VII Medunarodna konferencija Beogradske berze, kao i
svake godine, okupila je stru¢njake iz celog sveta, koji su
priblizili ucesnicima neke od aktuelnijih svetskih tema, ko-
je nisu u dovoljnoj meri prisutne na finansijskim trziStima
jugoisto¢ne Evrope. U okviru Cetiri panela, govorilo se o su-
kobu interesa, o posebnoj vrsti strukturiranih proizvoda, o
socijalno odgovornim investicijama, kao i o uticaju global-
nih kretanja na lokalna trZista.

Dva specijalna predavanja odnosila su se na ekonomske na-
laze Evropske Komisije za Srbiju za 2008. godinu u svetlu glo-
balne krize, kao i na karakteristike aktuelne globalne krize.

Na Konferenciji je, po prvi put, organizovana prezenta-
cija domace kompanije, koja jo§ uvek nije na Beogradskoj
berzi, ali planira da to ucini.

U svom govoru na otvaranju, direktor Beogradske berze,
Gordana Dostanic, istakla je da je interesovanje za Konfe-
renciju pokazao veliki broj stru¢njaka, uprkos finansijskoj
krizi Sirokih razmera koja vlada u svetu. Dolazak preko
200 ucesnika potvrduje uspesnost namere Berze da kole-
gama iz zemlje i regiona omoguci susret sa afirmisanim
stru¢njacima iz razlicitih oblasti berzanskog poslovanja.

Najvise prisutnih bilo je iz regiona, sa trzista koja su u fa-
zi razvoja. Skup je prilika za neposredne profesionalne kon-
takte, koji su vazan faktor u procesu povezivanja i harmoni-
zacije trziSta, regulative i razvojnih planova. Istovremeno,
jasan interes za trzista kapitala regiona pokazale su pozna-
te i priznate asocijacije iz oblasti berzanskih poslova.

Naslov Konferencije prerastao je u opsti — Upgrade in
Belgrade, kome se svake godine dodaje razli¢ita tema, ovo-
ga puta: One stop — learn all. Izbor tema ima za cilj da ¢uva
notu aktuelnosti skupa, kao i da instrumente i procedure
koji se primenjuju na razvijenim trZiStima pribliZi regionu.

Izbor tema u 2008. godini ukljucuje sukob interesa, §to je
Ziva tematika, koja se stalno pojavljuje u novim oblicima,
ne gubeci na aktuelnosti.

Regulatorna postavka, iskustva, praksa, ideje o nacinu
reSavanja problema u pomenutoj oblasti, uglovi su pristu-
pa uvodnicara prvog panela i bice od pomoci u unaprede-
nju domace regulative.

Pred Srbijom je donosenje zakona o sekjuritizaciji. Od-
govor na dilemu da li je odsustvo strukturiranog finansira-
nja, iz ugla aktuelne finansijske krize, prednost ili nedosta-
tak trziSta naSeg regiona, kao i druga pitanja iz oblasti
strukturiranog finansiranja, sadrzan je u drugom panelu.

Socijalno odgovorne kompanije sve vise privlace paznju,
ali i novac investitora. Re¢ je o firmama koje svoja sredstva i
aktivnosti, osim u profit, usmeravaju u razvoj sredine u ko-
joj rade, o¢uvanje okruzenja, kao i uspostavljanje pravih re-
lacija izmedu lica sa razli¢itim interesima u kompaniji. Sto-
ga se postavilo pitanje da li je berzanska industrija pronasla
pravu formulu da spoji rast kompanije i razvoj cele zajednice?

Meduzavisnost uticaja kretanja cena glavnih energenata
na kretanja na finansijskom trzistu, kao i pitanja aktuelne

svetske krize sa stanoviSta robnih trZiSta, bile su teme pane-
la pod nazivom ,,Globalni problem — lokalna glavobolja®.

Kada je rec o aktivnostima Beogradske berze tokom 2002.
godine, u saradnji sa kolegama iz Luksemburga i saradni-
cima iz Toronta i Beograda, Berza je zavrsila i pustila u
produkciju novi sistem za trgovanje baziran na FIX proto-
kolu. Od 2008. godine, u eksploataciji je druga, odnosno,
trea generacija servisa za informisanje, sa bitno unapre-
denim performansama - belex info, datafeed baziran na
FIX protokolu, kao i projekat virtuelna berza, namenjen
edukaciji na visoko-8kolskim ustanovama, tj. trgovanje na
platformi berze preko Interneta.

U saradnji sa IFC, izraden je i primenjuje se Kodeks kor-
porativnog upravljanja. Takode, u toku je druga faza raz-
voja sistema za trgovanje, sa akcentom na programskom
ispostavljvanju naloga i algoritamskom trgovanju.

Rezultate Beogradske berze mozemo posmatrati u kon-
tekstu aktuelne krize. Kretanje indeksa berzi regiona od po-
¢etka 2008. godine snazno odrazava efekte svetske finan-
sijske krize, pa su tako indeksi gubili i preko 75% vrednosti.
Izvesno je da kriza nije niSta manja i na velikim berzama.

Beogradska berza je u tre¢em kvartalu 2008. godine ima-
la trzi$nu kapitalizaciju od 12 milijardi evra i 2,68 milijardi
trziSnu kapitalizaciju akcija u slobodnoj prodaji, $to ¢ini
22% ukupne trzisne kapitalizacije akcija.

Prometom u tre¢em kvartalu 2008. godine, koji se kretao
oko 800 miliona evra, dominirale su akcije, dok su obvezni-
ce devizne Stednje, jedine duZnicke hartije, ¢inile manje od
20% prometa. Prose¢na dnevna vrednost prometa bila je
ispod ¢etiri miliona evra, dok je indeks najlikvidnijih akcija,
BELEX 15, od 2005. godine do oktobra 2008. godine, pao
ispod pocetne vrednosti.

Na BELEX 15 prodata je licenca i proizvodima na in-
deks trguje se na nekoliko berzi u Evropi.

Ucesce stranih investitora iznosi preko 50% za celu godi-
nu, iako se u oktobru 2008. godine smanjilo na priblizno 45%.

Pona3anje inostranih investitora moZe se pratiti preko
ucesca na kupovnoj i prodajnoj strani. U 2008. godini, na
kupovnoj strani, iznosilo je preko 40% do septembra i ok-
tobra, kada pada ispod 40%. Obrnuto, na strani ponude,
ucesce stranih investitora raste.

Problem na trzistima kao $to je srpsko je to Sto, pri izla-
sku inostranih investitora i njthovom pojac¢anom uceScu
na strani ponude, nema dovoljno kapaciteta domacih inve-
stitora da docekaju veliku ponudu.

Kretanje indeksa BELEX15 u korelaciji je sa prilivom
naloga ponude i traZnje.

Podaci prikazuju bitno losije poslovanje u 2008. godini u
odnosu na prethodnu godinu, §to je razlog za zabrinutost,
ali i za pronalaZenje nacina za izlazak iz problema. To je
moguce u sklopu ukupne strategije Srbije za izlazak iz kri-
ze i dalji razvoj. Opisani rezultati nisu razlog za izostanak
optimizma.

Postovani Citaoci Biltena, verujemo da ¢ete uvaziti nasSu odluku da izlaganja sa VII Medunarodne konferencije Beogradske berze ob-
javimo u skracenoj i sazetoj formi. Obzirom da su tekstovi pripremljeni na osnovu audio snimka simultanog prevoda, trudili smo se da
svako od izlaganja zadrzi osnovnu nit i smisao teme o kojoj je bilo reci na Konferenciji.
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Zabranjene veze — sukob interesa u finansijskim uslugama

U okviru prvog panela razmatrana su pitanja
koja su se nametnula u doba velike krize: Sta se
sve moze smatrati sukobom interesa na finansij-
skom trzistu i zasto do sukoba dolazi, Sta je uz-
rok i koje su posledice delovanja lica sa sukobom
interesa, kako se takve pojave sprecavaju, koja je
funkcija analitiCara u brokerskim kuéama i inve-
sticionim kompanijama, kakva je kontrola po-
trebna za ravnotezu finansijskog trzista, treba li
oCekivati ve¢u ulogu drzave, itd.

Sukobu interesa pristupljeno je kroz definiciju
i odgovor na pitanje zasSto do sukoba dolazi, ali i
kroz analizu propisa u kontinentalnom i anglo-
saksonskom pravu, da bi se pronasli metodi za
signaliziranje i uspostavljanje trzisne discipline.

Posebna paznja bila je posvedena analizi srpskog
pravnog okvira za regulisanje sukoba interesa.

Odgovori na pomenuta pitanja vazni su ne sa-
mo za razvijene, koji su se nasli u najvecoj krizi,
ved i za region u kome se nalazi Srbija, koja jo$
nije na pravi nacin razvila finansijsko trziste, a
vec se suocila sa teSkocama.

Sukobi interesa u industriji hartija od
vrednosti — da li regulatori mogu biti u
sukobu?

John Hennessy, direktor za edukaciju i trening
u Odeljenju za medunarodne poslove i usluge
FINRA, najveceg nezavisnog regulatora u SAD,
sa viSe od 20 godina iskustva u industriji finan-
sijskih usluga i preko10 godina uskustva u pra-
vljenju korporativnih i akademskih obrazovnih
programa, smatra da je sukob interesa nesto $to
je neizbezno, pitanje je samo na koji nacin mo-
Zemo njime da upravljamo i da ga kontroliSemo.

U skladu sa Mifid, od kompanija se zahteva
da same odrede gde je njihov sukob interesa i da
obelodane svojim potencijalnim klijentima nacin
na koji ¢e takav sukob kontrolisati.

U SAD, lica koja Zele da rade brokerske poslo-
ve moraju da budu ¢lan FINRA, koja ima ovla-
$¢enje da obavlja inspekciju u kompanijama, da
donosi regulativu i uvodi disciplinske mere ukoli-
ko firme ne postuju pravila. Kao regulator, FINRA
je dosla do teme sukoba interesa i pitanja — da li
regulatori mogu da budu u sukobu interes?

Trenutnoj krizi koja je zahvatila ceo svet dopri-
nela su Cetiri faktora, tj. Cetiri neuspeha:

1. Li¢ni neuspeh — li¢na odgovornost individu-
alnih lica ili preterana potrosnja lica koja
uzimaju zajmove da finansiraju potro$nju
koju ne mogu da priuste. Kupovina odece
na karticu, ku¢a uz pomo¢ povoljnih ban-
karskih kredita i sl. Problem je zanemaren
u SAD, ali i u Evropi. Potrebno je biti sve-
stan licne odgovornosti za preteranu potro-
Snju i ne traziti krivce drugde.

2. Neuspeh proizvoda — posebno proizvoda tr-
ZiSta hipoteka i trziSta visokorizi¢nih hipote-
ka, kao i kredita koji su bazirani na tim pro-
izvodima — tj. prodaja hipoteka licima koja
ne ispunjavaju uslove da dobiju hipotekar-
ni kredit i ogromno zaduzZenje u derivatnim
proizvodima baziranim na hipotekama.

3. Neuspeh u upravljanju rizikom kompanija
— kompanije nisu razmatrale sve rizike pove-
zane sa njihovim poslovanjem, vise su bile
zainteresovane za maksimiziranje profita.

4. Neuspeh regulative — veliki deo proizvoda
koji su prodavani nisu regulisani.

Jedan od razloga je sukob interesa, u kome se

nalazila ve¢ina regulatora.

Uloga regulatora zavisi od videnja trzista, da i je
trziste efikasno, da li regulativa treba samo da omo-
guci poslovanje na trzistu, efikasan mehanizam,
da li bi regulativa trebalo da bude na strani poslo-
vanija ili bi trebalo da stiti trziste i investitore, od sa-
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mih investitora i samog trzista, da li bi regulativa
trebalo da sluzi javnom ili privatnom interesu?

Ljudi zastupaju i jednu i drugu stranu u debati.

Neki smatraju da regulativa sluzi privatnom
interesu i da e, kao takva, promovisati poslovnu
kulturu, od koje ¢e javnost, na kraju, imati kori-
sti. To je pristup od vrha ka dnu, iz koga proizila-
zi da ¢e od dobre ekonomije svi imati koristi.

Ako regulativa treba da sluzi pre svega javnhom
interesu, treba krenuti od dna ka vrhu i osigurati
da se interesi javnosti, onih koji nisu investitori
ali na koje utiCu rezultati investicija, zastite. Da li
prvo treba njih da zastitimo i da, na osnovu toga,
gradimo poslovni sistem?

Debata se vodi izmedu pristupa zasnovanog
na pravilima i pristupa zasnovanog na principi-
ma koji je na snazi u Velikoj Britaniji. Oba siste-
ma imaju slabe strane i neuspehe.

Postavlja se pitanje da li se u veéoj meri treba
fokusirati na uskladenost sa pravilima i mehanic-
ki oznacavati pravila koja su ispunjena ili nisu ili
treba da se primenjuje pristup baziran na riziku.

Upravljanje rizikom bio je jedan od velikih ne-
uspeha koji je doveo do krize, tako da je potrebno
fokusirati se na rizik, pre nego na uskladenost.

Jedno od pitanja je da li bi regulatori trebalo
da imaju ulogu policije i da sprovode pravila ve-
oma striktno, sa visokim kaznama za prekrsioce
pravila, ili bi trebalo da primenjuju blazi pristup.
Da li regulator treba da saraduje sa industrijom ili
da bude, na neki nacin, u konkurenciji sa indu-
strijom?

Debata se vodi poslednjih 20 godina i utisak
je da dolazi do zaokreta u misljenju o buduénosti
regulatora. Posebno pitanje je da li regulatori
mogu da budu u sukobu interesa ?

Na osnovu istrazivanja web site-a britanskog
regulatora FSA, moZe se saznati da je politika re-
gulacije bazirana na medunarodnom karakteru
britanskog finansijskog trzista i ocuvanju konku-
rentnosti.

Da li postoji sukob interesa ako je, sa jedne
strane, posao organizacije da regulise trzista a,
sa druge strane, da podrzava trziste? Dilema nije
prisutna samo u Velikoj Britaniji, ve¢ i u Hong
Kongu, ¢iji regulator SFC navodi kao cilj osigura-
nje daljeg uspeha i razvoja Hong Konga, kao jed-
nog od medunarodnih finansijskih centara.

U kontekstu koncepta regulatorne konkurent-
nosti, pitanje je da li se radi o trci do dna, do kra-
ja, ako zhog sve vece konkurentnosti zemlje sve
viSe olakSavaju regulativu . Da li ovde postoji po-
tencijalnii sukob interesa?

Ako postoji velika fokusiranost na razvoj po-
slovanja, da li ée regulativa trpeti?

Na primer, u Australiji smatraju da postoji po-
treba da se nade ravnoteza izmedu ciljeva zasti-
te i ciljeva olaksanog poslovanja. Da li treba da
se fokusiramo na zastitu ili na efikasnost poslo-
vanja? Gde naci ravnotezu?

U SAD, CFTC smatra da savetodavni odbor,
koji svi regulatori treba da imaju, treba da pruza
informacije i daje preporuke industrije u pogledu
nacina na koji sama industrija misli da treba da
se regulise.

Sa stanovista regulatora, u pitanju je inherent-
ni sukob interesa u pogledu nacina regulisanja.

U principu, svaki ucesnik treba da se samore-
gulie, ali u drustvu mora da postoji viSa instanca
regulatora kako bi zastitila aktere od njih samih.

Najveci deo regulisanja, posebno u SAD i Ve-
likoj Britaniji u poslednjih 20 godina, baziran je
na laissez faire pristupu, lakom pristupu, prema
kome se poslovanje najbolje razvija ako nema
dovoljno regulative. To je pristup Reagan/Tatch-
er, koji podrazumeva $to vece ogranicenje uce-
$¢a vlade, dopustajuci trzistu da se razvija samo
na osnovu prirodnih principa.

Alain Greenspan, koji je ucenik laissez faire
Skole, u svedocenju pred americkim Kongresom

JANUAR 2009.

u oktobru 2008. godine, rekao je sledece: ...oni
medu nama Kkoji su se oslonili na interes zajmo-
davaca da zastiti kapital akcionara, a posebno ja,
i dalje su u Soku i neverici“. Kada kontrola, kao
centralni stub na kome pociva ravnoteza finansij-
skih trzista, propadne, stabilnost trzista bice pot-
kopana. Alain Greenspan je verovao da ¢e, ako
odredena lica rade u sopstvenom interesu, od to-
ga imati koristi i Citavo drustvo, Sto je bilo pokre-
ta€ Citave filozofije u SAD i Evropi u poslednjih
dvadesetak godina.

Na pitanje predsedavajuceg Kongresa da li je
otkrio neku gresku u svojoj filozofiji, Greenspen je
odgovorio da je otkrio greSku u modelu koji je sma-
trao klju¢nim za strukturu koja definiSe nacin na
koji svet funkcioniSe. Drugim recima, njegovo
shvatanije i ideologija nisu ispravni, $to je Sokant-
no upravo zato $to su 40 godina postojali dokazi
da takav koncept izuzetno dobro funkcionise.

Misljenje ljudi se menja, moguce i pod utica-
jem izbora u SAD.

Ranije shvatanje bilo je da su trzita samore-
guliSuca i da ¢e, ukoliko dode do problema, prin-
cipi Adama Smita reSiti sve, dok vlada moZe sa-
mo da ,zabrlja“ stvar. U skladu sa starim princi-
pom, koji su isticali MMF, Svetska banka, kao i
mnogi akteri na razvijenim trzistima — prema ko-
me je drzavno vlasnistvo loSa stvar, drzava neefi-
kasno vodi poslovanje, pocevsi od zdravstvene
zastite i prosvete, kompanije i preduze¢a mnogo
bolje rade nego drzava — regulativa predstavlja
opterecenje i neophodno zlo, ali kad ve¢ postoji,
trebalo bi da se ogranici u najvecoj meri.

Potencijalna nova paradigma je da bi trZiste
trebalo da bude vise regulisano zato $to nije ura-
den dobar posao u okviru samoregulisanja. Dr-
Zavno spaSavanje i drzavno vlasnistvo kompani-
ja postali su neophodni i trenutno izgleda da dr-
Zavno vlasnistvo nije toliko loSe kao Sto se ranije
¢inilo. Postoji shvatanje da je u nesavrSenom
svetu neophodno regulisanje i da ni trziste, kao
ni mi sami, nije savrSeno.

Sukobi interesa povezani sa izvestajima
analiticara brokerskih kuca

Kenneth Caputo, visi saradnik glavnog savet-
nika SIPC (Korporacije za zastitu investitora u
hartije od vrednosti), vode¢i savetnik u postupku
likvidacije Lehman Brothers.

Investiciono bankarstvo i odeljenja za istrazi-
vanje Cesto se predstavljaju kao dve strane istog
posla — kao jedna pravna kuca koja predstavlja i
optuzenog i onog koji tuzi.

Analitiari su prinudeni da investitorima pruze
nezavisne i objektivne analize kompanija sa jed-
ne strane, a sa druge, pozitivhe analize i prepo-
ruke korporativnim insajderima.

Poslovi investicionog bankarstva u okviru bro-
kerskih ku¢a mogu da obezbede znacajne bene-
ficije analiticarima, u vidu povisica i bonusa, ta-
ko da postoji realna mogucnost da povlastice
kompromituju ili izmene zakljuCke analitiara.
Opisani sukobi interesa delimi¢no mogu biti za-
snovani na pritiscima koji proizilaze iz samog in-
vesticionog bankarstva, ukljucujuéi potrebu za
povoljnijim izvestajima, koji bi privukli i zadrzali
klijente. Kada su analiti¢ari motivisani licnom fi-
nansijskom koris¢u ili nekim drugim vidovima
kompenzacije, postavlja se pitanje objektivnosti
izvestaja, kao i odgovornosti brokerskih kuéa za
materijalne greske i propuste kojima se krse va-
ze¢i zakoni o hartijama o vrednosti.

AnalitiCari sprovode istrazivanja kako bi ocenili
hartije od vrednosti i procenili njihovu vrednost kao
investicije. Ovi izvestaji se zatim objavljuju i sadr-
Ze preporuke da li odredenu hartiju treba prodati
ili kupiti, Siroko se distribuisu medu klijentima fir-



mi, kao i u okruZenju razmene informacija elek-
tronskog trgovanja, ukljucuju¢i najsiru javnost.

Prema re¢ima Vrhovnog suda SAD, analiti¢ari
su neophodni za ocuvanje zdravog trzista. Pro-
blemi su nastali tamo gde je utvrdeno da su ana-
liticari objavljivali izvestaje, ali nisu otkrivali po-
stojanje znacajnih sukoba interesa za koje bi se
osnovano moglo ocekivati da uti€u na njihove
preporuke. Moguce je da su parametri zaposlja-
vanja i kompenzacija, u okviru kojih su analiti¢a-
ri delovali u industriji hartija od vrednosti, posta-
vljali temelje ovih sukoba. Na primer, kompen-
zacija koju dobija analiti¢ar mogla je biti poveza-
na sa profitom brokerske kuce, Sto bi analitiCara
motivisalo da objavljuje izvestaje podesene tako
da zadrze klijente te kuée. U nekim firmama,
analiti¢ari su rangirani od strane sektora investi-
cionog bankarstva u vezi sa hartijama od vredno-
sti, ¢iji je pokrovitelj data brokerska kuéa i, ko-
nacno, analiticari mogu biti akcionari kroz predi-
nicijalne javne ponude u istim kompanijama ko-
je analiziraju.

Poslednjih godina ovaj sukob interesa doveo je
do sprovodenija istrage od strane regulatora i, kona¢-
no, do veceg regulisanja uloge analiti¢ara. Od 2001.
godine, u SAD su predloZena nova pravila o su-
kobu interesa koji se odnosi na analitiare.

U maju 2002. godine, ameri¢ka SEC odobrila
je nova pravila koja zabranjuju odeljenjima za in-
vesticiono bankarstvo brokerske kuce:

1. da nadziru ili kontroliSu analiti¢are ili da revi-

diraju ili odobravaju izvestaj pre objavljivanja,

2. da se nadoknade analitiCara povezuju sa
transakcijama investicionog bankarstva i

3. da analiticari trguju ili kupuju hartije od
vrednosti 30 dana pre ili pet dana posle ob-
javljivanja izvestaja.

Regulatori su uveli i prinudno izvr8enje, radi re-
Savanja problema 10 investicionih firmi sa Wall
Street-a, koje su pristale da plate odStetu od vise
miliona dolara, nakon optuzbi da su investitora
doveli u zabludu pristrasnim analizama vrSenim
za poslove njihovog investicionog bankarstva.

Prema izvestaju SEC, ove firme bile su anga-
Zovane u delatnostima u kojima je stvoren ili vr-
Sen neprimereni uticaj investicionog bankarstva
na analitiCare, $to je dovelo do sukoba interesa u
vezi sa analitiCarima, kojima ove firme nisu na
adekvatan nacin upravljale.

Kao rezultat, od firmi se zahtevalo da prekinu
veze izmedu analize i investicionog bankarstva i
analitiCarima je zabranjeno da primaju nadokna-
du za poslove investicionog bankarstva, kao i da
ucestvuju u njihovim prodajnim prezentacijama.
Neke od vaznijih promena odnosile su se na zah-
tev da firme odvoje odeljenja za istrazivanja u in-
vesticionom bankarstvu, kako bi se sprecila raz-
mena informacija izmedu ove dve grupe, da
odvoje nadoknadu analiti¢arima od prihoda iz in-
vesticionog bankarstva ili od bilo kakve dobiti za-
poslenih u investicionom bankarstvu, da kreiraju
LJfire walls“, kako bi ogranicili interakciju izmedu
odeljenja investicionog bankarstva i istrazivanja.

Analiti¢ari u parnicama najces$ée su bili zasti-
¢eni od odgovornosti zbog svoje uloge u pomaga-
nju efikasnosti trzista. lako je ova zastita doSla
pod udar kritike, naroCito kada kritike ukazuju na
sukob interesa koji se odnosi na analiti¢are, pod-
nosioci tuzbi imali su velikih problema da tu za-
§titu promene.

Primeri u SAD:

1. Slucaj Morgan Stanley i njihov analiticar u
inicijalnoj javnoj ponudi akcija IB Company,
iz tehnoloske industrije. Analiticar je dao
pozitivan izvestaj, u pokusaju da pridobije
potencijalno profitabilnog klijenta za firmu.
Mnogi veruju da postoji osnova za utvrdiva-
nje krivice. AnalitiCar i kompanija Morgan
Stanley, odlucili su da objave povoljan izve-
Staj nakon IPO i uspeli su da ucestvuju u
sekundarnoj ponudi IB, u vrednosti od 1,1
milijarde dolara. Investitiori su zatim pod-
neli tuzbu protiv analiti¢ara i Morgan Stan-
ley, koja je odbacena zato $to nije mogla da
prode postupak prema federalnom zakonu i
nikakva odgovornost nije utvrdena.

2. Drugi slucaj odnosi se na grupnu tuzbu ko-
ju su podneli akcionari JP Morgan Chase.
Akcionari su pokusali da povrate gubitke
zbog navodno pogresnih informacija koje je
kompanija Chase objavljivala o transakcija-
ma sa firmom Enron. U tuzbi se tvrdi da je
kompanija Chase, uprkos tome $to je znala
za obim Enronovih finansijskih problema,
preporucivala kupovinu Enronovih akcija.
Poznato je Sta se dogodilo sa Enronom.
Sud se nije slozio, smatrajuci da ne postoje
¢injenice koje navode na zakljucak da su
analiticari verovali kako su njihove analize
netacne. Cak i kada su znali da su njihove
analize netacne, preciznije informacije ne
bi promenile ukupan zbir informacija koji-
ma su raspolagali akcionari Chase.

U ve¢em broju slucajeva sudski postupci nisu se
pokazali efikasnim sredstvom da se unesu pro-
mene na trziste, ali regulativa jeste.

