
Finansijsko trFinansijsko tržžiišštete

Finansijsko trFinansijsko tržžiiššte te –– mehanizam povezivanja mehanizam povezivanja 
ponude i traponude i tražžnje finansijskih sredstava.nje finansijskih sredstava.
Novac se kupuje i prodaje. Kamata jeste cena Novac se kupuje i prodaje. Kamata jeste cena 
novca.novca.
Na finansijskom trNa finansijskom tržžiišštu trguje se kapitalom, tu trguje se kapitalom, 
novcem i inostranim valutama.novcem i inostranim valutama.



Pojam hartija od vrednostiPojam hartija od vrednosti
Hartije od vrednosti sadrHartije od vrednosti sadržže neko prenosivo imovinsko e neko prenosivo imovinsko 
pravo (novpravo (novččano potraano potražživanje, potraivanje, potražživanje robe, i ivanje robe, i 
slisliččno).no).
Izdavalac hartije od vrednosti ima obavezu prema Izdavalac hartije od vrednosti ima obavezu prema 
zakonitom imaocu hartije.zakonitom imaocu hartije.
Robne hartije od vrednostiRobne hartije od vrednosti (konosman, skladi(konosman, skladiššnica, nica, 
prenosivi tovarni list).prenosivi tovarni list).
NovNovččane (finansijske) hartije od vrednostiane (finansijske) hartije od vrednosti
-- izdate u seriji (akcije, obveznice, blajaniizdate u seriji (akcije, obveznice, blajaniččki zapisi..)ki zapisi..)
-- pojedinapojedinaččne (menica, ne (menica, čček, i sliek, i sliččno)no)
Na finansijskom trNa finansijskom tržžiišštu trguje se novtu trguje se novččanim hartijama od anim hartijama od 
vrednosti, izdatim u seriji. Danas se ove hartije javljaju u oblvrednosti, izdatim u seriji. Danas se ove hartije javljaju u obliku iku 
elektronskih dokumenataelektronskih dokumenata..



Finansijsko tržište
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TrTržžiiššte kapitalate kapitala (plasiranje novca na period du(plasiranje novca na period dužži i 
od jedne godine) i od jedne godine) i trtržžiiššte novcate novca (plasiranje novca (plasiranje novca 
do jedne godine).do jedne godine).
PrimarnoPrimarno (emisiono) i (emisiono) i sekundarno trsekundarno tržžiišštete hartija hartija 
od vrednosti.od vrednosti.
Organizovano (berze i neka vanberzanska Organizovano (berze i neka vanberzanska 
trtržžiiššta) ta) 
i neorganizovano tri neorganizovano tržžiiššte (vanberzanska trte (vanberzanska tržžiiššta).ta).



Finansijski posredniciFinansijski posrednici
1. Brokeri i dileri1. Brokeri i dileri
Broker Broker (fizi(fiziččko lice i pravno lice ko lice i pravno lice –– brokerska kubrokerska kućća) posluju u ime i za a) posluju u ime i za 

raraččun klijenata, za svoje usluge naplaun klijenata, za svoje usluge naplaććuju brokersku proviziju. uju brokersku proviziju. DileriDileri, , 
osim brokerskih poslova, mogu obavljati poslove i u svoje ime, iosim brokerskih poslova, mogu obavljati poslove i u svoje ime, i za za 
svoj rasvoj raččun.un.

2. Banke2. Banke
Investicione banke Investicione banke –– posreduju pri emisiji hartija od vrednosti.posreduju pri emisiji hartija od vrednosti.
3. Investicioni fondovi3. Investicioni fondovi prupružžaju uslugu kolektivnog investiranja u aju uslugu kolektivnog investiranja u 

hartije od vrednosti.hartije od vrednosti.
Institucionalni investitoriInstitucionalni investitori (investicioni fondovi, savremena osiguravaju(investicioni fondovi, savremena osiguravajućća drua drušštva, tva, 

penzijski fondovi, investicione kompanije...) sredstva svojih klpenzijski fondovi, investicione kompanije...) sredstva svojih klijenata ijenata 
investiraju na finansijskom trinvestiraju na finansijskom tržžiišštu, sa namerom da uvetu, sa namerom da uveććaju njihov kapital.aju njihov kapital.



Zakonom o trZakonom o tržžiišštu hartija od vrednosti i drugih tu hartija od vrednosti i drugih 
finansijskih instrumenatafinansijskih instrumenata, i, iz 2z 2006. go006. god, d, uređuje seuređuje se::

izdavanjeizdavanje hartija od vrednosti;hartija od vrednosti;
trgovinatrgovina hartijama od vrednosti na organizovanom hartijama od vrednosti na organizovanom 
trtržžiišštu;tu;
organizacija i funkcionisanje organizacija i funkcionisanje organizovanog trorganizovanog tržžiišštata;;
delatnost delatnost organizatora trorganizatora tržžiišštata;;
uuččesniciesnici na organizovanom trna organizovanom tržžiišštu;tu;
organizacija i nadleorganizacija i nadležžnost nost Komisije za hartije od Komisije za hartije od 
vrednostivrednosti;;
organizacija i nadleorganizacija i nadležžnost nost Centralnog registra, depoa i Centralnog registra, depoa i 
kliringa hartija od vrednostikliringa hartija od vrednosti..



