Odabrati finansijskog štampara. Preduzeće treba da odabere iskusnog finansijskog štampara – nekog ko je upoznat sa pravilima SECa koji određuju grafičku prezentaciju prospekta i ima sredstva da odštampa dovoljan broj pod strogim vremensim ograničenjima.

7. Oformiti sindikat. Preliminarni prospekt je dostupan potencijalnim investitorima , prema pravilima Komisije za hartije od vrednosti. Tim savetnika bi trebao da okupi sindikat, koji u svoj sastav uključuje i investicione bankare. 
8. Prezentacija. Sledeće, kompanija i investicioni bankarski tim treba da dizajnira veliki broj sastanaka kojim će prikazati preduzeće potencijalnim investitorima  i analitičarima u ključnim gradovima širom zemlje i ukoliko je moguće u inostranstvu. Strategija, koja se sastoji u pravičnom predstavljanju poslovanja preduzeća, finansijskog stanja, tržišta, proizvodi i usluge,  predočena je glavnim rukovodiocima, koji su dostupni za ispitivanje. Upoznavajući menadžment sa mogućnostima upoznavanja potencijalnih investitora licem u lice, strategija prikazivanja dozvoljava preduzeću da saopšti ključne informacije investitorima i da ukažu na upravljačke mogućnosti i stručnjake koji će voditi preduzeće. 

9. Pripremiti, preispitati, i odštampati prospekt. U međuvremenu, preliminarni prospekt bi trebao biti pripremljen i usklađen prema zahtevima Komisije za hartije od vrednosti. Preliminarni prospekt treba da bude dostupan potencijalnim investitorima najmanje dva dana pre ugovornog dana IPO-e, i tek tada se štampa konačna verzija prospekta.

10. Cena ponude. Pre nego što je ugovor o poslu potpisan, dan pre registracije emisije i pre nego što prodaja počne, određena je vrednost ponude. Investicioni bankar treba da preporuči cenu po akciji koju će menadžment preduzeća odobriti. Uzimajući u obzir: finansijske performanse i konkurentne prednosti, cenu akcija konkurentskih preduzeća, glavne uslove na tržištu akcija i uspeh prezentacije i naredna očekivanja dobiti. 

           11.  Odrediti veličinu ponude. Investicioni bankarski tim bi trebalo takođe da se konsultuje sa menadžmentom u vezi određivanja veličine ponude, uzimajući u obzir i to koliko je kapitala neophodno preduzeću da prikupi, željeni stepen korporativnog upravljanja, i investicionu tražnju. 

Sledi tabela 6.1. IPO (inicijalne javne ponude), koja se primenjuje i na američka i neamerička preduzeća koja prvi put izlaze u javnost. Ova tabela 6.1. uzima u obzir one poslove koji su vezani za posao izlaska u javnost preduzeća, u kojoj svaki član tima ima svoj deo, i sadrži vremenski okvir koji je potreban da se određeni poslovi izvrše. Tabela 6.1. je dizajnirana da prikaže opšti pregled procesa inicijalne javne ponude, kako funkcioniše u stvarnosti. Poslovi koji se pojavljuju idu hronološkim redom, i mogu se u praksi iskomplikovati. Preduzeća treba da se pripreme na to da i dobro potkovan plan, može da se izmeni pod nepredvidivim tržišnim uslovima.   

Tabela 6.1. Postupak ponude  akcija (IPO)
	
	1-2 godine pre IPO
	1-6 meseci pre IPO
	1-3 meseca pre IPO
	1-4 nedelje pre IPO

	Kompanija


	Ponašajte se kao javna kompanija
	Odaberite tim,

Izvršite pismo o namerama
	Odaberite štampara&

Transfer agenta
	Izvršioci  vrše prezentaciju

	Pravna firma kompanije


	
	Izvršite prilagođavanje izveštaja, Draft S-1

Prijavite se kod SEC 
	Pripremiti i popuniti preliminarni zahtev za registraciju 
	Razrešiti SEC komentare

	Računovodstvena firma

Kompanije


	
	Izvršite prilagođavanje  i reviyiju finansijskih izveštaja 
	Pripremiti nacrt

pisma o namerama 
	Pripremiti poslednje finansijske izveštaje, ukoliko je neophodno

	Investicioni bankar


	
	Pristup tržištu,

Predstaviti predlog odboru
	Nastaviti due diligence
	Napraviti prezentacije,

Solicit expression of interest

	Veće investicionog bankara


	
	Započeti due diligence
	Ispuniti zahteve

 Visoko rangirane
	Razjasniti primedbe, ako ima

	Finansijski štampar


	
	Štampati preliminarni zahtev za registraciju/

prospektus
	Izdati SEC paket
	

	SEC


	
	Zakazati sastanak u pogledu

rešavanja problema, ukoliko

je potrebno
	Pregled preliminarnog zahteva za registraciju, 

Publikovati comment letter
	


	1-10 dana pre IPO

	1 dan ranije
	Dan IPO 
	5 dana posle IPO 
	0-3 dana posle IPO 

	Publikacija počinje


	Određivanje vrednosti ponude
	Trgovanje HOV-i kompanije
	Obezbediti potvrde, 

Prikupiti prihode
	Obezbediti dodatne potvrde,

Prikupiti dodatni kapital


R e z i m e 
Ceo proces inicijalne javne ponude (IPO) je istovremeno i vrlo dinamičan i vrlo složen, definisan državnim zakonima, i samoregulišućim organizacionim pravilima. Svaki član IPO tima ima određene odgovornosti, i preduzeće ih po automatizmu poziva na timski rad.

 Sledeći koraci IPO procesa primenjuju se u preduzeću:

-Predstavljanje predloga upravnom odboru
-Usklađivanje finansijskih izveštaja
-Odabir investicionog bankara, pronalaženje pravne firme i računovodstvene firme i pisanje pisma o namerama
-Nacrt prospekta

-Zhtev investicionom bankaru i računovođi da započnu sveobuhvatnu analizu preduzeća

-Oformiti sindikat

-Odabrati finansijskog štampara (određuje grafičku prezentaciju prospekta i upoznat je sa pravilima SEC-a)

-Prezentacija

-Priprema, preispitivanje i štampanje prospekta

-Određivanje veličine i cene ponude akcija.
Pitanja za proveru znanja:
Odluci, da preduzeće postane otvorena kompanija treba da prethodi __________ ________
Koje elementi sadrži odluka o javnoj ponudi hartija od vrednosti?
Najvažniji učesnici tima za spovođenje postupka inicijalne javne ponude akcija ?

Motivi kojima se rukovodi preduzeće prilikom izbora investicionog bankara?

Interes kojim se rukovodi preduzeće prilikom izbora investicione banke?
Šta treba imati u vidu prilikom izbora računovodstvene firme?

Koje su faze, u procesu inicijalne javne ponude akcija korporacija ?