Lehman Brothers do sada je najvec¢a broker-
sko-dilerska kuca koja je otisla pod stecaj u SAD.
Jedna od teorija zasto je Lehman oti$ao pod ste-
¢aj je nedostatak regulative.

Pitanje za globalna trzista i trZista SAD jeste da
li je povetana regulativa neophodna? Postoji
konsenzus da povecanje regulative predstoji. U
narednih nekoliko meseci ili tokom 2009. godi-
ne, do¢i ¢e do promene regulativne strukture u
SAD. Mnogo se radi na nivou podkomiteta i Kon-
gresa. Apeluje se na novu administraciju da une-
se promene na trziste.

Trzista u SAD i globalna trzista osetila su po-
sledice nedostatka regulative.

Lehman je posebno zanimljiv, zato Sto pred-
stavlja medunarodni slu¢aj. Firma je imala 40
predstavnistava, u 12 zemalja, na 4 kontinenta.
Slucaj Lehman je bio katalizator krize.

Sukobi interesa u pruzanju usluga
individualnim investitorima

Piero Cinquegrana, istraziva¢ na Evropskom
institutu za trziSte kapitala koji je pod upravom
CEPS-a, smatra sukob interesa u pruzanju uslu-
ga individualnim investitorima veoma vaznim pi-
tanjem, zato $to su individualni investitori izloze-
ni riziku da ih iskoriste distributeri, finansijski
menadzeri ili brokeri, jer nemaju dovoljno infor-
macija i ne razumeju dovoljno proizvode koje ku-
puju (postoji asimetrija informacija).

U okviru definicije, naglasava se razlika izme-
du agenta i narucioca posla (klijenta). Sukob in-
teresa nastaje kad jedna strana u transakciji mo-
Ze da izvuce korist postupaju¢i na Stetu druge
strane. Jedna strana moze da iskoristi ¢injenicu
da druga strana ne moze da kontroliSe svoje po-
stupke ili nema dovoljno saznanja o aktivnostima
koje su preduzete sa druge strane. Stavljen je na-
glasak i na suprotan interes dve strane, tj. na raz-
li¢ite interese dve strane.

Postoji nekoliko razloga zbog kojih dolazi do
sukoba interesa. Jedan od najvaznijih, kada se
radi o proizvodima za individualne investitore, je-
su asimetrine informacije. Distributer, banka,
kada prodaje strukturisani terminski depozit kli-
jentima, koji ne razumeju proizvod ili povezani
rizik, ne mora da objasni rizik, tako da ga klijent
ne razume. Opisani sukob u ekonomskoj teoriji
naziva se “dilema klijent — agent”.

Drugi razlog su viSestruki principi. Postoje su-
kobljeni ciljevi razli¢itih strana, na primer, gene-
ralni direktor nastoji da proSiri sredstva banke u
$to vecoj meri, $to u dugoro¢nom periodu moze
da bude na Stetu preduzeca.

Jedan od razloga su i visoki troskovi pracenja
(monitoringa), u smislu da klijenti ne mogu da pra-
te poslovanje agenta ili uprave, sto dovodi do mo-
ralnog hazarda.Pristrasan sistem motivacije javlja
se kao jedan od razloga. Trzi$na disciplina nije
dovoljna i ne moze da spreci sukob interesa.

Moguce reSenje problema je reputacija, kao
izuzetno vredna imovina, koja se teSko postize i
lako gubi.
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Agencije za rejting bazirane su isklju¢ivo na
reputaciji. Postoji veliki sukob interesa, koji bi
trebalo da bude ublazen rejtingom na osnovu re-
putacije, $to nije funkcionisalo.

Dolazi se do regulative privatnih ugovora, od-
nosno, fiducijarne duznosti i nadzora primene re-
gulative, gde je takode mogué sukob interesa.

Ukoliko pomenuto ne funkcionise, neophodno
je pouzdati se u finansijsku edukaciju. Edukacija
je najvaznija za razumevanije rizika i proizvoda,
za dobijanje bolje ideje Sta treba da se kupuje i
da li proizvod treba da se kupuje ili ne.

Kod banaka, brokera i drugih distributera ja-
vlja se negativan uticaj pristrasnog izbora, kada
banke biraju proizvod zato $to primaju proviziju
za taj proizvod, tj. placaju im se sredstva za di-
stribuciju proizvoda. To moZe da se spreti tako
Sto se odrede konkretni koraci u izboru proizvo-
da. Mora da postoji odeljenje koje bira proizvod i
odeljenje koje prodaje proizvod, ali tako da nisu
povezani. U takvim slucajevima, zastitne mere
mogle bi da budu bazirane na odgovaraju¢em
nagradivanju.

Prodaja pogresnih proizvoda bio je problem u
Argentini, gde kupujuci visokorizi¢ne ,junk“ ob-
veznice investitori nisu bili svesni rizika koji pre-
uzimaju. Zastitna mera trebalo bi da bude ispu-
njenost uslova podesnosti, kao Sto se navodi u
Mifid. Ukoliko deo banke distribuiSe proizvod, to
odeljenje ne bi trebalo da dobije proviziju, ve¢ bi
nagradivanje trebalo da bude nezavisno, Sto se
odnosi i na strukturu nagradivanja. Ukoliko su-
kob ne moze da se resi, u skladu sa Mifid, treba-
lo bi da se obelodani da sukob ne moze da se re-
$i, a informacije o sukobu interesa trebalo bi da
se dostave klijentima.

Brokerske usluge u okviru kojih dolazi do ,mu¢-
kanja“ spreCavaju optimalnu raspodelu portfoli-
ja. Ako broker koji se nagraduje na osnovu provi-
zije ima previSe transakcija, dobija veliku nadok-
nadu, ali to se negativno odraZzava na klijente.
Zastitna mera je dobro izvrSenje (najbolje izvrSe-
nje), koje se razlicito tumaci u Evropi i SAD.

Jo$ jedan primer su investicioni saveti, gde
odvajanje distribucije i prodaje reSava sukob in-
teresa.

Industrija koja je pasivna u odnosu na sukob
interesa je upravljanje fondovima. Problem nije to-
liko izrazen kod proizvoda za individualne investi-
tore. Distributeri kao Sto su banke distribuiSu sred-
stva klijentima i javlja se pristrasan izbor proizvo-
da u portfoliju klijenta, koji nije baziran na per-
formansama i rezultatima, nego na proviziji. Za-
Stita je najbolje izvrSenje i sistem razdvajanja.

Vazeca regulativa Evropske unije u okviru di-
rektive Mifid usvojena je 2005. godine, a rok pri-
mene je bio novembar 2007. godine. Zastitne
mere u Mifid treba na pravi nacin da se sprove-
du i da se prate, $to jo§ uvek nije realizovano.

Najvaznija zastitna mera je kategorizacija kli-
jenata, ¢lan 19., taka 10, gde se navodi da sva-
ki klijent treba da se kategorizuje u skladu sa ni-
voom znanja o finansijskom proizvodu i znanja o
svojim investicionim ciljevima. Klijenti se katego-
rizuju u profesionalne, manje profesionalne itd..
Od kategorizacije zavisi i nivo zastite koji ¢e kli-
jenti dobijati. Najmanje informisani klijenti ima-
¢e najvedi stepen zastite, u skladu sa Mifid.

Jos jedna zastitna mera u Mifid je princip po-
desnosti i prikladnosti. Kada distributer prodaje
proizvod kao i brokerske usluge, mora da osigu-
ra da su podesni za klijenta, sto znac¢i da mora
da ima dovoljno informacija o klijentu, o njego-
vim ciljevima i o finansijskim sredstvima klijenta,
tako da moze da odluci da li je konkretan proiz-
vod podesan za datog klijenta. Na primer, za kli-
jenta sa malim portfolijom i malim stepenom fi-
nansijskog obrazovanja kapitalizovana sredstva
na japanskom trzistu verovatno nisu podesan
proizvod zbog velikog rizika. Banka i distributer
finansijskih proizvoda moraju da objasne rizik
klijentu i, ako rizik nije podesan za klijenta, pro-
izvod ne treba da mu se proda.

Kada je re¢ o prikladnosti, distributer, broker-
ska kuca koja Cuva sredstva, izvrSava transakci-
ju ili savetovanje o portfoliju, kao i druge diskre-
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cione aktivnosti, sa novcem klijenta, prema ¢la-
nu 19., stav 4 i 5. Mifid direktive, koji se odnose
na podesnost klijenta.

Sukob interesa tretiran je u ¢lanovima 13. i
18. direktive Mifid.

Jos jedna od mera predvidenih u okviru Mifid
je rezim nadoknada. Nadoknade i dobro izvrSe-
nje od sustinske su vaznosti za shvatanje sukoba
interesa.

Rezim nadoknade odnosi se na sve provizije
koje se placaju za investicione usluge i upravlja-
nje sredstvima. Ako se provizija placa distribute-
ru, mora da se obelodani klijentu, a firma koja pru-
Za investicione usluge mora da osigura da placa-
nje provizije ne ide na Stetu portfolija klijenta.

Na isti nacin, dobro izvrenje znaci da investi-
ciona firma ima duznost da nade najbolje mogu-
¢e uslove za izvrsenje obaveza prema klijentu .

Postoji Direktiva o transparentnosti Evropske
unije, koja se bazira na listi pojedinih klijenata i
ne reSava problem u korenu.

Direktiva o prospektu odnosi se na listirane
kompanije. Prospekt je komplikovan i malo je
verovatno da ¢e klijenti mo¢i sami da analiziraju
prospekte.

Mifid se odnosi na proizvode, ukljucuju¢i UCITS
proizvode, koji uklju¢uju fondove kojima se upra-
vlja. Kad menadZeri koji upravljaju sredstvima
sprovode diskrecione odluke i moraju da sprovo-
de direktive iz Mifid koje se odnose na sukob in-
teresa, najbolje izvrSenje i transparentnost.

MoZe se zakljuciti da su sukobi interesa neizbe-
Zni zato $to se nalaze svuda u finansijskim uslu-
gama. Kao posledica koncentracije firmi koje pru-
Zaju Citav niz usluga i preklapanja, uvek postoji
sukob interesa izmedu razli¢itih odeljenja, kao i
zbog sve vece kompleksnosti finansijskih proiz-
voda. Odgovarajuée mere zastite i povecanje
svesti investitora na trziStu mogu da doprinesu
zastiti investitora i o€uvanju poverenja u trZiste.

U ekstremnom slucaju, postoji ,trade off iz-
medu efikasnosti trziSta i poslovanja na trzistu,
sa jedne, i zastite klijenata, sa druge strane. Re-
gulatori ée uvek imati sukob i suprotstavljanje in-
teresa u postizanju efikasnosti trzista i zastite kli-
jenata. Velika zastita investitora znaci manju efi-
kasnost trziSta, Sto ¢e mozda biti pravo reSenje.

Korporativno upravljanje listiranih
kompanija i sukob interesa

Tim Field, partner u pravnoj firmi Simmons&Sim-
mons, stru¢njak za transakcije na trziStu akcija,
sa savetodavnim iskustvom u investicionim ban-
kama, na berzama i u finansijskim organizacija-
ma za primarne i sekundarne javne ponude i pla-
smane, osvetlio je problem sa stanovista korpo-
rativnog upravljanja i upravnih odbora.

Kao savetodavac kompanija, berzi i individual-
nih lica, Tim Field ima opsti pregled potreba ljudi
i uvid u sveopsti sukob interesa, kako sa globalnog
nivoa, tako i sa tacke gledista Velike Britanije.

Upravni odbor nije samo pod kontrolom regu-
lative i entiteta koji njima upravljaju, ve¢ interes
mora da se uskladuje sa akcionarima, kreditori-
ma, poveriocima. Postoji potencijalni sukob unu-
tar samog upravnog odbora. Problem upravljanja
je da se obezbedi da interesi svih strana budu za-
stupljeni.

Korporativno upravljanje predstavlja standard
u vidu sistema i procedura za obezbedivanje od-
govornosti, Cestitosti i otvorenosti u poslovaniju.
Tri cilja ne uklapaju se najbolje i sukobljena su
izmedu sebe, tako da je potrebno upravljanje.

1z globalne perspektive, postoji problem izmedu
mere u kojoj se ljudi prisiljavaju i od njih zahteva da
se pona$aju na odreden nacin i mere u kojoj se
dozvoljava da se drugacije ponasaju, pod uslo-
vom da se o tome prethodno izda informacija.

Regulatorni sistemi Sirom sveta u nedoumici
su da li postoji opsti standard. Zbog pritiska fi-
nansijske krize, intenzivirale su se tenzije.

lako ne postoji globalni standard korporativ-
nog upravljanja, postoji sve veca uniformnost si-
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stema Sirom medunarodnih trzista, $to je neka
vrsta medunarodnih standarda, iako odredena
pitanja jo$ uvek definiSu nacionalna regulatorna
tela, kao $to su mera u kojoj ¢lanovi upravnog
odbora moraju da reguliSu medusobne odnose u
upravljanju medusobnim sukobima interesa u
vezi sa klijentima, itd.

Pravilo je da se standard koji je usvojen obic-
no bazira na obelodanjivanju podataka. Postoje
objektivni standardi i najbolja praksa. Pri obeloda-
njivanju, kod listiranja ili zbog obaveze na berzi,
objavljuju se aktivnosti, kao i to u kojoj meri nisu
u skladu sa standardima koji se primenjuju.

Britanski model ima razlicite standarde za raz-
licite berze.

OECD je objavio principe koji nisu obavezuju-
¢i, Sto je metodologija koja moze da se koristi za
korporativno upravljanje. Principi su veoma kori-
sni i primenjuju se Sirom sveta, u oblastima koje
nisu regulisane, u smislu ponaSanja upravnog
odbora. Kada regulativno telo propisuje ponasa-
nje, postoji globalni pritisak da to bude u skladu
sa principima OECD-a.

U septembru 2008. godine, OECD je objavio
veliku inicijativu za usvajanje standarda global-
nog korporativnog upravljanja. Postoje i dobro-
voljne smernice Ujedinjenih nacija, iako veéina
smatra da je OECD pokretacka sila kada sa radi
0 korporativnom upravljanju.

Postoje pritisci da se sprovede globalna sao-
braznost na trzistu.

Evropski pristup je relevantan — ne postoji ko-
deks korporativnog upravljanja za celu Evropu,
ali postoje nastojanja i koraci koji se preduzima-
ju da bi se usvojio zajednicki pristup u evropskim
zemljama clanicama Evropske unije o vaznim
identifikovanim pitanjima. Aktivnost je pokrenuta
2003. godine.

Postoje Cetiri glavne oblasti koje su teme
evropskih direktiva, a prenose se u drzavne zako-
ne Sirom Evropske unije.

Prva i najvaznija je godis$nji izvestaj o korpora-
tivnom upravljanju. Evropski pristup je da na go-
disSnjem nivou mora da se objavi politika korpo-
rativnog upravljanja, kao i pristup korporativnom
upravljanju, nacin upravljanja rizikom i sukobi-
ma, kao i predstoje¢e promene.

U Velikoj Britaniji, institucionalni investitori
tretiraju ozbiljno bilo kakvo nepo$tovanje stan-
darda u navedenom pristupu. Za investicione
banke, objavljivanje pomenutih podataka veoma
je vazno, kao posledica interesovanja akcionara,
institucionalnih akcionara i odbora akcionara.

Korporativno upravljanje predstavlja troSak i
akcionari su veoma zainteresovani kako kompa-
nije tro8e novac. Sprovodenje najviSih standarda
korporativnog upravljanja bi¢e skuplje nego spro-
vodenje minimalnih standarda upravljanja, tako
da akcionari moraju da odmere $ta je njihov mo-
del. Skuplji model ima instrumente za kontrolisa-
nje odbora, dok jednostavna struktura vodi po-
sao, ali se ne upravlja rizicima dobro i tada mo-
Zda izvrSni direktori imaju akcije, mozda postoji
sukob interesa.

Kao deo pristupa upravljanju sukobima u
Evropskoj Uniji, postoje koraci za jacanje prava
akcionara, zato $to postoji tenzija izmedu uprav-
nih odbora i akcionara na skupstinama. Posto je
re¢ o dva glavna organa, mora da postoji nacin
da se upravlja sukobima interesa jedne i druge
strane. U nekim situacijama na snazi su pravila
akcionara, posebno ona koja se odnose na sazi-
vanje skupstine i obelodanjivanje informacija.

Sastav upravnog odbora regulisan je detaljnim
propisima, koji se primenjuju na listiranom trzi-
Stu berzi. U Velikoj Britaniji na snazi je opsti
princip nezavisnosti.

Uvek je postojala opsta predstava sta je neza-
visni ¢lan upravnog odbora, u celom svetu. Po-
stoji i opSta predstava izvrSnog ¢lana upravnog
odbora, koji ima direktnu funkciju. Poznati su i
nadzorni ¢lanovi odbora, koji su manje ukljuéeni
u svakodnevno vodenje kompanije. Ali jedan od
aspekata koji je ukljucen u propise je pitanje ne-
zavisnosti. U skladu sa standardima korporativ-
nog upravljanja, odredeni broj ¢lanova upravnog
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odbora moraju da budu nezavisni — nisu ukljuce-
ni u svakodnevno poslovanje, nisu u odborima,
nemaju opcije na akcije, nemaju znacajniji broj
akcija. Bilo koji direktor koji ima vise od 10 %
akcija ne moze se smatrati nezavisnim ¢lanom
upravnog odbora.

To su ljudi koji imaju relativnho malu naknadu
i preuzimaju odgovornost nezavisnog clana
upravnog odbora, predstavljajuci akcionare i sta-
rajuci se da izvrSni ¢lanovi odbora budu praceni,
savetovani, kontrolisani.

Postoji ravnoteza unutar odbora izmedu neza-
visnih i izvr$nih ¢lanova odbora, $to je vezano za
troSkove — koliko njih je potrebno za delotvorno
upravljanje u interesu akcionara da bi se ostvari-
la dobit pri razumnim i minimalnim tro$kovima.
U pomenutim okvirima javlja se tenzija u sferi
korparativnog upravljanja.

Naknada koju primaju ¢lanovi upravnog odbo-
ra je aktuelna tema ve¢ nekoliko godina, imajuci
u vidu propast firmi. TeSko je shvatiti kako su
¢lanovi odbora dobro placeni, u situaciji kada fir-
ma ide pod stecaj.

Evropski standard je da samo 25% akcionara,
ako zeli da glasa, moze da sazove sastanak svih
akcionara, da bi se razgovaralo o naknadi koju
primaju ¢lanovi upravnog odbora.

Postoji nizi standard, gde akcionari mogu da
sazovu sastanak o naknadi direktora, na kome
mogu da razgovaraju, bez donosenja odluka.
Evropski forum na visokom nivou pomaze Evrop-
skoj Komisiji u definisanju standarda i pristupa
korporativnog upravljanja.

U modelu korporativnog upravljanja u Velikoj
Britaniji na snazi je kombinovani kodeks najbolje
prakse, koji se primenjuje na zvanicni listing. Ko-
deks nije deo pravila listiranja, neprimenjivanje
ne povlaci tuzbu, ali niko nece kupovati akcije.
Prakti¢no i komercijalno gledano, neophodno je
poStovanje kodeksa. Sadrzi dosta pravila i suge-
stija koje se odnose na korporativno upravljanje i
standarde koje odbor mora da usvoji u svom de-
lovanju.

Standardi koji se primenjuju u Velikoj Britaniji
nalazu jednak broj nezavisnih i izvr$nih ¢lanova
upravnog odbora — na primer, tri izvr$na i tri ne-
izvr$na €lana i predsednik.

Broj ¢lanova je sedam, a kada se angazuje jo$
jedan ¢lan, neophodno je uzeti jo$ jednog neizvr-
Snog, da bi se postigla ravnoteza. Vodi se debata
o tome da li predsednik upravnog odbora moze
da bude generalni direktor ili moze da bude izvr-
$ni direktor.

Pre nekoliko godina, prvi pravi slu€aj akcio-
narskog aktivizma dogodio se kada je generalni
direktor Zeleo da bude i predsednik upravnog od-
bora, $to su akcionari sprecili glasanjem na godi-
Snjoj skupstini. Takav nacin rada je skup.

Na manjim trzistima, kakvo je juniorsko, ne
postoji standard korporativnog upravljanja koji se
formalno primenjuje,ve¢ dobrovoljni. Kompanije
obi¢no pokusavaju da prate kombinovani ko-
deks, koliko mogu, §to je jedna od najboljih ma-
nifestacija modela ,primeni ili objasni“, gde kom-
panije daju objasnjenje u kojoj meri poStuju ko-
deks. Model funkcioni$e dobro, iako je u pitanju
neregulisano trziste i ugovorni odnos.

Drugi izvori korporativnog upravljanja su pra-
vila obelodanjivanja, transparentnosti, koja su
rezultat evropskih propisa, a u Velikoj Britaniji i
osnivacki akt i statut kompanije.

Osnivacki akt kompanije navodi Sta moze ili
ne moze da radi ¢lan upravnog odbora kada ima
sukob interesa.

Zakljucak je da postoji pritisak u vezi sa kon-
vergencijom globalnih standarda korporativnog
upravljanja, naro¢ito posle 2003. godine. Da li
¢e se kreirati jedan globalni kodeks, nije sigurno,
iako tome doprinose dualni listinzi i op§ti pritisci.
S obzirom na moguénosti informacione tehnolo-
gije, danas ni jedna berza ne moze da bude pot-
puno okrenuta sebi ako ima internacionalne am-
bicije. Da bi konkurisala drugim medunarodnim
berzama, uniformnost ili konvergencija global-
nog korporativnog upravljanja moze da bude
pravo reSenje.



Povezana lica i sukobh interesa

Francesco Maria Aleandri, partner u Sim-
mons&Simmons, na Celu grupe za trzista akcija,
sa savetodavnim iskustvom u oblasti IPO, fokusi-
rao se na korporativno upravljanje, na deo koji se
odnosi na transakcije povezanih lica.

Transakcije povezanih lica su oblast potenci-
jalnog konflikta interesa koja je privukla rastucu
paznju investitira i regulatora poslednjih godina.

Transakcije povezanih lica odigrale su klju¢nu
ulogu u nekim od najvecih skandala poslednjih
godina, kao 8to je slucaj Enron ili Parlamat.

Kod firme Enron, u transakcijama povezanih lica
koris¢ena su SPVs u cilju distorzije finanijskih in-
formacija za javnost. U slucaju Parmalat, menadz-
ment koji je kontrolisala porodica koristio je tran-
sakcije povezanih lica u off-shore kompanijama.

Ne postoji globalni standard i pravila se bazi-
raju na kombinaciji mehanizama obaveznog
obelodanjivanja, upravnih odbora, glasanja akci-
onara i nezavisnih ¢lanova odbora.

Kada je re¢ o principima na kojima je zasno-
vana regulativa za transakcije sa povezanim lici-
ma, u SAD i Velikoj Bruitaniji postoje pravila ko-
ja prave razliku izmedu materijalnih transakcija
sa povezanim stranama i nematerijalnih transak-
cija sa povezanim stranama.

Postoji duznost obelodanjivanja transakcija sa
povezanim stranama na trzistu i moze da se ob-
javi dokument o takvim transakcijama, za $ta je neo-
phodno misljenje kvalifikovanih nezavisnih pro-
cenjivaca i odobrenje odbora. Pravila koja se od-
nose na listirana preduze¢a ukljucuju pravila koja
reguliSu transakcije kod kojih postoji sukob inte-
resa i preduzec¢a moraju unapred da dobiju odo-
brenje od upravnog odbora za takve transakcije.

U Francuskoj ne postoji posebna regulativa za
transakcije sa povezanim licima za listirana pred-
uzec¢a. Neophodno je odobrenje upravnog odbo-
ra za transakcije u kojima ucestvuju Clanovi
uprave. Akcionari moraju unapred da obaveste
odbor o transakcijama sa povezanim licima i mo-
raju da daju odgovarajuce informacije o takvim
transakcijama. Ponekad je neophodno da dobiju
i misljenje odbora. Zahtevi se ne odnose na sva-
kodnevne transakcije pod trzisnim uslovima.

U Nemackoj, opsta regulativa o sukobu intere-
sa odnosi se na transkacije sa povezanim licima
i uglavnom je bazirana na ulozi nadzornog odbora,
koji mora da razmotri i odobri najveéi broj ovih
transakcija sa povezanim licima. Kodeks korpo-
rativnog upravljanja preporucuje da odredene
transakcije mora da odobri nadzorni odbor.

U ltaliji postoji konkretan propis koji se odno-
si na transakcije sa povlaséenim licima u listira-
nim preduzeéima. Zakon je u procesu izmene i
dopune i sadrzace zakonska resenja gde je cen-
tralno mesto u zakljucivanju i odobravanju tran-
sakcija sa povlaséenim stranama dato nezavi-
snim ¢lanovima odbora. Oni imaju obavezu da
zakljuCuju transakcije sa povlaséenim stranama i
moraju da imaju odredena saznanja o trzistu na
kome rade, zato Sto predstavljaju preduzece u
ovoj vrsti transakcija.

U SAD, listirane kompanije moraju da obelo-
dane transakcije sa povlaséenim stranama u fi-
nansijskim izvestajima. Sve transakcije preko od-
redene vrednosti i ostala dokumentacija se obja-
vljuju. Postoji obaveza obelodanjivanja politike i
procedure koje se odnose na transakcije sa pove-
zanim stranama. Takode postoje povezana pra-
vila za listing preduzeca, koja su postavljena na
federalnom nivou, ukljucujuéi pravila za korpora-
cije, gde se zahtevaju posebna odobrenja od
upravnog odbora. | dok je opisana regulativa bila
efikasna pre krize, pitanje je koliko bi bila efika-
sna u reSavanju krize.

