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Osvrt na nastanak |de1e|storusk| pregled— impresivna istorijaazvoja
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Osvrt na nastanak |deje|storusk| pregled— impresivna istorijaazvoja
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u renesansnojtalul sa prvom bankarskominstitucijom BancaMonte dei Paschl MON T4
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depozitegarantovaedmovinom,osiguranjedepozita s

Clive Day, History of Commerce 1907, savremendankarstvovodi porekloiz Engleske1500160Q

britanski goldsmithspravili nakit i imali sefoveza ¢ u v azhata €judi ostavljali zlathnen o v Cna
C u v a dopijali potvrdu(notu) kojom sezlatarobavezujeda¢ ésplatiti onoliko uncizlatao z n a ¢
nanoti. Sanotomsumogli dakupujuu graduu komevlasnik bakalnicepoznajezlatarakao kredibilnog
| trgovactadaispisuje potvrdu na prvobitnu potvrdu zlatarakojom sadatrgovac postajenovi viasnik
note Takoje papirni,fijat, novacz a z iurgleskoj Cirkulisaloje punopisanihpotvrdao prenosu,pa
suzlatarip o € daizdajunotenadonosioca i T il

$1.00 B

Svedok ljudima nije bilo vazno dali ¢ erilikom prezentovanje |~ P4
banknotedobiti b aghajn o v Koiji sudalinac¢ u v aztajare w» ¥
su mogli zlato da pozajmljuju uz kamatu Zlato zapravoniko i ““ K&
nije podizaojer su sadana osnovunjegacirkulisale banknote, .. oo I
ali su iz sigurnosnihrazloga zlatari d r 7 @alcijalne rezerve »= &
zlata Na taj n a ¢jé uvedenzlatni standard kadamonetarne ©" & . 3
vlasti posedujudovoljno zlatnih rezervi kako bi sav novacu = o & e ON E DOLLAI

opticaju,poo d r e d lursig mogli promenitiu zlato, koji se RIS "", e e
odr $vadol971 Kupovna mo¢ USD (1913 - 2013)
Izvor: U.S. Bureau of Labor Statistics
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Osvrt na nastanak |deje|storusk| pregled— impresivna istorijaazvoja

Prva akcija VOC: United Eastindia Companyl602 Amsterdamskadberza 1609 Isaacla Maire, short sale

Limited liability u NY tek1711 i L == =
Prva CB: Bankof England1654 LondonStockExchange 698 I [ OnTius Sire perwen [ 1
NYSE: 1792 Tickertape 1870 1970ih: NYSE — Theplace Big board listing. Rt |
Startup: trader— record— pink sheetsguotes NASDAQ: 197Gih orderbook, T_l : Sm"'““s -
elektronizovarsistem o ]

Jonathan's Coffee-House

Kralj Milan Ob r e n: 81v11.1894 Beogradskberza.

Jeremy Siegel Stocksfor the Long Run US stock market1871-2006 6,8 % (+3-4% inflacije: 9,8-10,8%,
shorttermgov bond 2,8%, equity risk premium4%). 18311861 stopaprinosanaakcijen i @adgrinosana
krat k od wg o robvezaniee London BusinessSchool,Dimson, Marsh i Sauntort Triumph of
the Optimists kretanjecenaakcija20. veku Belgijan a j mreniju3 %, S v e dnsakj aé %.5 u
Bull-bear. DonJosedela Vegal688, Jacokittle 1837.

Crni utorak: 28.10.1929pad 12%29.10.1929pad 12%,30.10.1929reboundl.2,53%.

Crni ponedeljak: 19.10.1987pad 20,47 %prob.10-71).

DJIA: 1896 CharlesDow i EdwardJonesl12 akcija sektoraindustrije z e | e zpamulkggas,S e C

duvan,nafta Danas30 blue chip akcija Blue chip: 25%, 1920ih Oliver Gingold ceneakcija200-2505.
Igrani filmovi: 1981 Rollover, 1987 Wall Street, 1998 RougeTrader,201Q Wall Street2 — Money NeversSleeps,
2010 InsideJob,2011 Margin Call, 2013 TheWolf of Wall Street2015 TheBig Short..
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Osvrt na nastanak IdejGStOFIJSkI pregled—|mpreS|vnastor|Jarazv01a

Prva akcija VOC: United EastIndia Company, 1602, Amsterdamska berza. 1609. Isaac la N

Short sale. VOC Limited liability, dok je u NY zakonom propisana forma d.o.o. tek 1711.

Amsterdamska berza, 1602. Isaac La Maire

Na vrhuncusvojemo &/OC vredeo828 mird. $u s K | & company
sa inflacijom, najvrednija svetska kompanija u istoriji
C 0 v e C a fasdijskaanaftna kompanija Saudi Aramco aisasa Group*
krajem2019 i z ar@a beazuuz IPO od 25,6 mird. $. Saudi Geners!Moters

. . e . . Enel SpA
Aramco je najvrednijajavna kompanijana svetu U OVOM  racebook
trenutku Cingular Wireless

&=

_ Telstra Corp.
; Mondelez Intl.

Pricing IPO Slize In Bllllons
Date (inflation odfusted)

313/08 | $19.65 ($22.39)
— I $20.16 estimated
1117110 I $18.14 ($19.66)
11/2/99 I~ $1741(32469)
51712 $16.01 ($16.49)
4/26/00 Y $10.62 ($74.57)
11/15/97 Y $9.73(51432)
612/01 [ $8.68($11.58)

éungowdl gsol)i &
saudi orurné’o Orange SA 10/20/97 Y %669 ($9.85)
Swisscom AG 10/5/98 WY $5.57(3207)
Saudi Aramco United Parcel Service 10/9/99 Il $5.47 (37.76)

Sources: Bloomberg
-_________________________________________________________________________________________________________________|

1
0



OSVI’t na nastanak Idej-GStOrljSkl pregled— impresivnaistorijarazvoja

NYSE: 1792 U centralnomdelu Njujorka, na ostrvu Menhetnu Ulica Wall Streetdobila je naziv po
staromdrvenomzidui z g r a dredmamiy’. veka,koji je 0 n e mo g ukaae v daugu stoku da
|zIazevanp 0 d r |Lpr(ecjstavljaqe barljeruod eventualnlmapadandljanaca

ERan £ ,;f. Tickertape 187Q conveyprices

r d“t‘ }

: ’/ 4 \
. s -
Drveni zid iz sredine 17. veka
; - | Berzanski brokeri Citaju cene odstampane na tiker tejpu
o / = | prvom izumu Tomasa Edisona 1870.
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Osvrt na nastanak |deje|storusk| pregled— impresivna istorijaazvoja

NYSE:

U drugojpolovini 18. vekaoko starogzidarazvijasez n a C talj gn @ v fan&nkijskaaktivnost,
mestookupljanjatrgovacaprvo ispredbroja22 ulicaWall Street,a kasnijeispredbroja68 gde su
udarenitemeljiNj u o be&zd&1€.05.1792

24 brokera | trgovaca potpisali Buttonwood agreement kao rezultat pojave nekoliko
kvalitetnihHOV naa me r i tC tk Dknageim1B. veka Postavljenisuz n ancpaincipii pravila
uodnosimai z mai€ e s ou tkvar d strukdurepravizija, sistemunaplate,i me d u s o
odnosima

Sporazumonje p r e d v dagamolwrokeriiz , Wa $treeta ” \
mogume d u s dabgujoi da¢ @rovizijeiznositisamo0,25%. |

S B
RIS

1867 uvedertiker sistemo b | e z dartgasimbalima, sistem
telegrafskog izve Sja @redsévljao je ngsavremeniji oblik
prenosa podataka i informacija udoba.