9.  MEĐUNARODNI STANDARDI I KRETANJE KAPITALA
U devetom poglavlju napravićemo kratak osvrt na osnovne karakteristike zakonske regulative razvijenih  finansijskih tržišta u Velikoj Britaniji, SAD, Nemačkoj, Japanu,  i određene oblike međunarodnih standarda i kretanja kapitala. Naša je namera da na primerima teorije i prakse ovih zemalja, pokažemo da je naš cilj transformisanje privrede u skladu sa načelima na kojima funkcionišu moderne i visoko razvijene tržišne privrede. To bi trebalo da poluži kao osnova za uključivanje svakog pravnog subjekta, pa i zemlje u celini, u međunarodne tokove kapitala.
9.1.  REGULATIVE SAVREMENIH FINANSIJSKIH TRŽIŠTA

9.1.1. REGULATIVA U VELIKOJ BRITANIJI

Regulativa u Velikoj Britaniji je doživela ogromne promene 1986. godine. Te promene su nazvane «veliki prasak» (Big Beng). Sve te promene su dovele do deregulacije, liberalizacije i uključenje Velike Britanije u evropske i svetske integracione tokove kapital.  Nova regulativa u Velikoj Britaniji se sve manje oslanja na formalno zakonsko regulisanje, a sve više na samoregulativu i kontrolu finansijskih učesnika. Uz shvatanje da je iskustvo dobar učitelj dolazi do svojevrsnog kombinovanja ova dva oblika regulisanja finansijskih tržišta. Ciljevi ovih promena su bili usmereni ka razvoju zdrave konkurencije u oblasti  finansijkih i investicionih usluga i traženju načina da se identifikuju i smanje rizici.

Savremena praksa poznaje model opšte regulative, u čijoj osnovi je sam investicioni proces. Investitor konstituiše različite komponente portfolija finansijskih ulaganja i suočava se sa kompleksnim rizicima. Stoga je neophodno jedinstveno regulisanje rizika investiranja kako bi se omogućila jasnija identifikacija rizika. U tu svrhu formiraju se institucije koje regulišu ne samo oblast tržišta kapitala, nego i bankarsko i tržište usluga osiguranja. Najpoznatija institucija ovog tipa je Uprava za finansijske usluge (Financijal Services Authority – FSA)  
 FSA sprovodi nadležnosti iz Zakona o finansijskim uslugama i tržištima, donetog 2000. godine, koji je jedinstveno regulisao sve finansijske usluge. Na taj način je omogućen jedinstven mehanizam regulisanja tržišne strukture, emisije i trgovine finansijskim instrumentima, nadzora nad poslovanjem finansijskih institucija, zaštite investitora, donošenja i izvršenja propisa. Pored opštih ciljeva regulative, u nadležnost FSA su stavljena još dva – unapređenje razumevanja finansijskog sistema od strane potrošača i smanjenje finansijskog kriminala. 

Kreiranjem Financijal Services Authority – FSA, prestala su da postoje sledeća  regulativna tela su:

· Ministarstvo za trgovinu i industriju – Dept. Of Trade and Industry (DTI )  koje delegira  zadatke na :

· Odbor za hartije od vrednosti i investicije, koji ima ulogu centralnog kontrolnog tela; 

· Asocijacija za hartije od vrednosti, jedno od samoregulativnih tela koje je u tesnoj vezi sa berzom; 

· Odbor za suspenziju, koji pomaže centralnoj banci u poslovima kontrole. 

Od 1986. godine bankama nije dozvoljeno da se uključuju u aktivnosti prodaje hartija od vrednosti. Međutim, banke mogu imati firme pod svojom kontrolom koje mogu biti članovi berzi i obavljati veliki broj usluga u oblasti investicija hartijama od vrednosti. 

9.1.2. REGULATIVA U SAD

U okviru regulative tržišta kapitala u SAD, kontrola i nadzor nad tržištem, poverena je posebnim regulatornim organima. Prototip regulatornog organa je američka Komisija za hartije od vrednosti (Securities and Exchange Commission – SEC)
, osnovana 1934. godine. Njene nadležnosti formirane su u tada usvojenim  zakonima, regulisanja finansijskih tržišta SAD: Zakon o hartijama od vrednosti iz 1993. godine i Zakonu o trgovini hartijama od vrednosti, iz 1934. godine.  

 Nadležnosti ovih zakona mogu se sažeto izraziti kroz sledeće oblasti regulative: 

-Zaštita investitora

-Očuvanje integriteta tržišta, kroz sistem registracije učesnika na tržištu i njihovu obavezu da objavljuju informacije o svom poslovanju

-Obezbeđivanje poštovanja pravila tržišne discipline

-Sprečavanje kriza na finansijskom tržištu, obustavljanjem trgovine u slučaju znatnijih poremećaja i staranjem o likvidnosti tržišta.

U obavljanju funkcija, SEC se oslanja na delatnost organizacija koje autonomno uređuju pravila ponašanja svojih članova u okviru opšteg sistema regulative. Ove organizacije uključuju: berze, udruženja berzanskih posrednika, itd. Model regulative kojeg predstavlja  SEC i koji je uslovljen u nizu drugih zemalja, oblik je funkcionalne regulative koji polazi od posebnih obeležja finansijskog tržišta.

U savremenim uslovima, shodno deregulacionim tokovima, posebno značajnu ulogu u oblasti regulisanja poslovanja na finansijskim tržištima imaju berze i udruženja brokera i dilera. Interesantno je napomenuti da po američkom zakonodavstvu inostrane banke mogu slobodno da posluju u SAD. Razlika u odnosu na domaće banke je u tome što su uslovi osnivanja, stranih banaka nešto oštriji. Dok su domaće banke  vezane za regione iz kojih potiču. 

9.1.3.  REGULATIVA U OSTALIM ZEMLJAMA

Regulativa u Nemačkoj je dosta orjentisana ka regulisanju emisije hartija od vrednosti i poslovanja banaka. Prilikom emisije obveznica procedura je posebno složena. Privatne firme moraju dobiti odobrenje i garancije od strane centralne banke – Bundesbank-e

Bundesbank ima veliku ulogu i autonomiju. Njeni osnovni ciljevi su održavanje stabilnosti domaće valute i niske stope inflacije. Banke u Nemačkoj imaju veliku ulogu u finansijskom sistemu. One su uglavnom univerzalnog tipa, odnosno obavljaju skoro sve vrste bankarskih poslova – komercijalno bankarstvo, emisije hartija od vrednosti, usluge garantovanja ili potpisivanja i ostale poslove iz domena tzv. investicionog bankarstva.

Vrlo značajno regulaciono telo je Odbor guvernera, koji se biraju iz redova firmi, uglavnom banaka koje su članovi berze. Odbor odobrava članstvo na berzi, automatizuje emisije hartija od vrednosti, a do 1994. godine vršilo je kontrolu trgovanja na berzi poverljivih informacija i slično.

Najveća berza u Nemačkoj je u Frankfurtu. Skoro svaka treća akcija na Frankfurtskoj berzi je bila akcija ino- firme.  U Nemačkoj postoji osam berzi, a od 1980.-e počinje trgovanje finansijskim derivatima – opcijama i fjučersima u okviru Deutche TerminBorse. Zanimljivo je, da Nemačka sve do 1994. godine nije imala instituciju SEC ili FSA koja bi regulisala poslove sa hartijama od vrednosti. Odredbama zakona o promovisanju finansijskog tržišta kreirana je takva institucija, što je bio korak dalje u regulisanju propisa među zemljama.