Akcionarsko druAkcionarsko drušštvo u domatvo u domaććem zakonodavstvuem zakonodavstvu

AD se osniva emisijom i prodajom AD se osniva emisijom i prodajom akcija akcija 
(osniva(osnivaččke akcije). ke akcije). 
Zbir vrednosti svih akcija jednog AD Zbir vrednosti svih akcija jednog AD ččini njegov ini njegov 
osnovni kapitalosnovni kapital. . 
Rizik gubitka akcionara limitiran je do iznosa Rizik gubitka akcionara limitiran je do iznosa 
uplauplaććenog za kupovinu akcija. enog za kupovinu akcija. 
OgraniOgraniččeni rizik i sloboda prenosa akcija eni rizik i sloboda prenosa akcija osnovne su osnovne su 
prednosti AD.prednosti AD.



AD osniva jedno ili viAD osniva jedno ili višše pravnih i/ili fizie pravnih i/ili fiziččkih lica. kih lica. 
MoguMogućće i jednoe i jednoččlano AD (sa jednim akcionarem).lano AD (sa jednim akcionarem).
OsnivaOsnivačči i AD mogu biti sva pravna i fiziAD mogu biti sva pravna i fiziččka lica, domaka lica, domaćća i a i 
strana. Akcionari mogu biti i fizistrana. Akcionari mogu biti i fiziččka lica, ogranika lica, ograniččeno eno 
poslovno sposobna, kao i bez poslovne sposobnosti.poslovno sposobna, kao i bez poslovne sposobnosti.
Svojstvo Svojstvo pravnog licapravnog lica stističče registracijom, u Registru e registracijom, u Registru 
privrednih subjekata.privrednih subjekata.
Minimalni iznos osnovnog kapitala Minimalni iznos osnovnog kapitala (10.000 odnosno 25.000 (10.000 odnosno 25.000 
€€).).
UlogUlog, na osnovu koga se sti, na osnovu koga se stičču akcije, mou akcije, možže biti u novcu, e biti u novcu, 
stvarima (pokretne i nepokretne) i pravima (licenca, stvarima (pokretne i nepokretne) i pravima (licenca, 
patent, zakup, hartije od vrednosti...).patent, zakup, hartije od vrednosti...).



Akcionar ne moAkcionar ne možže raspolagati svojim ulogom, ali e raspolagati svojim ulogom, ali 
momožže raspolagati svojom akcijom.e raspolagati svojom akcijom.
AkcionarAkcionar –– lice koje je kao takvo upisano u lice koje je kao takvo upisano u 
Centralni registar.Centralni registar.
Imovina AD Imovina AD ≠≠Imovina akcionara Imovina akcionara 

Akcionari snose rizik u vezi sa poslovanjem druAkcionari snose rizik u vezi sa poslovanjem drušštva, do tva, do 
visine svoja uloga.visine svoja uloga.
Nominalna vrednost akcijeNominalna vrednost akcije–– cena po kojoj se akcija cena po kojoj se akcija 
prodaje prvi put.prodaje prvi put.
OsnivaOsnivaččki akt AD ki akt AD (ugovor ili odluka) jeste (ugovor ili odluka) jeste 
obavezni akt, dok je obavezni akt, dok je statut statut neobavezni akt.neobavezni akt.



ŠŠta akcije donose akcionarima?ta akcije donose akcionarima?

Imovinska prava akcionaraImovinska prava akcionara::
Pravo na dividendu.Pravo na dividendu.
Pravo raspolaganja akcijom.Pravo raspolaganja akcijom.
Pravo na deo imovine AD, u sluPravo na deo imovine AD, u sluččaju prestanka postojanja.aju prestanka postojanja.
Pravo prePravo prečče kupovine nove emisije akcija.e kupovine nove emisije akcija.

Neimovinska prava akcionaraNeimovinska prava akcionara::
Pravo uPravo uččeeššćća u radu skupa u radu skupšštine akcionara.tine akcionara.
Pravo glasa na skupPravo glasa na skupšštini akcionara.tini akcionara.
Pravo dobijanja poslovnih informacija o radu AD.Pravo dobijanja poslovnih informacija o radu AD.



Isplata dividende zavisi odIsplata dividende zavisi od::
1.1. Uspeha poslovanja AD (visine ostvarenog Uspeha poslovanja AD (visine ostvarenog 

profita)profita)
2.2. Odluke skupOdluke skupšštine akcionara (poslovne tine akcionara (poslovne 

politike).politike).

Dividende se isplaDividende se isplaććuju iz profita AD, nakon plauju iz profita AD, nakon plaććanja anja 
poreza.poreza.

Problem dvostrukog oporezivanja dividendi.Problem dvostrukog oporezivanja dividendi.



JednoJednoččlano akcionarsko drulano akcionarsko drušštvotvo

JednoJednoččlano AD ima jednog vlasnika. Prilikom lano AD ima jednog vlasnika. Prilikom 
osnivanja, nema javnog upisa akcija.osnivanja, nema javnog upisa akcija.
OsnivaOsnivačč jednojednoččlanog AD molanog AD možže biti pravno, i e biti pravno, i 
fizifiziččko lice. Ovo lice, vrko lice. Ovo lice, vršši i funkciju skupi i funkciju skupšštine i tine i 
direktora.direktora.
Kod nas, fiziKod nas, fiziččko lice (ne vako lice (ne važži za pravno) moi za pravno) možže e 
osnovati jedno jednoosnovati jedno jednoččlano AD, pod uslovom: da lano AD, pod uslovom: da 
nije osnivanije osnivačč jednojednoččlanog DOO, da nije ortak u lanog DOO, da nije ortak u 
OD, odnosno komlementar u KD, kao i da nije OD, odnosno komlementar u KD, kao i da nije 
preduzetnik.preduzetnik.