1903.godi ne z av rb&reesaé stybaaNo.d1r,VWald
Street, NewYork.
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Osvrt na nastanak |deje|storusk| pregled— impresivna istorijaazvoja

NYSE:
1929 uvedensistem kotacionih raspona(bid-ask), duplog aukcionogt r z igde seazyikuju

ponudeé¢ma zcena 4966 potpunaautomatizacijaposlovanjai prenospodatakaputem
r a ¢ u. h9&a sistemDOT obradenaloga( t r zilingtinanity.

Trgujeseobveznicamar, a z | wrstambeakcia,finansijskimderivatimal druga

Kreirajuv o d svétskiberzanskindeksi— Dow JonesS&P 500 NYSE Compositdndex

DJIA : cenomponerisarprosek30n a j z n a @keijaNY5Fi NASDAQ (blue chip). Osmislio
CharlesDow i Edward Jones,1896 kao proksi kretanjaa me r ipriviede (tada 12 akcija
kompanijaiz sektoraindustrije) Blue chip: 25%$, 192Gih Oliver Gingold ceneakcija 200-2505.

Bull-bear: Don JosedeIaVega1688 JacobLittle 1837,

Plavi zetoni u berzanskol termmoloo_ljl

Zgrada NYSE i tradm0 ﬂoor
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Osvrt na nastanak |deje|storusk| pregled— impresivna istorijaazvoja

NASDAQ:

197Gih NYSE prestiznomesto,BIG BOARD - THE PLACE. Startup kompanijel970Gih nisu
mogledaispunestrogezahtevdistingaNY SE, njihovim akcijamasetrgovalopreko TREJDERA
, N ornane x ¢ h nwag@TlC. Record,pink sheetquotes— kotacijebuy i sell cenana OTC.
Apple Inc. je multinacionalnakompanijaosnovanau g a r HZai proizveli i prodali Apple |
r a ¢ uDaraasjednaod najprofitabilnijih i najvrednijinkompanija 1977 Applell r a ¢ ullPCa
sacenompo akciji od 22$ 198Q (rekordnacenalPO nakons tjeoFord prvi put emitovaoakcije
naberzi) NASDAQ predstavljaorder book — knjigu nalogakoju vide svi koji trguju nanjoj!

L o
$156 billion

officially bigger than Microsoft ($73.7 billion)

Even bigger than the GDP of

_ e o Steve Jobs, Stephan sy u E
Record, pink sheet NASDAQ Wozniak 1 Ronald Wayne 9

{
[

GDP Srbije u 2016. 1znosio je 37,9 mlrd. $. C *C

Izvor: www.focus-economics.com/countries/serbia /

. — — $470.94 B
drBorjanaBMi r j ani € Enterprise Value




Osvrt na nastanak idejastorijski pregled

—impresivnastorijarazvoja

\ | 1981: Mike Markkula |
(A3 named Apple CEO; Jobs
B, \i named chairman.

1983: John

Apple. Launches the

over as presi
dent and CEO

is released as
Apple’s first per-
sonal computer

STOCK SR

1981 1982 1983 1984 1985 1986

An Illustrated History of Apple

Apple Inc. was incorporated in 1977 by Steve Jobs, Steve Wozniak and Ronald Wayne, a year after the release
of the company’s first computer, the Apple | personal computing system. That year, Michael M. Scott was
brought on as Apple’s first president, and the company released its popular Apple II. By 1979, Apple had more
than 250 employees and had moved its operations to Cupertino. In 1980, the Apple Il hit the street and so did
Apple the company, going public on the NASDAQ stock exchange. The following is a pictorial timeline of
Apple’s major product releases and notable changes in management plotted against its stock price.

1993: Michael 1996: Gil Amelio joins
1984: The Apple ? Spindler named as CEO, Apple acquires
Macintosh is '( CEO, Sculley Jobs’ copmany NeXT.
released. External

disk-drive required

1989: Mac Portable

Scully takes Q H 1985: Steve Jobs exits =" |
|

software company, NeXT

|
Apple | 1983: Apple Lisa

q| 1986: Jobs establishes
Pixar after purchasing
LucasFilm's computer
graphics group for $10

computers
cool
/

993: Apple is ahead of its
time in the tablet market
with the release of Newton.

becomes chairman

1991: Powerhook
100 released; revolu-
tionizes portable

o puter line

1998: The
iMac makes

1993 1994 1995 1996

m 19811982 —1983meel1 9841985 - 1986-——1987 71988 7198919901991 19927 199319947 199519961997 ——-1998771999

— >
T ———

2007: The

changes the |

way we use
phones. App
store follows |

< swl
) T
4/ .

N
0 2

one year later

1997. Steve Jobs named

Rl interim CEO upon Amelio’s

ousting. Title is made

permanent one year later

1998 1999 2000

2001: Say

hello to the
Apple iPod.
Opens first
retail store.

2003:
iTunes
music

store

opens

2001 2002

297.21

-0.96 (-0.32%)
Az of Tue. Feb 25, 2020 4:46 PM CET. Masdag Resal Time Price (USD).

Apple's stock ee 340.65

iPhone

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

20007 ~2001~—"72002——-2003""""2004" 2005 2008 2007 2008 2009 2010

e P

TIMELINE: Stock price from 1980 to January 18, 2011
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Jeremy Siege] Stockdor the LongRun,US stockmarket1871-2006 6,8% (+3-4%

o
—— e

trzi sta akci ja |

inflacije: 9,8-10,8%, shortterm gov bond 2,8%, equity risk premium4%). 1831 STOCKS,@,W
1861 stopa prinosa na akcije n i %@ prinosana k r at k d rdawggme LONG RUN

obveznice

EVROPSKA CENTRALNA BANKA
www.ecb.int

* SIXTH EQDITION =

London BusinessSchool, Dimson, Marsh |
Saunton Triumph of the Optimists kretanje
cena akcija u 20. veku Belgija naj n
premiju3%, S v e dnsakjawd%. 3 u

I THEDAFINITIVE GLIDE 10 FINANTISL W TUERS
vl.ﬁb LONG TEAM INVESIMINT ST Il.'le“

Smanjenje kamatne stope

stimulie kredite, ekspanzivna DEUTSCHE BORSE

monthn? PQl!t}.kg De‘ltsc}le Bérse EUR%OV'® ELRO DIMSON « PAUL MARSH « MIKE STAUNTON
Odluka o smanjenju referentne Germany 10+ (PR) . Triom ph of
kamatne stope za 0,50%. > B Op timiSts
Obja‘ ljelle neaatl\-lle promloze ll > DAX indeks IB.I YERRS OF GLDBH INVESTHMENT RETURNS

Q4 2015.