Kao Nemačka i Japan predstavlja jednu od najrazvijenijih zemalja sveta. U regulisanju poslova na finansijskim tržištima Japana posebno veliku ulogu imala je vlada. Ona je preko Ministarstva finansija i Ministarstva za međunarodnu trgovinu i industriju značajno uticala na finansijske i realne tokove u privredi. 

U odnosu na učešće subjekata iz inostranstva japanska regulativa se značajno promenila. Dozvoljeno je inostranim bankama da otvaraju svoje ekspoziture, da učestvuju u investicijama u hartije od vrednosti i obavljaju druge poslove iz domena investicionog bankarstva. Inostrani subjekti mogu biti članovi Tokijske berze. 

Sve veća povezanost i međuzavisnost nacionalnih tržišta kapitala, kao i potreba ujednačavanja pravila ponašanja učesnika iz različitih zemalja na svetskom tržištu, zahteva i određene oblike međunarodne regulative. U tom cilju formirana je Međunarodna organizacija komisija za hartije od vrednosti (International Organization of Securities Commissions – IOSCO), čije je sedište u Madridu.
 IOSCO donosi međunarodne standarde regulative, koji prihvatanjem u nacionalnim zakonodavstvima postaju uniformno primenjivana pravila, stara se o raznim informacijama nacionalnih regulatornih organa, posebno u oblasti sprečavanja kriminalnih aktivnosti na svetskom tržištu. 

Najširu kordinaciju regulatornih institucija u različitim oblastima finansijskih usluga na svetskom nivou danas vrši Forum za finansijsku stabilnost (Financijal Stability Forum – FSF), formiran odlukom predsednika Grupe sedam najrazvijenijih zemalja (G – 7)
. On ima sedište u Banci za međunarodne obračune, u Bazelu. To je forum centralnih banaka, ministarstva finansija i nacionalnih regulatornih organa na finansijskom tržištu, koji promoviše i koordinira primenu međunarodnih standarda usvojenih u relevantnim međunarodnim organizacijama u oblasti nadzora nad bankarskim tržištem-Bazelskog komiteta za nadzor nad bankama, na tržištu osiguranja-Međunarodne organizacije regulatora osiguranja (IAIS), na finansijskom tržištu-IOSCO i u zaštiti depozita-Međunarodna organizacija osiguravača depozita (IADI). Cilj navedene aktivnosti jeste sprečavanje faktora nastanka i širenja kriza svetskog finansijskog tržišta.  

9.2.  PRINCIPI REGULACIJE INSTRUMENATA  TRŽIŠTA KAPITALA PREMA MEĐUNARODNIM STANDARDIMA
Strategija razvoja тržišta hartija od vrednosti i harmonizacija domaćeg zakonodavstva sa međunarodnim principima regulacije čine, osnov za Zakon o tržištu hartija od vrednosti. On je jedan od najvažnijih zakona, koji reguliše međunarodne tokove kapitala.  Zakon o tržištu hartija od vrednosti uređuje emisiju i promet hartija od vrednosti, a posebno:

· proceduru emisije, ulogu Komisije za hartije od vrednosti, proceduru primarne i sekundarne prodaje, kao i izuzetke od opštih pravila emisije ovih hartija od vrednosti,

· berze hartija od vrednosti, profesionalne učesnike na tržištu hartija od vrednosti: organizovana slobodna tržišta i komunikaciju sa berzama (radi obezbeđenja transparentnosti trgovanja, zaštite interesa investitora i jedinstvenog utvrđivanja cena),

· registrovanje, čuvanje i prenos vlasništva hartija od vrednosti (centralni registar za hartije od vrednosti, sa registrom svih investitora- akcionara i transfera akcija, kliring i saldiranje),

· nedozvoljene radnje pri poslovanju hartijama od vrednosti (zaštitu investitora, odnosno sprečavanje zloupotrebe povlašćenih informacija, špekulativnih pojava, manipulativne prakse, formiranje fondova za zaštitu investitora, sticanje značajnog ili većinskog učešća javnim putem).

Od svih tržišta , finansijsko tržište je najregulisanije u svim zemljama sveta. Zbog toga je od značaja istaći osnovne ciljeve i principe međunarodne regulacije finansijskog tržišta, za hartije od vrednosti. Pri tome se u prvi plan ističu tri osnovna cilja regulacije:

1. da se zaštite investitori,

2. da se obezbedi pošteno, efikasno i transparentno trgovanje,

3. da se smanji sistemski rizik.

Svih osam principa međunarodne regulative finansijskog tržišta koji su formulisani radi ostvarivanja ovih ciljeva čine baznu osnovu regulativnog uređivanja tržišta HOV. Navedeni principi i regulativa treba da jasno utvrde transparentnost tržišta kapitala i novca, spreče manipulativnu praksu, otkriju špekulativne tokove novca i kapitala i smanjuje sistemski rizik koji može da dovede do sloma kako nacionalnog, tako i međunarodnog finansijskog tržišta. 

I Principi koji se odnose na regulatorni organ
(1) Odgovornost regulatornog organa (Komisije za hartije od vrednosti) su jasno i objektivno dati.

(2)  Regulatorni organ je u operativnom smislu samostalan i treba da odgovorno vrši svoje funkcije i ovlašćenja.

(3) Regulatorni organ ima adekvatna ovlašćenja, sopstvena sredstva i treba da je sposoban za obavljanje svojih funkcija i sprovođenje ovlašćenja.

(4) Regulatorni organ treba da usvaja jasne i konzistentne regulatorne procese.

(5) Zaposleni u regulatornom organu se moraju pridržavati najviših profesionalnih standarda, uključujući i odgovarajuće standarde poverljivosti.

II Principi samoregulative
(6) Regulatorni režim na adekvatan način koristi Samoregulatorne organizacije (SRO) koje su odgovorne za određeni direktni nadzor u područjima svoje nadležnosti, u meri koja odgovara veličini i složenosti tržišta.

(7) SRO su predmet nadzora regulatornog organa i pridržavaju se standarda poštenosti i poverljivosti prilikom izvršavanja ovlašćenja i zadatih odgovornosti.

III Principi za sprovođenje regulative tržišta hartije od vrednosti
(8) Regulatorni organ im opsežna ovlašćenja za pregled, istraživanje i nadzor.

(9) Regulatorni organ ima velika ovlašćenja u pogledu sprovođenja regulative.

(10) Regulatorni sistem obezbeđuje efektivno i uverljivo sprovođenje ovlašćenja za pregled,    istraživanje, nadzor i sprovođenje regulative i realizaciju efektivnog programa za poštovanje standarda.

IV Principi za saradnju na polju regulative

(11)  Regulatorni organ ima ovlašćenje za razmenu i javnih i ne-javnih informacija sa domaćim i inostranim partnerima.

(12)  Regulatorni organ uspostavlja mehanizme za razmenu informacija koji utvrđuju vreme i nači na koji će on razmenjivati informacije sa domaćim i inostranim partnerima.