Zatvoreno i otvoreno ADZatvoreno i otvoreno AD (u doma(u domaććem em 

zakonodavstvu)zakonodavstvu)

Zatvoreno ADZatvoreno AD
Izdaje akcije samo osnivaIzdaje akcije samo osnivaččima, ili ograniima, ili ograniččenom broju drugih lica.enom broju drugih lica.
MoMožže imati najvie imati najvišše 100 akcionara.e 100 akcionara.
Ne izdaje akcije javnom ponudom.Ne izdaje akcije javnom ponudom.
Ne nalazi se pod nadzorom Komisije za haritje od vrednostiNe nalazi se pod nadzorom Komisije za haritje od vrednosti
Nema obavezu da obaveNema obavezu da obavešštava javnost o svom poslovanju.tava javnost o svom poslovanju.
Zatvoreno AD Zatvoreno AD momožže utvrditi ogranie utvrditi ograniččenje prometa svojih akcijaenje prometa svojih akcija (pravo (pravo 
prepreččeg sticanja drueg sticanja drušštva i akcionara, ztva i akcionara, zabrana prometa akcija na abrana prometa akcija na 
određeno vremeodređeno vreme, saglasnost na promet tre, saglasnost na promet treććim licima).im licima).

Vinkulacija akcijaVinkulacija akcija –– oznaoznaččava ograniava ograniččenje, ili iskljuenje, ili isključčenje, prometa enje, prometa 
akcija.akcija.



Otvoreno ADOtvoreno AD
Javni poziv za upis i uplatu akcija, svim zainteresovanim Javni poziv za upis i uplatu akcija, svim zainteresovanim 
licima.licima.
Otvoreno AD ne moOtvoreno AD ne možže ogranie ograniččiti prenos akcija.iti prenos akcija.
Nadzor vrNadzor vršši Komisija za hartije od vrednosti.i Komisija za hartije od vrednosti.
Obavezna su da izveObavezna su da izvešštavaju javnost, Komisiju i tavaju javnost, Komisiju i 
Centralni registar o poslovanju.Centralni registar o poslovanju.
MoMožže imati neogranie imati neograniččeni broj akcionara.eni broj akcionara.



Osnovni kapital akcionarskog druOsnovni kapital akcionarskog drušštvatva

OsnovniOsnovni kapitalkapital AD AD formiraformira se se prodajomprodajom akcijaakcija, i , i njegovnjegov
minimalniminimalni iznosiznos propisanpropisan jeje zakonomzakonom..

OsnovniOsnovni kapitalkapital otvorenogotvorenog AD moAD možže see se povepoveććatiati::
Novim ulozima (emisijom novih akcija).Novim ulozima (emisijom novih akcija).
Pretvaranjem zamenljivih obveznica u akcije, i Pretvaranjem zamenljivih obveznica u akcije, i 
upisom akcija po osnovu varanata.upisom akcija po osnovu varanata.
Iz sredstava AD (pIz sredstava AD (pretvaranjem rezervi i retvaranjem rezervi i 
neraspoređene dobiti u osnovni kapitalneraspoređene dobiti u osnovni kapital).).

PovePoveććanje osnovnog kapitala vranje osnovnog kapitala vršši se izdavanjem novih, ili i se izdavanjem novih, ili 
povepoveććavanjem nominalne vrednosti postojeavanjem nominalne vrednosti postojeććih akcija.ih akcija.



Smanjivanje osnovnog kapitalaSmanjivanje osnovnog kapitala otvorenog AD:otvorenog AD:
PoniPonišštavanjem sopstvenih akcija.tavanjem sopstvenih akcija.
Smanjivanjem nominalne vrednosti akcija.Smanjivanjem nominalne vrednosti akcija.
VraVraććanjem uplaanjem uplaććenog iznosa, za akcije koje nisu enog iznosa, za akcije koje nisu 
u potpunosti uplau potpunosti uplaććene, i neizdavanjem tih akcija.ene, i neizdavanjem tih akcija.
Radi pokrivanja gubitaka.Radi pokrivanja gubitaka.
Pretvaranjem dela osnovnog kapitala u rezerve.Pretvaranjem dela osnovnog kapitala u rezerve.



Organi ADOrgani AD

SkupSkupšština akcionaratina akcionara (redovna i vanredna). U radu (redovna i vanredna). U radu 
uuččestvuju svi akcionari, a glasaju oni koji poseduju estvuju svi akcionari, a glasaju oni koji poseduju 
akcije s pravom glasa. Kao organ vlasnika, skupakcije s pravom glasa. Kao organ vlasnika, skupšština tina 
kreira ostale organe, koji obavljaju funkcije upravljanja, kreira ostale organe, koji obavljaju funkcije upravljanja, 
nadzora i vođenja poslova ADnadzora i vođenja poslova AD..