Obmuto: poveéanje kamatne stope ECB poveéavlo bi vrednost DAX akeijskog indeksa. Rast kamatne stope,

privreda ulazu u fazu ekspanzije.

Reakcija trzista

ankﬁmska berza '
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Bull vs. Beamarket

UNDERSTANDING THE STOCKMARKET # Noi Bull market vs. Bear market

Don Jose de la Vega 1688,
Jacob Little 1837.

7 :‘ b (
') '.':'- 3 :”.‘T:;‘ : "‘.I.L} v
7 G The Bulks and Bearsin the Markt
=l—-';;:i__’ — 2 P - : by William Holbrook Beard
e e — T = A i\
\ s CES FALL A
BULL MARKET: fces s o BEAR MARKET : phces seud
EEP UP OUT OF THE WAY.

The Time for Patience Is Officially Over. Get Out. by Lee Adler at Sure Money Investor

dr BorjanaBMi r j ani ¢ 17



Bull vs. Beamarket— kretanjeDJIA
Istorijski pregledkretanjaDJIA pokazujed u g o roopCaadn&rgndiavena

linjja) id u g o rroaCsarand:givalinija). —
Jan. 14, 2000—
Feb. 9, 1966 2 ]
Aug. 12, 1982 ANNUALIZED CHANGE:
ANNUALIZED CHANGE:
@ il
1000
Sepl. 3, 1929 -
April 28, 1942
ANNUALIZED CHANGE:
Jan. 19, 1906—
Aug. 24, 1921 . 10.6%
ANNUALIZED CHANGE:
100

>
......

IllllllIII|IllI|I|Il|IIII|IIII|IlII|IIII|IIII|IIII]IIII'IIII'IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|IIII|Illlllllllllllllll
1900 05 10 15 20 25 ‘30 ‘35 40 ‘45 '50 ‘55 ‘60 ‘65 70 75 ‘80 ‘85 '90 95 2000 ‘05

Note: Chart is logarithmic, with vertical scale compressed to show changes in percentage terms, A rise from 100 to 110 takes the same space as a
rise froem 10000 to 11000, since both are 10% changes.

Sources: Ned Davis Research; WS) Market Data Group
S99
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| GOUDA TULIP BULBS
Cec 1, 163410 Fab. 5. 1637
a4 Taleskad Proces in CaikdescoAaas
Log Soola
15 4
10
G -
4 ’_‘1'
-~
-~

: -— - - B & !

_‘:T:'\HT e Ll . 2 “ ;Y“ AI ¥ l k h

B e drward Contract i B ockchain

Lale se pojavljuju u Holandiji 1593 C v e étandardizovanaoba dospelana berze u Amsterdamui
RoterdamuU trgovinuseu k | | svéwdq Beoj ljudi, rastet r a Zcenallehurnat r Zjeg ¢ GQdase
naduvavakrajem 1634 Ugovorenacena(forvard ugovor) za jednu lukovicu Viceroi: 2 tovarap S e nd <«
tovarasena4 debelavola, 8 debelihsvinja, 12 debelihovaca,2 buretavina, 4 barelapiva, 2 barelaputera,
450 kg sira, krevet, jedno odeloi jedansrebrnipehar= ukupnavrednost2.500 florina. Pucanjemehura
zbogn e i z v ugdvweral6d’, bez sistemamarginai k | i r k o0 éx&fej u ¢ e 1z 9ij8 seumorao
ispunitiugovorukoliko bi jednastranagubila Prodajnistampedo

dr BorjanaBMi r j ani ¢ 19



Bear market: 1929.11987.

Crni utorak: 28.10.1929 DJIA pad12%, 29.10.1929 pad12%, 30.10.1929 rebound12,53%. 1930 DJIA T 162,
19317 72,19321 54.

Akciie  Krajslera =T [TWANTYOU |
24101929 vredele NEW DEAL

su135$, do 1932 g
palenal,25%. Akcije ,

US Steelza3 godine [MREAN § | smax
pale sa 262 na 2%, | e < | e on
1927 1928 1929 1930 1931 1932 19‘33 GM sa73 na8$. : JUB

Sources: Maoney Morning Stolf Research

Ruzveltje 1932 poduticajemDzonaKejnsauveoprogramNew Deal obnovenacionalne&konomije

Crnl ponedeljak 19.10.1987 DJIA pad20,47 % (prob. 10 na-71) (blackswan)

Razlozi programi za trgovanje, precenjenost
akcija, nelikvidnost, psihologijat r z imasbvaq
‘ prodavanjeod stranegprogramskitirejdera

. bzu)wh'kw P M"(«W Jh. N \'\M \MMMNA\U.

1988

340

240

Black
Tuesday

Dow Jones

140 Market |

Low

40
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BuII market Dot—com bubble19952000

Dot-combalonje berzanskimehur

. March 10, 2000 izazvan prekomernim
The Rise and Fall Nasdag sets all-tme N T y
The Nasdaq Compoeits Inde, iy 668 glnnigiﬂhl-ghnf e i p e k"u | E F;gaj wmq:_ma
ompanija oje  se ave
Jan. 10, 2000 AL . .
5000 omaomgoes  agestopa 5156 s SO TN Fomer Internetom,krajem 1990ih. DJIA
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Crni labudovi
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Crni labudovi

50%

30% -

40% -

Apple Inc. i S&P 500 meseéni prinosi, 2000-2010. godine N@ grafikonume s e @rmaosa( k o r 1je& ¢
2000. godine = 100

komponenta kapitalne dobiti, a dividendni

prinos nije uk 1l j wceemr a ¢vidimg

ekstremne varijabilnosti u prinosima U

januaru 2001 cenaakcije je porasla 50% u

jednommesecuTaj rastvrednostine mo zse

lako u o C jertjea svakog meseca kretanje
prinosabilo d r u g &dvelikine zamasima,
big swings),jednogmesecainvestitorostvari

30% prinosa,s | e d &@0% egubitka Zaista
| i Maiv o Z mojlen coasterom. St su ove

ekstremne vrednosti, gubitak trec
vrednostiu jednommesecu® t seto desilo

2008 godine?
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Crni labudovi

Dijagram rasipanja sa linijom regresije, Apple Inc. vs S&P 500
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Dodavanjemlinije regresije (leastsquare fit,

minimiziranjem sume kvadrata odstupanjaod
linije) vidimo nagibod 1,45S t mazivamabeta