(13)  Regulatorni sistem obezbeđuje pružanje pomoći inostranim regulatornim organima kojima je potreban uvid u obavljanje njihovih funkcija i vršenje njihovih ovlašćenja.

V Principi za emitente
(14)  Mora da postoji potpuno, blagovremeno i tačno obelodanjivanje finansijskih rezultata i drugih podataka koji su od materijalne važnosti za odluke investitora.

(15)  Vlasnici hartija u kompaniji se moraju tretirati na pošten i pravedan način.

(16)  Računovodstveni i standardi revizije moraju biti visokog  i međunarodno prihvatljivog kvaliteta.

VI Principi za kolektivne investicione šeme
(17)  Regulatorni sistem utvrđuje standarde za davanje dozvola onima i regulisanje onih koji žele da trguju ili da rade sa kolektivnim investicionim šemama.

(18)  Regulatorni sistem obezbeđuje pravila koja utvrđuju pravnu formu i strukturu kolektivnih investicionih šema i odvajanje i zaštitu sredstava kljienata.

(19)  Regulativa zahteva obelodanjivanje, onako kako je utvrđrno principima za emitente, što je potrebno za ocenu podobnosti kolektivne investicione šeme konkretnog investitora i za vrednost investitorovog učešća u toj šemi.

(20) Regulativa obezbeđuje da postoji odgovarajuća i obelodanjena baza za procenu vrednosti sredstava i za određivanje cene i otkupa jedinica u kolektivnoj investicionoj šemi.

VII Principi za tržišne posrednike
(21)  Regulativa obezbeđuje minimalne pristupne standarde za tržišne posrednike.

(22)  Postoji inicijalni i stalni kapital i drugi prudencijalni uslovi za tržišne posrednike koji su odraz rizika u koji ulaze posrednici.

(23) Od tržišnih posrednika se zahteva da se pridržavaju standarda za internu organizaciju i operativno ponašanje čiji je cilj zaštita klijenata, obezbeđivanje adekvatnog upravljanja rizikom, a pod čijim upravljanjem posrednik prihvata primarnu odgovornost za ova pitanja.

(24)  Postoje procedure za rešavanje propusta tržišnog posrednika da bi se smanjile šteta i gubitak po investitore i obuzdao sistemski rizik.

VIII Principi za sekundarno tržište

(25)  Uspostavljanje sistema trgovanja, uključujući i berze hartija od vrednosti, predmet je regulatornih ovlašćenja i nadzora.

(26)  Postoji stalni regulatorni nadzor nad berzama i sistemima trgovanja, koji ima za cilj da obezbedi održavanje integriteta trgovanja kroz poštena i pravična pravila kojima se uspostavlja odgovarajuća ravnoteža između zahteva različitih učesnika na tržištu.

(27)  Regulativa promoviše transparentnost trgovanja.

(28)  Regulativa je koncipirana za otkrivanje i sprečavanje manipulacije i drugih nepoštenih praksi trgovanja.

(29)  Regulativa ima za cilj obezbeđivanje adekvatnog regulisanja velikih izloženosti, rizika od totalne docnje u izvršavanju obaveza i poremećaja na tržištu.

(30)  sistemi za kliring i saldiranje transakcija sa hartijama od vrednosti su predmet regulatornog nadzora i koncipirani su tako da obezbeđuju svoju poštenost, efektivnost i efikasnost da smanjuju sistemski rizik.

9.3. ULOGA PREDUZEĆA U MEĐUNARODNIM TOKOVIMA KAPITALA

 Zemlje u svetu su povezane u multi-dimenzionalnu mrežu ekonomskih veza. U meri u kojoj te veze postaju značajnije i kompleksnije pojedine nacionalne ekonomije osećaju sve više pozitivne i negativne efekte, opštih kretanja na svetskom tržištu kapitala. Sve države su u poziciji da traže neki balans ekonomske samostalnosti i stepena uključenosti u međunarodo kretanje kapitala. Ocenjeno je da izloženost međunarodnoj konkurenciji ima za posledicu povećanje produktivnosti rada u nacionalnoj ekonomiji. Međutim, kada se to desi u jednoj ili par grana koje su u većoj meri izložene procesima globalizacije to sa sobom nosi i određene opasnosti. Ta opasnost je, u stvaranju  standarda produktivnosti kojih se u određenom vremenskom periodu moraju pridržavati i ostale grane u nacionalnoj ekonomiji. U tom slučaju država treba da stvara uslove da se faktori proizvodnje ulažu u delatnosti sa najvećom produktivnosti rada i kapitala. 

U pojedinim granama na globalnom tržištu konkurišu preduzeća, a ne zemlje. Tražnja je faktor koji dinamizira aktivnosti na tržištu kapitala. Globalno preduzeće koje čitav svet vidi kao jedno  tržište kapitala obično nastoji da  vrši transver, iskustva i sistema sa jednih lokacija na druge, čime stiče konkurentsku prednost. Postojanje tržišnih mogućnosti je glavni faktor za globalnu ekspanziju tržišta kapitala. Međunarodno kretanje kapitala se karakteriše brzim komunikacijama i transportom, kao i sve većim i bržim kretanjem faktora proizvodnje
 To stvara brojne mogućnosti i izazove na koje preduzeća treba blagovremeno da reaguju. Preduzeće može ali i ne mora da parcipira u procesima globalizacije. Da li participirati ili ne, zavisi od brojnih faktora od kojih su veličina preduzeća i grana u kojoj obavljaja poslovnu aktivnost najbitniji.  

Participacija preduzeća na tržištima van svoje zemlje može biti dvojaka:

1. Internacionalizacija (geografska ekspanzija poslovnih aktivnosti ) 

2. Globalizacija (globalna integracija poslovnih aktivnosti)

Karakteristike domaćeg kapitala strategijski značajne za međunarodno tržište kapitala su:

1. Veliki izvori ili dobit 

2. Radi se o domaćem tržištu globalnih potrošača

3. To je domaće tržište globalnih konkurenata

4. To tržište je glavni izvor inovacije 

Generalno govoreći svako preduzeće ima potencijal za globalizaciju. Inovativni menadžeri preduzeća su pokretači aktivnosti na globalizaciji neke grane. Globalne grane nisu «rođene» već «stvorene» 

Tabela 3.1. «Nacionalna politika i konkurentnost nacionalnih faktora proizvodnje i nacionalnih preduzeća»

	
	
	Konkurentnost faktora
	

	
	
	Jaka
	Slaba

	Konkurentnost preduzeća
	Jaka
	Domaća proizvodnja, jak izvoz
	SDI iz svoje zemlje

	
	Slaba
	SDI u svojoj zemlji i izvoz na toj osnovi
	Uvoz jer nema domaće proizvodnje


U tabeli 3.1. se na uprošćeni način prikazuju politike zemalja prema konkurentnosti njenih faktora i konkurentnosti preduzeća. Kada su u matrici jaki konkurentnost faktora i preduzeća  jaka je domaća proizvodnja i izvoz . Dobar primer za to je japanska automobilska industrija. Kada su preduzeća konkurentna, ali nacionalni faktori nisu, ide se na inostrane direktne investicije.  Dobar primer je SAD u elektronskoj industriji (kapital je investiran u druge zemlje gde se obavlja proizvodnja) Kada su investicioni faktori konkurentni ali nacionalna preduzeća nisu, ide se na privlačenje inostranih direktnih investicija. Primer je jugoistočma Azija u elektronici. Kada ni jedan faktor nije konkurentan ide se na uvoz proizvoda u zemlju. Na primer mali je broj zemalja koji proizvode putničke avione a ogroman broj onih koji uvoze.