Upravni odborUpravni odbor jeste organ upravljanja. Zatvoreno AD ima jeste organ upravljanja. Zatvoreno AD ima 
direktora, ili upravni odbor, dok otvoreno AD ima direktora, ili upravni odbor, dok otvoreno AD ima 
upravni odbor.upravni odbor.

IzvrIzvrššni odborni odbor jeste izvrjeste izvrššni organ upravnog odbora. ni organ upravnog odbora. 
Otvoreno AD mora imati izvrOtvoreno AD mora imati izvrššni odbor. ni odbor. ČČlanove lanove 
izvrizvrššnog odbora bira upravni odbor.nog odbora bira upravni odbor.



Nadzorni odborNadzorni odbor bira skupbira skupšština akcionara, radi tina akcionara, radi 
kontrolisanja zakonitosti rada uprave i kontrolisanja zakonitosti rada uprave i 
menadmenadžžera.era.

Sekretar druSekretar drušštvatva. Otvoreno AD ima obavezno . Otvoreno AD ima obavezno 
sekretara, koga bira upravni odbor. Odgovoran sekretara, koga bira upravni odbor. Odgovoran 
je za organizovanje rada i praje za organizovanje rada i praććenje izvrenje izvrššavanja avanja 
odluka skupodluka skupšštine, upravnog i nadzornog odbora.tine, upravnog i nadzornog odbora.



Prestanak postojanja ADPrestanak postojanja AD
AD prestaje da postoji:AD prestaje da postoji:

LikvidacijomLikvidacijom
SteSteččajem ajem 
Statusnim promenama (spajanje, podela i Statusnim promenama (spajanje, podela i 
odvajanje)odvajanje)
Promenom pravne forme (npr. AD se Promenom pravne forme (npr. AD se 
transformitransformišše u DOO)e u DOO)
Ukoliko je osnovano na određeno vremeUkoliko je osnovano na određeno vreme..



ZaZašštita manjinskih akcionaratita manjinskih akcionara
Kontrolni akcionarKontrolni akcionar jeste lice koje ima vijeste lice koje ima višše od 50 % e od 50 % 

glasaglasaččkih prava u AD, ili na drugi nakih prava u AD, ili na drugi naččin ima in ima 
kontrolu nad upravljanjem drukontrolu nad upravljanjem drušštva.tva.

Prava manjinskih akcionaraPrava manjinskih akcionara
Individualna tuIndividualna tužžba (u svoje ime i svoj raba (u svoje ime i svoj raččun).un).
Derivativna tuDerivativna tužžba (u svoje ime a za raba (u svoje ime a za raččun AD).un AD).
Pravno na izlazak iz AD (pravo akcionara na Pravno na izlazak iz AD (pravo akcionara na 
neslaganje i na otkup akcija).neslaganje i na otkup akcija).



Prinudna prodaja i kupovina akcijaPrinudna prodaja i kupovina akcija
Prinudna prodaja akcijaPrinudna prodaja akcija –– lice koje u postupku lice koje u postupku 

preuzimanja AD preuzimanja AD javnom ponudomjavnom ponudom otkupi najmanje otkupi najmanje 
95 % akcija nekog AD, ima pravo da kupi i 95 % akcija nekog AD, ima pravo da kupi i 
akcije od akcionara koji nisu prihvatili prodaju akcije od akcionara koji nisu prihvatili prodaju 
akcija, pod uslovima iz javne ponude.akcija, pod uslovima iz javne ponude.

Prinudna kupovina akcija Prinudna kupovina akcija –– akcionar koji u akcionar koji u 
postupku preuzimanja AD stekne 95 % akcija postupku preuzimanja AD stekne 95 % akcija 
nekog AD, obavezan je da kupi akcije preostalih nekog AD, obavezan je da kupi akcije preostalih 
akcionara, na njihov zahtev, pod uslovima iz akcionara, na njihov zahtev, pod uslovima iz 
ponude za preuzimanje.ponude za preuzimanje.



Zakon o preuzimanju akcionarskih druZakon o preuzimanju akcionarskih drušštavatava

Uređuje Uređuje preuzimanjepreuzimanje AD (sticanje veAD (sticanje veććinskog ili inskog ili 
znaznaččajnog vlasniajnog vlasnišštva).tva).

ReguliRegulišše promenu vlasnie promenu vlasniččke strukture otvorenih ke strukture otvorenih 
AD, AD, ččijim se akcijama trguje na domaijim se akcijama trguje na domaććem em 
organizovanom trorganizovanom tržžiišštu (tu (ciljno druciljno drušštvotvo).).

Ponuda za preuzimanje Ponuda za preuzimanje jeste javna ponuda jeste javna ponuda 
upuupuććena svim akcionarima ciljnog druena svim akcionarima ciljnog drušštva, za tva, za 
kupovinu akcija s pravom glasa.kupovinu akcija s pravom glasa.