Apple imas n a zreakdjuunegocelot r z i
Prinosi Apple sep o v e ¢ swanjujuza
skorojedani po putav i & eodnosuna celo
t r z Gdbitakiz septokt 2008 mesecdana
nakons t je@ustanovljenoda S. Jobsipak nije

bolestan, ali se 15092008 dogodio
naj z n abarkrpto istpriji SAD Lehman
Brothers PrinosS&P500 je u jednom mesecu
opaoza 16%, ali je Apple ostvario gubitakod
samo5% jer su se oporavljaliod neistinitinin
glasinao| o SzelravljuStiva Jobsa
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Beogradskaerza

Istorijat Prvobitno osnovanal894 godine,Kralj Milan O b r e n Rewsnavand 989 Do 2004 kadaje
uvedenoelektronskatrgovanjetrgovalo se na parketu— floor (2-3% trgovanjana parketuNYSE). Berza je
ogledalo ekonomije na kome se manifestuju sve zakonitostit r z. iBERZA JE ORGANIZOVANO

TRGI GRABITALA .
2001 donet Zakon o privatizaciji,

\ preko 800 kompanijapo sili zakona
i eeee..  postalaakcionarskad r u SUmesdo
“f”r'rh’ e VoA u & eprivatizaci
At e privatiza&cije, sprovedena
’”ff;;f o o besplatngpodelaakcija— akcije nisu
i FREEE fcnnnmnll do Zzi v Ikpoee nneovina. Npr.
. #H’ privatizacija  Apatinske pivare
SN, gon | JWE.E3EL st . . .
ggﬁ omogwila je akcionaima da od
prodatihakcijakupestan
2002 godineakcijeiz postupkaprivatizacijeuvedenesu naBerzu(zasadasprovedenedanpostupak
IPO 2019 Fintel energy,u Srbiji gotovo nema primarne prodaje,d o m ab&raanema funkciju
prikupljanja kapitala!, dok je nat r z EW u 2019 godini sprovedenooko 700 IPO) —t r Z i
kapitala a) transfernafunkcija: korisnici sredstavaprikupljaju sredstvaputem novih emisija
finansijskihinstrumenatah) funkcijalikvidnosti.
BERZU POSMATRAJTE KAO P 1 J A LUIWRAVU.
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Beogradskaerza

Navedenekorporacije su samo formalno imale osobenostiakcionarskind r u S, jeaim ge ovu formu
organizovanjaomoglt i Zakon o svojinskoj transformaciji Kontrolni paket akcija bio je u rukamasu
radnkai penzionea, ali se procesupravljanjenije promenilo— privrednimsubjektimasui dalje upravljali
direktori i upravniodborikoji nisuimali nikakvu kontrolu akcionara Tokom devedesetilgodica20. veka,
nijednakompanijanije bila kotiranana Beogradskojberzi, S t dougimr e C iz mada nije postojalani
t r Zacetnkcijaprekokoje bi seuspostabilandirekntakontrolaposlovanja

Nakon petooktobarskih promena i ot p ol i istinske jramsformacije d o ma prigrede ove
kompanije sul i nglalnei g r malde® ma [bermanskomt r ¢ .iNjhova diversifikovanav | a s n i
strukturai niska cenaakcija bila je v i gego atraktivan mamac kako d o ma &apitalistima tako |
me d u n a r kondpanijama Izlaskom ovih firmi na Beogradskuberzuo t p o j& éakaserzanskog
trgovanjakoja se mo zdefinisatikao reprivatizacija u kojoj su nominalnoprivatizovanefirme dobijale

nove v e ¢ i viasnikeU suprotnostsasvojinskomtransformacijom
lzvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvecareuzimanjana-beogradskeperzijos-malo-panestalo

Zakon o privatizacijiiz 2001 godinepredvideoje p r 0 n a | sat zr eant paghidcakiognpanijamasamim
¢ i n privatizacije (70% v | a s h pasu ovaap r e d ulist@Cimala neveliki z n a ¢aabgrzansko
poslovanje 2001 Zakono privatizaciji, preko 800 kompanijapo sili zakonapostajuakcionarskad r u § t
umestov a u C eprivatikkaeije sprovedenge besplatnapodelaakcija — akcije nisud o z i vKag e
imovina
|
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Beogradskaerza

Reprivatizacija i novaakumulacija kapitala

D o mabé&rzanskiambijentp o ¢ e tokog snt o Im® & dianajbolje mogaoda se sagledakroz prizmu

d r z aabveknltastaredevizneSt ednj e

Kako bi se vratilo poverenjeu d o m digansijski sistem koje je totalno kolabiralo tokom 90-ih godina
pr o yekadyr z g gnatovalaobveznicestaredeviznesS t e dainmeeéepozita,zamrznutifud r z a v
i par adr aakammai propalinulogau pojedinimpiramidalnims t e d i a Rrinasiézanadé na ove

obveznicenap o C enjihkvakotacijenaBeogradskoperzii vanberzanskorh r zii $sliiido 30 procenata
$ tjasnos u g ekako Sudgek vrednovaneakcije d o ma Komganijakoje susenat r Z poftljivale u

prvim godinamaazvojaberze

lzvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvec@reuzimanjana-beogradskoeperzijos-malo-panestalo/

- _____________________________________________________________________________________________________________|
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Beogradskaerza

Nisko vrednovanje kompanija bilo je naravnoi posledicaslabet r a DhanCji ejswosirani pored potencijalninh
s t r a tpatSekastdgalitek retki portfeljni investitori D r u Sutkejeamm doj u Dagmomenteni novacnije imao
vrednostag r a dvaramiraznimvrstamafinansijskinmahinacijapoputhiperinflacijei piramidalnihs t e d i ngen
moglodaiznedrinip r i bk n a @ largj porifeljnih investitorakoji bi se zainteresovaaa akcije najpoznatijih
d o makdbmplanija

S drugestraneregulativaoko formiranjainvesticionihfondovaje kasnilg pasusat r z uklénjemiovi potencijalno
veliki institucionalni investitori koji  bi svojomma s i v mogl @ © d cebu akcija najpoznatijihd o ma
kompanija U prvim godinamaberzanskogoslovanjanije postojaoczakono preuzimanjupa bi trgovanjeakcijama
gotovou potpunostizamrlokadabi noviv e ¢ i uasnik stekaokontrolni paketakcija Potombi usledioo § tpad!
ceneakcija S t jedodatnopodsticalomanjinskeakcionareu drugim kompanijamadap o z sapm®dajompapira
koje suionakosteklibezn o v Cnadolmade

Koliko je ovajperiodkonsolidacijev | a s nuak§ionarskimd r u $ thie iudmzentiran pokazujein e mad € Z
da se sve privatizovanekompanijepo zakonuo svojinskojtransformacijipojavena berzanskont r z. Digektari
kompanijasumimo berzanskeotacijekontrolisalisvetokoveu ovimp r e d u z magli smednostranalaodbiju
mo g u C imlaskaha berzukako bi predupredilieventualnupromenuv | a s stiukiukeeTadasup o ¢ dase
pojavljuju prvev e &agporativheaferenad o ma ¢ € rpasSutpajedinekompanijedobilev e ¢ i nviaskikg@
danijednogdananisuprovelenaberzanskom r z (najpbzaatijiprimerpunionica,KnjazMi 1“9 §

lzvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvecpreuzimanjanabeogradskoeperzijos-malo-panestalo/
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Beogrdskberza