9.3.  TOKOVI STRANIH DIREKTNIH INVESTICIJA (SDI ) 
Strane direktne investicije mogu ubrzati privredni rast ne samo kao dodatak domaćoj štednji, već i zbog toga što obezbeđuju pristup novoj tehnologiji. Strane direktne investicije mogu imati za rezultat direktan uvoz naprednije tehnologije, ali i transfer upravljačkih i proizvodno usmerenih znanja. Sem toga, inostrane direktne investicije mogu da proizvode pozitivne efekte na domaća preduzeća u smislu da su ona u mogućnosti da steknu nova znanja pomoću kojih isporučuju impute inostranim firmama ili dok konkurišu za potrošače. To takođe, može stimulisati dodatne domaće investicije. Međutim, mera u kojoj će zemlja domaćin biti u stanju da apsorbuje inostranu tehnologiju, direktno preko domaćih transnacionalnih kompanija ili direktno putem prelivanja u domaće firme, zavisi od stanja ljudskog kapitala koji postoji u privredi domaćina, jer ljudski kapital i napredna tehnologija imaju tendenciju da postanu komplementarni. 
Strane direktne investicije između razvijenih i tranzicionih privreda još uvek imaju ekskluzivno jednosmeran pravac. Udeo investicija u sektore sa naglašenom intezivnošću ljudskog kapitala još uvek je ograničen. Međutim, u analizi direktnih investicija u zemlje u tranziciji koje potiču iz četrnaest zemalja OESD u periodu 1991-1993. godine
 došlo se do saznanja da je raspoloživost ljudskim kapitalom kao i blizina matičnih kompanija iz zemalja porekla imali značajan pozitivan uticaj na veličinu priliva stranih direktnih investicija. To ostavlja prostor za zaključak da bi tranzicione privrede mogle da učestvuju u razvijenim fazama kretanja stranih direktnih investicija. Da bi iskoristile prednosti svog integrisanja na međunarodno tržište robe i usluga, ove zemlje bi morale da ostvare veći udeo izlaznih stranih direktnih investicija. 

Strane direktne investicije su ulaganja kapitala u stranu zemlju u očekivanju prinosa. Te inveticije mogu imati više formi :

1. javne investicije od strane države 

2. privatne investicije pojedinca i grupa

3. investicije preduzeća

Na tržištu kapitala pravi se, jasna razlika između portfolio i SDI. Inostrane portfolio investicije se odnose na kupovinu inostranih akcija, bonova ili drugih hartija od vrednosti u očekivanju prinosa. Prinos se očekuje u formi dividendi i  kamata . Strane direktne investicije nasuprot portfoliju investicija zahtevaju angažovanje menadžmenta u poslovanju preduzeća u koja se investira.  Svrha je kontrola poslovanja,  pristup inostranim tržištima, veća prodaja u inostranstvu nego putem klasičnih izvoznih poslova, pristup inostranim izvorima i delimično vlasništvo.

Razvijene zemlje (Evropska Unija, SAD i Japan ) daju oko 80 odsto SDI i portfolio investicija. Oko 40 000 preduzeća su glavni akteri u stranim direktnim investicijama. Preduzeća sve više procenjuju regione, a ne pojedine zemlje kao područija investiranja atraktivna za strane direktne investicije. 

Tabela 4.1. pokazuje ulogu geografske i kulturne blizine u određivanju tokova stranih direktnih investicija. Može se zapaziti da je Nemačka bila glavni isporučilac SDI u zemlje centralne Evrope. Nasuprot tome, zemlje južne Evrope su najveći deo SDI primale od Francuske i Velike Britanije. Tabela pokazuje pozitivan uticaj nivoa dohotka zemlje domaćina i negativan uticaj rastojanja od zemlje porekla kapitala na stanje SDI.

Tabela 4.1. «Tokovi SDI u procentima, kumulirani priliv za period 1991-2001 u mil. $»

	
	Češka
	Mađarska
	Portugalija
	Španija

	Evropa
	69.5
	----
	75.4
	66.7

	Austrija
	7.3
	10
	----
	0.2

	Francuska
	7.8
	10
	15.3
	15.1

	Nemačka
	27.9
	28
	9.3
	12.5

	Italija
	2.1
	----
	1.6
	5.4

	Španija
	-----
	-----
	13.2
	----

	Švajcarska
	10.6
	------
	6.7
	6.5

	V. Britanija
	---
	----
	20.4
	9.6

	SAD
	13.2
	25
	4.3
	6.9


Postoji komplementarnost tržišta kapitala  i  stranih direktnih investicija.  Naime, nezavisno od (uvoza) povećanja  stranih direktnih investicija da se proizvodnja obavlja u sopstvenoj zemlji, preduzeća obavljaju značajan izvoz  svojih roba i usluga. Zbog toga, SDI nisu substitut za međunarodno kretanje kapitala. Strane  direktne investicije obično inpliciraju vlasništvo akcija od bar 10 ili 25 odsto,  kada strani investitori kontrolišu poslovanje preduzeća. Dilema kod SDI je da li kupiti postojeće preduzeće ili izgraditi novo. Prednosti kupovine postojećeg, su što se dobija na vremenu, izbegavaju se problemi sa kojima se suočava svako novo preduzeće, olakšava se finansiranje i ne dupijaju se  kapaciteti. Neke zemlje još uvek preferiraju više zajmove plašeći se da strani vlasnici ne konrtolišu bazične sektore privrede.

Novije teorijsko objašnjenje se zasniva, na  «imperfektnosti tržišta kapitala». Naime, globalno preduzeće se posmatra kao oligopolista koji nastoji da stekne prednost, u vlasništvu od kontrole nad aktivom koja nije raspoloživa konkurentnim preduzećima. Model «imperfektnosti tržišta kapitala» pomaže da se identifikuju grane u kojima će preduzeća verovatno proširiti svoju delatnost, lokalno ili međunarodno. Robok i Simonds
 dopunjavaju teoriju «imperfektnosti tržišta kapitala» sa pristupom «globalnog horizonta» Naime, menja se geografski horizont preduzeća i ono se stimulacije da se internacionalizuje. Pretpostavlja se  da preduzeće raspolaže potrebnim izvorima i znanjem i da za SDI  postoje dobre mogućnosti. Da bi uspešno poslovalo u stranoj zemlji preduzeće treba da ima prednosti nad domaćim preduzećima. 