Obaveza objavljivanja ponude za preuzimanjeObaveza objavljivanja ponude za preuzimanje::
Lice koje stekne akcije ciljnog druLice koje stekne akcije ciljnog drušštva, kojima zajedno sa tva, kojima zajedno sa 
akcijama koje veakcijama koje većć ima prelazi 25% od ukupnog broja ima prelazi 25% od ukupnog broja 
glasova, obavezno je da objavi ponudu za preuzimanjeglasova, obavezno je da objavi ponudu za preuzimanje
Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo manje Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo manje 
od 75% akcija s pravom glasa, u sluod 75% akcija s pravom glasa, u sluččaju daljeg sticanja akcija aju daljeg sticanja akcija 
istog ciljnog druistog ciljnog drušštva, obavezno je da objavi ponudu za tva, obavezno je da objavi ponudu za 
preuzimanje.preuzimanje.
Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo 75%, Lice koje je na osnovu ponude za preuzimanje steklo 75%, 
ili viili višše, akcija s pravom glasa, obavezno je da objavi ponudu e, akcija s pravom glasa, obavezno je da objavi ponudu 
za preuzimanje kada: naknadno stiza preuzimanje kada: naknadno stičče najmanje 5% dodatnih e najmanje 5% dodatnih 
akcija s pravom glasa ciljnog druakcija s pravom glasa ciljnog drušštva, u toku 18 meseci tva, u toku 18 meseci 
stekne najmanje 3% dodatnih akcija.stekne najmanje 3% dodatnih akcija.



Akcija kao hartija od vrednostiAkcija kao hartija od vrednosti
AkcijaAkcija je potvrda o vlasnije potvrda o vlasnišštvu nad delom AD (vlasnitvu nad delom AD (vlasniččka ka 

hartija).hartija).
U formi elektronskog dokumenta.U formi elektronskog dokumenta.
Javna i privatna ponuda akcija.Javna i privatna ponuda akcija.
DividendaDividenda –– godigodiššnji prihod od akcije, isplanji prihod od akcije, isplaććuje se iz uje se iz 

profita.profita.
Kapitalna dobitKapitalna dobit –– razlika između prodajne i kupovne cene  razlika između prodajne i kupovne cene 

akcije.akcije.
Akcija moAkcija možže imati jednog ili vie imati jednog ili višše vlasnika.e vlasnika.
Nominalna vrednost akcijeNominalna vrednost akcije –– iznos na koji akcija glasi, i po iznos na koji akcija glasi, i po 

kome se prodaje prvi put, nakon emisije.kome se prodaje prvi put, nakon emisije.



Vrste akcijaVrste akcija
OsnivaOsnivaččke akcijeke akcije
Nove akcijeNove akcije

ObiObiččne (redovne) akcijene (redovne) akcije
Preferencijalne (povlaPreferencijalne (povlaššććene, prioritetne, privilegovane) ene, prioritetne, privilegovane) 
akcijeakcije

Preferencijalne kumulativne akcijePreferencijalne kumulativne akcije
Preferencijalne participativne akcijePreferencijalne participativne akcije
Opozive preferencijalne akcijeOpozive preferencijalne akcije
Zamenljive preferencijalne akcijeZamenljive preferencijalne akcije
Sopstvene akcijeSopstvene akcije



TrTržžiiššte akcijate akcija
Primarno (emisiono) trPrimarno (emisiono) tržžiišštete –– na njemu se vrna njemu se vršši i 

emisija i prva kupovina akcija. Uemisija i prva kupovina akcija. Uččesnici: esnici: 
emitenti, kupci i finansijski posrednici (banke, emitenti, kupci i finansijski posrednici (banke, 
brokerskobrokersko--dilerska drudilerska drušštva).tva).

Sekundarno trSekundarno tržžiišštete –– prodaja veprodaja većć emitovanih emitovanih 
akcija, koje su stekle prvog vlasnika. To su berze akcija, koje su stekle prvog vlasnika. To su berze 
i vanberzanska tri vanberzanska tržžiiššta.ta.



Pojam obveznicaPojam obveznica

Emisijom i prodajom obveznica, emitent Emisijom i prodajom obveznica, emitent 
pozajmljuje novac od kupaca obveznica.pozajmljuje novac od kupaca obveznica.

Obveznica jeste Obveznica jeste dudužžniniččka hartija od vrednostika hartija od vrednosti. To je . To je 
prenosivi elektronski dokument.prenosivi elektronski dokument.

Vreme dospelostiVreme dospelosti obveznice (rok dospeobveznice (rok dospećća) a) jeste jeste 
vreme određeno za vravreme određeno za vraććanje pozajmljenog anje pozajmljenog 
novca, uvenovca, uveććanog za kamatu.anog za kamatu.

Rast kamatnih stopa na trRast kamatnih stopa na tržžiišštu, obara cenu ranije tu, obara cenu ranije 
emitovanih obveznica, i obrnuto.emitovanih obveznica, i obrnuto.



Vrste obveznicaVrste obveznica
Prema kategorijama emitenata: Prema kategorijama emitenata: 

DrDržžavne obvezniceavne obveznice
OpOpšštinskotinsko--komunalnekomunalne
Obveznice preduzeObveznice preduzeććaa

Prema naPrema naččinu izmiravanja obaveza:inu izmiravanja obaveza:
Obveznice s kuponomObveznice s kuponom
Obveznice bez kupona (jednokratno isplative)Obveznice bez kupona (jednokratno isplative)

U zavisnosti od postojanja obezbeđenja isplateU zavisnosti od postojanja obezbeđenja isplate::
Garantovane i negarantovaneGarantovane i negarantovane

Obveznice mogu glasiti na dinare i na stranu valutu.Obveznice mogu glasiti na dinare i na stranu valutu.
Obveznice s fiksnom kamatom i s varijabilnom kamatom.Obveznice s fiksnom kamatom i s varijabilnom kamatom.
Participativne obveznice Participativne obveznice 
Otkupljive obvezniceOtkupljive obveznice
KratkoroKratkoroččne i dugorone i dugoroččnene
Zamenljive obveznice (za akcije)Zamenljive obveznice (za akcije)



FinansijskiFinansijski derivatiderivati
Finansijski derivatiFinansijski derivati jesu finansijski instrumenti, izvedeni iz bazijesu finansijski instrumenti, izvedeni iz baziččnih nih 

finansijskih proizvoda (hartije od vrednosti, kamatne stope, finansijskih proizvoda (hartije od vrednosti, kamatne stope, 
strane valute). strane valute). 