Umestov a u C epnvatikaeije,2001 je sprovedenge besplatnapodela akcija. Ukoliko sten e Sdobdli
besplatnoi kasnije to prodali za 1 dinar, prinos je ogroman (nemerljiv) 2001 godine 4,8 miliona
punoletnih g r a L dobila je akcije besplatno( p o | projekat)knie z n & jt sadjima darade,C e m
s | ube d wasu bile zad Z adviesu ih prodavali(cenei $§ haalole) Od 2002 do 2005 ljudi su
prodavaliakcije jer nisu znali koja sunjihova pravai koristi od posedovanjakcija, pritisak nastraniponude
oborio je ceneod 20012005 U ovoj ranojfazi akcionarstvasvi radnici privatizovanihkompanijal990ih
Hemofarm (2003 cena300-400 din, preuzetN e ma Sk apb €2.000 din), Apatinskapivara (preuzeta
20032004 akcije su prodavali,a veliki broj malih akcionaraoborio je cenu U perioduod 20022007,
tr zjest azaKUROVINU KOMPANIJA . Ogromnaponudaakcija oborila je cenu, kompanijesu
kupovanenaniskim nivoima (10 - 40% svojeknjigovodstvenevrednosti)

Pol| ed20@kiat r z sepdjaulju strani investicioni fondovi trguju naBerzii usledrastat r a zastg
cenaakcija (Hemofarmsa 450 na 12.345 din, BB Minakva sa 300 na 33.000 din): 20062007n a | b
rast w ceasvetealii visokovolatiino,v i s o k otr n z RO&#rp@dinestraniinvesticionifondovi

C I nsu30% investicianad o ma ¢ e m. 28T godine 27.000g r a dSabrjegp o € dakupuje, rast
t r a rdadateamarginalnat r a z maji iavestitori (mikrotransaktorisu manjerezistentnina marginalnu
promenuceneu odnosuna institucionalne,l a kje& iedividualnominvestitoru da plati dinarv i $hegp
investicionomfondu koji trguje u velikim obimima) su ¢ a Wzimali bankarskekredite S t j@ dodatno
doprinelorastucenad o maakaijdR2007 VrednostBelexl5se duplirala
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Beogdskberza

Berzanskibum

Privatizacijai reprivatizacijanekolikon a j v @& @ md Komganijaiz atraktivnih delatnosti(pivare cementarg
duvanskandustrijg izazvalesu, zlatnegroznicé u kojima suvlasniciakcijainkasiralin o v Cizanoseo kojimasu
mogli samodasanjajuOvid o g apl @y estiarbktivnostberzanskdrgoving a doprinosgeneralnonrastucena
akcija osim preuzimanjakompanijadao je i dolazakportfeljnih investitorai iz regiona(s | o v e auatjskii
hrvatski investitor). Ja C ajé leerzanskaregulativa Zakon o preuzimanju koji je nudio z a S manfingkim
akcionarimapo ugledu na regulativu koja postoji u zemljamasat r z i Briaredom U inicijalnoj godini ovog
zakonskogaktasprovedenge preuzimanjen a | \k@npanijesaBeogradskderzekojaje ¢ i nokoknécutrgovanja
u prvim godinamat r Z iPgetizienanje farmaceutske kompanije Hemofarm od strane n e ma | Gkt ea ¢
sprovedenge po cenikojaje bila 20-30 putav e ©@dxceneakcijau prvim godinamargovanja Preuzimanje/redno
skoro pola milijarde evraz n a Geii Had ese gomila novcavratiti nat r z pagetovajd o g aixisaefdine2006
0 z n apcoi Coepraaok bumau trgovanju akcijamana Beogradskojberzi U narednihgodinu danaBelexl5 je
ut r o swednosiSitjeoz n a @asuboojnekompanijeu v e &Swojuwednostd-5 puta Dominantnekompanije
na berzanskont r z bil& du bankekoje suC i nvi il éélgolovineindeksnekorpe Bankarskot r zb & It g&
pravu ekspanzijute su visoke stoperastakredita privukle brojnei g r i@ éegionadau C e s tu\privatizaciji
d o ma ltanaka Ove bankenavrhuncut r Z pragldvanesui po trostrukov e c¢cenjod njihove knjigovodstvene
vrednosti§ tjeouticaloi navisokavrednovanjadanakakotiranihnaBeogradskoperzi Takoje tadan a j vd e drea
bankapodd r z a \kontolom Komercijalna dostiglavrednovanjeod prekomilijarde evra avisokevaluacijenisu
izostaleni kod manjihzajmodavacaad o ma ®amkarskont r Zz.i St u

Izvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvecareuzimanjanabeogradskeperzijos-malo-panestalo/

|
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Beogadskberza

2002. akcijeiz postupkaprivatizacijeuvedenenaBerzu(sprovedenedanlPO 2019 Fintel energija u Srbiji

nemaprimarneprodaje d o mabéraanema funkciju prikupljanjakapitald, dok je nat r z EWut2019

sprovedenamko 700 IPO). T r z ikapitala a) transfernafunkcija: korisnici sredstavarikupljaju sredstva
putemnovih emisijafinansijskihinstrumenatab) funkcija likvidnosti. Od 20022007.t r Zje St e za
KUPOVINU KOMPANIJA . Ogromnaponudaakcija oborila je cenu,kompanijesu kupovanena niskim

nivoima (10-40% knjigovodstvenevrednost). P o | e 2085knat r z seojavlju strani investicioni

fondovi trguju naBerzii usledrastat r a rastgcemaakcija(Hemofarmsa450nal12.345din, BB Minakva
sa300na33.000din): 20062007n aj br zZ & r dmasvat@velatino,vi s o k otrri Zii £the

HIl a L eregre@mnogt r ¢ dojdlage svetskafinansijskakriza 2008 godine a poslednjav e &ampanija
koja je preuzetau zadnji¢ ap® parametrima&oji ¢ €lugoostatin e d o shilajeb s i g ur lawv @RARCE
koju je italijanskaFondiariaplatila skorodva putanjeneg o d i Futojpremije SamacC i n j darseocoa
preuzimanjevrednoskoro300 miliona evradesilonap o ¢ e200B godineu kojoj je d o m aéraizgubila
navrednosti75 procenatajovorinaC i ptm@niu postizanjuovevelike transakcijge stajalas r e ¢ a

Izvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvec@reuzimanjanabeogradskoeperzijos-malo-pa-nestalo/
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Beogdskberza