Državna politika može da utiče kako na  tržišta kapitala tako i na SDI. U matrici se mogu posmatrati efekti na tržištu kapitala, (mogu se povećavati i smanjivati) i efekti na SDI (mogu se povećati i smanjiti).  Pogledajmo  tabelu 4.2 

Tabela 4.2. «Uticaj državne politike na imperfektnost tržišta i SDI»

	
	
	Efekti na tržišnu kapitala
	

	
	
	Povećava
	Smanjuje

	Efekti na SDI
	Povećava
	I
	II

	
	Smanjuje
	III
	IV


U prvom slučaju u tabeli 4.2. u poziciji jedan državna politika povećava efekte kako na tržištu kapitala tako i na SDI. U poziciji dva državna politika smanjuje tržišta kapitala i povećava SDI. U trećoj poziciji državna politika utiče kako na smanjenje  tržišta kapitala tako i na opadanje SDI.

9.5. MEĐUNARODNO KRETANJE KAPITALA-ULOGA BERZE  
Savremeni svet karakteriše širenje svetskih tržišta kapitala. Naučni progres u sferi informacione i telekomunikacione tehnologije, liberalizacija tržišta kapitala i razvoj novih finansijskih instrumenata stimulativno su delovali na povećanje međunarodnog kretanja kapitala. 

 Finansijska globalizacija dovodi do povećanja međunarodnog transfera kapitala i rizika. Delatnost transnacionalnih kompanija (TNK) je pokretačka snaga globalizacije, što je potvrđeno u istraživanju Konferencije UN o trgovini i razvoju  (UNCTAD) 1997. godine.  Prvobitno su finansijska tržišta obsluživala realni sektor privrede, da se osiguraju od gubitka. Postepeno, finansijska tržišta se osamostaljuju. Dolazi do znatnog porasta broja operacija na finansijskom tržištu, višestruko se povećava mogućnost ostvarivanja profita od operacija na finansijskim instrumentima. 

Danas na međunarodnom tržištu, ne formira realni sektor finansijsku sferu, već obrnuto finansijska tržišta često determinišu stanje realne privrede. Pošto samo 10 odsto valutnih operacija opslužuje spoljnu trgovinu, na devizni kurs ne utiču osnovni ekonomski faktori, već tekuća konkurencija na finansijskim tržištima.
 Ta situacija ne bi bila moguća da nacionalne vlasti na makroekonomskom nivou ne podržavaju finansijsku globalizaciju. Kretanja ka zajedničkim tržištima zahtevaju uklanjanje ograničenja za inostrane investicije i međunarodne finansijske operacije tj. liberalizaciju. Upravo zahvaljujući liberalizaciji u finansijskoj sferi, osnovna karakteristika globalizacije je međunarodno kretanje kapitala. Dok se 1980-ih godina direktne i portfolio investicije rasle po istoj stopi, 1990-ih godina se uočava brži porast portfolio investicija u odnosu na direktne investicije. U razvijenim zemljama je došlo do berzanskih potresa koji su bili povezani  sa berzanskim krizama u jugoistočnoj Aziji 1997/98 godine, što je uslovilo usporavanje tokova robe i kapitala na globalnom tržištu.

Krajem 1998. godine, bio je karakterističan «beg u sigurnost» Zapadni investitori su prodavali svoje akcije i sredstva ulagali u kupovinu državnih obveznica SAD i Nemačke. Osnovna događanja 1998. godine na deviznim berzama bila su povezana sa pripremama za uvođenje nove jedinstvene evropske valute, evra. Reakcija deviznih tržišta je bila burna : međunarodni investicioni fondovi su restruktururali svoje valutne portfelje u korist nemačke marke. Međutim, evro nije uspeo da potisne dolar u svojstvu međunarodne rezervne valute. Prvih meseci trgovanja na deviznim berzama je, demonstrirana relativna snaga dolara u odnosu na evro. Pad evra na deviznim berzama ukazuje da zapadnoevropske zemlje prolaze kroz složen proses strukturne adaptacije.

Prvi korak na putu integracije zapadnoevropskog tržišta kapitala je bio sporazum iz jula 1998. godine između Londonske i Franfurtske berze o stvaranju jedinstvenog sistema trgovanja . U novembru 1998. godine pridružilo im se šest berzi iz ostalih zapadnoevropskih zemalja. (Amsterdamska, Briselska, Maddridsska, Milanska, Pariska, i Švajcarska)
 Današnji proces konsolidacije tržišta kapitala na obe strane Atlantika i formiranja moćnih berzanskih struktura, kako u Zapadnoj Evropi, tako i u SAD, možemo smatrati uvodom u formiranje infrastrukture globalnog tržišta. Nivo neto međunarodnih tokova kapitala još uvek je nizak, što je protivno konceptu finansijske globalizacije.

Tabela 5.1.» Akcije domaćih i inostranih preduzeća u portfelju američkih, britanskih i japanskih investitora»

	Zemlja emitenta
	Udeo akcija u portfeljima investitora u procentima (%)

	
	američkih
	japanskih
	britanskih

	SAD
	93,80
	1,31
	5,90

	Japan
	3.10
	98,11
	4,80

	Velika Britanija
	1,10
	O,19
	82.00

	Francuska
	0,50
	0,13
	3,20

	Nemačka
	0,50
	0,13
	3,50

	Kanada
	1,00
	0,12
	0,60


Strani investitori prilikom odlučivanja o ulaganju kapitala obavezno zahtevaju izveštaj nezavisnog eksternog revizora. Konačnu odluku o investiranju donose na osnovu procene rizika ulaganja, tj. analize političkih, ekonomskih, socijalnih i drugih uslova. Propisi o liberalizaciji kapitala sredinom 1990-ih godina  trebali su da doprinesu bržem kretanju globalnog finansijskog tržišta. Sredinom 90-ih godina izvoz robe u svetu je iznosio 5 biliona dolara godišnje, izvoz usluga 1,2 biliona dolara, direktne investicije 300 milijardi dolara, portfolio investicije 412 milijardi dolara, dok je međunarodna trgovina finansijskim derivatima iznosila 2 biliona dolara dnevno.

Liberalizacija  međunarodnog finansijskog sistema se odvijala u korist onih koji već imaju dominantnu i privilegovanu poziciju u svetskoj ekonomiji. Tragedija malih naroda je u tome što nisu u stanju da ostanu izvan procesa globalizavcije, koji često doživljavaju kao novi vid totalitarnog pritiska, i pri tome ne iskoriste preimućstva međunarodne ekonomske integracije. Finansijska kriza u jugoistočnoj Aziji je pokazala da novom modelu globalizovanog funkcionisanja svetske ekonomije nedostaje adekvatni zaštitni mehanizam tržišne orjentacije. Kreatori makroekonomske politike u malim zemljama treba da vrše strukturna prilagođavanja u kontekstu međunarodnih finansijskih tokova kako bi se maksimizirale prednosti i minimizirali rizici globalizacije. 
R e z i m e 
Strane direktne investicije su ulaganja kapitala u stranu zemlju u očekivanju prinosa. Te inveticije mogu imati više formi :

1. javne investicije od strane države 

2. privatne investicije pojedinca i grupa

3. investicije preduzeća

Savremeni svet karakteriše širenje tržišta kapitala. Naučni progres u sferi informacione i telekomunikacione tehnologije, liberalizacija tržišta kapitala i razvoj novih finansijskih instrumenata stimulativno su delovali na povećanje međunarodnog kretanja kapitala. 