1.1. Derivati na hartije od vrednosti, kreirani od emitenata:Derivati na hartije od vrednosti, kreirani od emitenata:
Pravo prePravo prečče kupovine novih akcijae kupovine novih akcija
Varant Varant 
Zamenljive hartije od vrednostiZamenljive hartije od vrednosti

2.2. Derivati na hartije od vrednosti, kreirani od investitora:Derivati na hartije od vrednosti, kreirani od investitora:
OpcijaOpcija jeste pravo da se kupe ili prodaju hartije od vrednosti, u jeste pravo da se kupe ili prodaju hartije od vrednosti, u 
toku određenog periodatoku određenog perioda, p, po određenoj cenio određenoj ceni. . Put opcijaPut opcija jeste jeste 
pravo da se proda, pravo da se proda, kol opcijakol opcija jeste pravo da se kupi jeste pravo da se kupi, o, određeni dređeni 
broj h. odbroj h. od v v. p. po određenoj cenio određenoj ceni, u, u toku određenog perioda toku određenog perioda..
FjuFjuččers ugovori jesu sporazumi koji određuju buduers ugovori jesu sporazumi koji određuju budućću razmenu u razmenu 
nekog trnekog tržžiiššnog materijala, pnog materijala, po određenoj ceni o određenoj ceni (robe, berzanski (robe, berzanski 
indeksi, gotovina, hartije od vrednosti).indeksi, gotovina, hartije od vrednosti).



Izdavanje hartija od vrednosti javnom ponudomIzdavanje hartija od vrednosti javnom ponudom
1.1. Odluka izdavaoca o izdavanju hartija od vrednosti i priprema Odluka izdavaoca o izdavanju hartija od vrednosti i priprema 

prospekta.prospekta.
2.2. Zahtev za odobrenje prospekta.Zahtev za odobrenje prospekta.
3.3. Odobrenje prospekta, reOdobrenje prospekta, reššenjem Komisije za hartije od enjem Komisije za hartije od 

vrednosti.vrednosti.
4.4. UpuUpuććivanje javnog poziva za upis i uplatu hartija od vrednosti, ivanje javnog poziva za upis i uplatu hartija od vrednosti, 

i objavljivanje skrai objavljivanje skraććenog prospekta. enog prospekta. 
5.5. Upis i uplata hartija od vrednosti.Upis i uplata hartija od vrednosti.
6.6. Zahtev za dobijanje odobrenja o izdavanju h. od v.Zahtev za dobijanje odobrenja o izdavanju h. od v.
7.7. ReReššenje Komisije o odobrenju izdavanja h. od v.enje Komisije o odobrenju izdavanja h. od v.
8.8. Zahtev Centralnom registru za upis h. d v.Zahtev Centralnom registru za upis h. d v.
9.9. Upis hartija od vrednosti u Centralni registar.Upis hartija od vrednosti u Centralni registar.
10.10. Zahtev izdavaoca za prijem hartija na vanberzansko, ili Zahtev izdavaoca za prijem hartija na vanberzansko, ili 

berzansko trberzansko tržžiiššte.te.
11.11. UkljuUključčivanje hartija od vrednosti na organizovano trivanje hartija od vrednosti na organizovano tržžiiššte.te.



Trgovina hartijama od vrednosti na domaTrgovina hartijama od vrednosti na domaććem em 
organizovanom trorganizovanom tržžiišštutu

Po pravilu, sekundarna prodaja domaPo pravilu, sekundarna prodaja domaććih h. od v. obavlja se na organizovanom trih h. od v. obavlja se na organizovanom tržžiišštutu..
Izuzeci od obaveze trgovine javnom ponudom:Izuzeci od obaveze trgovine javnom ponudom:
Izuzeci prema vrsti h. od v. i prema izdavaocimaIzuzeci prema vrsti h. od v. i prema izdavaocima

Izdavanje akcija u postupku privatizacije.Izdavanje akcija u postupku privatizacije.
Izdavanje kratkoroIzdavanje kratkoroččnih h. od v. do 100 komada.nih h. od v. do 100 komada.

Izuzeci prema vrsti investitoraIzuzeci prema vrsti investitora
Unapred poznatim kupcima (RS, NBS, profesionalnim investitorima,Unapred poznatim kupcima (RS, NBS, profesionalnim investitorima,
akcionarima, zaposlenima kod izdavaoca)akcionarima, zaposlenima kod izdavaoca)

Izuzeci prema razlozima za izdavanje hartija od vrednostiIzuzeci prema razlozima za izdavanje hartija od vrednosti
Izdavanje akcija radi pretvaranja rezervi i dela dobiti u osnovnIzdavanje akcija radi pretvaranja rezervi i dela dobiti u osnovni kapital.i kapital.
Varanata za kupovinu akcija ili obveznica.Varanata za kupovinu akcija ili obveznica.
ObiObiččnih akcija, prilikom zamene zamenljivih obveznica, varanata ili nih akcija, prilikom zamene zamenljivih obveznica, varanata ili 
preferencijalnih akcija . . .preferencijalnih akcija . . .