2007 godine 27.000g r a dSabnea o ¢ ddkupuje rastt r a ¢dadateamarginalnat r a)z maji anvestitori
(mikrotransaktori manje rezistentni na marginalnu promenu cene u odnosu na institucionalne | a kj8 ¢
individualnominvestitoruda plati dinarv i , fiegoinvesticionomfondu koji trguje u velikim obimimg suuzimali
bankarskekredite S t j@doprinelorastucenad o ma &kcij@2007. VrednostBelexl5 seduplirala 2007 strani
investicionifondovisu¢ i rb0% investicijanad o ma ¢ & rh Efékatikkrda 2007 doveoje do rastacena Od
2003 do 2007 primerg p e k ul abtlonx 13 ® @ n o vuzimadot kredlite ili prodavalo nekretnine Bolno
ot r ezmg 20074 o | epadakcena Dr a ma prontenaa2008 — svetskaekonomskakriza, i od tada
pr az njrezbigdinaestitorai kompanijaOd 2007 do 2019 niski nivoi likvidnosti i niskeceneakcija Nema
dovoljnot r Z i Materalpna Berzi, zakoniEU nisupr i | ad o tha @ & r, iniSutsprovedensstrukturne
reforme U Srbiji i u EU dividindase i s p | jadhamg® d i, 8 nSAP kvartalna SJPTi s p | a@iderndaw
akcijama time akcionare dodatnovezuje za komaniju Dividendeisplatili 2017 NIIS 40 din, ALFA 1.000 din,
MTLC, AERO, TLKM koji nije naBERZI | SP L A C UNISE imad max vrednostusled odluke da isplati
dividende Kompanije sep o v | salt & § ikapitala: mali broj investicionih alternativa IMLK : promena
v e ¢ i nwaknikg— Salkof fond povukaose Berze2016 Ranije Hemofarm Apatinskapivara Jafg Zemunska
Coca Cola 2017. BMBI, AIKB 2018 2007. akcijama500-600 kompanijasetrgovald 2017 godinepreuzimanje
ENHL i manjeakcijaje dostupnonaBerzi. koncentracijav | a s nU SAD-u disperzovanos | a s n Tekekom
nije naBerziiako suakcije podeljene2013 EPSnije naBerzi. Privredanije u potpunostt r z,inaBemisep o | a
r a ¢ mvestitoru Investicionii mi kibrapanijekadaje kotiranana Berzi. kad se CocaCola kotirala na NYSE
brendje postagoopularars i r svata
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Beogradskaerza

Efekat krda 2007 godinedoveoje do rastacena Od 2003 do 2007 k | a sprimeagnp e k ul a
balona s t a n o Jeuzingalokrediteili prodavalonekretnine§ tnipe racionalnanvestiranje
Bolnoot r e Zzmaj260id p e C gadackna

Dr a ma pronienad008 godine — svetskaekonomskakriza, i od tadap r a z ntj reznigregda
investitorai brojakompanija

Od 2007 do 2019 niski nivoi likvidnosti i niske ceneakcija Nemadovoljnot r z i nsatergatpna
Berzi, zakoniEU nisup r i | ad o dha @ & m nisuspnoyvedenameophodnestrukturnereforme,
nemaorijentacijed r z dame t i sypskster zkapstdlae

Oko75% BDPa u 2016. 3rbge,prehkride2G)e akd28%.

2008. slabljenj&ursadinara u odnosu revro.

2009. pad BDP Srbije Za6%.

USrbijjiiuEU di vi di n denosigo d isdubpeakuanntamo.SIPTIi s pl ac¢i vac
u akcijamatime akcionare dodatno vezugakomaniju. Dividendeisplatili 2017. NIIS 40din, ALFA
1.000din, MTLC, AERO, TLKM koji nije naBERZI1 S P L A C UINJIEitndo maxvrednostusled
odluke dasplatidividende.

Poreznadividendniprinos15%:kompanijas a ma 0 b  pati poreza ak@onanemorajuda
plate.Porez n&apitalnu dobitl5%:investitori samprijavljuju prihod u julu i januaru.
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eogadska berzgpromet

EUR mil

2.400 Pikado teoriia:
bilo koja akcija da se odabere,
ostvaruje se prinos

2.000 2005:
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2011: mali udeo
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400 -
I W
Il 10 s_

2001 2002 2003 2004 2007 2003 2009 2010 2011

=]
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lzvor: www.belex.rs
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Kompanijesep o v | Ryipegsting: 5 akcija, 86 obveznidaS
sa t r zikagitaa ﬁ
mali broj investicionih

Aerodrom Nikola Tesla a.d. , Beograd AERD
@ Fintel ensrgija a.d. , Beograd FINT

alternativa  IMLK oo s
promena Vv € C 1 N ®edinawe  Jedinstuo a.d. , Sevoine JESV 3 miliona évra T e
vlasnika— Salkoffond metalac il a.d., Gomii Milznovac MTLC
povukao se Berze G)Nﬁ NIS a.d., Novi Sad NIIS
2016 Ranije e e
. s meseci meseci
Ir;Ii\e/arugfarm,Apatl‘;lgfI;a Standard listing: 0 akcij@,0bveznica Lk ""..,I'."n’- L
ZemunskaCocaCola Nadan 20.03.2023. vl
. SIS iti -

2017 BMBI, AlKB U SAD-u disperzovano v | a s n i mela S
2018 N hay .

N Telekom nije na Berzi iako su akcije [
2007 akcijama 500 podeliene 2013 EPS nije na Berzi. [ jmema I (I
600 kc:mpanua S€ Privreda nije u potpunostit r 7 i & prentge | | PREEK || spskiengal
trgovalo!2017 godine Berzi se p o | arzai€ uimvéstitoru ° =
preuzimanje ENHL 1 nyesticioni i mi #ompanije kada je e =
manje  akcija & kotirana na Berzi kad se CocaCola | yusere e S
dostupno na Berzi o - aIcHe i SO

i otirala na NYSE brend je postao | revizora misljenje sa misljenje sa
koncentracija popularars i rsueta rezervom rezervom
vliasni Stva

|
drBorjanaB.Mi r j ani ¢ 35




Beogradska berza

Open market216 akcija, 1 obveznidaNHL

Izdawvalac Simbol
Agrobacka a.d. , Backa Topola AGBC
albus a.d. , Movi Sad ALBS
Alfa plam a.d. , Vranje ALFA
ALTA banka a.d. , Beograd IJMBN
AMS Osiguranje a.d. , Beograd AMSO
AMS Osiguranje a.d. , Beograd AMSOPB
Apos a.d. , Apatin APOS
Auto kuda 21. maj a.d. , Beograd AKDM
Auto kuda Leskovac a.d. , Leskovac AKLE
Autoprevoz Janjusevid a.d. , Priboj APIP
Autotehna a.d. , Topola AUTP
Autotransport a.d. , Beograd AUTT
Autoventil a.d. , UZice AVEM
Backa a.d., Sivac BOKA
Bag a.d. , Batko Gradiste BAGEB
BAS a.d. , Beograd BASH
BE Trade a.d. , Zitite BETR
Be - Be a.d. , Bajina Basta BEBE
Bedejska Pekara a.d. , B=dsj PMLI
Beozastita a.d. , Beograd BEOZ
Bigz Publishing a.d. , Beograd BGZP
Buducnost a.d., PreSevo BDPR
Cale kula a.d. , Nis CKLAN
Centroprom a.d. , Beograd CHNPR
Centroslavija a.d., Movi Sad CSMNS
Chaemos a.d. , Palid CHMS
Ciglana a.d. , Titel CGLT
Coka duvanska industrija a.d. , Coka COKA
Cokolend a.d. , Paradin COKO
Dedinje a.d. , Beograd DEDI
Dimnicar a.d. , Beograd DMMNR