Moguci sukobi interesa ¢lanova uprave
emitenta i njihova odgovornost

Sonja Bunc¢u¢, docent Fakulteta tehnickih na-
uka Univerziteta u Novom Sadu i profesor na

Pravnom fakultetu Univerziteta Union u Beogra-
du, gde predaje berzansko pravo i bankarsko
pravo, fokusirala se na domacu regulativu i do-
mace zakonodavstvo.

Akcionarska drustva, emitenti u poslovanju
usmereni su ka ostvarivanju $to boljeg poslovnog
rezultata, u ¢emu se oslanjaju na upravu dru-
Stva. Clanovi upravnog odbora i nadzornog odbo-
ra akcionara imaju obavezu da u vodenju poslo-
va i zastupanju interesa drustva prema tre¢im li-
cima vode racuna o interesima drustva.

Pravnu zastitu svog interesa imaju i akcionari
pojedinacno, zaposleni , poverioci i razne druge
grupe kojima se Stiti opsti interes. Sudar razlicitih
interesnih grupa moze da dovede do moguceg
sukoba interesa ¢lanova uprave pri dono$enju
odluka koje su bitne za poslovanje drustva i mo-
gu da se odraze na vrednost akcija drustva.

Ovako postavljen krug interesa o kojima upra-
va drustva mora da vodi racuna otvara i razlicite
koncepte resavanja odgovornosti u slucaju na-
stanka sukoba interesa. Dva najveéa pravna kru-
ga — anglosaksonski i kontinentalni — donose raz-
licite koncepte rada i odgovornosti uprave akcio-
narskih drustava, tj. emitenata.

U anglosaksonskom pravu, pravila odgovorno-
sti i duznosti uprave razvila su se na sudskoj
praksi, koja je odgovornost ¢lanova prosudivala
na osnovu standarda interesa drustva. Obuhva-
¢ena su standardom fiducijarne odgovornosti,
koja u sebi obuhvata obavezu lojalnosti, duzne
paznje i obavezu obavestavanja.

U slucaju povrede obaveze ¢lanova upravnog
i nadzornog odbora, na raspolagnju im stoji deri-
vativna tuzba — actio pro socio, dok pravo na
podnosenje ove tuzbe pripada svakom pojedi-
nacnom akcionaru.

Njena primena uslovljena je u praksi, prethod-
nim podnos$enjem zahteva samom drustvu da
preduzme odgovarajuée mere protiv ¢lana upra-
ve koji krSi obaveze i da utvrdi da li postoji oprav-
danost podnoSenja derivativne tuzbe.

Za razliku od anglosaksonskog, u kontinental-
nom pravnom krugu obaveze ¢lanova uprave ne
prosuduju se samo na osnovu centralnog intere-
sa standarda i interesa drustva. Zakonom se
utvrduje drugi sistem — standard postupanja ¢la-
nova uprave pri dono$enju odluka, kao i postu-
pak utvrdivanja odgovornosti za eventualni su-
kob.

Predvidljivost u pogledu zahtevanog ponasnja
odrazava nacelo pravne sigurnosti. To ukazuje
na izvesnu krutost sistema u odnosu na Zivi i ras-
tudi pritisak poslovne prakse.

Tezi se ujednacavanju standarda i pravila po-
na$anja u oba pravna kruga.

U kontinentalnom pravnom krugu, tuzba za
utvrdivanje odgovornosti zbog eventualnog suko-
ba interesa stoji na manjinskim akcionarima,
ukoliko skupstina ili posebni zastupnici ne pod-
nesu tuzbu.

Uporednim zakonodavstvima uvodi se pret-
hodni sudski postupak za ocenu osnovanosti
podnosenja tuzbe, u cilju spre¢avanja eventual-
ne zloupotrebe prava.

U Srbiji, Zakon o privrednim drustvima i Za-
kon o trzistu hartija od vrednosti pravna su pod-
loga i okvir za identifikaciju i analizu mogucih su-
koba interesa Clanova uprave emitenta i njihove
odgovornosti.

Materija sukoba interesa regulisana je Cla-
novima 31-42 ovog zakona. Dato reSenje je
meSavina reSenja iz dva pravna kruga. Interes
drustva prihvacen je kao pretezni interes koji se
§titi, dok c¢lanovi uprave pri donoSenju odluke
moraju da postuju propisani standard ponasa-
nja. Zakonodavac je, nadahnut institutom fi-
ducijarne odgovornosti za lica koja imaju du-
Znost prema drustvu, a to su ¢lanovi upravnog i
nadzornog odbora, uveo standard odstupanja
pri donosenju odluka, koji obuhvata duznost
paznje i pravilo poslovne procene ili procenjiva-
nja, zatim, duznost lojalnosti i zabranu konku-
rencije.

Duznost paznje ili pravilo poslovne procene
znaci da su ¢lanovi uprave duzni da vrSe poslove
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savesno, sa paznjom dobrog privrednika, kao da
vode svoj samostalni biznis.

Moraju braniti interes drustva i uzdrzati se od
radnji koje mogu da nanesu Stetu drustvu. Na
primer, da se akcionarima vrati ono §to su uneli,
da se izdaju akcije pre nego $to su ispla¢eni izno-
si na koje su emitovane, da se donose odluke o
upisivanju i sticanju zaloge akcija drustva.

Za ove odluke ¢lanovi uprave odgovaraju po
osnovu svakog oblika krivice, iz namerne i kraj-
nje nepaznje i slicno. Ovu odgovornost nazivamo
pretpostavljenom odgovornoséu.

Duznost lojalnosti po nasem zakonu znaci da
¢lanovi uprave treba da ostanu verni drustvu, ¢ak
i ako u pojedinim slucajevima imaju li¢ni interes.
Ta vernost drustvu uvedena je kroz zabranu ¢la-
novima uprave da koriste imovinu drustva u li¢-
nom interesu, da povlaséene informacije do kojih
dodu koriste za li€no bogacenje, da zloupotre-
bljavaju poziciju drustva za licno bogacenje i ko-
riste poslovne moguénosti koje imaju za svoje
licne potrebe.

Obaveza lojalnosti nalazi svoje oZivotvorenje u
daljim odredbama, koje govore o zabrani konku-
rencije.

Zbog velikog kruga zabrana kojima je formira-
na duznost lojalnosti, ovom prilikom fokus je sa-
mo na povredi ove duznosti, kroz aspekt zloupo-
trebe privilegovanih informacija.

Prvenstveno zato $to na naSim prostorima jo$
uvek u praksi nije procesuirano krSenje prakse
zloupotrebe privilegovanih informacija i nema
presuda u kojima bi mogli da vidimo primenu
pravila odgovornosti za ovako nedozvoljeno po-
nasanje.

Zato je ovde veoma interesantno pitanje odgo-
VOornosti.

Odgovornost insajdera, tj. pojedinih grupa li-
ca, vezana je za postojanje pretpostavke o zna-
nju o privilegovanim informacijama.

Tako su ¢lanovi uprave razvrstani u posebnu
grupu i, po prethodno navedenoj duznosti lojal-
nosti, dolazi se do zaklju¢ka da se na njih odno-
si presumpcija znanja. Snose teret da dokazu su-
protno.

U pravu Republike Srbije, zabrana zloupotre-
be privilegovanih informacija sankcionisana je
kao krivicna i prekr$ajna. Pitanje je da li postoji
mogucénost gradansko pravne odstetne odgovor-
nosti lica koja su izvrSila neku od zabranjenih
radnji.

U slu€aju da se izvr$i neka od zabranjenih
radnji, kao oste¢eni mogli bi se pojaviti svi koji
su ucestvovali u trgovini hartijama od vrednosti
po osnovu privilegovanih informacija.

Ali tu stoji prigovor — ugovor zakljucuje samo
jedan ili manji broj ucesnika, iako se nesaopsta-
vanje privilegovane informacije odnosi na veliki
broj poslova.

Osnov za naknadu u ovim slu¢ajevima mogao
bi biti ¢lan 154. Zakona o obligacionim odnosi-
ma. Kao iznos stvarne stete mogla bi da se uzme
razlika u ceni hartije od vrednosti pre i posle ob-
javljivanja privilegovane infromacije.

Pitanje odgovornosti uprave, ¢lanova uprav-
nog i nadzornog odbora, ne iscrpljuje se na pro-
blemu zabrane trgovanja privilegovanim infor-
macijama.

U teoriji, postavlja se pitanje da li se u slucaju
odgovornosti ¢lanova uprave, pa i u slu¢aju po-
stojanja sukoba interesa, radi o deliktnoj ili ugo-
vornoj odgovornosti? Ili, da li se radi o konkuren-
ciji ova dva osnova odgovornosti. lako je u spr-
skom pravu postavljeno pravilo prema kome se
pravne norme koje se odnose na vanugovornu
odgovornost primenjuju i na ugovornu, ukoliko
drugo nije propisano, prihvaéeno je stanoviste o
kumulaciji ovih osnova odgovornosti, prvenstve-
no radi zastite interesa onih koji se koriste uslu-
gama profesionalaca, tj. ¢lanova upravnog i nad-
zornog odbora.

Zakon o privrednim drustvima propisuje rezim
odgovornosti navedenih subjekata, ali do sada
njegova primena nije bila naro€ito izrazena. Fre-
kvencija postavljanja zahteva za odgovornost
¢lanova uprave zavisi¢e od vise faktora — velicine
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kompanije, broja akcionara i vrste biznisa kojim
se bavi kompanija. Povecano interesovanje za
postavljane odgovornosti ¢lanova uprave i nad-
zornog odbora, prokurista za trgovacka drustva,
posledica je postepenog razvoja odgovornosti u
domenu korporacije.

Upravljanje u Srhiji logi¢na je posledica zrelije
faze u promeni, jo$ uvek tranzicionog, privred-
nog sistema. To zahteva od zakonodavca da ide
korak ispred i da svojim resenjima pokusa da
razvije pitanje odgovornosti profesionalaca.

Kao ilustraciju znacaja pitanja moguéeg prav-
ca reSavanja pitanja odgovornosti ¢lanova upra-
ve, moze se navesti podatak da u zemljama u
okruzenju sve vise narasta novi proizvod osigura-
nja — osiguranje od profesionalne odgovornosti,
koji u razvijenim zemljama odavno postoji. Uvo-
denjem novog proizvoda u osiguranje mozda bi
se mogao prevazi¢i faktor sporosti zakonodavca
u reSavanju pitanja odgovornosti ¢lanova uprave
i nadzornog odbora, olak$ala bi se eventualna
naplata Stete ostecenih lica, koja bi nastala iz po-
slova povezanih sa sukobom interesa.

Da li ¢e pomenuto biti moguci pravac ka resa-
vanju pitanja odgovornosti ili jedna stepenica ka
sistemskom sagledavanju ovog pitanja, ostace za
raspravu u buduénosti.

Redukcija rizika ili

SAD pred novom vrstom New Deal-a?

Sve je viSe ekonomista koji tvrde da je Ameri-
ka pred nekom novom vrstom modernog New
Deal-a. Posto drzava pokriva dugove velikih inve-
sticionih kompanija i osiguravajucih dustava, u
krajnjoj instanci to placaju poreski obveznici. Sa
druge strane, drzava povecava ucescée u kapitalu
nekih kompanija i postavlja se pitanje, da li je to
nacionalizacija? U odgovoru na pitanje, panelista
Kenneth Caputo ukazao je da je doSlo do pobolj-
$anja na trzistu kredita u SAD, do novih mogu¢-
nosti emitenata hartija od vrednosti, kao i da sto-
pa libora-a pada. Izdavanje kredita od strane dr-
Zave funkcioniSe nezavisno od vlasni$tva drzave
u preduzeéima. lako preostaje da se prati razvoj
dogadaja, reC je o dosta konzervativnom, pazlji-
vom nacinu da se resi krizna situacija, imajuci u
vidu znacaj aktera koji ucestvuju u krizi.

Pravna lica koja uCestvuju u krizi i njenom re-
Savanju toliko su znacajna, u smislu globalnih
implikacija, da je drzavna intervencija verovatno
dobar korak, iako ostaje da buduénost to potvrdi.

Izdavanje kredita povezano je sa novom regu-
lativom, preregulativom ili novim formama regu-
lative koje tek treba da se uspostave, ali mozda
jo$ uvek nismo videli kraj kupovine losih kredita.

Il PANEL

Jedna od ideja o kojoj se govori je izdavanje kre-
dita za automobilsku industriju, $to ¢e biti bez
presedana. Pitanje sa kojim se suocavaju SAD je
General Motors, koji gubi gotovinu, na milijarde
dolara mesec¢no. Jedno od pitanja je i da li da
General Motors ide u stecaj. To bi moglo da ima
veliki uticaj na globalno trziste, ne radi se samo
o stotinama hiljada radnika General Motors, koji
¢e biti u loSoj poziciji, ve¢ o proizvodnim i prodaj-
nim lancima koji ¢e uticati na 10%-15% dru-
Stvenog proizvoda u SAD, ukljucujuéi industriju
plastike, visoke tehnologije, industriju gume itd.,
u kojima moze doci do zastoja rasta.

Govoreci o drugom velikom slucaju — Lehman
Brothers, istaknuto je da likvidacija firme nije ko-
Stala nista Korporaciju za zastitu kredita. Program
koji su SAD napravile za likvidaciju brokera i dile-
ra jedinstven je, u smislu da ga ne placa vlada.

SIPC je korporacija koja ima svoje ¢lanove,
privatan, nevladin subjekt, koji je uspostavljen u
skladu sa federalnim zakonom i koji nadzire fe-
deralne institucije. Novac dolazi od samih broke-
ra i dilera i njihove industrije. Svi registrovani
brokeri i dileri su ¢lanovi SIPC i moraju da se re-
gistruju i uplacuju odredenu ¢lanarinu u fond, iz
koga se plaéaju likvidacije brokera i dilera. Tako
se postize zastita klijenata.

novi rizik — SPV (Special Purpose Vehicle)

lako je re¢ o instrumentu specijalne namene,
postavlja se pitanje da li je sa SPV rizik minimizi-
ran ili se otvaraju novi rizici.

SPV ili instrument specijalne namene je legal-
ni entitet, kreiran od strane firme transferom imo-
vine na SPV radi sprovodenja odredene ogranice-
ne aktivnosti ili niza takvih transakcija.

Najce$¢a pravna struktura je ograniceno part-
nerstvo, akcionarsko drustvo, trust ili korporaci-
ja.
Vazan aspekt SPV-a predstavlja zastita investi-
tora, kao i pravna pitanja i pravni rizici, s obzi-
rom na to da kao pravni subjekti imaju ogranicen
period postojanja.

Nacrt Zakona o sekjuritizaciji u Srbiji pokusa-
va da resi neke od osnovnih pravnih problema u
procesu sekjuritizacije, kao Sto je pristanak du-
Znika na prenos potrazivanja ili poreski tretman
prenosa potraZivanja.

Rad ,Strukturisano finansiranje: uloga SPV-a“,
autora Sase Stefanoviéa, istrazivaca— saradnika
Instituta ekonomskih nauka u Beogradu i asi-
stenta na Fakultetu za bankarstvo i osiguranje i
finansije pri Beogradskoj bankarskoj akademiji
(na predmetima finansijska trzista, korporativne
finansije i investicije u hartije od vrednosti) i ko-
autora, Tatjane Jovani¢, asistenta na Pravnom
fakultetu Univerziteta u Beogradu, rezultat je nji-
hovog viSegodiSnjeg iskustva i rada u oblasti
strukturisanog finansiranja i sekjuritizacije.

Kada je re¢ o SPV, klju¢na pitanja i rizici su
pravne prirode, tako da je neophodna saradnja
pravnika i ekonomista.

Strukturisane finansije su forma finansijskog
posredovanja zasnovana na tehnologiji sekjuriti-
zacije.

Sekjuritizacija je pretvaranje nelikvidnih potra-
Zivanja u likvidne hartije od vrednosti, kojima se
moze trgovati na finansijskom trzistu. Koncept je
nastao 1970-ih godina, emitovanjem prenosnih
hipotekarnih hartija od vrednosti.

Ovaj koncept se kasnije usavrSavao, sve do
danasnjih veoma kreativnih formi, pa je tako
strukturisano finansiranje Siri naziv za sekijuriti-
zaciju. Ono ukljucuje objedinjavanje nelikvidne
aktive u pul i prodaju potrazivanja na novcane
tokove iz aktive ili od kredita.

Obi¢no se emituje nekoliko trandi hartija od
vrednosti, koje imaju razlicit profil rizika i prinos.
Pul aktive koji sluzi kao kolateral, tj. obezbedenje
emisije, pravno je odvojen od bilansa stanja in-
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stitucije koja je prvobitno odobrila kredite, odno-
sno, od prvobitnog vlasnika aktive. Aktiva u pulu
varira od gotovinskih instrumenata do sinteticke
izlozenosti.

Strukturisano finansiranje ukljucuje dva tipa
sekjuritizacije. Prvi je sekjuritizacija sa prenosom
potrazivanja (off balance sheet) ili prava, tradici-
onalna sekjuritizacija. Drugi vid je sintetitka se-
kjuritizacija, gde SPV ima drugaciju ulogu.

Danas se strukturisano finansiranje, kao forma
finansijskog posredovanja, definiSe pomocu tri
klju¢ne karakteristike.

Prva je grupisanje aktive, koja se kreira na
osnovu gotovine ili sinteticki. Prekid veze kredit-
nog rizika pula koji sluzi kao obezbedenje od kre-
ditnog rizika originatora, institucije prvobitnog
vlasnika aktive, obi¢no se vrsi putem transfera
aktive u SPV, prenosnika posebne namene —
special purpose vehicle.

Postoji veliki broj razli¢itih SPV-a, kao i defini-
cija i objasnjenja, sli€no sekjuritizaciji, koja u
kontekstu teme rada predstavlja emisiju hartija
od vrednosti na bazi nelikvidnih finansijskih in-
strumenata.

Drugo, SPV je pravno lice koje ima specificnu
i ograni¢enu svrhu i Cesto ogranicen rok trajanja,
sa namenom da emituje hartije od vrednosti i
izoluje kreditni rizik aktive od kreditnog rizika ori-
ginatora.

Treca i kljucna karakteristika je transiranje pa-
sive — pretvaranje hartija od vrednosti koje se do-
bijaju kao rezultat u vise klasa hartija od vredno-
sti. Kljuéna karakteristika transiranja je moguc-
nost distribucije gotovinskih tokova koji se dobiju
od grupe aktive razli¢itim grupama investitora sa
razli¢itim sklonostima ka riziku. Kao rezultat, ri-
zik se transformise u klase hartija od vrednosti sa
razli¢itim nivoima rizika, koje su dalje pogodne
za obavljanje nekih vrsta transakcija.

Pomenute hartije od vrednosti nazivaju se ,as-
set backed securities”. U literaturi vlada konfuzi-
ja oko toga Sta su ABS. Vedina autora navodi da
se hartije od vrednosti obezbedene aktivom mo-
gu podeliti u tri grupe (Sto ne vazi u SAD):

1. MBS — mortgage backed securities, hartije
od vrednosti obezbedene hipotekom ili hi-
potekarne zaloZnice.

2. ABS — u uzem smislu obuhvataju hartije od
vrednosti emitovane na bazi potrazivanja
po osnovu kreditnih Kartica, lizinga, auto-
mobilskih kredita itd.
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3. CDO - colateralized debt obligation, kolate-
ralizovane duznicke obligacije, imaju vise
grupa i mogu nastati na osnovu korporativ-
nih kredita, korporativnih obveznica, kao i
MBS ili ABS na bazi bilo koje vrste potrazi-
vanja koje se zasniva na nov¢anim tokovi-
ma.

Ko su ucesnici, kakav je proces i koja je uloga

SPV-a?

Postoji vise ucesnika u samom procesu. To
su, pre svega, duznici — lica koja uzimaju kredi-
te, zatim, originatori — lica koja odobravaju kredi-
te, SPV, garanti, serviseri, poverenici i, na kraju,
investitori. Ukljucuju se i drugi ucesnici, kao $to
su aranZeri, menadZeri aktive i rejting agencije.

Proces funkcioniSe tako $to kreditne institucije
odobravaju kredite ili su vlasnici aktive, radi od-
redenih ciljeva, koji su im ¢esto omoguceni regu-
latornim uslovima. Na primer, da mogu $to pre
do¢i do prodatih potrazivanja i do novih sredsta-
va kako bi proSirili kreditne aktivnosti na primar-
nom trzistu. Pitanje regulisanja — takvom proda-
jom poraZivanja, mogu sa manje aktive da finan-
siraju svoje poslovanje, $to dovodi do poboljsa-
nja njihovih poslovnih performansi. Povecavaju i
prinos na aktivu i prinos na sopstveni kapital.

Originator na pocetku procesa, tj. inicijator se-
kjuritizacije, moze da osnuje svoj SPV, pravno
odvojen, ili moZe da proda potrazivanja investici-
onoj banci ili drugoj instituciji, koja moze da for-
mira svoj SPV, koji je pravno odvojen.

Nakon prodaje, SPV dalje emituje hartije od
vrednosti koje podlezu rangiranju, S$to je bitno
imajuci u vidu da dolazi do prekida kreditnog ri-
zika izmedu originatora i aktive. Hartije od vred-
nosti koje nastaju u procesu u pocetku nemaju
rejting — radi se o nerejtingovanoj aktivi. Da bi in-
vestitori ulagali, potrebno je da imaju podatke o
kreditnom riziku. Stoga je neophodno da se u
ceo proces ukljuci rejting agencija.

U kompleksnijim transakcijama, originatori
koriste aranzere, koji omogucavaju identifikova-
nje i strukturisanje aktive. MoZe se ukljuiti i me-
nadZer aktive, uz obaveznu kontrolu usaglaseno-
sti i dokumentacije od strane poverenika (tru-
stee). Za prikupljanje nov¢anih tokova, za admi-
nistraciju i prosledivanje nov€anih tokova od du-
Znika preko SPV na investitore, stara se serviser.

Bitan akter je i garant, zbog poboljSanja akti-
ve. Rejting aktive viSe ne zavisi od rejtinga origi-
natora. Hartije od vrednosti koje emituje SPV



mogu imati dramati¢no visi rejting nego instituci-
ja inicijatora kojoj omogucava da se jeftinije fi-
nansira na finansijskom trzistu.

Da bi se ulagalo u hartije od vrednosti, rejting
agencije daju misljenje, tj. osniva¢ SPV trazi mi-
Sljenje rejting agencije.

Da bi poboljSale kvalitet aktive koja se sekjuri-
tizuje, institucije Cesto primenjuju razne forme
kreditnog poboljsanja, $to je pored rejtingovanija
jedan od kljuCeva uspeha transakcije.

Da bi se pobolj$ao kvalitet aktive, mogu se ko-
ristiti razne metode. Pre svega, uvodenjem ga-
ranta, tj. preko osiguranja transi od gubitaka. Ak-
tiva ili pojedini delovi aktive mogu da se osigura-
ju kod osiguravajuce kompanije. Ces¢e forme
ukljucuju metod internog kreditnog poboljsanja,
kao Sto je, pre svega, prekomerna zaloga (over-
collaterization) — gde se u okviru 120 miliona
dolara hartije od vrednosti emituju u iznosu od
100 miliona dolara, dok 20 miliona dolara sluzi
kao pokri¢e od gubitka. S druge strane, formiraju
se subordinativne strukture.

U praksi, u okviru pula, ima vise transi i svaka
tranSa ima svoj specifi¢an rizik. Investitori inve-
stiraju u odredene transe, u zavisnosti od sklono-
sti ka riziku. To znaci da je moguée od bilo kakve
aktive formirati nekoliko klasa, od kojih ¢e jedna,
u zavisnosti od kreditnog pobolj$anja, trpeti naj-
manje gubitke i imace prioritet u isplati novéanih
tokova. MoZe biti rejtingovana po kriterijumima
rejting agencija sa AAA.

U novije vreme, bilo je moguce koristiti tako-
zvane nindza kredite, koji su aktuelni na neagen-
cijskom americkom hipotekarnom trzistu. (Ame-
ricko hipotekarno trziste podeljeno je na agencij-
sko i neagencijsko — finansijska kriza desila se na
svega 16% trzista tokom 2007. godine, da se
desila na 100% trzista, posledice bi bile mnogo
teze, zato Sto se radi o 7 do 8 hiljada milijardi do-
lara.) NindZa krediti (bez prihoda i imovine) mo-
gli su da posluze za formiranje hartija od vredno-
sti. Konsekventno — i od posebnih transi, koje
kupuju razli¢ite institucije, moguce je formirati
nove hartije od vrednosti, koje se mogu rejtingo-
vati sa AAA, sve do poslednje tranSe, koju obic-
no otkupljuju banke inicijatori.

Snazan domino efekat proizvela bi situacija u
kojoj bi doslo do problema sa naplatom hipote-
karnih kredita, prvenstveno u Kaliforniji. Danas
su finansijski sistemi veoma povezani i mnogi in-
vestiraju u hipotekarne hartije od vrednosti koje
dolaze iz SAD.

SPV su mnogo vise pravno pitanje nego eko-
nomsko. Da bi se resile dileme u Srbiji, poZeljno
je saCekati rezime i regulatorna reSenja koje e
ponuditi SAD i razvijena evropska trzista, kako bi
se dopunio postoje¢i zakon i sprecili eventualni
problemi koji bi mogli nastupiti ako dode do se-
kjuritizacije u Srbiji.

Uprkos krizi na svetskim finansijskim trzisti-
ma, sekjuritizacija je sjajan koncept, a glavni uz-
rok poremecaja ogromnih razmera je najstradniji
moralni hazard koji se desio u istoriji finansija.
Banke su zloupotrebile informacionu asimetriju i
odobravale lose kredite, za koje su znale da mo-
gu da ih prodaju drugim ucéesnicima. LoSu akti-
vu, loSe kredite, pakovale su i prodavale dalje.
Medu uzrocima su i viSestruki sukobi interesa,
nedorecenost regulatora, itd.