Izuzeci od obaveze trgovine na organizovanom trIzuzeci od obaveze trgovine na organizovanom tržžiišštutu
Kupovina i prodaja duKupovina i prodaja dužžniniččkih h. od v. od strane RS i NBS.kih h. od v. od strane RS i NBS.
Trgovina u vezi sa ponudom za preuzimanje, prinudne prodaje i kuTrgovina u vezi sa ponudom za preuzimanje, prinudne prodaje i kupovine...povine...



Berza u domaBerza u domaććem zakonodavstvuem zakonodavstvu

DomaDomaćća berza je a berza je akcionarsko druakcionarsko drušštvotvo..
Akcionar berze moAkcionar berze možže biti: RS, kao i domae biti: RS, kao i domaćće i strano, pravno i e i strano, pravno i 

fizifiziččko lice. ko lice. 
Beogradska berzaBeogradska berza jeste zatvoreno AD, sa ogranijeste zatvoreno AD, sa ograniččenjem u prenosu enjem u prenosu 

akcija. Akcionari mogu slobodno prodavati akcije Berze samo akcija. Akcionari mogu slobodno prodavati akcije Berze samo 
Berzi. TreBerzi. Trećća lica mogu sticati akcije Berze uz poa lica mogu sticati akcije Berze uz pošštovanje prava tovanje prava 
preprečče kupovine Berze i akcionara Berze.e kupovine Berze i akcionara Berze.

Osnovna delatnost berze Osnovna delatnost berze –– organizovanje trgovine hartijama od organizovanje trgovine hartijama od 
vrednosti.vrednosti.

Minimalni osnovni kapital domaMinimalni osnovni kapital domaćće berze 1.000.000 e berze 1.000.000 €€..
Dozvolu za rad berze izdaje Komisija za h. od v.Dozvolu za rad berze izdaje Komisija za h. od v.
ČČlanovi berzelanovi berze mogu biti brokerskomogu biti brokersko--dilerska drudilerska drušštva, i ovlatva, i ovlaššććene ene 

banke.banke.



BrokerskoBrokersko--dilersko drudilersko drušštvo u domatvo u domaććem zakonodavstvuem zakonodavstvu
Organizovano je kao Organizovano je kao akcionarsko druakcionarsko drušštvotvo..
Dozvolu daje Komisija za hartije od vrednosti.Dozvolu daje Komisija za hartije od vrednosti.
OsnivaOsnivačč –– pravno i fizipravno i fiziččko lice, domako lice, domaćće i strano.e i strano.
DelatnostiDelatnosti::
1.1. Posredovanje u kupovini i prodaji h. od v, u svoje ime a za raPosredovanje u kupovini i prodaji h. od v, u svoje ime a za raččun un 

nalogodavca, odnosno u ime i za ranalogodavca, odnosno u ime i za raččun nalogodavca un nalogodavca –– brokerski poslovibrokerski poslovi..
2.2. Kupovina i prodaja h. od v. u svoje ime i za svoj raKupovina i prodaja h. od v. u svoje ime i za svoj raččun un –– dilerski poslovidilerski poslovi..
3.3. Obavezna kupovina i prodaja h. od v. u svoje ime i za svoj raObavezna kupovina i prodaja h. od v. u svoje ime i za svoj raččun, pun, po o 

unapred određenoj ceni unapred određenoj ceni –– poslovi marketposlovi market--mejkeramejkera..
4.4. Upravljanje h. od v. Upravljanje h. od v. –– poslovi portfolio menadposlovi portfolio menadžžeraera..
5.5. Organizovanje izdavanja h. od v. bez obaveze otkupa neprodatih Organizovanje izdavanja h. od v. bez obaveze otkupa neprodatih –– poslovi poslovi 

agenta emisijeagenta emisije..
6.6. Organizovanje izdavanja h. od v. sa obavezom otkupa Organizovanje izdavanja h. od v. sa obavezom otkupa –– poslovi pokrovitelja poslovi pokrovitelja 

emisijeemisije..
7.7. Savetodavne usluge Savetodavne usluge –– poslovi investicionog savetnikaposlovi investicionog savetnika..
8.8. Otvaranje i vođenje raOtvaranje i vođenje raččuna kod Centralnog registra i drugo.una kod Centralnog registra i drugo.
Minimalni osnovni kapital od 50.000 do 300.000 Minimalni osnovni kapital od 50.000 do 300.000 €€



OvlaOvlaššććene i kastodi bankeene i kastodi banke
OvlaOvlaššććene bankeene banke mogu obavljati sve one poslove, koje mogu mogu obavljati sve one poslove, koje mogu 

obavljati i brokerskoobavljati i brokersko--dilerska drudilerska drušštva.tva.
Kastodi bankeKastodi banke mogu obavljati samo neke od tih poslova, mogu obavljati samo neke od tih poslova, 

pre svega otvaranje i vođenje rapre svega otvaranje i vođenje raččuna hartija od una hartija od 
vrednosti, kod Centralnog registra. Banka ne movrednosti, kod Centralnog registra. Banka ne možže e 
dobiti dozvolu za obavljanje delatnosti kastodi banke dobiti dozvolu za obavljanje delatnosti kastodi banke 
ukoliko prethodno ne postane ukoliko prethodno ne postane ččlan Centralnog registra.lan Centralnog registra.