Prvi korak na putu integracije zapadnoevropskog tržišta kapitala je bio sporazum iz jula 1998. godine između Londonske i Franfurtske berze o stvaranju jedinstvenog sistema trgovanja. U novembru 1998. godine pridružilo im se šest berzi iz ostalih zapadnoevropskih zemalja. (Amsterdamska, Briselska, Maddridsska, Milanska, Pariska, i Švajcarska). Današnji proces konsolidacije tržišta kapitala na obe strane Atlantika i formiranja moćnih berzanskih struktura, kako u Zapadnoj Evropi, tako i u SAD, možemo smatrati uvodom u formiranje infrastrukture globalnog tržišta kapitala. Međutim, nivo neto međunarodnih tokova kapitala još uvek je nizak, što je protivno konceptu finansijske globalizacije.

Pitanja za proveru znanja:
Zakon o tržištu hartija od vrednosti reguliše _______ i _______ ________ __ __________ , a 
posedno uređuje :

1__________________________________________________________________________

2__________________________________________________________________________

3__________________________________________________________________________

4_________________________________________________________________________

Od svih tržišta, tržište za hartije od vrednosti je_____________________

Koji su osnovni principi i ciljevi međunarodne regulacije tržišta hartija od vrednosti?

Koje su karakteristike domaćeg kapitala strategijski značajne za međunarodno tržište kapitala?

Šta su strane direktne investicije?

Koje su forme stranih direktnih investicija?

Strane direktne investicije između razvijenih i tranzicionih privreda imaju _____________ pravac.
Koji je prvi korak na putu integracije zapadnoevropskog tržišta kapitala?
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Prilog 1          PODACI KOJE PROSPEKT MORA DA SADRŽI:

	1.
	OSNOVNI PODACI O IZDAVAOCU HARTIJA OD VREDNOSTI

	


	1.1.
	Naziv, skraćeni naziv, sedište i adresa

	


	1.2.
	Matični broj i PIB

	


	1.3.
	Broj rešenja o upisu u sudski registar pravnih lica;

	


	1.4.
	Datum osnivanja

	


	1.5.
	Osnovna delatnost (naziv i šifra)

	


	1.6.
	Ukupan broj zaposlenih lica

	


	1.7.
	Direktor

	


	1.8.
	Opšta akta izdavaoca (Mesto i vreme kad se može izvršiti uvid u statut ili osnivački akt ili druga opšta akta izdavaoca, sa poslednjim izmenama i dopunama;)

	


	2.
	PODACI O HARTIJAMA OD VREDNOSTI

	


	2.1.
	Osnov distribucije hartija od vrednosti

	


	X
	Datum donošenja odluke na osnovu koje se vrši distribucija hartija od vrednosti i naziv nadležnog organa izdavaoca koji je doneo tu odluku

	X
	Datum i broj Rešenja Komisije o odobrenju prospekta za distribuciju HOV

	


	2.2.
	Ukupna nominalna vrednost HOV u dinarima/stranoj valuti i njihov broj

	


	2.3.
	Namena sredstava dobijenih prodajom hartija od vrednosti

	


	2.4.
	Opis hartije od vrednosti, prava i obaveze iz hartija od vrednosti

	


	2.4.1.
	Opis HOV (ukoliko ima više serija dati podatke za svaku pojedinačni)

	


	X
	Redosled emisije

	X
	Vrsta HOV

	X
	CFI kod i ISIN broj

	X
	Nominalna vrednost i broj hartija

	X
	HOV se izdaju sa kuponima/bez kupona

	X
	Broj kupona za hartiju svake serije

	X
	Kamatna stopa, način obračunavanja kamate (formula po kojoj se izračunava diskontna vrednost odnosno način na koji se utvrđuje varijabilna stopa), način, period i mesto isplate kamate:

	X
	Način, period i mesto isplate nominalne vrednosti:

	X
	Rok dospeća HOV

	


	2.4.2.
	Posebna prava i obaveze, kao i datum kada se ona mogu ostvariti

	


	2.4.3.
	Sredstva obezbeđenja (podaci iz člana 11 Pravilnika, po redosledu utvrđenom tim članom)

	


	2.4.4.
	Ograničenja prenosa hartija od vrednosti

	


	2.4.5.
	Način regulisanja eventualnih sporova između izdavaoca i imalaca hartija od vrednosti i sud koji je nadležan

	


	2.5.
	Naziv i sedište berze na kojoj će se trgovati hartijama od vrednosti

	


	3.
	UPIS I UPLATA HARTIJA OD VREDNOSTI

	


	3.1.
	Način upisa i uplate HOV

	


	3.2.
	Vreme i mesto upisa i uplate

	


	X
	Datum otpočinjanja upisa i uplate

	X
	Rok u kom će se vršiti upis i uplata

	X
	Mesto i vreme upisa i uplate (naziv, adresa i radno vreme banke)

	


	3.3.
	Prodajna cena hartija od vrednosti

	


	3.4.
	Način na koji se vrši raspodela hartija od vrednosti licima koja vrše upis i uplatu HOV

	


	3.5.
	Ograničenja upisa i uplate

	


	4.
	ORGANIZACIJA JAVNE PONUDE (AKO JE IMA)

	


	4.1.
	Naziv i sedište agenta / pokrovitelja emisije

	


	4.2.
	Naziv i sedište glavnog organizatora distribucije

	


	4.3.
	Ugovorne obaveze agenta, odnosno pokrovitelja emisije

	


	4.4.
	Iznos naknade agente / pokrovitelja emisije u vezi sa distribucijom

	


	4.5.
	Iznos razlike u ceni po kojoj pokrovitelj emisije kupuje od izdavaoca hartije od vrednosti i prodaje iste u postupku distribucije

	


	5.
	FINANSIJSKI PODACI

	


	5.1.
	Podaci iz bilansa stanja i bilansa uspeha izdavaoca (iz konsolidovanog, ukoliko je rađen) za prethodnu godinu sa zaključnim mišljenjem revizora

	


	5.2.
	Podaci iz izveštaja o novčanim tokovima za prethodnu godinu

	


	5.3.
	Izveštaj o promenama na kapitalu za prethodne tri godine

	


	5.4.
	Značajniji pokazatelji poslovanja i uspešnosti

	


	X
	Likvidnost I stepena

	X
	Likvidnost II stepena

	X
	Racio neto obrtnog fonda

	X
	Finansijska stabilnost

	X
	Stepen zaduženosti preduzeća

	X
	Rentabilitet ukupnog kapitala posle oporezivanja

	


	5.5.
	Broj dana blokade tekućeg računa u prethodnih 60 dana

	


	5.6.
	Ukupan iznos obaveza izdavaoca koje nisu ispunjene o roku njihovog dospeća do dana podnošenja zahteva

	


	X
	Iznos obaveza izdavaoca po osnovu bankarskih kredita

	X
	Iznos obaveza izdavaoca po osnovu izdatih kratkoročnih hartija od vrednosti

	X
	Ostale obaveze izdavaoca

	