Jedna od kljuénih opasnosti strukturisanog fi-
nansiranja je problem moralnog hazarda. Sekju-
ritizacija se zasniva na visestrukim odnosima po-
verenja izmedu ucesnika, kojih je danas mnogo,
tako da je naruseno poverenje u ceo finansijski
sistem. Kao posledica, transakcije strukturisanih
finansija beleze veliki pad, iako se sam koncept
zasniva na veoma izdrzljivom sistemu, veoma je
dobar i ima svoju buduénost.

Sa stanovista statusa, SPV moze biti korpora-
cija, najces¢e privredno drustvo ogranicenog tra-
janja, zatim trust (pravna forma koja kod nas ne
postoji), kao i druStvo za upravljanje trustom,
partnerstvo organicenog tipa, drustvo sa ograni-
¢enom odgovorno$éu, fond posebne namene,
itd. Rede je zavisno lice ucesnika u transakciji,
¢esce odvojeno privredno drustvo. Pod izvesnim

uslovima, ako dode do pravnih dogadaja, moZe
se smatrati i zavisnim pravnim licem.

U razli¢itim zemljama postoje posebni propisi
o statusu SPV. Najces¢e su SPV u obliku fondo-
va i drustava za upravljanje fondovima. To je na-
roCito karakteristika romanskog pravnog podruc-
ja i kontinentalne Evrope. Cilj je da se uspostavi
poseban rezim osnivanja, upravljanja stecajem i
likvidacije SPV, kako bi se olak$ao postupak for-
miranja.

Sa stanovista pravnih pitanja i pravnih rizika,
vazno je da su SPV privredni subjekti kreirani za
odredene svrhe i, najce$ce, vremenski ogranice-
nog perioda poslovanja. Sluze za obavljanje od-
redene transakcije i nista viSe od toga. SPV mora
biti jako dobro pravno regulisan.

Krug osnivaca, lica koja se smatraju inicijato-
rima transakcije i serviserima, u kontinentalnoj
Evropi naj¢es¢e je ogranicen na finansijske insti-
tucije, $to nije sluc¢aj u SAD, iako i u pojedinim
zemljama Evrope ima primera da nije ograniten
samo na finansijske institucije. U Srbiji, predlo-
gom nacrta Zakona o sekjuritizaciji, iz januara
2008. godine, krug osnivata ogranicen je na fi-
nansijske institucije, uz obrazlozenje NBS.

Ograni¢en krug aktivnosti SPV proizlazi iz po-
trebe da imovina SPV bude izolovana od imovine
ostalih u€esnika u postupku sekjuritizacije, da bi
se obezbedila pravna sigurnost investitora. Orga-
nizacioni oblik fondova, koji ¢e i u Srhiji biti za-
stupljen, obezbeduje najbolju zastitu u pogledu
efekata stecaja, kao i poresku neutralnost.

Kada su u pitanju zahtevi u pogledu kapitala
SPV, Cesto se smatra da su osnivacki ulozi u SPV
garancija za investitore, iako nisu. Dobici investi-
tora zavise iskljucivo od novcanih tokova koji na-
stupaju iz otplate odredenih potrazivanja.

Cesto se trazi dozvola za obavljanje nadzora
nad SPV. U kontinentalnoj Evropi i u Srbiji, pred-
log je da licencu izdaje Komisija za hartije od
vrednosti, kao za posebnu aktivnost. U SAD, re-
gulativa je bila manje striktna, $to nece biti slu-
Caj posle promena koje su toku.

Kod tehnike prenosa potrazivanja, klju¢na st-
var je da se izvrSi prava prodaja, tj. da se izvrsi
izolacija prenetih potrazivanja od svih ucesnika u
transakciji. To je praéeno brojnim formalnosti-
ma, vezanim za sam postupak, pocev od pristan-
ka duznika, sve do drugih zahteva od strane re-
gulatora. Zasebni pravni polozaj SPV i odvoje-
nost od uc¢esnika, podrazueva ne samo razdvaja-
nje finansijskog poslovanja, tj. odsustvo konsoli-
dovanih finansijskih izvestaja sa inicijatorom,
ve¢ i odsustvo moguénosti da subjekti koji uce-
stvuju u transakciji uti¢u na bitne odluke o upra-
vljanjau SPV. Samo tako se obezbeduje da inve-
stitori budu sigurni, da ¢e dobiti novcane tokove
u koje su investirali. Pitanje razlicito resavaju
razli¢iti sistemi. Dok je u SAD pomenuto vise pi-
tanje ugovora, u kontinentalnoj Evropi, mnogo
¢eSce postoje specijalizovani zakoni koji reguliSu
ovu oblast, obi¢no zakoni o sekjuritizaciji.

Prava prodaja kod SPV omoguc¢ava da se imo-
vina SPV ne smatra imovinom inicijatora, tako
da, ako inicijator ode u stecaj, ne bi smelo da do-
de do povezivanja aktive SPV i nov¢anih tokova
koji su preneti u SPV sa ste¢ajnom masom inci-
jatora. Vecina zakona veoma dobro reguliSe ovaj
problem, u smislu da je postignuta stecajna izo-
lovanost.

U tom pogledu, fondovi posebne namene
mnogo su bolji nego privredna drustva.

Finansijska podrSka ucesnika u transakciji,
pre svega inicijatora, moze da predstavlja dokaz
0 povezanosti i da ugrozi pretpostavku stecajne
izolovanosti SPV. Ne bi smelo da dode do bilo
kakve podrSke SPV, ukljucujuéi finansijsku, od
strane incijatora, koja bi mogla da predstavlja
dokaz o povezanosti.

Poreska neutralnost jedan je od bitnih ciljeva,
$to dramati¢no pojeftinjuje postupak sekjuritiza-
cije, koji je relativno skup. Smatra se da se tro-
Skovi sprovodenja postupka kre¢u od 5% do 6%
ili, u Evropi, 1% iznad euribor-a.

Sekjuritizacija je zahtevan postupak u pogledu
informaticke podrSke, u pravnom i u svakom
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drugom smislu. U Evropi se smatra da sve tran-
skacije ispod 100 do 150 miliona evra, u zavi-
snosti od tipa aktive, nisu isplative.

U Srbiji, prema Korporaciji za osiguranje kre-
dita, ima preko milijardu i 200 miliona hipote-
karnih kredita. Da su se stvorili uslovi, moglo je
da se realizuje najmanje 10 transakcija, ¢ime bi
se unela likvidnost u sistem. Posebno pitanje je
ko bi investirao u hartije od vrednosti u uslovima
finansijske krize. MoZda drzava? | da li bi NBS
odobrila tako nesto s aspekta inflacije?

U slucaju prenosnih (pass through) hartija od
vrednosti, obi¢no transakcije ne podlezu oporezi-
vanju. U slucaju ,pay through“ transakcija sa
tranSiranjem, strukturisanjem itd., zakonodavci
Cesto predvidaju razne vidove oporezivanja. Ka-
da odobre poreska oslobodenja, zakonodavci po-
stavljaju posebne zahteve.

Na hipotekarnom trzistu SAD postoje, kao
pravna forma, ,real estate mortgage investment
conduits”, koji se jednostavnije zovu remits. Ve-
¢ina hipotekarnih hartija od vrednosti emitovana
je pod tim statusom, narocito na agencijskom hi-
potekarnom trzistu, koje je pod &vrstom kontro-
lom drzave. Poslednjih godina, kontrola je manje
stroga i drzava je odobrila investiranje u razne vr-
ste hipotekarnih kredita, iako ne po tradicional-
nim, ¢vrstim standrdima, kao i kredite sa fik-
snom kamatnom stopom.

SPV postoji i u Srbiji, iako se ne koriste u
strukturisanom finansiranju, ve¢ u okviru ,pro-
ject finance“, gde nema emisije hartija od vred-
nosti (gradevinari i bankari koji se bave poslovi-
ma povezanim sa projektnim finansiranjem upu-
¢eni su u vecoj meri).

U nacrtu Zakona o sekjuritizaciji potrazivanija,
iz januara 2008. godine, SPV-ovi su regulisani
statusno pravno, kao i druStva za upravljanje
fondovima sekjuritizacije. SPV znaci drustvo sa
ograni¢enom odgovorno$éu, koje upravlja jed-
nim ili viSe fondova sekjuritizacije, sli¢no drustvu
za upravljanje investicionim fondovima, koje ima
nekoliko fondova.

Regulisan je i status inicijatora transakcije. U
Srbiji to mogu biti finansijske institucije. NBS
nadzire finansijske institucije, banke, osigurava-
juée kompanije, lizing kompanije. Krug inicijato-
ra moze kasnije da se prosiri, u skladu sa potre-
bama.

Zakonom je regulisan osnovni kapital, koji iz-
nosi 100.000 evra. Iznos je relativna kategorija i
sluzi za dokazivanje odredene ozbiljnosti, likvid-
nosti i solventnosti aktera koji ulaze u transakci-
ju. U svetu, zahtevani iznosi variraju od 1000
evra (Irska), do 250.000 evra (Rumunija).

Definisana je uloga Komisije za hartije od
vrednosti, koja bi bila regulator.

Kada se postavljalo pitanje o tome koliko bi
ljudi bilo potrebno da Komisija za hartije od vred-
nosti regulise vanbilansnu i sinteticku sekjuritiza-
ciju, mislienja vodedih stru¢njaka kretala su se
oko, minimum, 40 ljudi, uglavnom pravnika i, u
manjoj meri, ekonomista.

Pitanje SPV mnogo vise je pravne prirode ne-
g0 ekonomske.

Nacrt Zakona nastoji da resi neke od osnovnih
pravnih problema koji se pojavljuju u procesu se-
kjuritizacije. Pitanje pristanka duznika na prenos
potrazivanja reSeno je tako $to se duznici samo
obaveStavaju. Za poreski tretman prenosa potra-
Zivanja, resenje je da se na prenos potrazivanja u
SPV ne bi placao porez na dodatu vrednost, Sto
bi olak3alo transakcije.

U odgovoru na pitanje da li u pravhom siste-
mu Srbije postoje lica koja mogu da se bave ovim
poslom, imajuéi u vidu da, prema odluci NBS,
banke mogu da svoja dospela potraZivanja ustu-
pe pravnom licu u Republici Srbiji koje se bavi fi-
nansijskom delatno$¢u, gospodin Stefanovi¢ je
istakao da se SPV odnose na nedospela potrazi-
vanja, za razliku od faktoringa, Ciji su predmet
dospela potrazivanja, $to ne ulazi u temu Konfe-
rencije.

Kada je re¢ o pravnoj formi i pravnom zivotu
SPV-a, koautor rada, Tatjana Jovani¢, ukazala je
da se nacrtu Zakona o sekjuritizaciji zameralo da
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uvodi ameri¢ki model, $to nije tacno. U SAD po-
stoje ,orphan companies” ili SPV-ovi koji nema-
ju lokaciju, zaposlene, zasnovani su na bazi ugo-
vora, kada se osnivaci odricu eventualne moguc¢-
nosti da iniciraju likvidaciju. U anglosaksonskom
pravu ne postoje jasni parametri, SPV su organi-
zovani kao ograni¢ena partnerstva, ali re¢ je o
podeli americkog prava na ,unlimited partner-
ships” i ,limited partnerships®. ,Unlimitied part-
nerships“ sli¢na su domacim ortackim drustvi-
ma, ali ,limited partnerships“ ne mogu da se
podvedu pod drustva sa ograni¢enom odgovor-
noscéu, vec teorijski podsecaju na takozvana ko-
manditna drustva. Kontinentalni odgovor na an-
glosaksonske trustove su fondovi.

Kako je predvideno u nacrtu Zakona o sekjuri-
tizaciji, drustva za upravljanje fondovima sekjuri-
tizacije veoma podsecaju na drustva za upravlja-
nje investicionim fondovima, a sam fond vrlo
podseca na investicioni fond, ali je pravni rezim
razli¢it. Stoga je postojala potreba da se donese
lex specialis. Domaci pravni sistem, gradansko
pravo, najviSe li¢i na romansko pravo. Domaci
Zakon o obligacionim odnosima zasnovan je na
Svajcarskom Zakonu o obligacionim odnosima,
koji spada u romansko pravo.

Problem je u celishodnosti sekjuritizacije, sto
je ekonomsko pitanje. Da li nama sada treba se-
kjuritizacija ili posao mozemo da zavrS§imo kroz
hipotekarne obveznice, kao $to je u Bugarskoj
donet zakon o hipotekarnim obveznicama, koji je
omogucio neku vrstu sekjuritizacije, koja najvise
lici na nemacku sekjuritizaciju, tj. Pfanbrief mo-
del hipotekarnih obveznica.

Nacrt Zakona o sekjuritizaciji podsec¢a na por-
tugalski, Spanski, belgijski, francuski i luksem-
burski zakon. Predstavlja pokuSaj da se obuhva-
te svi pravni rizici koji se mogu pojaviti u gradan-
skom pravu romanskih zemalja.

Kad bi neko hteo da formira SPV na osnovu
ugovora, mogao bi na osnovu ¢lana 4. Zakona o
privrednim drustvima, koji omoguéava da se
osnivackim aktom predvidi da drustvo traje odre-
deno vreme do nastanka odredenog dogadaja ili
ostvarenja odredenog cilja, da se ugovornim od-
redbama dogovori da niko nece inicirati likvidaci-
ju. Zakon o ste¢aju ima norme imperativne priro-
de i bilo je potrebno da se kao i u Francuskoj,
Portugalu, Belgiji i Luksemburgu donese zakon
koji bi bio lex specialis.

Lex specialis derogat lex generalis, tako da se
kroz kreaciju fonda i drustva za upravljanje klasi¢-
ni rezim privrednih drustava zaobilazi i na taj na-
¢in, pruza zastita serviseru, poveriocima i duzni-
cima, Cija prava su preneta. Domaéem pravnom
okviru najvise bi odgovarao koncept fonda sa dru-
Stvom za upravljanje fondovima sekjuritizacije.

Moguce je i da se u praksi struktuiranog finan-
siranja, odnosno finansiranja projekata, Kkoriste
neke forme SPV-a, gde je banka sa jedne stane,
sa druge strane investitori, da bi se osnovalo pri-
vredno drustvo priviemenog karaktera, do izgrad-
nje odredenog objekta.

Osnivacki ulog, nenovcani SPV koji se koristi za
izgradnju je lokacija, tako se izbegava placanje
poreza na prenos date lokacije. Kad se zavrsi izgrad-
nja, prenese se udeo drustva na investitora. Ovde
drudtvo ne moze da emituje hartije od vrednosti.

Na pitanje o razlikama izmedu vanbilansne i sin-
teticke sekjuritizacije, Sasa Stefanovi¢ je najpre
istakao da bi dobar zakon, primenljiv u postoje-
¢im uslovima, dao pravnu sigurnost ucesnicima.

Zakon o sekjuritizaciji predvideo je dve forme
sekjuritizacije — vanbilansnu, sa prenosom potra-
Zivanja, i sinteti¢ku, gde se ne vrsi prenos potra-
Zivanja, stanja inicijatora ostaju u bilansu, ali ak-
tiva je zaSticena od gubitka od strane SPV, pu-
tem kreditno vezane menice ili ,credit default
swaps“. Istovremeno, SPV emituje hartije od
kjuritizacije nije zastupljen u SAD. Ve¢ nekoliko
decenija funkcioniSe vanbilansna sekjuritizacija.
Zastupljena je u evropskom podru¢ju, naro€ito u
Nemackoj i Francuskoj, gde zakonodavstva nisu
dozvoljavala prenos potrazivanja izmestanjem iz
bilansa stanja.

PRILOG BILTENA BEOGRADSKE BERZE

Kod sinteticke sekjuritizacije, pravna pitanja
nisu bila najznacajniji razlog za zadrzavanje u bi-
lansima, ve¢ Cinjenica da provizije menadZera
zavise od veliine aktive u bilansima, koji tako
nisu imali volje da izmeStaju aktivu.

U Evropi, vanbilansna sekjuritizacija podjed-
nako je razvijena kao i sinteticka. Obe vrste se-
kjuritizacije, kao i svi poslovi sa kreditnim deriva-
tima, beleze osetan pad. Posle sredivanja situa-
cije u svetskim finansijama i pobolj$anja regula-
tive, sekjuritizacija ¢e nastaviti svoju ekspanziju.

Zvani¢no u Srhiji, sekjuritizacija se ne dovodi
u pitanje, ve¢ se postavlja pitanje vremena i na-
¢ina uvodenija.

Na nacrtu Zakona o sekjuritizaciji uradeno je
mnogo i on ¢e u dogledno vreme uéi u skupstin-
sku proceduru. Osnovno pitanje je da li mu je
vreme? Misljenja najsireg kruga strucnjaka razli-
kuju se i nema jedinstvenih stavova. Da li sace-
kati kraj aktuelne finansijske krize i njeno razre-
Senje ili uvoditi sekjuritizaciju ranije? Pomenuto
je viSe pitanja, preferencija banaka, drzave i na-
rocito Narodne banke Srbije. Nije moguce preci-
zno odrediti kada ¢e se uvesti, ali mozZe se sa si-
gurnos$cu ocekivati.

Prema miSljenju Tatjane Jovani¢, sa pravne
tacke gledista, neophodno je popraviti Citav prav-
ni okvir regulisanja trzista hartija od vrednosti.
Nacrt Zakona o sekjuritizaciji ostavlja Komisiji za
hartije od vrednosti da propise postupak sintetic-
ke sekjuritizacije. Zakon o trzistu hartija od vred-
nosti samo ureduje standardizovane i finansijske
derivate. Kod sintetiCke sekjuritizacije, u 90%
slucajeva koriste se kreditni derivati, od kojih su
99% nestandardizovani i na njih se ne primenju-
je Zakon o trzistu hartija od vrednosti.

Da bi se kvalitetan Zakon o sekjuritizaciji pri-
menio, potrebno je pogledati ostale sistemske
zakone, na prvom mestu, Zakon o trzistu hartija
od vrednosti i, posebno, ovlaséenja Komisije za
hartije od vrednosti. Neophodno je unaprediti
njen poloZaj i njena ovla$éenja. Postoje¢i Zakon
o0 hartijama od vrednosti ne poznaje nestandardi-
zovane finansijske derivate.

SaSa Stefanovi¢ je istakao da bi instrumenti
bazirani na hipotekarnim kreditima, narocito
onim koji su osigurani kod Nacionalne korporaci-
je i koji su u skladu sa standardima, gde su sto-
pe nenaplativosti vrlo male, dobro dosli mena-
dzerima portfolija, zato Sto bi imali siguran finan-
sijski instrument, sa stopama prinosa ve¢im 2%
do 3% u odnosu na obveznice Republike Srbije,
$to bi omogucilo popravljanje performansi inve-
sticionih i penzionih fondova. Sa stanovista regu-
lative, u doglednom periodu i uz doradu ostalih
zakona i kompletiranje Zakona o sekjuritizaciji,
moglo bi da dode do pozitivnih efekata na doma-
¢i finansijski sistem.

Jummy Barton, finansijski savetnik USAID,
koji ima 29 godina iskustva u Agenciji za kontro-
lu valute Ministarstva finansija SAD, u okviru iz-
laganja o projektima podrske ekonomskom raz-
voju Srbije fokusirao se na neke od rizika zbog
kojih se koristi SPV, posebno sa stanovista regu-
latora banaka.

SPV-ovi su bili vazan deo korporativnih finan-
sija u poslednjih nekoliko decenija. Kada se pra-
vilno koriste, dosta su korisni u strukturisanom fi-
nansiranju. Najcesce se koriste za sekjuritizaciju
aktive, za udruzivanje viSe preduzeca, za izolova-
nje dela aktive ili poslovanja preduzeca. Takode,
veliki broj preduzeca koristi SPV za razliCite stra-
teSke ciljeve, uklju€ujuc¢i niz pravnih strateSkih
ciljeva. To omogucava preduzecu da izostavi ak-
tivu sa bilansa i po racunovodstvenim standardi-
ma smanijenje troskova finansiranja i redistribu-
ciju rizika i kapitalnih zahteva.

Sa stanovista rizika, koris¢enje SPV nije inherent-
no ni dobro ni lose, u odnosu na rizik. SPV je samo
instrument i od nacina na koji se koristi zavisi da
li ¢e uticaj na rizik biti pozitivan ili negativan.

Faktori koji uti€u na rizik kod koris¢enja SPV-
a ukljucuju pravni sistem, strukturu SPV-a, nacin
upravljanja i nacin rada SPV-a.

SPV-ovi ne povecavaju agregatni rizik u siste-
mu, ve¢ pomazu da se distribuira rizik u okviru
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finansijskog sistema. Zloupotrebe na finansij-
skom trzistu, u koje su bili ukljuceni SPV-ovi, na-
nele su Stetu legitimnim SPV transakcijama. Pri-
mer je firma Enron, koja je koristila SPV da zava-
ra investitore i da prikrije odgovornost.

Potreba za odgovaraju¢im nadzorom SPV-a
postoji, zato $to je neophodno da se obezbedi
obelodanjivanje informacija potencijalnim inve-
stitorima i klijentima u transakcijama sa hartija-
ma od vrednosti i da bi se spreile zloupotrebe u
upotrebi SPV-a.

Sa stanovista rizika upotrebe SPV-a, vazan je
sveobuhvatan i jasno odreden pravni sistem, ko-
ji omogucava njihovo koriSéenje. Posebno zna-
Cajna su sledeca pitanja — da li pravni sistem pri-
hvata prenos potrazivanja, da li priznaje prenos
potrazivanja u postoje¢em pravnom sistemu ka-
da se sredstva ili potrazivanja prenose na SPV,
da li je prenos prava efektivan, da li pravni si-
stem priznaje SPV i prava investitora, da li prav-
ni sistem dozvoljava koris¢enje razli¢itih vrsta
povecanja kreditnog kvaliteta, da li sistem dozvo-
ljava kreiranje hartija od vrednosti i da li se rezul-
tati steCaja mogu predvidati?

Vazno je da se napravi procena pravnog siste-
ma i da se osigura zastita SPV-a, u skladu sa za-
konima i pravima investitora, u postoje¢em za-
konskom okviru.

Sa stanovista strukture, SPV je sredstvo, in-
strument za posebne namene, koje je osnovano
radi obavljanja uzeg ili povremenog poslovnog
cilja. Mogu da se osnivaju u razli¢itim formama,
kao trustovi, korporacije, ogranicena partnerstva
drustveno ogranic¢ene odgovornosti, itd.

SPV je pravno lice osnovano od strane neke kom-
panije, koje je poznato kao originator, inicijator ili
sponzor SPV-a, radi odredene aktivnosti, tran-
sakcije ili niza transakcija. SPV nema ni jednu dru-
gu namenu osim transakcije za koju je osnovan.

Ova pravna lica ne mogu da donose nikakve
materijalne odluke, a pravila koja se odnose na
SPV izuzetno su dobro utvrdena i reguliSu preci-
zno njihove aktivnosti. Niko ne radi za SPV i SPV
nema sediste. U nekim slucajevima, dobro je da
se sredstva izoluju sa bilansa kompanije, $to mo-
Ze da se uradi preko SPV-a.

U slucaju preduzecéa koja hoée da strukturisu
transakcije, njihova pasiva i aktiva mogu da se
izostave i prenesu iz njihovog bilansa stanja. Nji-
hove administrativne funkcije vr8i poverenik na
osnovu unapred utvrdenih pravila, pravila za di-
stribuciju gotovinskih sredstava.

SPV je samo jedan aranzman za servisiranje i
trebalo bi da bude strukturisan tako da ne moze
da ode pod stecaj.

U poslednjih 20 godina, najceséi razlog za ko-
risenje SPV-a je smanjenje trosSkova kapitala, ta-
ko $to se dug prebaci iz bilansa stanja i finansi-
ranje sredstva je jeftinije nego S$to bi kompanija
inicijator mogla da finansira.

Kompanija predaje aktivu SPV-u, koji je krei-
ran radi odredene funkcije, radi kupovine akcija.
Potreban je procentualni nivo kapitala nezavisne
trece strane, koji predstavlja pravno vlasnistvo
nad kapitalom.

Investicija mora da bude pod rizikom i proce-
nat uloga odreduje se na osnovu trziSne vredno-
sti aktive koja se transferiSe u SPV, koji plac¢a za
aktivu izdavanjem hartija od vrednosti investitori-
ma na trziStu kapitala. Hartije od vrednosti mogu
da nose fiksnu ili varijabilnu kamatu. Najces¢e
imaju visok rejting i mogu da privuku razlicite in-
vestitore. Kamata i glavnica za hartije od vredno-
sti placaju se prilivom od aktive kupljene od stra-
ne SPV. Nije retko da SPV proSiruje kapital da
bi se pobolj$ao rejting koji se dobija od rejting
kompanije.

Sekjuritizacije u poslednjih nekoliko godina re-
alizovane su preko SPV-a, koje su izdavale harti-
je od vrednosti na osnovu gotovinskih transi, sa
razli¢itim nivoom rizika, u zavisnosti od toga ko-
ja se transa finansira.

Da bi se postigao vanbilansni tretman, SPV
mora da bude u stanju da prenese rizik.

Glavni probem upotrebe SPV nije to da li mo-
Ze da se koristi za strukturisanje transakcije, ve¢



da li SPV mozZe da se strukturie ili moze da
funkcionise na nacin koji omogucava da se akti-
va i pasiva uklone iz bilansa sponzora.