Dozvolu za obavljanje delatnosti ovlaDozvolu za obavljanje delatnosti ovlaššććene i kastodi ene i kastodi 
banke, daje Komisija za hartije od vrednosti.banke, daje Komisija za hartije od vrednosti.



DomaDomaćći Centralni registar hartija od vrednostii Centralni registar hartija od vrednosti

Od Od 2004. god2004. god. posluje kao samostalna institucija.. posluje kao samostalna institucija.
Vodi jedinstvenu evidenciju svih emitovanih h. od v. na Vodi jedinstvenu evidenciju svih emitovanih h. od v. na 

domadomaććem finansijskom trem finansijskom tržžiišštu.tu.
ČČlanovilanovi CR CR –– RS, NBS, banke i brokerskoRS, NBS, banke i brokersko--delerska drudelerska drušštva tva 

(trenutno oko 100 (trenutno oko 100 ččlanova).lanova).
OsnivaOsnivačč –– Vlada RS, koja je za sada jedini akcionar.Vlada RS, koja je za sada jedini akcionar.
Organizovan kao Organizovan kao ADAD, minimalni osnovni kapital , minimalni osnovni kapital 50.000 50.000 €€..
Poslovi CR: evidencija imaoca h. od v, prava iz tih hartija, Poslovi CR: evidencija imaoca h. od v, prava iz tih hartija, 

prava treprava treććih lica, kliring i saldiranje...ih lica, kliring i saldiranje...



RaRaččuni domauni domaććeg Centralnog registraeg Centralnog registra

1.1. RaRaččuni hartija od vrednosti uni hartija od vrednosti ččlanova CR lanova CR 
(vlasni(vlasniččki, raki, raččuni upravljanja, zbirni kastodi uni upravljanja, zbirni kastodi 
raraččun i dr.).un i dr.).

2.2. RaRaččuni deponovanih hartija od vrednosti.uni deponovanih hartija od vrednosti.
3.3. Emisioni raEmisioni raččuni.uni.
4.4. NovNovččani raani raččuni (uni (ččlanova CR, garantnih lanova CR, garantnih 

fondova).fondova).



DomaDomaćća komisija za hartije od vrednostia komisija za hartije od vrednosti

Nezavisna organizacija Republike SrbijeNezavisna organizacija Republike Srbije. Odgovorna je . Odgovorna je 
Narodnoj skupNarodnoj skupššini RS. Pravno je lice.ini RS. Pravno je lice.
VrVršši nadzor nad primenom Zakona o tri nadzor nad primenom Zakona o tržžiišštu h. od v. tu h. od v. 
NadleNadležžnostinosti: Donosi akta, odobrava izdavanje h. od v, : Donosi akta, odobrava izdavanje h. od v, 
daje dozvole drokerskodaje dozvole drokersko--dilerskim drudilerskim drušštvima, vrtvima, vršši i 
nadzor nad poslovanjem (brokerskonadzor nad poslovanjem (brokersko--dilerskih drudilerskih drušštava, tava, 
berzi, organizatora vanberzanskog trberzi, organizatora vanberzanskog tržžiiššta, investicionih ta, investicionih 
fondova, CR, ovlafondova, CR, ovlaššććenih i kastodi banaka...)...enih i kastodi banaka...)...
Komisija Komisija ima pet ima pet ččlanovalanova, koje bira i razre, koje bira i razreššava Narodna ava Narodna 
skupskupšština.tina.



Investicioni fondovi u domaInvesticioni fondovi u domaććem zakonodavstvuem zakonodavstvu

Investicioni fondInvesticioni fond –– institucija kolektivnog investiranja.institucija kolektivnog investiranja.
DruDrušštvo za upravljanje investicionim fondovimatvo za upravljanje investicionim fondovima (zatvoreno AD) (zatvoreno AD) ––
organizuje (otvoreni fond) i osniva (zatvoreni fond) organizuje (otvoreni fond) i osniva (zatvoreni fond) 
investicione fondove, i upravlja njima.investicione fondove, i upravlja njima.
Otvoreni investicioni fondOtvoreni investicioni fond prikuplja novac izdavanjem prikuplja novac izdavanjem 
investicionih jedinicainvesticionih jedinica, i u obavezi je da ih , i u obavezi je da ih otkupiotkupi, na zahtev , na zahtev 
ččlanova fonda. lanova fonda. Nema svojstvo pravnog licaNema svojstvo pravnog lica. Minimalni nov. Minimalni novččani ani 
kapital 200.000 kapital 200.000 €€..
Zatvoreni investicioni fondZatvoreni investicioni fond jeste jeste otvoreno ADotvoreno AD. Prikuplja . Prikuplja 
novac prodajom novac prodajom akcijaakcija. Minimalni osnovni kapital 200.000 . Minimalni osnovni kapital 200.000 
€€..
Privatni investicioni fondPrivatni investicioni fond jeste jeste DOODOO. Minimalni kapital . Minimalni kapital 
50.000 50.000 €€..