15 % akcija

OSNOV Za
iskljuenje:
180 dana bez
trgovanja

Pravila poslovanja Beogradske berze a.d., Beograd, 04/2 br. 1212-1/20

MTP: 92 akcije

ABCCCDDIDEFGHIJKLLMNNjOPQRSSTUVXWYZZ0-9sve

Izdavalac Simbol Datum objave informatora Datum poslednje vesti
BI Agrosavez a.d. , Sombor AGSA 04.04.2017. 14.06.2017.
BI Agrovojvodina export - import a.d. , Novi Sad AGEX 27.05.2015. 25.04.2019.
BI Autokoran a.d., Priboj ATKR 09.02.2010. 09.05.2008.

0Oznaka BI - Izdavaoci koji do 30. Aprila tekuce godine nisu aZurirali informator o izdavaocu sa podacima iz godiénjeg finansijskog izvestaja za

prethodnu poslovnu godinu.
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Beogradskaerza
Kolapst r ¢ i bépjneaanomalije
Veliki padd o mabéreesampo sebinije bio preveliki problems obziromnato dasusesao St r
korekcijamatokom svetskeekonomskekrize s u o0 C a magpbzaatija zrelafinansijskat r z. NG, t
o v d a grablem bio je druge prirode — pad berze razotkrio je brojne anomalije koje su bile
zamaskiranebiljem kapitalakoji je zapljusnuanladot r z.i St e

U takvim okolnostima manjinski Najveca preuzimanja na Beogradskoj berzi mm

akcionari nisu mogli da nastaveda u milionima EUR
390,4 | © |

sanjajusvojesnove ali svakakonisu = %% 4772
336,8

mogli ni da naslute golgotu koju € ¢

~v = . . . 400
p r e z unarednanperiodu Istina
bilo je i svetlih primerg pa je tako 2826

2211
165,5

multinacionalne kompanije Tarkett sinlelon = an
koja je odavno upraviljala ovim ° S

] o Stada NLB  MidEuropa Tarkett Fondiaria Messer MidEuropa Napred MK grupa
pr oi z v podnthcboga 2006, 2021. 2015,  2009. 2008, 2024, 2015  2017. 2014,

jedanod pionira berzanskedrgovine
Izvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvec@reuzimanjanabeogradskeperzijos-malo-panestalo/

200

Sintelon preuzetu jeku krize 2009
godine za oko 337 miliona evraod
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Beogdskeh)erza

Period egzodusanvestitorasa Beogradskeberzed o ma &trani kapitalisti iskoristili su da g t jeftinije

preuzmu preostalekompanije u kojima ne postojidominantarakcionarili do krajakonsolidujuv | a s ru
firmamakoje odavnovode Osimporoznezakonskeaegulativei slabihinstitucijanarukuim jei Silpramens
pragaza prinudni otkup akcija koji je 2012 godines p u Ssa ¥ ma 90 procenatas t j@ multiplikovalo
preuzimanjamovine manjinskihakcionargoo cenikojabi set e Smoglaopisatikaofer vrednost

Bilo je s | u ¢ @de suvmanjinski akcionarii dobrop r opopuipreprodajekompanijai z mdndstranilt
investicionihfondova(Imlek i Bambi).

Kupovina AIK banke od strane MK grupe na oko t r e ¢njenee knjigovodstvene vrednost
predstavljaverovatno najjeftinije v e Ipreuzimanje nad o ma & e i, ner tauwt u nrangfazé njegovoc
tranzicionograzvoja Ovojoceniideuprilogi € i n | éapinavia e ¢ i viasniku bliskojb u d u ¢ skarvo
celokupnwrednostransakcijesplatiokroz dividendeove banke

Poslednjabankakoja je ostalana berzanskont r z,iK8meneijalna prodataje tokom pandemije,2020
godine dabi seC i tpracessproveou narednihgodinudve dana Inicijalna cenabila je naoko 80 odstonjene
knjigovodstvenesrednostj ai potonjeu v e ¢\vaednmvanjena skoro pola milijarde evraostaloje dalekood
njenerekordnevaluacijeiz 2007 godine

lzvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvec@reuzimanjana-beogradskoeperzijos-malo-panestalo/
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Beogdska)erza

Poslednjidani

Godinamaunazadg Beogradskaerzalaganoodumire sa ekstremnomalim obimima prometa ai ono malo
kompanijakoje je kotiranonat r z uvelikoumav e ¢ i nvidaikagli dominantnogakcionaraP o C e
2024 uneoje maloz i v otsgdvanjunakons tjeov e ¢ | iasnik Tehnogasan e maMeksero d | W&
p 0 k Wrgjrgu konsolidacijuv | a s npverhpvrao i z ¢ @ dh an @asdvakoli k o n t ro®1P97.S e

Ova kompanija poznata po dobrom i mi dnZeud Wundamentiu sektoru (EV/EBITDA) m,,,m
investitorima s obzirom da nikada nije bila sklona
prevarnim radnjama (ali nije ni odmaklap r e vod S e Linde PLC 176
ispunjavanjasskromnihzakonskihobavezaz a b eljee z i | a

nagli rast vrednostiod p o & egbdina od oko 60 %. ool L
lako je p 0 n u ccenaakcionarimaod 25.000 dinara A Products&Chemicals | 152

n aj wivoakcijaj ood “zlatné 2007 godinenijedan SOLSPA. 8.9

profesionalni investitor nije prinvatio ponudu pa je
Messermimo o C e k i prikupi¢ tak 3,5% dodatnih
akcijai p o v evélaans mas8s,6%v o Messer Tehnogas [ 2.0

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 2

Nippon Sanso Hold. ' 80

lzvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvecdreuzimanjana-beogradskoeperzijos-malo-panestalo/
|
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Beogdskdi)erza

Poslednjidani

Ci nj eaporwdanije do kraja uspelajer nije dostignutpragod 90% t e $nkoozbdti utehapreostalirr
akcionarimau ovoj kompaniji Njenovrednovanja nakono v 0 g o dvel&koyg fagstageneumnogomekaske
ne samoza svetskimpandanimanegoi premaregionalnimtransakcijamau kojima je sam Tehnogasmao
u C e.STakaje ova beogradsk&ompanijaMeserovbiznis u Sloveniji 2018 godineplatilav i Begoduplo
skuplieup o r e dsanedawnoz a v r Spmudom(7,1x o ¢ e k i EBTIDA)gJasnoje daC emanjinski
akcionarit e sd&segnutovu cenu,ali ostajeim nadadacC eeizboriti zarealnijevrednovanjesvojeimovine.
N a r o gkolikoa Messerne krene dobro poznatimputemo v d a kapitalistakoji p r e C rass prexali
sredstvau procesudostizanjgpragaza prinudnoistiskivanjemanjinskihakcionara