Osnovna karakteristika SPV je izolacija. Ukoli-
ko firma sponzor ude u stecaj, ste¢aj se ne odno-
si na aktivu SPV, koji nikad ne moze da bankro-
tira i da ode u stecaj, naroCito ako se SPV odrek-
ne prava da dobrovoljno pokrene proceduru za
stecaj. Jedini nacin da se ukloni rizik je da SPV
bude duznik, da bi mogao da bude $to vise izo-
lovan od stecaja i njegove aktivnosti moraju da
budu limitirane. MoZe da bude samo struktura za
izdavanje duznickih hartija do odredenog limita.
Pre nekoliko godina, standardi su imali iste ka-
rakteristike za SPV, na primer, ogranicenje sred-
stava moci i aktivnosti, ogranicenja zabrana za
ukrupnjavanja, likvidacije i prodaju aktive. Kada
je re¢ o uslovima za razgranicenje, SPV i nezavi-
sni direktori i ostali funkcionalni ekvivalenti mo-
gu da ispune uslove za dobrovoljni steaj. SPV
takode moze da se dogovori sa kreditorima da
oni dostave dobrovoljni zahtev za stecaj. To su

strukture koje omogucavaju $to bolju izolaciju od
stecaja.

Ukoliko postoji odgovarajuéi pravni sistem i
kada je SPV strukturisan na pravi nacin, rizik je
organicen. Pravila koja se odnose na SPV mora-
ju da budu postavljena unapred i moraju pazljivo
da odrede sve aktivnosti SPV.

Najpoznatija upotreba SPV je u sekjuritizaciji
aktive od strane korporacija i finansijskih kompa-
nija. Na zalost, postoje i slu¢ajevi privatnin MBS,
a trenutno postoje problemi sa kori$¢enjem SPV
i radi se na promenama zakona. SPV-ovi ¢e si-
gurno nastaviti da se koriste za sekjuritizaciju ak-
tive, zato Sto postoje dobri korporativni razlozi za
njihovu upotrebu.

Budu¢nost koriséenja SPV-a zavisi od reformi-
sanja pravila njihovog koris¢enja. Procena je da
¢e doc¢i do promena u koris¢enju, kao i promena
transakcija na vanberzanskom trzistu, u pravcu
povecanja transparentnosti.

Kod tradicionalnog modela, pored najveceg
kreditnog rizika za banke, postoje i drugi rizici —
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primarni rizik za kapital i rizik koji banka predu-
zima dajuci kredit duzniku. Ako banka sekijuriti-
Zuje grupu zajmova, rizik se smanjuje. Banka
mora da postigne racunovodstveni standard da
se rizik prebaci na investitore preko SPV-a. Kapi-
tal banke i aktiva banke vise nisu pod rizikom
povezanim sa rezultatima zajmova, zato $to su
sekjuritizovani.

Banka sponzor izlozena je riziku reputacije.
Postoji strateski rizik i kreditni rizik. Ako se dove-
de u pitanje reputacija, zato Sto zajmovi nece
imati oCekivane rezultate na trzistu, i ukoliko in-
vestitori budu morali da prodaju druge zajmove
iz svog portfolija ili da se smanji likvidnost koja je
dostupna banci, banka uglavnom zadrzava servi-
siranje zajmova i zadrzava odnose sa klijentima,
dok SPV moze da bude koristan instrument u
strukturisanom finansiranju ako se dobro koristi.

SPV-ovi nisu ni dobri ni losi kad govorimo o ri-
ziku, pod uslovom da postoji odgovarajuci pravni
sistem, da su transkacije dobro strukturisane i da
se njima dobro upravlja.

Socijalno odgovorne kompanije — investicija koja pravi razliku

Da li su i zaSto investitori sve privrZeniji kompa-
nijama koje se u borbi za profit rukovode i podi-
zanjem opsteg kvaliteta Zivota, i kako i koliko su
povezane klimatske promene i berzanski poslovi?
Sta su socijalno odgovorne kompanije i koje pred-
nosti donosi drustveno odgovorno poslovanje?

Prvi korak ka drustvenoj odgovornosti je negova-
nje kulture socijalnog dijaloga u kompaniji, briga o
zaposlenima i zastita njihove sigurnosti i zdravlja.
Sledeci korak je odnos prema klijentima i Siroj dru-
Stvenoj zajednici, ukljucujuci zastitu Zivotne sre-
dine. Takvo poslovanije je neprocenjiv marketing za
kompaniju. Cilj je stvoriti okolnosti u kojima ¢e
svi aspekti poslovanja kompanije — ekonomski,
ekoloski i socijalni — doprineti opStem dobru.

To je od posebnog znacaja za srpske kompa-
nije, zato Sto je drzava uradila vec¢i deo posla u
procesu kreiranja korporativne drustvene odgo-
vornosti kroz zakone, iako nedostaje prakticna
primena mera, tacnije, svest o potrebi da se me-
re primenjuju.

Indeksi odrzivog rasta

Marcus Thomas, regionalni direktor za Jugoi-
stoénu Evropu, Stoxx Ltd.

Kompanija Dow Jones Stoxx Ltd., sa sediStem
u Svajcarskoj, pocetkom oktobra 2008. godine
objavila je novu seriju indeksa, u koje su prvi put
ukljuene akcije srpskih kompanija. U vodecoj
kompaniji za kreiranje indeksa isticu da region
Isto¢ne Evrope predstavlja ekonomije u razvoju.
Sa novim Dow Jones indeksima, investitori ¢e
moci da prate kretanja u regionu na osnovu ja-
snih i preciznih pokazatelja. Nova serija indeksa
koja pokriva 18 zemalja Isto¢ne Evrope, ukljucu-
ju¢i prvi put region Balkana, pokazuje znacaj
odrzivosti na novim trZistima Evrope.

Odrzivost znaci integraciju ekonomskih, eko-
loSkih i socijalnih kriterijuma u poslovanje i u in-
vesticije. Tendencija je da se ove tri dimenzije
ukljuce u indekse, ¢ime se obezbeduje transpa-
rentnost trziSta i uvid u kompanije koje su odrzi-
vije od drugih.

Odrzivost investicija raste brzo, a u 2008. go-
dini veliki broj investitora u Zapadnoj Evropi pre-
$ao je na odrzive investicije kako bi obezbedili du-
gorocan i dobar pristup poslovanju. Veli¢ina evrop-
skog trzista za socijalno odgovorne investicije pro-
cenjena je na 500 milijardi evra (krajem septem-
bra 2008. godine), Sto govori o znacaju odrzivosti.

Kompanija Stoxx Ltd., koja je nastala kao za-
jednicki poduhvat nemacke i Svedske berze, sa
tre¢im partnerom, americkom firmom Dow Jones,
poslednjih 10 godina racuna Dow Jones Euro-

stoxx 50, najvazniji indeks u Evropi i drugi po
znacaju u svetu.

Firma je usla na polje odrZivosti, sa firmom Sam
iz Ciriha, kao specijalista za indekse, dok firma
Sam radi analize odrzivosti. Ove dve firme zajed-
no licenciraju oblast, a vise od 50 kompanija u
Evropi koristi indekse odrzivog razvoja za druge
finansijske proizvode. Na bazi indeksa odrzivosti,
upravlja se sa 500 milijardi evra imovine.

Kad je re¢ o indeksu Stoxx 600, pokazatelju
za institucionalne investitore za kompanije Za-
padne Evrope, 600 preduzeca deli se na regio-
nalne nivoe. Od nedavno, slican indeks kreiran
je za Isto¢nu Evopu, a pokriva 500 kompanija iz
regiona. Na osnovu pomenutih osnovnih indeksa
izvode se reperni indeksi, kao $to je East Europe
300 Index i indeksi najkvalitetnijin hartija od
vrednosti, koji uglavnom pokrivaju 30 ili 50
preduzeéa. Na osnovu repernih indeksa kreiraju
se indeksi odrzivog razvoja, indeksi dividendi i
nekoliko posebnih vrsta indeksa.

Analize istrazivanja za indeks odrzivog razvoja
radi Sam Index, fokusirajuéi se na integrisanje tri
dimenzije — ekonomske, socijalne i ekoloske.
Upitnici se Salju preduzeé¢ima koja su uklju¢ena
u Dow Jones Stoxx 600 Index ili u Dow Jones
World Index. Odgovori predstavljaju prvi pokaza-
telj da li preduzece razmislja o pitanjima odrZivo-
sti. Od 600 najvecih preduzeéa iz Dow Jones
Stoxx 600 Index, 550 je popunilo upitnik i rezul-
tat je 150 kompanija koje su u indeksu odrzivog
razvoja. Indeks odrzivog razvoja je vazan instru-
ment za diferencijaciju, a kompanija koja je naj-
bolja u svojoj industriji dobija znak lidera odrzi-
vosti. Velike firme koriste taj znak u marketingu i
radi unapredenja imidza.

Porodica indeksa ukljuCuje Dow Jones Susta-
inability World Index, zatim, Dow Jones Index
Sustainable Growth, koji obuhvata akcije od 150
preduzeca, kao i Euro Stoxx 40, koji integriSe li-
dere odrzivosti u Evropi. Ponderisanje indeksa je
u odnosu na rejting na bazi odrzivosti. Osnova za
indekse su popunjeni upitnici, kao i stalno prace-
nje indeksa.

Postoje posebna pitanja za svaku granu indu-
strije, iako je polovina pitanja ista za sve ucesni-
ke u anketi i odnosi se na korporativno upravlja-
nje, ekoloSka pitanja, ouvanje sredine. Svako
pitanje ima odredeni ponder — na primer, korpo-
rativno upravljanje 6%, uskladenost sa zakoni-
ma i mere borbe protiv korupcije 6%, slede raz-
voj kapitala, radne snage, socijalno izvestavanje
i korporativna odgovornost. Kao pozitivan primer
istie se Tigar, koji je jedan od buducih lidera u
Jugoisto¢noj Evropi.

Kljuéni elementi procedure su procena koja se
zasniva na ekonomskim, socijalnim i ekoloskim
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kriterijumima, fokus koji je na dugoro¢noj vred-
nosti za akcionare i pristup koji nije eticki, tj. ne
iskljuCuje naftne kompanije,ve¢ se traze najodr-
Zivije naftne firme. U drugom koraku, iskljucuju
se kriticne grane industrije iz indeksa odrzivog
rasta, kao 8to su proizvodaci duvana ili oruzja.
Vazna je konzistentna metodologija, zasnovana
na pravilima koja se primenjuju na sva preduze-
¢a, nezavisno od sedista.

Preduze¢ima se postavlja pitanje, da li postoji
razlika izmedu onog Sto govore i pisanja u mediji-
ma o kompaniji. Glavni cilj je pronaci najbolje kom-
panije u klasi, koje su najodrzivije u svojoj grani
industrije. Prisustvo kompanije u indeksu odrzivo-
sti donosi viSe novca investitora. Stoga se razvila
konkurencija povodom ukljucivanja u indeks. Po-
red inicijalne procene, vrsi se i revizija procene,
¢ime se svodi na minimum uticaj u odlucivanju.

Performansa indeksa je klju¢no pitanje za in-
vestitore. Indeksi su izvedeni iz Sirih, opstijih in-
deksa — Eurostoxx 300 ima 320 komponenti, na
osnovu kojih je kreiran indeks za 40 odrzivih
preduzeéa. Korelacija je dosta dobra i indeksi
odrzivosti imaju bolju performansu. Vazno je da
je kompozicija indeksa razlicita, tako da postoje raz-
li¢iti sektori, sa razli¢itom izlozenoS$¢u i specific-
nostima. U dugorocnoj perspektivi, trebalo bi da
imaju odrziviju performansu i nizi stepen rizika.

Veliki broj investitora prati indekse odrzivog
razvoja i na njima bazirane proizvode. Fjucersi i
opcije na bazi indeksa odrzivog rasta uvedeni su
u SAD krajem 2008. godine, a ETFs na De-
utsche Boerse u Frankfurtu uvedeni su pocetkom
2008. godine.

Pored strukturnih proizvoda, postoje i novi pro-
izvodi koji koriste indeks odrzivog razvoja, kao i
fondovi. Neka preduze¢a pokuSavaju da izgrade
cela portfolija na osnovu indeksa odrzivog razvo-
ja, a nedavno je jedno austrijsko drustvo za upra-
vljanje fondovima pokrenulo prvi akcijski fond
baziran na indeksima odrzivog razvoja u Central-
noj i Isto¢noj Evropi.

Ukoliko se trend ukljucivanja odrzivih investi-
cija u portfolija bude nastavio i jacao u znacajnoj
meri, pojaviée se veci broj indeksa i finansijskih
proizvoda. Posebno interesovanje kreatori imaju
za proizvode kojima se trguje na berzi, za koje se
planira listiranje po fiksnoj ceni.

Postoji transparentnost na nivou preduze¢a i na
nivou procene, {j. investitora, tako da je u svakom
trenutku poznato kako se investicija ponasa.

Transparentnost koju snabdevac indeksa po-
kuSava da postigne nije dovoljno cenjena.

Indeksi kompanije Dow Jones Stoxx Ltd. uklju-
Cuju indekse koji mogu da se prate u realnom
vremenu, kao EuroStoxx 40, koji se objavljuje u
Cetiri verzije — dve u evrima i dve u americkim
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dolarima, indekse ukupnog prinosa, indekse ce-
na, itd. Na Internet prezentaciji, sa desne strane
mogu da se istrazuju komponente indeksa, $to je
veoma vazno za analiti¢are i brokere.

U oktobru 2008. godine, pocelo je racunanje
novog indeksa za Jugoistoénu Evropu — SubBal-
kan 30 Index, koji je prvi regionalni indeks naj-
kvalitetnijih akcija iz Hrvatske, Makedonije, Srbi-
je i Slovenije. U zavisnosti i veli¢ine, 5 do 6 firmi
iz Srbije ukljuceno je u indeks. Postojala je potre-
ba da se napravi neutralni reper, instrument za
poredenje sa novim trzistima u Isto¢noj Evropi i
sa Zapadnom Evropom.

Do sada ima $est indeksa za Balkan, a najva-
Zniji za region je Sub Balkan 30, Cije se kompo-
nente, slicno ostalim indeksima, mogu naci na
prezentaciji firme.

Klju¢no kada je re¢ o indeksima odrzivosti je
da ulaze u glavni tok u oblasti indeksa, sa per-
spektivom brzog razvoja u Centralnoj i Isto¢noj
Evropi. Investitori traze sve viSe informacija o
odrzivosti preduzeca.

Drustvena odgovornost — mehanizam
korporativne odrzivosti

Jelena Petkovi¢, direktor podrSke korporativnom
upravljanju kompanije Tigar a.d. Pirot, bila je ruko-
vodilac zajednickog projekta Tigar — Michelin i IFC.

Rec je o veoma vaznom segmentu poslovanja
Kompanije Tigar. Kljuéni termini predavanja —
odrzivost i odrzivi razvoj — predstavljaju jedinu
garanciju opstanka na dug rok.

Tigar je kompanija stara 73 godine, tokom kojih
je, od pogona za proizvodnju opanaka, postala in-
vesticiono razvojni sistem, sa konsolidovanim
prihodom projektovanim za 2008. godinu od oko
65 miliona evra i sa planom da do 2010. godine
prede granicu prihoda od 100 miliona evra.

Tigar je osnovan 1935. godine kao akcionar-
sko drustvo od 14 ¢lanova, da bi posle mnogo
promena u toku 73 godine poslovanja danas bio
akcionarsko drustvo sa 5000 ¢lanova, listirano
na Beogradskoj berzi.

U Tigru, odrZivi razvoj smatra se osnovom po-
slovanja, a drustvena odgovornost jednim od
kljuénih mehanizama za odrzivost i razvoj poslo-
vanja na dugi rok.

Kompleksna korporacija Tigar ukljucuje u okvi-
ru osnovne delatnosti proizvodnju guma i gumarskih
proizvoda svih vrsta, kao i trgovacke aktivnosti u
zemlji i inostranstvu. Postoji cela grupa komple-
mentarnih delatnosti, poCev od preradivacke he-
mije, preko usluznih delatnosti, kapitalnih ulaga-
nja i projekata u toku. Projektni pristup je jedan
od karakteristika poslovanja korporacije Tigar.

Najvazniji projekti trenutno su druga faza mo-
dernizacije trgovine, logistika, razvoj slobodne
zone, razvoj turizma, proizvodnja ekoloskih i gra-
devinskih materijala i obnovljivi izvori energije.

Rad na projektima odvija se paralelno sa re-
dovnom, teku¢om aktivnos$céu.

Potrebno je podsetiti se istorije firme, imajudi
u vidu da su danasnji uspesi posledica mnogih
pro$lih deSavanja.

Do 1990-ih godina, Tigar je imao strategiju in-
tenzivnog razvoja, dominirao je program razvoja
auto guma i najvece trziste, pored Zapadne Evro-
pe, bila je Amerika. Od 1991. do 1996. godine,
zbog embarga, Tigar je morao kompletno da za-
meni svoje opredeljenje i svoje strategije, tako da
je strategiju intenzivnog razvoja zamenio strategi-
jom upravljanja minimumom. Nivo koriS¢enja ka-
paciteta u periodu od 1991. do 1996. godine (gu-
ma je bila jedan od prvih pet proizvoda stavljen
pod embargo) iznosio je 10%, iako je sistem odr-
Zavan u funkciji, kao i sposobnost ljudi da zadr-
7e mogucénost normalnog rada i proizvodnije.

0Od 1996. do 1997. godine, nakon embarga,
delovalo je da ¢e stvari krenuti normalnim tokom
i uspostavljeni su inicijalni kontakti sa spoljnjim
trzistima.

Tokom 1998. i 1999. godine, celokupna po-
litiCka situacija, kao i situacija u okruzenju, na-
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metnula je potrebu ponovnog povratka na strate-
giju minimuma.

Kratka istorija ilustruje koliko deSavanja u
okruzenju uti¢u na kompaniju i koliko je neop-
hodno uciniti na planu adaptabilnosti da bi se, u
tako promenljivim uslovima okruZenja, moglo
odrzati i nastaviti poslovanje.

U modernoj politickoj istoriji Srbije, 2000. go-
dina predstavlja veliku prekretnicu. Aktivnosti Ti-
gra, prikazane u vidu pazli, ilustruju da je mnogo
razli¢itih aktivnosti bilo smisleno, konzistentno i
medusobno povezano, iako iz dnevne perspekti-
ve nije izgledalo tako.

Od 2000. do 2003. godine, izvrseno je kom-
pletno organizaciono prestrukturisanje.

Od 2000. do 2005. godine, sistem je maksi-
malno bio koncentrisan na razvoj programa auto
guma, zajedno sa Michelin-om, iako uz prisutnu
svest da globalni biznis sa auto gumama nije bi-
znis koji pripada Tigru, i da u jednom momentu
sledi izlazna strategija.

Program je maksimalno razvijan, da bi se
obezbedila kvalitetna izlazna strategija.

U periodu od 2001. do 2010. godine, Tigar
pocinje saradnju sa EBRD i u okviru veceg broja
projekata sa medunarodnim finansijskim organi-
zacijama. Kada je u pitanju mogucénost snabde-
vanja investicionim kapitalom, dugoro¢nim inve-
sticionim kreditima, sa dugoro¢nim ,grace“ peri-
odom i prihvatljivom kamatnom stopom, oni se u
Srbiji mogu obezbediti gotovo iskljucivo preko
medunarodnih finansijskih organizacija. U 2005.
godini, Tigar se pojavio na berzi. Jedan od glav-
nih ciljeva bilo je vlasnicko prestrukturisanje.

Do 2010. godine, otekuje se finaliziranje pro-
cesa, u smislu potpune privatizacije kompanije.

Od 2005. do 2007. godine, u nedostatku
sredstava za kompletno prestrukturisanje infra-
strukture fabrika, realizovano je programsko pre-
strukturisanje, uvedene su nove grupe proizvoda
i njihova sertifikacija na medunarodnom trzistu,
kao i proizvodnja za medunarodno trziste.

0Od 2005. do 2010. godine, firma se koncen-
trisala na razvoj prodajne mreze, kao jedan od
osnovnih poslova.

Od 2006. godine, kada je kupljena nova indu-
strijska lokacija Tigar Ill, do 2009. godine, pla-
nom je bilo predvideno da sve stare fabrike u
kontrolnom vlasnistvu budu zatvorene i otvorene
nove, zato $to bez novih tehnologija nema pove-
¢anja produktivnosti i konkurentnosti, kao ni ve-
¢eg progresa, za bilo koji industrijski sistem.

Za period od 2007. do 2010. godine planira-
no je postepeno napustanje programa guma.

Tokom perioda od 2008. do 2010. godine,
odvijace se prestrukturisanje ,non core” biznisa,
kao i pocetak rada novih projekata.

Do 2010. godine, planirano je dostizanje pu-
ne stabilizacije postoje¢ih programa, tako da u
2011. godini Tigar ulazi u novu razvojnu fazu.

Osnovu svega pomenutog Cini termin koji se
koristi poslednje tri do Cetiri godine — odrzivi raz-
voj, U smislu odrZivog razvoja drustva i odrzivog
razvoja poslovnog sistema.

Izraz nije nova kategorija. Mnogi teoreticari
odrzivi razvoj prate od samog starta civilizacije,
iako u prvom milenijumu i drugoj polovini dru-
gog milenijuma, odrzivi razvoj posmatraju kroz
dve dimenzije — humane i ekonomske, dok u 20.
veku odrzivi razvoj dobija socijalnu i ekolo$ku di-
menziju . Koncept je izuzetno bitan kako na ni-
vou pojedinacne kompanije, tako i na nivou ce-
log drustva.

Kako Tigar poklanja paznju svim dimenzijama
odrzivog razvoja, danas odrzivi razvoj podrazu-
meva humanu dimenziju kao vrednovanje ljud-
skog kapitala, socijalnu dimenziju kao investiciju
u socijalnu infrastrukturu, ekonomsku dimenziju
koja zna¢i da novostvorena vrednost uvek mora
da bude vec¢a od potrosnje i ekolosku dimenziju
koja podrazumeva oCuvanje prirodnih resursa i
kvaliteta Zivotne sredine.

Drustvena odgovornost kompanije daje znaca-
jan doprinos odrzivom razvoju.

Humana dimenzija svodi se na odnose sa za-
poslenima — Tigar ima Kodeks korporativnog upra-
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vljanja od 2005. godine, a smernice interne po-
litike profesionalne etike jednakih mogucénosti ko-
munikacije odnose se na zaposlene i reguliSu sve
klju¢ne odnose izmedu kompanije i zaposlenih.

0d 2006. godine, primenjuje se sistem perso-
nalnih ciljeva, koji reguliSu opste ciljeve, ciljeve
progresa i ciljeve li¢nog usavrSavanja, kao osnov
za nagradivanje i dalje napredovanije.

Zbog kompleksnosti sistema, primenjuje se
projektno upravljanje, u smislu da se svaki novi,
veci, poslovni zahvat organizuje kao projekat,
sve dok ne bude doveden u fazu u kojoj moze da
ude u proces redovne primene.

Kada je re¢ o kadrovima, polazi se od ¢injeni-
ce da se Tigar nalazi u Pirotu, koji je grad sa
42.000 stanovnika, na jugoistoku Srbije, i spada
u nerazvijena podrucja. Trenutno na nivou kor-
poracije ima oko 400 visokoskolovanih strucnja-
ka svih profila, a zajedno sa Tigar Tyres preko
700. Kontinuitet u obezbedenju kadrova postig-
nut je kroz politiku stipendiranja. Svake godine
oko 200 najboljih u¢enika pirotskih srednjih Sko-
la istovremeno su stipendisti Tigra. Jedan proce-
nat njih nastavlja svoju karijeru i radi u Tigru,
drugi rade svuda po Srbiji ili, kao vrhunski sturc-
njaci, svuda po svetu.

Ljudi koji su, posle 30 godina rada u okviru
Goodrich, postali deo sistema Michelin, kao glav-
nu razliku navode obuku — stalnu, konstantnu
obuku. Kompanija se trudi da svim oblicima eks-
terne i interne obuke obuhvati oko 70% ukupnog
broja zaposlenih svake godine, a troskovi obuke
krecu se na nivou od 3% troSkova zarade.

U prestrukturisanju sistema nije bilo apsolut-
nog viska ljudi — veéi problem bila je adekvatna
struktura ljudi, a problem tehnoloskog viska re-
Savan je u dogovoru sa zaposlenima. Zaposleni
su sporazumno napustali kompaniju, Sto je bilo
bitno zbog socijalne stabilnosti, zato Sto bez mi-
nimuma dogovora i socijalne stabilnosti, sistem
moze da ude u vrlo opasne vode, koje mogu da
imaju neizvestan ishod.

Izlaskom na berzu, Tigar se suocio sa interna-
cionalizacijom vlasnistva. Vec¢i deo kapitala fir-
me, ako se izuzme kapital drzave Srbije, pripada
stranim investicionim fondovima. Internacionali-
zacija vlasniStva namece pitanje internacionali-
zacije menadzmenta, tako da je otvorena moguc-
nost da kadrovi Skolovani sa strane ili ljudi koji
su drzavljani drugih drzava imaju Sansu da rade
u Tigru.

Drugu vaznu dimenziju odrZivog razvoja ¢ine od-
nosi sa partnerima. Uvek postoje dve oprecne ze-
lie — sa jedne strane, da se razvijaju dugorocne re-
lacije sa partnerima, sa druge, da u tim relacijama
dobijete Sto bolje uslove. Isto Zeli i druga strana, ta-
ko da je uspostavljanje fer balansa u toj sferi izu-
zetno bitno za razvoj dugorocnih partnerskih veza.

Ono $to je kompaniji pomoglo da se oporavi
nakon embarga, a Tigar je bio veoma pogoden
embargom zato $to je najvedi deo prihoda bio ba-
ziran na izvozu u Ameriku i Zapadnu Evropu, bi-
la je ¢injenica da su, nakon uspostavljanja nor-
malnih odnosa posle embarga, veoma lako ob-
novljeni odnosi sa partnerima pre embarga. To
zahteva mnogo strpljenja i Zelje da se neguje fer,
iskren odnos, kao i postovanje ne samo sopstve-
nog, nego i interesa druge strane.

