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Medunarodna konferencija Beogradske berze, Sesta po redu, odrzana je
15. i 16. novembra 2007. godine, u Sava centru, u Beogradu. Naslov
~Upgrade in Belgrade" dovoljno govori o znacaju buduceg razvoja

finansijskog trzista, ukljucujuéi i srpsko, baziranog na pozitivnhim
iskustvima i primerima sa razvijenih trzista. Aktuelne i atraktivnhe teme
privukle su blizu 400 ucesnika, predstavnika domacih i inostranih

finansijskih institucija, koji su u prethodna dva dana imali izuzetnu priliku
da, u skladu sa sloganom Konferencije, nadograde postojeca, i steknu
nova, dragocena znanja iz oblasti berzanske industrije.

Na Konferenciji se ¢esto Culo da Beogradska berza proaktivno pristupa
izazovima sopstvenog razvoja. Tome u prilog ponajvise ide ¢injenica da ce
Beogradska posle berze u VarSavi, biti druga berza sa podrucja
nekadasnjeg Isto¢nog bloka koja ¢e u svoj informacioni sistem
implementirati FIX protokol. Uvodni panel Konferencije, sa punim pravom,
pripao je upravo FIX protokolu, u okviru kojeg su nas vrhunski domadi i
inostrani stru¢njaci upoznali sa osnovnim principima i moguénostima koje
pruza takva komunikacija.

Culi smo, koje su koristi od priklju¢ivanja FIX protokolu, kao globalno
priznatom brendu. One ukljucuju pristup efikasnijoj komunikaciji,
unapredenju baze znanja i svakako, povecanoj satisfakciji klijenata, kao i
sposobnosti stimulisanja i brzeg usvajanja razvoja buduée baze klijenata.
Implementacijom FIX protokola, kompanije dobijaju Sansu dogradnje
sopstvenog brenda, pristup resursima uz odreden diskont koji se odnosi
samo na c¢lanove. Posebno je znacajna bezbednost i sigurnost informacija,
sa stanovista poslovnog rizika i standarda, kao i unapredenje njihove
dostupnosti, u kontekstu regionalnog povezivanja trzista.

Nakon panela o FIX protokolu usledio je panel posveéen algoritamskom
trgovanju, pod nazivom ,Tehnologija i perspektive algoritamske trgovine".
Upravljanje sve kompleksnijom trziSnom dinamikom obavlja se uz pomo¢
razvijenih solucija softvera visokih performansi, koji su u funkciji
globalnog trgovanja i mogucnosti njihovog povezivanja. Tokom
prezentacija, ukazano je da visoka tehnologija u domenu algoritamskog
trgovanja otkriva ogromne mogucnosti koje se odnose na brzinu, obim,
strategije, market mejking, izvrSenje transakcija, upravljanje rizikom,
direktan pristup trziStu uz mogucnost povezivanja sa FIX protokolom, u
procesu kreiranja regionalne mreze. Izlaganja su dopunjena
preispitivanjem mogucénosti u izbegavanju zastarelih investicionih solucija.

Sledilo je wupoznavanje sa perspektivama proisteklim iz razvoja
savremenih informacionih tehnologija, izlaganje o izvedenim finansijskim
instrumentima - strukturiranim proizvodima i finansijskim derivatima.
Posebnu paznju, ucesnici panela posvetili su strukturiranim proizvodima
koji poslednjih godina dozivljavaju veliku ekspanziju. Strukturirani
proizvodi predstavljaju izvedene hartije od vrednosti, koje u svojoj osnovi
mogu imati razli¢ite vrste finansijske aktive. Usled velike traznje za ovom
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vrstom finansijskih instrumenata dramati¢no je wuvedan asortiman
strukturiranih proizvoda. Prezentacija Angeline Georgievske iz BNP
Paribas predstavila je strukturirane proizvode na trgovane indekse, na
Balkanu i u centralnoj i istoc¢noj Evropi, kao osnov upravljanja rizikom i
optimalnim portfoliom, dok se Karl Brauneis, sa BeCke berze, u vecoj meri
pozabavio sertifikatima kao mogucéim preduslovom za rast trzista.
Zapazanje dr PeriSe Ivanovica, sa Beogradske bankarske akademije, je
da trzista u Srbiji imaju solidne izglede za srednjorocni rast, sto ¢e imati
za posledicu razvoj trzista finansijskih derivata tipa fjucersa i opcija, dok
¢e jacanja poverenja u finansijski sektor, Sirenje aktivnosti na trzistu
kapitala, povecanje Stednje i investicija, sa porastom GDP-a i retail
kredita, dovesti do ekspanzije retail bankarstva.

Cetvrti panel bio je posveéen rejting agencijama, u okviru teme ,Rejting
agencije i uticaj rejtingovanja na razvoj trziSta kapitala“V, u
internacionalnom i lokalnom kontekstu. Od panelista smo, izmedu
ostalog, Culi da je poveéan znacaj rejting agencije posebno u delu
pazljivih analiza finansijskog stanja emitenata hartija od vrednosti.
Predmet analize rejting agencija uglavhom su trenutna dugovanja
emitenata, zatim stopa i dinamika rasta njihovih prihoda i dobiti, kao i
ukupne ekonomske prilike, stepen uspesnosti poslovanja u odnosu na
kompanije iz iste delatnosti i sl. Osnovni zadatak rejting agencija jeste da
davanjem svog misljenja investitore upozore na potencijalne rizike
odredenih emisija hartija od vrednosti. Iskustvo Piotra Kowalskog, iz Fitch
Ratings iz Varsave, ukazuje da je reC o efikasnoj i dokazanoj postavci,
koja izdavaocima, njiihovim savetnicima, kao i investitorima, nudi
odredene koristi na osnovu jasne i transparentne metodologije i procesa
visoko obucenih, iskusnih i pristupacnih analiti¢ara. Ruzica Stamenkovic,
iz Narodne banke Srbije izlozila je potrebe i mogucnosti za razvoj rejting
sistema u Srbiji, sa stanovista institucionalne podrske, navodeci prednosti
koje ukljucuju povecanje sigurnosti informacija i investitora, olaksanje
sistemskog rizika finansijskog sistema, jacanje stabilnosti finansijskog
trzista, snizavanje opsteg nivoa kamata, jacanje rejtinga zemlje i priliv
inostranih investicija.