	5.7.
	Ukupan iznos obaveza izdavaoca koje nisu dospele do dana podnošenja zahteva

	


	X
	Iznos obaveza izdavaoca po osnovu bankarskih kredita

	X
	Iznos obaveza izdavaoca po osnovu izdatih kratkoročnih hartija od vrednosti

	X
	Ostale obaveze izdavaoca

	


	5.8.
	Druge bitne činjenice (druge bitne činjenice o poslovanju, aktivnostima i finansijskom položaju izdavaoca nastale nakon datuma bilansa stanja)

	


	6. DRUGI PODACI O IZDAVAOCU

	


	6.1. 
	Akcionari (koji imaju više od 10% akcija sa pravom glasa ili za deset najvećih akcionara sa pravom glasa)

	



	Ime/naziv 
imaoca
	Broj akcija 
po klasama 
	Akcije sa pravom 
glasa u %

	



	


	6.2.
	Podaci o članovima uprave i nadzornog odbora

	


	X
	ime direktora

	X
	ime i položaj člana upravnog odbora

	X
	ime i položaj člana nadzornog odbora

	


	6.3.
	Povezanost izdavaoca sa drugim pravnim licima

	


	X
	Način povezanosti izdavaoca sa drugim pravnim licima

	X
	Učešće izdavaoca u upravljanju drugim pravnim licima, odnosno osnov za učešće drugih lica u upravljanju pravnog lica izdavaoca

	


	6.4.
	Položaj izdavaoca na tržištu

	


	X
	Prihodi od pretežne delatnosti u poslednjih godinu dana 

	X
	Prilivi i odlivi gotovine po vrstama aktivnosti za svaki kvartal

	X
	Najveći dobavljači, kupci, poslovni partneri

	


	6.5.
	Imovina izdavaoca

	


	X
	Nepokretna imovina (vrsta imovine, mesto, vrednost sa imovinom data i/ili uzetom u zakup)

	X
	Založna prava (vrsta zaloge, vrednost založnog dobra i založnog potraživanja, trajanje zaloge)

	X
	Preuzete obaveze jemstva (jemac-platac) kod banaka za druga pravna lica

	X
	Parnični i drugi postupci

	


	6.6.
	Trgovina hartijama od vrednosti izdavaoca

	


	X
	Trgovina akcijama izdavaoca sa grafičkim prikazima dnevnih oscilacija srednje cene i obima prometa u prethodnih šest meseci

	X
	Trgovina drugim hartijama od vrednosti izdavaoca sa grafičkim prikazima dnevnih oscilacija srednje cene i obima prometa u prethodnih šest meseci

	


	7.
	ODGOVORNA LICA*

	


	7.1.
	Ime lica odgovornog za sadržaj ovog prospekta

	


	7.2.
	Izjava lica odgovornog za sadržaj prospekta:

	  
	"Izjavljujem da prospekt sadrži istinite, tačne, potpune i sve bitne podatke o izdavaocu i hartiji od vrednosti koji su od značaja za odlučivanje ulagača"

	  
	Datum
	Potpis

	


	Ime i prezime lica za kontakt, telefon i e-mail:

	



� Samuelson P.A. , Ekonomics, XXIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 520


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XXIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 522


� Dejan Erić, Finansijska tržišta i instrumenti / 2 . izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa, 2003. god str. 105


� 59  J. A. Rosenthal, J. M. Ocampo, Securitization of Credits, John Wiley and Sons, New York, 1998.


Samuelson P.A. , Ekonomics, XXIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god


� J. A. Rosenthal, J. M. Ocampo, Securitization of Credits, John Wiley and Sons, New York, 1998.


� Isto


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2003.. god., str. 522


� Dejan Erić  Finansijskska tržišta i instrumenti-/2. izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa/  2003. str.  133


� Stanko Radmilović – Novac monetarni sisem i finansijska tržišta, Financing Centar, Novi Sad, 1997., str. 102





� Dejan Erić, Finansijska tržišta i instrumenti, / 2. izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa, 2003. god str. 430


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 522


� Isto str. 552


� Dejan Erić, Finansijska tržišta i instrumenti, / 2. izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa, 2003. god str. 174


� Inernet site: http//� HYPERLINK "http://www.nbs.yu" ��www.nbs.yu�


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 530


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 530


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 530


� Walace C. Peterson, Income, Employment and Economic Growth, w.w. Northom Comp. Ine. Toronto, 2000. , str. 285


� Isto, str. 286


� Walace C. Peterson, Income, Employment and Economic Growth, w.w. Northom Comp. Ine. Toronto, 2000 , str. 287


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000 god., str. 529


� Isto str. 534


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000. god., str. 534


� Samuelson P.A. , Ekonomics, XIV izd. , McGrow-Hill, 2000 god., str. 536


� The European Financial Common Market, cit. , str. 9.


� Branko Vasiljević- Osnove finansijskih tržišta


� Dejan Erić, Finansijska tržišta i instrumenti, / 2. izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa, 2003. god str. 180


� Inernet site: http://www.cutimes.com


� Branko Vasiljević, Osnovi finansijskog tržišta, Zavet-Beograd 2002. god


� Internet site: http/ www.ecinst.org.yu


� Isto


� Internet site: http://www.ecinst.org.yu


� Branko Vasiljević, Osnovi finansijskog tržišta, Zavet-Beograd 2002. god. str.104


� Internet sajt: http://www.politika..com.yu


� Dejan Erić, Finansijska tržišta i instrumenti, / 2. izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa, 2003. god str. 216


� Internet site: http://www.fandc.co.uk


� Finansijska tržišta, Prof.dr Zoran Jeremić, 2003 god.


� Finansijska tržišta, Prof.dr Zoran Jeremić, 2003 god.





 


� http:/www.sec.sv.gov.yu/





� Internet site: http://www.fsa.gov.uk


� Dejan Erić, - Finansijskska tržišta i instrumenti-/2. izmenjeno i dopunjeno izd.-Beograd; Čigoja štampa/  2003. str.  122





� Internet site: http://www.sec.gov


�  Internet site: http://www.iosco.org


� Branko Vasiljević, Osnovi finansijskog tržišta, Zavet, Beograd 2000. godine, str. 21


� Isto str. 115


� Isto str. 50


� Isto str. 63


� Prahalad K. C. And Y.L. Doz –The Multinacional Mission, The Free Press, New York, 2000 str.77


� Prahalad K. C. And Y.L. Doz –The Multinacional Mission, The Free Press, New York, 2000


� Isto str. 41


� Robock H.S. And K. Simmonds-International Business And multinational Enterprises- fourth Ed. IRWIN, Homewood, 2000. str.6


� Isto  


� Robock H.S. And K. Simmonds-International Business And multinational Enterprises- fourth Ed. IRWIN, Homewood, 2000.  str. 12


� Poul G. Hare- International Conference- Thessaloniki, may 2000. str.1


� Feldstein M. , Horioka, Ch. –Domestic Saving and International Capital Flows, - Economic Journal, 2000. str. 95


� Franch K. , Poterba J.,- Investitor Diversification and International Equity Markets,-American Economic Review, 2000. ,May str. 51