StrateSka partnerstva sa firmama Goodrich i
Michelin mnogo su vise od novca. Tigar je bio u
poziciji da kroz velike i jake adekvatno sagleda tr-
Ziste, trendove, najnovija tehnicka i tehnoloska
reSenja, kao i da stalno povecava trzisno ucesce,
uvodi nove, savremene proizvode, visokog stepe-
na sloZenosti. Cinjenica je da danas Kina i Dale-
ki Istok dominiraju u oblasti ,commodity pro-
ducts”, gde ni jedna firma nema Sansu da se iz-
bori sa kineskom i dalekoisto€nom konkurenci-
jom. Jedino reSenje predstavlja ulazak u nove
proizvode i ovladavanje mnogo visim stepenom
slozenosti proizvoda.

Ovladavanje upravljaCkim znanjima izuzetno
je bitno. Misli se na opsta upravljacka znanja i
na industrijska znanja, uklju¢ujuci organizovanje
proizvodnje i poslovanja, $to se stice kroz rad sa
partnerima, kao i sposobnost predvidanja efika-



snosti ulaganja. Kao rezultat, dolazi do poveca-
nja efikasnosti i produktivnosti.

Izlaskom na berzu, Tigar je dobio novi element
u poslovanju, a to su odnosi sa vlasnicima, inve-
stitorima. Firma je nastojala da svojim akcionari-
ma da ista prava i moguénosti da budu adekvat-
no obavesteni o odlukama koje se odnose na
klju¢ne korporativne promene. Svi su dobili jed-
nak tretman u postupku sazivanja i glasanja na
skupstini. Od 1.200.000 akcija sa pravom gla-
sa, svaki akcionar koji ima samo jednu akciju
moze da diskutuje i glasa na skupstini. U skladu
sa Kodeksom firme, striktno je zabranjeno trgo-
vanje akcijama na osnovu poverljivih informaci-
ja, ukljucujuci jake sankcije. Od ¢lanova Uprav-
nog i lzvrSnog odbora zahteva se da obelodane
bilo kakvu vezu, sopstvenu ili ¢lanova porodice,
koja se odnosi na materijalni interes firme Tigar i
zavisnih preduzeca.

Nastojanja su usmerena na redovno, konzi-
stentno i transparentno izveStavanje.

U okviru ekoloske dimenzije odrzivog razvoja,
kompaniju Tigar, kao gumarskog proizvodaca,
veoma neopravdano tretiraju kao velikog zagadiva-
Ca Zivotne sredine, $to dokazuju izjave zvanicni-
ka firme i standardi ISO 14.000, uvedeni u svim
fabrikama, programi za ustedu energije, progra-
mi reciklaze, kao i projekat reciklaze koji je pla-
niran za 2009. godinu, za $ta nam treba pomo¢
drzave u smislu vodenja adekvatne regulative.

Socijalna dimenzija odrZivog razvoja, koja
podrazumeva ambijent u kome Zivimo i radimo,
izuzetno je bitna. Za zaposlene u Tigru napravlje-
no je 1200 stanova, $to je bilo od kljuénog zna-
Caja da se veliki broj izuzetnih stru¢njaka zadrzi
u Pirotu i ne ode u Beograd, Kanadu, SAD...

U socijalno korisne stvari koje su uradene
ubrajaju se ucesce u saniranju i asfaltiranju glav-
ne ulice, koja nije samo ulica za Tigar, nego de
fakto put kojim se prolazi kada se ide iz Evrope
u druge delove sveta.

Kao kompanija, Tigar nije okrenut ka sponzori-
sanju velikih dogadaja, manifestacija, kulturnog,
sportskog ili bilo kakvog karaktera, ve¢ ka mladi-
ma, deci, prema obrazovanju, kao i prema inva-
lidnim licima. Projekti u kojima je Tigar ucestvo-
vao pokazuju socijalnu odgovornost. Socijalna
inkluzija izuzetno je bitna. U Pirotu postoji osnov-
na i srednja $kola za obrazovanje dece sa invali-
ditetom, koja predstavljaju posebnu ciljnu grupu
za firmu kad je u pitanju drustvena odgovornost.

Kada je re¢ o daljem razvoju, ako se to¢ak ne gu-
ra uzbrdo, lako se moZe desiti da se vrati u podnoz-
je, a mozda i nize. Tigar ima mnogo hiljada akcio-
nara — vlasnika, zaposlenih, kupaca, dobavljaca.
Razvijene komunikacije obuhvataju finansijere,
vladin sektor, nevladin sektor, medije i druge uce-
snike. Da bi firma mogla uspe$no da se razvija,
imajuci u vidu da je razvoj korporacije u interesu
svih napred navedenih, mora da postoji general-
ni konsenzus oko kljuénih pitanja — $ta je misija,
Sta su osnovne vrednosti, $ta je vizija, Sta su strate-
gije i gde je mesto svakoga u zajednickoj stvari.

Ne postoje samo prava, postoje i obaveze i,
kao Sto zaposleni i menadZzment kompanije ima-
ju svoje obaveze i svoja prava, tako i akcionari
imaju svoje obaveze i svoja prava, da bi kompa-
nija mogla da se razvija. Jasno je da se radi o
mnogo ljudi i mnogo razlicitih psiholoskih profila,
mnogo razli¢itih interesa. Vrlo Cesto, interesi su
suprotstavljeni, tako da nije lako do¢i do zajed-
nickog cilja. Aktivnosti na planu Cetiri klju¢na
elementa odrzivog razvoja —humanoj, socijalnoj
stvari, ekonomskom razvoju i ekologiji, kao ocu-
vanju prirode u kojoj treba da Zive naredne gene-
racije, okupljaju sve u¢esnike u postizanju zajed-
nickog konsenzusa u okviru razvoja, poslovnih ci-
ljeva, strategije, poslovnih promena i svega ostalog.

Kodeks korporativnog upravljanja
Beogradske berze

Lidija Seskar, pravni savetnik Beogradske ber-
ze, korporativnim upravljanjem bavi se od 2000.

godine. Autor je publikacije ,Uvod u korporativno
upravljanje* iz 2004. godine i jedan od autora ne-
davno izdatog priru¢nika o korporativnhom upra-
vljanju, koji je za Srbiju izraden u saradnji sa
IFC, u okviru programa korporativnog upravljanja
u Jugoisto€noj Evropi, koji je finansijski podrzala
Svajcarska vlada i Svajcarski drzavni sekretarijat
za ekonomske poslove. U izradi dokumenta uce-
stvovali su domaci eksperti i predstavnici organi-
zacije Global Corporate Governance Forum.

Beogradska berza izradila je Kodeks korpora-
tivnog upravljanja, koji je ponudila svim kompa-
nijama, u prvom redu kompanijama kojima se tr-
guje na Beogradskoj berzi. Cilj kodeksa je pruza-
nje podrske kompaniji da kroz preporuke i smer-
nice dalje izgraduju svoje odnose sa investitori-
ma, na bazi poverenja i daljeg razvoja i usposta-
vljanja bolje trziSne pozicije.

Struktura kodeksa sastoji se iz dva dela. Prvi
deo je internog karaktera i ureduje odnose na ni-
vou samih kompanija, organizaciju poslovanja,
bitna pitanja, iako indirektno utice i na drugi deo
kodeksa, koji je izuzetno znacajan sa aspekta in-
vesticione javnosti trzita hartija od vrednosti i
odnosi se na pitanja transparentnosti i javnosti
poslovanja.

Kodeks sadrzi niz preporuka, Cija se imple-
mentacija vezuje za primenu pravila ,primeni ili
objasni“. Sadrzinu kodeksa Cini niz predloga i
smernica Ciji je cilj, u sustini, da ukazu na ele-
mente najbolje uporedne prakse korporativnog
upravljanja i da ponude prakticna resenja kom-
panijama kod implementacije preporuka, tj. efi-
kasnijeg postizanja cilja samih preporuka.

Prvo poglavlje posve¢eno je akcionarima i
skupstini drustva i pitanjima obezbedenja ravno-
pravnog tretmana i zastite prava akcionara, kao i
merama i aktivnostima za podsticanje akcionara
na aktivno uc¢esée u radu.

Sustinsko pitanje na nivou domaceg okruze-
nja je edukacija, informisanje i aktiviranje uce-
S¢a akcionara u radu i odlu€ivanju skupstine
drustva. Cesto se celo pitanje korporativnog upra-
vljanja poistovecuje sa pukom zastitom prava
manjinskih akcionara i ponekad postaje predmet
zloupotrebe.

Korporativno upravljanje ima za cilj da pobolj-
$a polozaj drustva i odnose akcionara i drustva.
Vazno je da akcionari u tom smislu budu eduko-
vani, informisani i da se u tom smislu ostvari do-
bra komunikacija sa drustvom. Da svoj polozaj
koriste, ali ne i zloupotrebljavaju, i da imaju ade-
kvatan odgovor od strane samog drustva, u smi-
slu njihovog polozaja u drustvu i mogucnosti da
realizuju svoja prava.

Drugi, za mnoge klju¢an segment korporativ-
nog upravljanja, bavi se pitanjima upravnog od-
bora, organizacije, prava i duznosti clanova
upravnog odbora i poloZaja predsednika uprav-
nog odbora.

Znacajno je formiranje kriterijuma za izbor
upravnog odbora, koji omogucavaju da upravni
odbor, na osnovu veli¢ine i odgovarajuéih profe-
sionalnih kvalifikacija i iskustva ¢lanova, dopri-
nese kvalitetnom poslovanju drustva.

Fokus kod izbora ¢lanova upravnog odbora,
trebalo bi da bude na interesima drustva.

Zato je bitno da sami ¢lanovi upravnog odbo-
ra budu dobro informisani o svim svojim duzno-
stima i obavezama, da se uspostavi model konti-
nuirane edukacije ¢lanova upravnog odbora, da
se napravi adekvatan nivo saradnje i komunika-
cije izmedu neizvrsnih i izvrdnih ¢lanova uprav-
nog odbora, u smislu informisanja neizvr$nih
¢lanova o radu organa upravnog odbora, kao i
niz drugih pitanja koja obezbeduju kvalitet rada
upravnog odbora.

Vazno pitanje, kada je re¢ o upravnom odbo-
ru, jeste politika nagradivanja ¢lanova upravnog
odbora, koja bi trebalo da bude transparentna,
adekvatna, stimulativna, ali istovremeno i kon-
kurentna u odnosu na drustva slicne delatnosti,
iako ne preterana. Vazno je i preporucuje se dru-
Stvima da na nivou skupstine usvoje svojevrsne
deklaracije o politici nagradivanja, koje bi na
transparentan nacin javnosti dale na znanje koji
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su principi kojima se rukovodi drustvo kod na-
gradivanja ¢lanova upravnog dobora. U delu o
transparentnosti i javnosti, sastavni deo izveSta-
vanja javnosti jeste i deo koji se odnosi na nagra-
divanje organa uprave.

Posebni deo preporuka kodeksa posveéen je
pitanjima komisija upravnog odbora. Taj deo vi-
Se ima edukativni karakter, zato $to pokuSava u
uslovima domace prakse, u domacem okruze-
nju, da pokaze kompanijama koja je sustina i
svrha formiranja komisija, kao pomocnih struc-
nih radnih tela koja bi trebalo da omoguée uprav-
nom odboru da se bavi, na primer, ve¢im brojem
struénih pitanja koja zahtevaju specifi¢ne struc¢-
nosti, koje ne poseduju ¢lanovi upravnog odbora
ili pitanjima koja zahtevaju vece vremensko an-
gazovanje. Vazno je da upravni odbor zna da
drustvo ima koncept i da komisije ne odlucuju
umesto upravnog odbora, njihova svrha je da po-
mognu upravnom odboru.

Domace regulatorno okruzenje poznaje dve
obavezne komisije za sva otvorena akcionarska
drustva — komisiju za imenovanije i naknade. Po-
sebna preporuka kodeksa usmerena je ka tome
da vecinu ¢lanova ovih komisija Cine lica koja ni-
su istovremeno ¢lanovi upravnog odbora. U edu-
kativnom delu, kodeks daje pregled razli¢itih ko-
misija koje poznaje uporedna praksa korporativ-
nog upravljanja.

Kada je rec o izvr$nim organima, vodi se racu-
na o strucnosti i licnim kvalitetima ¢lanova, iako
treba naglasiti potrebu saradnje izmedu uprav-
nog odbora i generalnog direktora, kako u po-
stupku izbora samih ¢lanova izvr$nih organa,
tako i u daljem postupku komunikacijske
sprege izmedu ova dva organa. Kroz ceo kodeks
provlaci se preporuka, kako kod upravnog odbo-
ra tako i kod izvrSnih organa, da se razdvoje
funkcije predsednika upravnog odbora i general-
nog direktora.

Poslovi internog nadzora i kontrole obuhvataju
pitanja zastite zloupotrebe privilegovanih infor-
macija, spreCavanje trziSne manipulacije, odo-
brenje poslova gde postoji sukob interesa, gde
zakon daje odredene smernice, na koji nacin ti
poslovi mogu da se odobre, kao i pitanja borbe
protiv korupcije.

Kod izbora i uloge nezavisnog revizora, urede-
nje medusobnih odnosa drustva i revizora, $to bi
obuhvatalo odredene obaveze nezavisnog revizo-
ra da, kad ustanovi tokom postupka revizije da
postoje neki razlozi za izuzece ili pristrasnost,
prijavi nadleznom organu drustva. Proizilazi da
ima obavezu prisustvovanja sednici skupstine,
kao i interno izvestavanje, internu komunikaciju
izmedu nezavisnih revizora i nadleznih organa
drustva, o svim nepravilnostim, uocenim slabo-
stima, eventualnim sugestijama za ispravljanje
odredenih postupaka u drustvu.

Kodeks se bavi i pitanjima koja mogu da po-
mognu drustvu u uspostavljanju efikasnih krpo-
rativnih odnosa, sekretarom drustva, vanrednim
pravnim poslovima.

Znacaj internog regulativnog okvira proizilazi
iz ¢injenice da neke stvari u akcionarskim dru-
Stvima ne funkcioniSu zato $to se ne znaju proce-
dure, ni ko je i na koji nacin nadlezan. Kvalite-
tan, precizan, transparentan regulatorni okvir sa-
drzan u opstim aktima drustva od izuzetne je va-
Znosti za efikasno funkcionisanje drustva, kao i
medusobna uskladenost.

Jako je vazno uspostaviti mehanizme izgrad-
nje poverenja izmedu akcionara i samog drustva,
koji se realizuju i kroz operativne mehanizme
spreCavanja i reSavanja potencijalnih sukoba.

Drugi eksterni segment posvecen je transpa-
rentnosti i javnosti, ukljucujuéi politiku izvesta-
vanja. Predstavlja direktnu povezanost prvog de-
la sa onim $to je izlozenost drustva javnosti.

Preporuka je ustanovljavanje transparentne
pisane i javno dostupne politike izvestavanja.

Sa aspekta izloZenosti investicionoj javnosti,
¢ini se da praksa domacih privrednih subjekata
¢esto zanemaruje potrebu da se na efikasan na-
¢in opredeli karakter poverljivih informacija, $ta
je to Sto u drustvu predstavlja poverljivu informa-

PRILOG BILTENA BEOGRADSKE BERZE



ciju i moze da ima tretman poslovne tajne i kao
takva, uslovno receno, predstavlja privilegovanu
informaciju i nesto Sto podleZe odredenim tret-
manima ,inside" trgovanja.

U pogledu definisanja karaktera materijalnih
informacija, kodeks daje predloge na koji nacin se
moze sagledati koja informacija ima materijalni
znacaj, tj. koja je po svojoj sustini takva da bitno mo-
Ze uticati na cenu hartije od vrednosti.

To opredeljuje materijalni karakter i pravila po-
stupanja insajdera u trgovanju hartijama od vred-
nosti drustva, insajdera u najSirem smislu reci, a
iuuzem.

Kodeks se nadalje bavi periodi¢nim izvestaji-
ma, bitnim elementima periodi¢nih izvestaja i,
narocito, izvestajima rukovodstava, gde se misli
o izveStajima neposrednog izvrsnog menadz-
menta, koji bi se odnosili na poslovanje drustva i
bili sastavni deo izvestavanja, godisnjih izvestaja
u prvom redu i sadrzavali generalno analizu i po-
slovanja, videnje buduéih kretanja i analizu i
predvidanja potencijalnih rizika. Kodeks prepo-
rucuje da ukoliko, u okviru izvestaja, postoje raz-
licita misljenja razlicitih ¢lanova izvr$nog odbora,
ona budu izdvojena u okviru samog izvestaja.

Kada je re¢ o izvestaju o bitnim dogadajima,
oni su regulisani zakonom i podzakonskim akti-
ma. Kodeks se fokusira na ono $to stoji u podza-
konskim aktima, kao i na druga pitanja od zna-
¢aja — prosirenje kruga informacija koje treba da
budu dostupne javnosti u okviru izvestavanja o
bitnim dogadajima.

Sa aspekta distribuiranja informacija, kodeks
predstavlja nadogradnju korporativnih odnosa, ono-
ga Sto je ve¢ propisano kao obavezno, Cija ispunje-
nost i poznavanje se podrazumeva. Kodeks ide ko-
rak dalje — distribucija informacija na zakonom pro-
pisane nacine se podrazumeva, a korak dalje na ko-
ji se fokusira kodeks usmeren je ka izradi Internet
stranica — na informisanje javnosti neposredno
putem Internet stranica drustva, pregledno struk-
tuiranje stranica da bi se zainteresovani korisnici
informacija lako snalazili, operativhe procedure
za brzu i efikasnu distribuciju informacija i dvoje-
ziénu distribuciju javno dostupnih informacija,
uz minimiziranje vremena izmedu nastanka na
mati¢nom srpskom i engleskom jeziku.

Sa stanovista primene, kodeks Beogradske
berze je dobrovoljan dokument. Listirane kompa-
nije imaju obavezu da imaju uredena pitanja kor-
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porativnog upravljanja, pri ¢emu im je dozvolje-
no da imaju sopstveni kodeks, kao i da prihvate
primenu nekog drugog kodeksa, ukljucujuéi ko-
deks Beogradske berze.

U budu¢im izmenama do¢i ée se do mogucih
modela kombinovane primene, kroz razmenu is-
kustava sa firmama. Prihvatanje primene kodek-
sa, koja je apsolutno dobrovoljna, preporucljiva
je svim otvorenim drustvima. Prihvataju se odre-
dene obaveze, $to znaci, uskladivanje sa prepo-
rukama poslovanja i redovno izveStavanje o po-
Stovanju kodeksa, kroz primenu pravila ,primeni
ili objasni“. Preporuke koje se ne primenjuju,
zahtevaju da budu objasnjene kroz izvestavanije.

Ono $to nije sankcija, ali je nagrada za uspe-
Snu realizaciju primene kodeksa, jeste dodatna
informacija javnosti, koja ¢e se realizovati kroz
praéenje primene kodeksa od strane berze i
usvajanje izvestaja o nacinu i stepenu usaglase-
nosti poslovanja kompanije sa kodeksom.

Na Internet stranici Beogradske berze, nalazi
se integralni tekst kodeksa, koji posetiocima daje
mogucénost da daju sugestije i primedbe, korisne
za dalji razvoj kodeksa. Kodeks je dostupan i u
Stampanom izdanju.

Globalni problem - lokalna glavobolja

Sta se dogada u globalnoj ekonomiji i da li
energetika danas kreira bududi izgled finansij-
skog trzista?

O izvorima krize koja je potekla od americkog
trziSta dosta se govorilo i govori se tokom 2008.
godine. Kriza se vrlo brzo prebacila na evropska
trziSta, a pad cena akcija u Americi uticao je na
trzista u Evropi i Aziji, i obrnuto. Znacajnu ulogu
odigrale su evropske centralne banke i drzave
Clanice Evropske unije. Kada je re¢ o manje raz-
vijenim drzavama, moguc¢ je zastoj u ekonomija-
ma koje su se brze razvijale.

Da bi se dobio utisak o uticaju krize na doma-
Ce trziste, dovoljno je pogledati kretanje na Beo-
gradskoj berzi, pad jedinica investicionih fondo-
va ili deSavanja na Produktnoj berzi u Novom
Sadu. Smanjena je opsta likvidnost trzista, pove-
¢ane su kamate, dinar naglo pada (10% u okto-
bru 2008. godine), dok politicari raspravljaju o
tome da li je ekonomija u krizi ili na putu ka kri-
zi, ¢injenice pokazuju da se kriza za sada odrazi-
la na poslovanje privatnih kompanija.

Evropski odgovor na finansijsku krizu

Michael Fridrich iz Evropske komisije, advokat
po struci, zaduZen za pravo i poslovnu politiku u
Jedinici za trziste hartija od vrednosti, u okviru
izlaganja posveéenog reSenjima izlaska iz krize
zemalja Clanica Evropske unije razmatrao je sle-
deca pitanja:

* izvori i razvoj hipotekarne krize, koja je glo-

balna, ali sa izrazenim lokalnim efektima;

» odgovor Evrope na krizu i uloge zemalja ¢la-
nica, Evropske centralne banke, Evropske
komisije; kao i

* perspektive u pogledu aktivnosti na sprecava-
nju krize ili manje verovatnoce ponovnog javlja-
nja, ukljucujuci regulatorni okvir za buduénost.

Govoreci o izvorima i poreklu krize, Michael
Fridrich je podsetio da je sve pocelo 2007. godine,
na hipotekarnom trzistu substandardnog kvalite-
ta. Smatralo se da su na delu mali poremecaji.
Jedan od razloga je bila losa praksa odobravanja
kredita od strane banaka zajmoprimcima koji su
substandardnog kvaliteta i koji nisu bili u stanju
da ih otplaéuju. Krediti su ,prepakivani“ — institu-
cije koje su odobravale kredite nisu ih zadrzavale,
ve¢ su ih distribuisale globalno. Ti strukturisani
proizvodi nastali ,prepakivanjem* ¢esto su imali vi-
soke rejtinge AAA, kao i znatno vece prinose od
drugih sliénih proizvoda sa istim rejtingom.
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Banke i drugi institucionalni investitori Sirom
sveta kupovali su komplikovane duznicke obliga-
cije, kao $to su CDO, i druge strukturisane proiz-
vode. Kada je doslo do porasta kamata i pada ce-
na nekretnina, pala je i vrednost CDO. Velika za-
duZenost na trzistu pogorsala je krizu. Pomenuti
proizvodi bili su kompleksni, tako da banke, re-
gulatorna tela i Komisija nisu znali Sta se nalazi
u njima. Odsustvo transparentnosti bio je jedan
od glavnih problema. Poremecaj je doveo do kri-
ze poverenja i ograni¢enja medubankarskog po-
zajmljivanja, koje je vrlo vazno za svaki ekonom-
ski sistem.

Pomenutim proizvodima trgovalo se Sirom
sveta i finansijske institucije osetile su posledice
pada vrednosti. Posto su medusobno povezane
na globalnom nivou, one imaju kreditne trgovin-
ske odnose i neizvrSavanje obaveza od strane
jedne institucije utice na druge. Kolaps Lehman
Brothers 15. septembra 2008. godine imao je
direktan efekat na mnoge institucije u drugim de-
lovima sveta.

Postoji jo$ jedan faktor — globalni sentiment.
Pad cena akcija u SAD uticao je na trzista u Evro-
pi i Aziji i obrnuto.

Trzista su veoma blisko povezana, a 2007.
godine smatralo se da kriza u SAD nece preci
granice, da su Evropa i Azija sa novim trzistima
nezavisne i da se ne¢e naci pod uticajem krize,
$to se pokazalo netacnim. Svi uesnici su pove-
zani u jedno globalno trziSte, na kome je americ¢-
ko trziSte joS uvek veoma vazno.

Sa stanovista lokalnih efekata, postoji rizik da
se problem prenese na realnu ekonomiju, sa ne-
gativnim efektima na lokalni razvoj i zaposljava-
nje. To vazi za Evropu, a samim tim i za Srbiju.
Pogodeni su investitori na lokalnim trzistima ak-
cija, deponenti mogu da osete efekte u slucaju
propasti neke finansijske institucije i moguce je
pogorsanje kreditnih uslova za firme i pojedince
na lokalnom nivou. Prognoza MMF-a koja se od-
nosi na ekonomski rast u 2009. godini ukazuje
na stagnaciju i, mozda, recesiju.

U kontekstu evropskog odgovora na krizu, dr-
Zave Clanice Evropske unije imaju pravnu moc i
sredstva da primene planove spasavanja, uklju-
Cujuci garancije za medubankarske pozajmice i
eventualnu direktnu intervenciju. Od sustinskog
znacaja je da zemlje Clanice saraduju jedna sa
drugom i sa Komisijom.

Samit euro-zone organizovala je Francuska u
oktobru 2008. godine, a zemlje ¢lanice su se do-
govorile o paketu mera, Sto svedoCi o uspehu ko-
ordinisane akcije.
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Ako zemlje ¢lanice deluju unilateralno, bez ko-
ordinacije aktivnosti, moglo bi da dode do pore-
mecaja internog trzista. Na primer, ako jedna ze-
mlja ¢lanica objavi da ¢e depoziti bankama biti
obezbedeni u neograni¢enom iznosu, klijenti ba-
naka u susednim zemljama moZzda bi preneli
svoj novac u sigurniju zemlju, $to bi za posledicu
imalo stabilnost banaka u toj zemlji.

ECB, koja prvo mora da obezbedi likvidnost na
trzistu i da prilagodi monetarnu politiku, delova-
la je sa drugim znacajnim centralnim bankama,
kao Sto su Federalne rezerve i japanska central-
na banka.

Evropska komisija mora da primenjuje propise
o drzavnoj pomo¢i kada drzave clanice imaju
svoje planove pomodi. Kada se daju subvencije
bankama, Direkcija za konkurenciju mora da
proceni da li dolazi do poremecaja ravnopravnih
uslova poslovanja.