Inicijalna javna ponuda, uloga i znacaj u investicionom bankarstvu, bila je
okosnica diskusije na petom panelu, pod nazivom ,Priprema i procedure
za sprovodjenje IPO, uloga i znacaj investicionog bankarstva®. U osnovi,
inicijalna javna ponuda predstavlja prvi izlazak akcija na primarno trziste
kapitala. Kroz postupak IPO -a akcije se nude investicionoj javnosti,
odnosno zainteresovanim investitorima koji bi svoja sredstva ulozili u
akcije, a kompanija time pribavila kapital za razvoj poslovanja. IPO se
najéesée koristi kao instrument u procesu privatizacije velikih javnih
kompanija. Dr. Heinrich Schaller, sa Becke berze, ukazao je na
mogucénosti i prednosti, u kontekstu listiranja i IPO, sa regionalnog
stanovista, dok je Ludwik Sobolewski, govorio iz ugla VarSavske berze.
Ovaj panel je izazvao i najvece interesovanje, kroz ucesée najveéeg broja
panelista i diskusiju koja je usledila.
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Konferencija je zavrsena Sestim panelom o informisanju. U okviru panela
pod nazivom ,Informisanje i mediji, data vendori, distribucija informacija,
marketing u berzanskim i poslovima sa hartijama od vrednostiV,
zakljuCeno je da finansijska trziSta juzne i istoCne Evrope, nude velike
izazove i Sanse za distributere podataka i snabdevace finansijskom
tehnologijom. Prisutna je velika traznja za novim tehnologijama od strane
berzi, izrazen porast broja banaka i brokera, kao i poveéanja traznja za
trziSnim podacima, informacionim sistemima, porast broja privatnih
klijenata, kao i medija koji su poceli da pokrivaju i pokrivaju “berzanske”
teme.
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ZAKLJUCCI 6. MEDUNARODNE KONFERENCIJE

BEOGRADSKE BERZE

PrikljuCivanje FIX protokolu, kao globalno priznatom nacinu
komunikaciji, omogudi¢e srpskom trziStu kapitala efikasniju
komunikaciju, unapredenje bezbednosti i sigurnosti informacija kao
i unapredenje njihove dostupnosti u kontekstu regionalnog
povezivanja trziSta. Izuzetno znacajni aspekti ovog projekta
svakako su i povecanje znanja, ali i satisfakcije klijenata, kao i
sposobnosti stimulisanja i brzeg usvajanja razvoja buduée baze
klijenata.

Moderna programska (software) resenja algoritamske trgovine
omogucavaju jednostavnije upravljanje sve kompleksnijom trziSnom
dinamikom. Ova reSenja pruzaju znacajne mogucnosti koje se
odnose na brzinu, obim, strategiju, market mejking, izvrSenje
transakcija, upravljanje rizikom, direktan pristup trziStu uz
mogucnost povezivanja sa FIX protokolom, kao i na regionalno
povezivanje i kreiranje regionalne mreze ucesnika trzista.
Strukturirani proizvodi, zbog povecane traznje, dozivljavaju veliku
ekspanziju na svetskim trzistima, Sto rezultuje i u uveéavanju
asortimana ovih proizvoda. Kako trziSte Srbije ima dobru
perspektivu rasta, moze se ocekivati i razvoj trzista finansijskih
derivata tipa fjucersa i opcija.

Dalji razvoj domacdeg trzista kapitala stvori¢e potrebu uvodenja
rejting sistema Ciji je osnovni zadatak da investitore upozore na
rizike koje nosi investiranje u odredene hartije od vrednosti.
Prisustvo rejting agencija omogudiée povecanje sigurnosti
informacija i investitora, olakSanje sistemskog rizika finansijskog
sistema, jacanje sveukupne stabilnosti finansijskog trzista,
snizavanje opsteg nivoa kamatnih stopa, jacanje kreditnog rejtinga
zemlje, kao i priliv inostranih investicija.

Inicijalna javna ponuda (IPO), koja predstavlja prvi izlazak akcija na
primarno trziste kapitala, najtesée se koristi kao instrument za
privatizaciju velikih javnih kompanija. U okviru aktuelnog trenutka i
najave da c¢e se, kroz postupak IPO-a, akcije javnih kompanija
ukljuditi na trziste Beogradske berze, vazno je istaci i prednosti IPO
procedure, kao Sto su: medijska paznja, lakSe obezbedivanje
dodatnog kapitala i dobijanje nezavisne i transparentne evaluacije
poslovanja.

Finansijska trzista juzne i istoCne Evrope, nude izazove i Sanse za
prodavce podataka i snabdevace finansijskom tehnologijom. Velika
traznja za trziSnim podacima i informacionim sistemima koji ih prate
proizilaze iz ubrzanog rasta banakarskog i brokerskog obima
poslovanja uzrokovanog rastom broja privatnih klijenata i medija
koji pokrivaju “berzanske” teme.
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