Ugovor o osnivanju Evropske unije predvida
kriterijume drzavne pomoci ukoliko postoje pore-
mecaji u finansijskom sistemu, kao i smernice u
pogledu zahteva koji moraju da budu ispunjeni u
planovima pomodi da bi bili prihvatljivi. Jedan od
zahteva je da pomo¢ ne treba da bude usmerena
ka nacionalnim institucijama i da ne treba da uti-
¢e na institucije iz drugih zemalja ¢lanica, u cilju
ocuvanja jednakih uslova poslovanja.

Takode, predlaze se prilagodavanje propisa
Evropske unije radi ubrzanog obnavljanja pove-
renja investitora i ublaZavanja posledica krize.
Postoji predlog da se reguliSu agencije za kredit-
ni rejting, koje su igrale vaznu ulogu u krizi. One
su davale visoke rejtinge strukturiranim proizvo-
dima, savetovale su banke koje su strukturirale pro-
izvode, ulazedi u konflikt interesa. Postojala je sa-
moregulacija i predlog je da se kreira regulatorni
sistem za agencije kreditnog rejtinga. Predlog je upu-
¢en u Savet Evrope i Evropski parlament, a njego-
vo usvajanje se ocekuje do aprila 2009. godine.

Vazno je da se olakSa postizanje sporazuma i
da se obezbedi koherentnost medunacionalnih
akcionih planova i evropskog akcionog plana, $to
je realizovano na sastanku Evro grupe, 12. okto-
bra 2008. godine.

Potrebna je koordinacija na medunarodnom
nivou, tj. Evropa treba da govori jednim glasom u
medunarodnim debatama. Kao posledica krize,
razmatra se da li je potreban svetski sistem fi-
nansijskog nadzora, uloga MMF-a i da li su neo-
phodne promene? Da li mora da postoji sistem
uzbunjivanja, tako da se unapred zna kada ¢e se
pojaviti kriza, da li treba regulisati banke na glo-
balnom nivou?



U okviru koordiniranih aktivnosti, Evropska
komisija brzo je reagovala u oblasti regulisanja.
PredloZila je da se poveca osigurani bankarski
depozit na minimum 100.000 evra, da bi se
odrzali ravnopravni uslovi i poverenje. Takode,
predlozeno je poostravanje zahteva koji se odno-
se na kapital banaka i poboljSanje upravljanja ri-
zikom za sekjuritizovane proizvode, koji su jedan
od vaznih uzroka krize. Ako predlog bude prihva-
¢en, emitenti koji emituju strukturisane finansij-
ske proizvode morace da zadrZe deo rizika u svo-
jim knjigama i ne¢e moci sve da distribuisu dru-
gim licima. To ¢e uneti disciplinu medu aktere
jer ¢e, zadrzavajuci rizik koji emituju u svojim
knjigama, postati konzervativniji u konstruisanju
i upotrebi instrumenata. Takode, kupci proizvo-
da morace da sprovode sopstveni ,due dilligen-
ce“, ne¢e moci da se oslone samo na emitente ili
agencije za kreditni rejting. Morace da razumeju
proizvode, $to je od klju¢ne vaznosti.

Komisija je usvojila uredbu kojom su dopunje-
ni racunovodstveni standardi u pogledu ,mark to
market” zahteva i omoguceno je da vrednost
imovine blize odrazi njenu intrinsi¢énu vrednost
tokom vremena. Problem sa pomenutim sred-
stvima je to $to viSe nemaju trziSnu vrednost (za-
to 8to se njima viSe ne trguje), iako postoji su-
Stinska vrednost. Pracenje modela prilagodava-
nja prema trziSnoj vrednosti stvara problem zato
$to su banke prisiljene da spuste vrednost na nu-
lu, $to ne odrazava pravu vrednost tokom vreme-
na drzanja do dospeca.

Kada se radi o unapredenju regulatornog okvi-
ra u buduénosti, mnogi finansijski akteri funkcio-
niSu na preko-grani¢nom nivou, imaju podruzni-
ce Sirom Evrope. Istovremeno, nadzor aktera
uglavnom je nacionalno baziran. Evropski zakoni
uglavnom su harmonizovani, ali nadzor se odvi-
ja na nacionalnom nivou. Potrebno je razmotriti
poboljSanje saradnje nacionalnih regulatornih te-
la u nadzoru finansijskih institucija koje funkcio-
nisu u vise zemlja ili, jo$ dalje, formiranje evrop-
ske finansijske institucije, regulatornog tela.

Slicna stvar se deSava na globalnom nivou,
gde se postavlja pitanje da li je potrebno menjati
finansijski sistem na globalnom nivou, uklju¢uju-
¢i ulogu MMF-a, FSF-a, itd.

Kriza iz oktobra 2008. godine ne mora da bu-
de poslednja finansijska kriza. Bankarstvo podra-
zumeva preuzimanije rizika i regulacijom ne mo-
Ze da se eliminiSe sav rizik, ali su potrebne mere
koje ¢e finanansijski sistem uciniti otpornijim i
stabilnijim.

Finansiranje — jedan od kljuénih
izazova za buducu ekspanziju

Zoran Petrovi¢, zamenik predsednika |zvr$nog
odbora Raiffeisen banke a.d., odgovoran za po-
slove trezora i investicionog bankarstva, ukljucu-
juéi kompaniju koja upravlja investicionim i pen-
zionim fondom, ocekuje da ¢e regulatori postati
mnogo ¢vrséi, imajuéi u vidu da investiciono
bankarstvo u velikoj meri nije bilo regulisano. Ta-
ko je americka Komisija za hartije od vrednosti,
SEC, izmenila pravilo o nivou leveridza jedne
banke.

Ali, ako se krivci za krizu traze na jednoj stra-
ni, duboko se gresi, zato $to je krivica na velikom
broju ucesnika. Greske Ce platiti poreznici.

Neki od indikatora u regionu ukazuju na veo-
ma dinamican rast BDP u Isto¢noj i Jugoistocnoj
Evropi, kao i na rast od preko 45% vaznog izvo-
ra finansiranja banaka — primarnih depozita, u
periodu od 2004. do 2007. godine. Odnos ,loan
to deposit ratio” (kredita finansijskih institucija u
zemljama Centralne i Isto¢ne Evrope i primarnih
depozita skupljenih od stanovnistva i privrede)
iznosi gotovo 100, sa par izuzetaka. To govori da
neka od trzista nisu previse zavisna od finansira-
nja iz inostranstva. U uslovima prevelike zavi-
snosti od sredstava koja dolaze iz inostranstva, u
uslovima kada dode do kreditne kontrakcije na
trziStima kapitala, javlja se problem finansiranja

aktivnosti, bilo da je re¢ o bankarima, gradanima
ili privrednicima.

Kriza je donela poskupljenje sredstava kojima
se finansiraju aktivnosti, ukljucujuci korporacije i
vlade, naroCito pojedinih ekonomija kao $to su
srpska, ukrajinska ili bugarska i rumunska.

Rejting agencije pocele su da spustaju kreditni
rejting zemalja koje imaju deficit tekuceg bilansa,
¢ija je najveca stavka spoljnotrgovinski deficit.
Postavlja se problem finansiranja deficita u uslovi-
ma krize koja udara i na realne sektore ekonomije.

Postoje i drugi problemi zemalja u Isto¢noj
Evropi, kao $to su Ukrajina i/ili Rusija, koje su
tradicionalno vezane za ,commodity market” i
znacajni su izvoznici sirovina. U poslednjih godi-
nu dana, bilo da se radi o nafti, Celiku ili drugim
strateSkim proizvodima, nestala je gotovo sva do-
bit napravljena u poslednjih godinu dana i cene
su se nasle na nivou od pre godinu dana.

Ima drugih zemalja u regionu koje su imale
previsoku zavisnost od eksternog finansiranja,
bilo da se radi o privatnim institucijama i banka-
ma, s jedne strane, ili o drzavama koje su vodile
relaksiranu fiskalnu politiku. U slu¢aju Madar-
ske, rec je o ,balonu“ zasnovanom ne na realnoj
ekonomiji, nego na Stednji koja je dolazila iz ino-
stranstva. Posto je Madarska drzava vodila opu-
Stenu fiskalnu politiku, pokrivala je deficit emitu-
juéi hartije od vrednosti. U trenutku kada je na-
stao problem sa likvidnos¢u, naroCito posle pada
Lehman-a, strani investitori su poceli da napla-
¢uju hartije od vrednosti, ne Zele¢i da ucestvuju
u ,roll over-u“, ni u kupovini novih hartija od
vrednosti, i odjednom je ,car”, koji je bio u vrlo
finom odelu i sa krunom, postao go. Kao ¢lan
Evropske unije, Madarska je dobila od ECB pet
milijardi evra, a od MMF-a paket od 25 milijardi
evra. Paket koji je bio namenjen velikim madar-
skim bankama, kasnije i ostalim bankama, izno-
si tri milijarde dolara. To govori o razmerama
problema koji se javlja u slucaju iskljucivog osla-
njanja na Stednju iz inostranstva.

Na Zapadu, koji je donedavno plivao u likvid-
nosti, procena je da na evropsko trziste do 2009.
godine dospeva 800 milijardi dolara duga. Veo-
ma vazno pitanje bice pitanje refinansiranja. Vla-
de evropskih drzava relativno brzo su reagovale i
napravile znacajne planove za podrsku svojih tr-
ZiSta. Na primer, plan austrijske vlade vredi 100
milijardi evra, od kojih je 15 milijardi evra name-
njeno dokapitalizaciji finansijskih institucija, a
85 milijardi evra garancijama za medubankarske
Zajmove i garancijama za emisije.

Evropska komisija i njene sluzbe paZljivo raz-
matraju planove, koji su poceli da funkcionisu.
Britanske banke uspele su da refinansiraju 20
milijardi dolara. U SAD, od 700 milijardi dolara,
skoro polovina je upotrebljena za dokapitalizaci-
ju finansijskih institucija i reSava se problem po-
drzavanja kreditnog rasta i kupovne mod¢i grada-
na. Uticaj banaka postoji i na strani traznje i na
strani ponude. Na strani traznje, bankari, dajuéi kre-
dite sektoru individualnih korisnika, podrzavaju
potrosnju, koja ima pozitivan efekat na rast BDP.
Sa druge strane, dajuci kredite korporativnom sek-
toru, podsti¢u investicije, zapoS$ljavanje, proiz-
vodnju, $to takode ima pozitivan uticaj na BDP.

U finanijskoj krizi koja je zahvatila svet, glavni
akteri su finansijske institucije. Padom Lehman
Brothers-a pala je znacajna, sistemski vazna in-
stitucija i pokazalo se da ne postoji neko dovolj-
no veliki da ne moze da padne, da institucija Ci-
ja imovina iznosi 650 milijardi dolara takode
moze da propadne. Konsekventno, doslo je do
gubitka poverenja medu finansijskim institucija-
ma, zakoCili su se tokovi izmedu njih na novéa-
nim trzistima, tako da su bankari postali mnogo
oprezniji u svojim kreditnim politikama. To u
praksi znaci da se smanjuju rokovi kreditiranja,
da se rizici drugacije ocenjuju, tj. odreduju im se
drugacije cene, kao i da se na neke industrije
gleda kao na veoma rizi¢ne, kao $to je masinska
industrija ili nekretnine.

U zemljama Isto¢ne Evrope, od 2001. do 2006.
godine, prosecan rast BDP iznosio je oko 6,9%, za
Sta je bio potreban prosecan rast kredita od preko
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14%. Nedostatak kredita imace svakako znacajan
uticaj na kretanje BDP u pomenutim zemljama.

Iz kreditnih rejting agencija predvida se rast
broja snizavanja rejtinga u narednom periodu ta-
ko da i po tom osnovu kompanije i finansijske in-
stitucije mogu ocekivati znacajno uvecane tro-
Skove izvora finansiranja.

U Srbiji je situacija sli¢na kao u Evropi. Finan-
siranje se odvija uglavnom preko finansijskog
sektora. TrziSta kapitala nedovoljno su razvijena.
Ali, u bilansima banaka, zaklju¢no sa prvom po-
lovinom 2009. godine, samo 17% ¢ine izvori iz
inostranstva. Takode, odnos kratkoro¢nog duga i
deviznih rezervi krec¢e se izmedu 14% i 15%, Sto
daje izvesnu meru sigurnosti. Srbija ¢e biti pogo-
dena u oblasti ,cross board“ kredita, kojih ¢e biti
manje, Sto zajedno sa oCekivanim smanjenjem
investicija postavlja pitanje finansiranja tekuceg
bilansa i kretanja kursa domace valute.

Kretanje kursa izuzetno je znacajno za banka-
re, privredu i za gradane, zato $to veéa depresija-
cija moze uticati na kvalitet kreditnog portfolija,
veli¢inu neispunjenja obaveza kod banaka, otpi-
sa, Sto moze vrsiti joS veci pritisak na bilanse ba-
naka, podsti¢uci ih da budu strozije u kreditnim
politikama.

Srpsko trziste duga nije dovoljno razvijeno. Dr-
Zava gotovo ni jednom merom nije podrzala raz-
voj trzista duga. Inicijative da se smanje porezi
nisu dale rezultate. Transakcioni troskovi za emi-
tovanje, koji iznose 0,3% za dugoro¢ni dug, ne
omogucavaju pozitivna ocekivanja u pogledu li-
kvidnosti instrumenata, imaju¢i u vidu poreze na
prenos apsolutnih prava. Poreske procedure izu-
zetno su komplikovane i ne podstiu investitore,
koji ¢e biti spremni da ulaze i izlaze brzo iz svo-
jih pozicija na trzistu. Neophodna je aktivnost dr-
Zave, regulatora, kao i finansijske industrije, koja
¢e morati mnogo vi$e da radi na obezbedenju fi-
nansiranja u lokalnoj valuti. Centralna banka tre-
ba da obezbedi dugoro¢no nisku i stabilnu stopu
inflacije. U poslednjih osam godina pomenuto je
izostalo — lutalo se u sprovodenju monetarne po-
litike, od toga da je kurs sluzio kao sidro, posle se
preslo na kamatnu stopu u uslovima kada su 2/3
depozita u inostranoj valuti. Istovremeno, ekono-
mija je prilicno monopolizovana i nema reakcije.
U celoj Evropi padaju kamatne stope, centralne
banke relaksiraju monetarnu politiku, tj. pada in-
flacija, dok u Srbiji inflacija oZivljava, monopoli-
sti drze robu na skladistima. Na svetskim trzisti-
ma nafta je pala sa 147 dolara za barel na 60
dolara, osim u Srbiji gde niko nije spustio cenu.

Da bi ljudi bili motivisani da se zaduZuju u do-
macoj valuti, potrebna je niska stabilna stopa in-
flacije, niske kamatne stope. Izlozenost prema fi-
nansiranju u stranim valutama u periodu krize po-
staje prilicno opasna. Valute zemalja u razvoju bi-
le su pogodene zato $to se povukao strani kapital,
izasao je iz domacih valuta i trazio da kupi svoju
valutu, jen, Svajcarski dolar, sa niskim kamatnim
stopama, koje rastu kada pada trziste kapitala.

Jedan od instrumenata koji smanjuje eksponi-
ranost stranoj valuti je razvoj trzista duga. U Sr-
biji ima dobrih kompanija, koje mogu da se fi-
nansiraju na trzistu duga, ne samo kod banaka.
Ako nema trzista kapitala, nema alternative, Sto
nije dobro. Povoljan faktor u Srbiji je taj $to jo$
uvek odnos izmedu kredita u privredi i BDP izno-
si od 20% do 22%, tako da se privreda znatno
oslanja na svoje izvore.

Govoreci o trzistu akcija kao izvoru finansira-
nja, situacija je sli€na u celom regionu. Indikati-
van je broj inicijalnih javnih ponuda, koji daje lo-
Su sliku ako se iskljuce Poljska i Rusija, pri ¢emu
je CeSka imala 10, Madarska 10, Slovenija dve,
hrvatska dve, Rumunija 10.

Isto€na Evropa i Srbija ostvarice izvestan rast,
koji ¢e biti manji nego u prethodnom periodu, ali
bolji od trenutnog zati$ja. U Evropi, prema izve-
Staju ECB, evropske finansijske institucije uspo-
rile su kreditiranje i ostaje puno posla za regula-
tore i za finansijsku industriju da se stanje popra-
vi i da se realni sektor Sto pre izvuce iz krize.

U proslosti, zemljama kao $to su Spanija ili Nor-
veska trebalo je izmedu dve i tri godine da izadu
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iz perioda recesije, $to moze da bude pokazatel]
vremenskog horizonta u kome se moze ocekivati
da svet krene ka novom ekonomskom usponu.

Globalni uticaj na lokalna trzista

Roland Meier, generalni direktor Tele Trader
Software AG, vodece kompanije na trzistu finan-
sijskih informacionih sistema u Austriji, Nema¢-
koj, Svajcarskoj i severnoj Italiji, kao i nekim dr-
Zavama Centralne i Isto¢ne Evrope, predstavio je
svoju firmu kao medunarodnu softversku kom-
paniju, specijalizovanu za pruzanje analiza i vi-
zuelizaciju finansijskih i berzanskih informacija,
globalno aktivnu.

Pregled svetskih trziSta u trogodisnjem periodu
pokazuje da jo$ uvek postoje trzista koja su u
plusu, iako su ameri¢ka i evropska trzista opala
izmedu — 20% i 30%, slicno japanskom, gde je
do$lo do najveéeg pada.

Druga globalna trzista proizvoda doZivela su
eksploziju cena fjucersa sredinom 2008. godine,
do najvisih istorijskih nivoa, posle ¢ega su pala
na nivo iz 2006. godine.

Velika povezanost trzista u periodima krize
predstavlja jedan od najvaznijih faktora — koja tr-
ZiSta rastu kad druga trZista rastu i koja padaju
kad druga padaju. U novembru 2008. godine,
nema puno trzista koja rastu, ali ima onih koja
manje padaju kad druga padaju, $to se meri ko-
relacijom na evropskom nivou. Nemacka, Sved-
ska, britanska i francuska trzista imaju potpunu
korelaciju, od gotovo 1.

U jugoistocnoj Evropi, na osnovu integrisanih
podataka o pojedinacnim trzistima i Stoxx indek-
sa za juzni Balkan, vidi se da u trogodi$njem pe-
riodu postoje nesto bolji rezultati. Trzista Sloveni-
je i Hrvatske jo$ uvek su u plusu, iako se u sve-
tu skoro svuda beleze minusi. Slabiji rezultat Be-
lex 15 posledica je i politickih i drugih dodatnih
faktora koji su uticali na trziste.

Korelacija izmedu Srbije, Slovenije, Hrvatske i
Bosne nije velika i iznosi priblizno od 0,6 do 0,7.

Podaci od pocetka 2008. godine do sredine
novembra 2008. pokazuju pad indeksa do 85%.
Regionalna trzista osetila su efekte finansijske
krize i odliva medunarodnog kapitala.

U Austriji, krizi je prethodilo veliko povecanje
prometa koji su izazvali medunarodni investitori,
dok poslednjih meseci novac odlazi u druge svr-
he finansiranja.

Poredenjem korelacije Belex 15 sa DAX, FTSE
i Dow Jones, uocava se niska korelacija od 0,5
Sto znaCi da uticaj medunarodnih trzista postoji,
ali nije krucijalna stvar. Korelacija je manja nego
na drugim trzistima.

Indeksi trzista imaju malu korelaciju sa naf-
tom, kao i sa zlatom — ispod 0,3%.

Evropska trziSta su u znacajnoj medusobnoj
korelaciji, dok su trziSta u razvoju mnogo manje
povezana sa ostalim medunarodnim trzistima.
Srpsko trziste slabo je povezano ili nije povezano
sa medunarodnim indeksima i trzistima robe,
kao §to su trzista nafte i zlata.

Veliki broj poznatih imena u loSoj situaciji
predstavlja problem za celu delatnost. Tako kli-
jenti ne veruju bankama, banke ne veruju jedne
drugima. Nedostatak poverenja kao globalni pro-
blem uti¢e na drustvo u celini i nanosi znatne
Stete nacionalnim ekonomijama.

U nastojanjima da se uspostavi poverenje, in-
tervencije drzava postigle su uspeh, ali ograni-
¢en. Dobra stvar je zajednicko delovanje ucesnika
na trzistu. Berze imaju veliku ulogu u edukaciji jav-
nosti, informisanju i transparentnosti u odnosu na
javnost i male investitore. Re¢ je o ulozi koju treba
pojacati da bi se povratilo poverenje fizi¢kih lica i
investitora u trzisnu infrastrukturu i proizvode.

U Zapadnoj Evropi postoji pove¢anje garantova-
nih investicionih proizvoda. Ako garancije daje me-
dunarodna banka, javlja se problem nepoverenja.

U okviru edukacije, firma je pokrenula novu
igru za berzansko obrazovanje sa Volks bankom.
Godinu dana ranije, igra je dozivela veliki uspeh
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i mnogi privatni investitori ucestvovali su u njoj
uceci kako funkcionisu trzista kapitala. Na trzistu,
najvaznija je svest o riziku. Na investitorima je da
drZe rizik pod kontrolom u najvecoj mogucoj meri.
Stoga su potrebni ne samo lokalni podaci, veé¢
i medunarodni. Kada je re¢ o bankama i brokeri-
ma, vazno je da obezbede sveobuhvatne infor-
macije, koje ukljuéuju i rizik proizvoda.
Investitori su zainteresovani za bolji uvid u de-
Savanja na balkanskim trzistima. Firma obezbe-
duje podatke sa svih berzi u regionu u realnom
vremenu, kao i najbolji kvalitet podataka. Tako-
de, integriSe fundamentalne podatke o pojedi-
nacnim hartijama od vrednosti u sisteme, uklju-
Cujuci finansijske podatke, podatke o akcionari-
ma, rukovodstvu, tehni¢ku analizu. Finansijsku
analizu podataka, strateSke i operativne podatke.

Globalni problem — lokalna glavobolja

Richard Barden, direktor prodajne mreze Ten-
fore Systems, Ltd., analizirao je korelaciju izme-
du energetskog i primarnog trzista kapitala.

Koncept pristupa trzistu menjace se u budué-
nosti. Pocinje otvaranje manje razvijenih trzista
za povezivanje sa razvijenijim. y

Glavna trzista energije su Nymex, Cikago, Lon-
donska robna berza, IPE. Osnovni ugovori za siro-
vu naftu nalaze se u Londonu i Njujorku. Javlja-
ju se nova trzista koja ée preuzeti likvidnost od
pomenutih berzi ili imati nepredvidene uticaje na
trziSta. Primer je zajednicko trZiste berze u Duba-
iju i Nymex-a — lokalni trgovinski centar za naftu
i gas na Srednjem Istoku. Postoje i pod-trZista,
koja su relativno razvijena, kao APEX — za gas i
energiju ili Northpole, koji je skandinavski ekvi-
valent za gas i energiju.

Najveci akteri su brokeri — koji imaju svoje
platforme i ,dark pools“, na kojima se trguje go-
rivom, kerozinom. Oni ne Zele da trguju osnov-
nim proizvodima i aktivno traze najnelikvidnije
proizvode da bi zaradili provizije.

Ako postoji korelacija izmedu trzista energije i
kapitalnog trzista, pretpostavimo da je negativna.
Trziste energije je osnovna roba koja se prodaje i
ugovori za prodaju energije po visokim cenama
negativno se odrazavaju na trzista akcija.

Postoji neka vrsta inverzne korelacije, poseb-
no u poslednjih Sest do devet meseci — S&P 500
je opao, dok je indeks sirove nafte na Nymex
ubrzao rast.

Ruska inicijativa da se formira organizacija za gas
koja bi ukljucivala najvece proizvodace gasa mo-
Ze da ima za posledicu uticaj na stabilizaciju cena.

Vazniju promenu u kontekstu medusobnih ve-
za izmedu razli¢itih trzista u buduénosti ¢ine elek-
tronski brokeri, stvaranje novih trzista, novih proiz-
voda, platformi za elektronske derivate. U Evropi,
u skladu sa Mifid otvori¢e se multilateralna plat-
forma za trgovanje elektronskim derivatima. In-
vesticione banke ée pokusati da preuzmu kontro-
lu nad prilivima na trzistima tako $to ¢e kontroli-
sati platformu, $to ¢e uticati na razvijena trzista.

Elektronski brokeri i platforme zahtevace ,dark
pools“ i dolazi¢e do interakcije izmedu ucesnika
i novih platformi koje su osnovale banke, §to ¢e
uticati na trgovanje, u kome su potrebni razliciti
podaci. To ¢e imati razlicit uticaj na nacin po-
smatranja trziSta i odluku o mestu trgovanja.

Stvori¢e se Citav niz novih proizvoda i klasa
proizvoda, koji ¢e biti povezani sa raznim projek-
tima, kao $to su svopovi ili hedZzevi koji su pove-
zani sa robnim proizvodima. U interesu banaka
je da pronadu nove proizvode.

Problem nepoverenja reSava se novom regula-
tivom. Brokeri ¢e poku$ati da nadu neko novo
mesto sa manje regulative, gde postoje drugi pro-
izvodi koji donose zaradu ... Evropska unija na-
stojace da prati aktivnosti brokera. U suprotnom,
aktivnosti ¢e se premestiti na drugo mesto, iza-
zvati drugu krizu, u koju ¢e biti uklju¢ene druge
vrste proizvoda.

U regionu je prvi put ponudeno da evropske i
severnoameri¢ke banke mogu da trguju elektron-
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ski, direktno na lokalnom trzistu. Pitanje je kako
¢e to uticati na nedostatak korelacije sa regulisa-
nim trzistima — da li ¢e veci broj medunarodnih
aktera dolaziti na lokalno trziste i da li ¢e im biti
olakSan elektronski pristup?

Potrebno je imati svest o uticaju novih instrume-
nata, tehnologije, veza, na biznis, narocito trgovanije.

Posebno znacajan je uticaj algoritamskog trgo-
vanja. Tenfore je zabelezio rast prenosa podata-
ka mrezama od 50%, od januara 2008. godine,
Sto je uticalo na poslovanje svih aktera. Mogu¢-
nost kontrole obima podataka, efekti i posledice
po trgovanije, strategija trgovanja bazirana na li-
kvidnom trziStu, zahtevaju reviziju.

Trziste se menja, algoritamsko trgovanje doda-
je nestabilnost, posebno na Londonskoj berzi,
gde se preko 50% trgovanja odvija elektronskim
putem, pa se postavlja pitanje kakav ¢e biti efe-
kat na lokalno trgovanje?

Na nova trziSta doci ¢e novi akteri u naredne
dve do tri godine, zato $to je omogucen direktan
pristup — kakav ée uticaj imati ponasanje trzista i
kakva ¢e biti korelacija sa medunarodnim trzi-
Stem, kakve Ce strategije imati investitori i trgovci?

Svima je potreban kapital da mogu da trguju
na novom trzistu. Direktan pristup lokalnom trzi-
Stu i ispostavljanje naloga na medunarodnom tr-
Zistu zahteva bolju konektivnost. Bolja poveza-
nost, bolji podaci, zahtevaju viSe ulaganja, bolji
softver, bolji hardver, vece izdatke za konsultante.

Masine ne¢e zameniti ljude, ali nova tehnolo-
gija je dostupna i bi¢e sve manje aktivnog fizi¢-
kog trgovanja, ljudi ¢e imati sposobnost nadzora.

Pravila Basel Il i kriza

Postoji glediSte da su pravila Basel Il doprine-
la metezu u bankarskom sektoru. Banka Nort-
hern Rock bila je Zrtva u smislu da standardi fa-
vorizuju solventnost i da je kriza likvidnosti dopri-
nela da banka, iako je bila u skladu sa zahtevi-
ma Basel Il, nije odgovorila na zahteve likvidno-
sti, tako da je doSlo do kraha. Evropska unija
kroz Direktive 2006/48 i 2006/49 transponuje
pravila u sistem Evropske unije — da li postoje
tendencije za revizijom i kakva je buducnost di-
rektive o adekvatnosti kapitala?

Michael Fridrich, iz Evropske komisije, smatra
da su zahtevi u pogledu kapitala vazni. Pravila
Basel Il doprinela su boljoj regulaciji. Uvedene
su izmene u oblasti sekjuritizacije i SPV-a, u smi-
slu da inicijatori koji emituju proizvode moraju
da preuzmu deo rizika, $to je jo$ uvek predlog.

Prema misljenju Petrovi¢a, ucesnici koji idu u
sekjuritizaciju treba jedan deo proizvoda da zadr-
Ze u bilansu i da odvoje ,equity”. Takode, posto-
je pravila na temu ko ¢e moci da kupuje proizvo-
de, u smislu da se zahtevaju kvalifikovani inve-
stitori, koji razumeju proizvod. Finansijske insti-
tucije uzimaju kratkorotne obaveze i pretvaraju
ih u dugoro¢nu aktivu, zaradujuéi novac. Same
banke moraju da imaju odgovarajuce limite za
Lliquidity gaps“. U zavisnosti od Cvrstine upra-
vljanja rizikom banke, u postavljanju limita i
kontroli postize se stabilnost finansijske instituci-
je. Northern Rock finansirao se na kratkorocnom
trzistu, koje je propalo kao posledica nepovere-
nja i ostao je bez izvora finansiranja, dok je na
strani imovine ostala duga aktiva. Model nije
mogao da izdrZi u uslovima poremecaja.

Danas, evropske banke u proseku imaju ,lave-
rage” (odnos izmedu bilansa i ,equity” ) izmedu
301 50, dok za 20 najvecih evropskih banaka iz-
nosi oko 25%. Jedan od problema u SAD je Sto
su 2004. godine ukinuli pravilo koliki leveridz
moraju da imaju investicione banke i tada je po-
Celo preuzimanje mnogo vece obaveze nego $to
bi ,equity” dozvolio.

U Srbiji, finansijski sektor je siguran, zato Sto
je imao C¢vrstu monetarnu politiku i politiku su-
pervizije — odnos izmedu ,balans sheet” i ,equ-
ity“ za prvu polovinu 2008. godine je bio 4. Mo-
guce je posti¢i solventnost, uz istovremenu neli-
kvidnost, ako nisu planirani novcani tokovi.
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Institucionalne ekonomske veze Evropske unije 1 Srbije 1
ekonomski nalazi IzvesStaja o napretku Srbije u 2008. godini

Frank Kohlenberger, iz Evropske komisije, tacnije, iz Generalnog direkto-
rata za ekonomska i finansijska pitanja, predstavio je ekonomske nalaze iz-
vestaja o napretku za Srbiju za 2008. godinu. Izvestaj je zavrSen u septem-
bru 2008. godine, Sto znaci da je ukljuceno Sirenje finansijske krize do
septembra 2008. godine, kao i da su podaci za Srbiju donekle zastareli.

Trenutno, svet se nalazi usred najgore finansijske krize u poslednjih ne-
koliko decenija, a moze se reci i od |l svetskog rata. Globalni finansijski si-
stem trenutno je u periodu krize bez presedana. Finansijske institucije i tr-
Ziste su potreseni, sto je imalo za rezultat kolaps nekoliko velikih sistem-
skih institucija i dovelo je do javnih intervencija u finansijskim sistemima,
u razmerama koje nisu videne poslednjih decenija.

Globalni finansijski sistem veoma je oslabljen velikim gubicima nelikvid-
nih sredstava, Sto je posebno uticalo na moguénost finansiranja i dovelo
do ekonomskog slabljenja. Ekonomije u razvoju u Evropi do nedavno su
mogle da odole krizi, ali sada su izloZene veéim rizicima. Apetiti investito-
ra i manja sklonost riziku investitora doveli su do smanjenja trzista, $to je
povecalo pritisak na lokalna trzista i rezultiralo poveé¢anjem cene kredita.

Doslo je do promene okruzenja u velikom broju zemalja. Lokalne banke
imaju vecu izlozenost hipotekarnim kreditnim proizvodima, sto je smanjilo
mogucénosti na lokalnom trzistu za komplikovanim proizvodima. Sa pojaca-
njem globalne finansijske krize od polovine septembra 2008. godine, zemlje
u razvoju, koje su izgledale dovoljno imune na Sokove, sada su na testu.
Globalne finansijske institucije povecale su troSkove kreditiranja i investi-
tori imaju sve manje spremnosti da prihvate rizik. Na novim trzistima, ko-
ja se razvijaju posebno u zemljama sa visokim deficitom tekuceg racuna,
kao Sto je Srbija, primenjuje se sve viSe restriktivna finansijska politika i ti
pritisci su se preneli na pritiske na kursnu stopu, Sto je rezultiralo ve¢im ka-
matnim stopama na domacem trzistu i ve¢im pritiskom na domace trziste.

Kombinacija globalnih poostravanja kreditnih uslova i znacajnog smanje-
nja globalnog razvoja, kao i potreba za striktnijom fiskalnom politikom, na-
stavi¢e da usporavaju rast ekonomija. Znacajno ¢e se smanjiti i razvoj eko-
nomije na domac¢em nivou. Do$lo je do poosStravanja uslova odobravanja
kredita u Srbiji. Zajedno sa rastom domacih kredita i kreditnim portfolijom,
banke su izloZene rizicima u realnom sektoru. Banke moraju da poveéaju
provizije za loSe zajmove i unutrasnju kontrolu rizika, Sto bi moglo da dove-
de do velikog smanjenja rasta kredita kako bi se zastitio kapital banaka.

Domace banke u Centralnoj i Isto¢noj Evropi imaju visoke negativne
devizne pozicije u odnosu na medunarodne zajmodavce. U tim zemljama
odrzavanije rasta kredita zavisi od medutrziSnih zajmova iz inostranstva i
od domacih banaka. Vecina banaka je izlozena usporavanju razvoja trzi-
Sta. Velike banke u Austriji i Italiji pod velikim su pritiskom globalnog kre-
ditnog Soka. lako vecina banaka i dalje Zeli da ostane dugoro¢no u regio-
nu, banke ¢e imati sve manje mogu¢nosti da daju kredite bankama u Sr-
biji, a ako se kriza i dalje produbi, do¢i ¢e do vecih pritisaka u domacéem
bankarskom sistemu. U takvim uslovima, premijum odrzavanja makroe-
konomskog okvira stabilnim ¢e se povecati. Srbija nece ostati izvan doma-
Saja krize. Naprotiv, ekonomski razvoj smanjice se jo$ vise u 2008. godi-
ni, kao i priliv sredstava i bi¢e potrebna jos striktnija fiskalna politika.

U odgovoru na krizu, prvo mora da se odredi stabilan makroekonomski
okvir, posebno restriktivna fiskalna politika, da bi se smanjila potreba za
eksternim finansiranjem. Mora da se osigura fleksibilnost operacija na tr-
Zistu, likvidnost, da se smanje ostali pritisci na trziSte. Neophodni su pla-
novi za nepredvidene situacije i operativne kapacitete kojima se osigura-
va devizna likvidnost. Mora da se poboljSa saradnja izmedu domacih fi-
nansijskih supervizora.

Potrebno je ucenje na iskustvima i najboljoj praksi. Takode, preporucu-
je se prihvatanje saveta i finansijske podrske MMF-a.

U okviru ekonomskog nalaza o napretku Srbije u 2008. godini, stavljen
je naglasak na pazljiv i restriktivan makroekonomski okvir, koji se ocenju-
je poslednjih 12 meseci do kraja septembra 2008. godine. Ukupna ma-
kroekonomska stabilnost manja je nego $to je bila. Ekonomija i dalje ra-
ste na solidnoj bazi, iako su se inflatorni pritisci ponovo pojavili u 2007.
godini, posebno zbog Sokova cene energije i nafte, kao i povec¢ane traznje
na domacem trzistu, izazvane povecanjem plata. U drugoj polovini 2008.
godine, inflacija je poCela ponovo da raste. Deficit u spoljnom bilansu i
dalje je veliki i u 2007. godini porastao je za 20%. Sto se tice finansira-
nja, do kraja septembra 2008. godine Cinilo se da ima dovoljno finansij-
skih sredstava na raspolaganju, posebno srednjorocnih i dugorocnih zaj-
mova, Sto se mozda nece nastaviti u sledecem periodu.

Kao razultat rasta duga, finansiranje spoljnog deficita iz dugovanja po-
raslo je na 65% BDP u 2007. godini. Uslovi na trziStu rada donekle su se
poboljsali. Stopa nezaposlenosti pala je za 13% u drugom kvartalu 2008.
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godine, iako sve vise raste razlika izmedu potrebe i traznje za kvalifikova-
nim radnicima, Sto predstavlja glavnu prepreku za razvoj novih ekonom-
skih sektora privrede. Fiskalna politika i dalje je ekstenzivna. Doslo je do
smanjenja makroekonomske stabilnosti, bilans vlade smanjio se za minus
0,9 % BDP u odnosu na minus 0,5% BDP u 2007. godini i sad iznosi 29%.

Neto zajmovi su i dalje mali, kao i prihodi iz privatizacije iz 2007. go-
dine. Taj izvor finansiranja se isuSuje, posebno zbog teSkoca da se dobiju
sredstva.

Rebalans budzeta u 2008. godini, predvida deficit od minus 2,7 %, ali
procena je da ¢e biti mnogo veci nego Sto je predvideno u rebalansu bu-
dzeta i da ¢e se kretati oko 2%.

Strukturne reforme su realizovane kao posledica politickih dogadaja u
poslednjih 12 meseci. Primecen je odredeni progres u sektoru bankarskih
i finansijskih usluga.

Bilo je uspesnih privatizacija drustvenin preduzeca, ali krajnji rok za
okoncanije privatizacije mora da se produzi. ReSavanje problema drustve-
nih preduzeca se usporilo. Poslovno okruzenje u Srbiji nije se propravilo i
nije primecéen bilo kakav napredak pravnog sistema. Strukturne reforme u
poslednjih 12 meseci nisu intenzivirane.

Osnovni izazovi povezani su sa smanjivanjem makroekonomske stabil-
nosti u slede¢im godinama, u smislu da je potrebna finansijska konsolida-
cija i jacanje makroekonomske stabilnosti. Mora se zavrsiti privatizacija,
likvidacija drustvenih preduze¢a i drzavnih banaka i osiguravajucih dru-
Stava. Takode, mora se podrzati konkurencija i privatizacija infrastruktur-
nih preduzeéa i komunalnih preduzeca. Mora se smanijiti neophodna re-
gulativa, ali i pojacati makroekonomska stabilnost i povecati efikasnost
pravosudnog sistema. Potrebno je da se privatizuje drzavno poljoprivred-
no zemljiste, gradevinsko zemljiste, kao i da se poboljSaju programi na
akademskim institucijama.

U ,stand by“ aranzmanu koji je Vlada Srbije potpisala sa MMF-om,
predviden je deficit u budzetu od 1,5% BDP, inflacija od 8%, kao i finan-
sijska podrska od 516 milijardi dolara, koja se nece koristiti bez preke po-
trebe. Postavlja se pitanje, uz sve pomenuto, da li i koliko ovakav spora-
zum sa MMF-om moZe da resSi najveci problem u Srbiji — nelikvidnost,
ukljucujudi i fiskalnu stabilnosti, Sto se prenosi na stabilnost banaka i na
stabilnost kursa dinara?

Program MMF-a pomaze da se eksterno ucvrste politike. U tom kontek-
stu, program pomaze da se nade uporiste u fiskalnoj politici. Finansiranje
velikih eksternih deficita ve¢ stvara problem.

Tokom prisustva stalnog predstavnika MMFa u Srbiji, do kraja 2007.
godine, uvek se zahtevalo da postoji fiskalni suficit, da bi mogao da pokri-
je deficit. Globalna likvidnost je tada bila veoma dostupna. Trenutno, svet
je u fazi globalne nelikvidnosti. Fiskalna politika Srbije bi¢e okrenuta sta-
bilizaciji, $to predstavlja signal za strane investitore.

Likvidnost bankarskog sistema bic¢e indirektan efekat, kao neka vrsta
potvrde MMF-a, §to ¢e uticati na sentimente medu investitorima.

Kada se radi o stabilnosti kursa, imajuci u vidu da fiskalna korekcija ni-
je velika, moze se pretpostaviti da ¢e biti potrebne vece korekcije.

Kada je re¢ o prognozama za 2009. godinu koje se odnose na BDP u
Srbiji, verovatno ¢e biti usporavanija rasta. Aktivnosti finansijskog posredo-
vanja, transporta, gradevinarstva, usporavace se. Poljoprivreda, koja jo$
uvek igra veliku ulogu u srpskom BDP, mogla bi da doprinese. Moglo bi
da bude izvesnog rasta, priblizno od 7% do 8%. Ako je rast od 3%, ima
se utisak recesije, sa stanovista smanjenja poreskih prihoda za drzavu, Sto
se efektuira na zaposlenost.

Ako pogledamo trgovinsku statistiku, Srbija je veoma integrisana. Na
osnovu udela uvoza i izvoza u BDP, Srbija je veoma integrisana u evop-
sku ekonomiju, Sto ¢e imati uticaj u smislu ekonomskog slabljenja. Po-
sebno kada se imaju u vidu desavanja na glavnim trzistima, u Nemackoj
ili Italiji, koje Ce doZiveti veliko usporavanje, sa neizvesnim vremenom tra-
janja. Prognozira se da je Spanija, koja je imala dug period brzog rasta,
veC u recesiji. Sve zemlje koje se oslanjaju na izvoz ili, kao Velika Britani-
ja, imaju veliku ulogu finansijskog sektora u ekonomskom rastu, mogu da
se nadu u problemima. U novim zemljama ¢lanicama Evropske unije, si-
tuacija bi mogla da bude jo$ problematicnija, zbog potrebe za eksternim
finansiranjem. Nivo valutnog kursa ukazuje na gomilanje pritisaka. Sve
pomenuto odrazi¢e se na Srhiju, preko promene nivoa porudzbina u indu-
striji Celika, gume, itd.

U Srbiji, rok za zavrSetak privatizacije trebalo bi produziti, iako Vlada
Srbije ne odustaje od namere da krajnji datum bude kraj 2008. godine.
Jasno je da ekonomska situacija mora da ima uticaj na interesovanje za
srpska preduzeda i prinode koji mogu da se realizuju od privatizacije.
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Kratak prikaz stvaranja mehura: neke vazne karakteristike
tekuce globalne finansijske krize koje treba imati na umu

Aldo Martinez, advokat i partner, AJM Advisory Services, konsultant u
oblasti regulative u finansijskoj industriji preko 30 godina, koji je radio i
kao potpredsednik regulative na New York Stock Exchange do 2008. go-
dine, fokusirao se na Cetiri aspekta, ukljucujuci verovatnocu, politicki as-
pekt, psiholosku stranu i ekonomsku stranu.

Da li je kriza mogla da bude identifikovana? Da li bi kriza iz 1920-ih i
1930-ih godina mogla da se ponovi i u kojoj meri?

Sa tacke gledista politicke analize u SAD, velika koli¢ina novca na ras-
polaganju pre krize iz 2008. godine, po niskim cenama, bila je posledi-
ca pokusaja da se manjinama da veéi pristup jeftinim sredstvima, da bi
se povecao opsti standard. Ali studije su pokazale da manjine nisu ima-
le toliko koristi od sredstava koja su bila na raspolaganju. U odgovoru na
pitanje krivice, postoji ukrsteno dejstvo velikog broja faktora. Vazno je sa
politiCke tacke glediSta da se shvati ne samo $ta je prouzrokovalo krizu,
vec i kako su razne komponente doprinele krizi. Tada ¢e biti na raspola-
ganju resenje koje moze da spreci ponavljanje krize u buduénosti.

Psiholoski aspekat ukljucuje ,teoriju vece budale“. Postoje dve vrste
Spekulanata — jedna koja veruje da ima pravu investiciju koja ¢e rasti i
druga koja veruje da ¢e investicije nastaviti da rastu, a da ¢e drugi nasta-
viti da kupuju. Takva je bila situacija u SAD, gde su se desavale stvari su-
protne konceptu ponude i traznje — za cenu na trzistu nekretnina, bizar-
no, kupci su dolazili sa ponudama iznad ponude prodavca, $to je bio no-
vi element. Bilo je dosta novca po niskim kamatama, doslo je do velikog
smanjivanja kriterijuma odobravanja kredita.

Ekonomski koncept — AIG kompanija za osiguranje u SAD, angaZova-
la je strucnjaka da napravi modele rizika, u skladu sa strukturisanim pro-
izvodima, iako nije obezbedila dovoljno informacija neophodnih za pra-
vljenje modela rizika, tako da potencijalni otpisi i smanjenje vrednosti
sredstava ili margina koje je trebalo kasnije dati, u slu¢aju pada vredno-
sti nepokretnosti, nisu uzete u kalkulaciju. Niko nije obra¢ao paznju na
to da je re¢ o modelu baziranom na riziku.

Kada je re¢ o regulativi, postoje mnogi potencijalni razlozi finansijske
krize, tacnije, kombinacija mnogih uslova u trziSnoj strukturi.

ZavrSena je pocetna faza (prociScenja) izlaska iz krize, sledi naredna
faza i, kao rezultat, firme nece biti profitabilne odredeni period. Dok ne
postanu potpuno profitabilne, nema izlaska iz krize u potpunosti.

Koncept procene rizika podrazumeva da je nemoguce sve razumeti, ali
ne mogu se zanemarivati fundamentalne stvari. Potrebno je identifikova-
ti Sta moze da pode naopako, — kako sistem funkcionie, ko poseduije ri-
zik? U SAD, doslo je do udvostrucenja i utrostrucenja prometa na trzisti-
ma, za Sta je bio potreban kapital, vise jeftinog novca. Uslove i procenu
rizika treba da rade pojedinci, trzista i politi¢ari, drzavni organi, svi.

Sta koncept ,dark pools“ znaci za transparentnost trzista, za likvid-
nost? lako poboljSavaju likvidnost, Sta znaci nekoliko desetina ,dark po-
ols“ za fragmentaciju trziSta? Pomenuta pitanja predstavljaju deo proce-
ne rizika.

Za uspesno suocavanje sa promenama, potreban je kapital i infra-
struktura, Sto je problem za kompaniju, ¢itavu zemlju i ekonomiju.

Ono $to se deSava na jednoj strani sveta, deSava se svugde, pre ili ka-
snije. Da li raditi lokalno ili kao deo globalne infrastrukture? Svaka zemlja
na svetu deo je globalne ekonomije. Niko nije sam i to je jedna od stvari
vezanih za lokalni uticaj koju su svi osetili u toku krize.

Najvaznija pouka iz krize je da, ako se nesto ne razume, ne treba da-
vati odobrenje. Ukljucivanje drugih lica u projekat podrazumeva odgovor-
nost, paznju i ugradnju kvalitetne analize u svaku ideju. Treba biti sop-
stveni kriticar da bi ideje izlozili najboljim reSenjima.

Nismo sami: sa ekonomske tacke gledista, svet nije okrugao, vec ra-
van i svi smo u njemu zajedno.

Postojale su indikacije u proslosti koje su nagovestavale krizu, kao Sto
je razlika izmedu kamatnih stopa na medubankarske kredite i kratkoroc-
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ne drzavne obveznice SAD. Rast kamata i povecanje ,spread-ova“ uka-
zuje na trend nanize na trziStu. Kamate su rasle i promena indeksa Dow
Jones, od septembra do novembra 2008. godine, pokazuje veliki pad.

Eksperti u SAD smatraju da je za izlazak iz krize neophodno srediva-
nje trziSta nekretnina.

Krajnji efekat krize je porast stope nezaposlenosti. Nema izlaska iz kri-
ze bez pobolj$anja situacije sa nezaposleno$¢u, koja ¢e na kraju postati
kriza zaposlenosti.

Sve se svodi na radna mesta — kompanije imaju odgovornost prema
akcionarima i to podrazumeva eliminisanje radnih mesta. Koliko ¢e tra-
jati, zavisi od kolektivne svesti.

Profesor Popovi¢ je naSao argumente u prilog globalne finansijske kri-
ze. Zahvaljujuci krizi, dobijen je utisak koliko je svet globalizovan. U nor-
malnim uslovima nema jasne slike medusobnih veza. Moramo da ima-
mo na umu efekat prelivanja da bi shvatili stepen povezanosti, od Enro-
na do Lehman Brothers, od Velike depresije 1930. godine do depresije
2008. godine, od Alana Geenspen-a do Ben Bernanke-a, od Bush-a do
Obame, od najboljeg izvrSenja do izbegavanja najboljih standarda. Svet
se kre¢e u boljem smeru. U hitnim situacijama potrebno je kretati se br-
Ze nego obicno.

Sa tacke gledista bankarstva, globalna kriza je podsetila na iskustvo
vezano za modele ocene rizika — nemoguce je oslanjati se na modele i
softver ako se unose losi podaci.

Vazno je shvatiti koliko je opasan transfer odgovornosti. Alain Grinspen
je objasnio da se oseéa krivim zato Sto je propustio moguénost da identi-
fikuje malignitet hipotekarnog sektora, iako se ne ose¢a krivim zbog ka-
mata u SAD, zato Sto je pokusavao da implementira politiku koju su na-
metnuli politicari poslovnoj zajednici.

Posle svih kolapsa, pojavljuju se novi zakoni — Sarbane Oxley posle
Enrona, a posle sluc¢aja Lehman ocekuju se novi zakoni.

Pozitivan aspekt je kada se nalazimo na samom dnu, to je jasan sig-
nal da se suoavamo sa trendom navise.

Aldo Martinez je naglasio da je neophodno razmisliti o uzrocima i efek-
tima. Neophodno je razumevanije lica koja preuzimaju rizik, koji nikad ne
nestaje i ima Sirok efekat i uticaj.

Mora da postoji razumevanje potreba za regulacijom. Ako se ne obez-
bedi odgovarajuca regulacija, posle ogromnog novca koji je vlada stavila
na raspolaganje problem ¢e se ponoviti.

Kada je re¢ o samoregulisanju, gospodin Martinez veruje u samoregu-
laciju, kao i da postoji odgovarajuca struktura — u SAD, FINRA i NYSE sa-
radivale su na reviziji samoregulativnih struktura. Uveden je veliki broj
promena, uz pojednostavljenje i povecanje efikasnosti regulative.

Ako mozete da sredite situaciju sa samoregulacijom, ako imate mo-
gucnost da kvalitetan proces bude ugraden u vas sistem, to je dobro.

Realna, razumna regulativa dobra je za biznis. Samoregulacija mora
da postoji i moraju da je primenjuju sve komponente na trzistu. U suprot-
nom, nema sistema odgovornosti na trzistu.

Na pitanje o konvergenciji, ne samo finansijskih usluga nego i finan-
sijskih trzista, u smislu da postoje sve veci finansijski konglomerati koji
pruzaju investicione, bankarske i osiguravajuce usluge, gospodin Marti-
nez odgovorio je da je posle Velike depresije Gass Steagal-ov zakon u
SAD podelio funkcije i odvojio brokere od ostalih funkcija u industriji, ka-
ko bi se eliminisale Spekulacije fondovima.

Posle najnovije krize, u SAD je promenjen nacin poslovanja. Vlada raz-
matra promene institucija. SEC je vrSio nadzor nad brokerima, Federalne
rezerve nad banakama, nije bilo preklapanja. FINRA i NYSE razmatrali
su zahteve u pogledu kapitala i koriSéenje kapitala, ali u bankarstvu SEC
nije imao pristup. U buduénosti, SAD ¢e ponovo razmotriti institucije i,
na primer, integrisana komisija mogla bi da nadgleda poslovanje svim
derivatima.
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