Izvor: https//forbesnlinfo.rs/novac/najvec@reuzimanjana-beogradskoeperzijos-malo-panestalo/

- _____________________________________________________________________________________________________________|
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Beogradska berzaaktuelnosstanje

Primer NIS-a

2023 poslovnagodinauprkosupornojinflaciji i visokojceniz a d u z bila je p | ia | dob€aradkorporacijena
Beogradskoperzi premdaje ukupanrezultatbio pod velikim uticajemslabijih rezultataNaftne industrije Srbije
(NIS) nakon rekordne 2022 Ova kompanija dominantnanat r z pau eul | & posebnopo poslovnim
rezultatimadominirarepernonindeksnonkorpomBelexl5, ¢ i Ju@ | a paduatieajemNIS-au 2023z a b e |
za 15% maniji poslovniprihod dok je zbirni netodobitakoslabio48 odstona 52,6 milijardi dinara Usledn i ¢ene
sirove nafte ali i isplate jednokratnedonacije Vladi Srbije NIS je p r o godime prepolovio profit na 44,2
milijarde dinara Uprkoso S t paalukrajnjegrezultataostvareniprofit je iznadv i S e g o prasekan gk@ogar
ove kompanijebi verovatnabili zadovoljnikadabi NISi ut e k wadiai mogaoponovitiovajrezultat

S| i Korekciju, nakonizvanrednodobrih uslovaposlovanjau 2022 z a b e ljeevdjaohicGaluminijuma Impol
Seval(IMPL), € i j¢ profit pao88% na3329 miliona dinara lzuzetnat r a zvispk@aceneproizvodakompanije
nastranomt r z doselisulmpoluu 2022 rekordanprofit u istoriji kompanijeod 2,8 milijardi dinara

Energoprojekiz indeksnekorpez a b e Ipax poslavnihrezultatau 2023 S t j@trend koji gotovo neprekidnc
traje od preuzimanjaove kompanije Prihod Energoprojektaspustiose ispod nivoa od 100 miliona evrg $ t j&
verovatnonajmanjarealizacijaovogg r a d e wtkadaabja\djujekonsolidovane z v e.St aj e

https//forbesnlinfo.rs/novac/nigprepoloviedobit-srpskikkorporacijau-2023godini/
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Beogradska berzaaktuelnosstanje

Primer NIS-a

MesserTehnogage z a b e Ipraviiekgpanzijuposlovanjap r o gotlireenakrilima daljegrazvojan a j v
kineskih biznisau Srbiji p o v e Cpeofit 85 odstona 3,6 milijardi dinarg dok je Metalacregistrovaorast
k I j ufiansijbkih pokazateljau prosekuza oko 10 odstq z a h v a |uj pwwgnurédu boliem u € i
njegovihtrgovinskinkompanija Jedinstvaz Sevojnge z a b e lrekardnurealizacijuu 2023 godiniod 11,7
milijardi dinarg ali koju nije ispratioistovetanrastprofita koji jeu v e ¢agpetinu

Dunavosiguranjge u godinikoju suo b e | welikiirdshodis t @d oanovuvremenskinepogodaispeloda
popraviprofitabilnostpa je netorezultatu v e &%odstona 2,5 milijardi dinara Aerodrom,, Ni kToel sa
kojik o nt rs@lrios eprdcesakpneesijez a b e je eagtsvibfinansijskinpokazateljad e | | musléd
v e ¢prihbdapoosnovunaplatey e &omcesionaaknade

Nakons t se 2023 godine indeksBelexl5 oporavio6,2%, ut e k @24 fregistrujerastod 13,2%. Ovaj
skok u velikoj meri je posledicap o k u Messew da konsolidujev | a s nuiTeéhhogasLs t je@ poguralc
cenuoveakcije za52%.

https//forbesnlinfo.rs/novac/nisprepoloviedobit-srpskikkorporacijau-2023godini/

- _____________________________________________________________________________________________________________|
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Beogradska berzaaktuelnosstanje

Primer NIS-a

Poslovanje kompanija sa Beogradske berze u 2023. godini (7] momentum

.. @ il © X
NIS
Dunav Messer Jedinstvo Energopr Fintel Aerodrom
Promena Impol Seval
osiguranje Tehnogas Sevojno Holding Energija "Nikola Tesla"

Poslovni

s 19,8% 14,1% 29,5%

EBITDA 50,0% n.a. 42,0%
Neto dobit 52,2% 68,7% 55,3%

Akcije u 2024. 6,5% 0,4% 51,5%

zvor: Momentum

https//forbesnlinfo.rs/novac/nisprepoloviedobit-srpskikorporacijau-2023godini/

Bl Blosx EBls33x 2aex Bl261% Bl s33%
Bk Blisx Bl220% 2275 El31% B 135.1%
s Blw01% Bl iosx eorx Bl1s9% 117
BE¥ieox BN o El7x osx Bl
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dr BorjanaBMi r j ani ¢



g

Berzansko trgovanje

Kupiti kada je finansijski instrument
potcernjen. Prodati kada je finansijski
instrument precenjen. Odlukekupoviniili
prodaji finansijskog instrumenta donosi se
kor i $ ¢ é&undamemalnei/ili t e hn
andize. Prinos odvaren od berzanskir
transakcijanije lutrija ili pitanje pukes r ¢
v ekbmpetentngrocend n t r ivrednost
finansijskoginstrumentgpredmetargovanja

llustracija govori o uticaju glasina na cene
finansijske aktive, efekat krda, bihejvioralne
finansije

Intrigantne pri ¢ @ finansjskim uspesima |
debaklima na berzi inspirisali su i produkciju u
Holivudu da snimi brojne igrane filmove: 1981
Rollover, 1987 Wall Street, 1998 Rouge Trader,
2010 Wall Street2 — Money NeversSleeps,2010
Inside Job, 2011 Margin Call, 2013 The Wolf of
Wall Street, 2015 TheBig Short

International Herald Tribune, October 27, 1989, Kal, Cartoonists and Writers Syndicate,
1989.
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CASE STUDY:-
AU cipelamainvestitorai

StudentAkademijeu ulozi brokeranaBeogradskobperzi:
Belexfix aplikacija(asknaloziprodaje- crveni,bid nalozikupovine— plavi)

-]
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Studenti Akademije u ulozi brokera na Beogradskoj berzi:
Belexfix aplikacija @sk nalozi prodajei crveni, bid nalozi kupovinei plavi)

dr BorjanaB.Mi r j ani ¢
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Studenska interaktivna radionica na Beogradskoj berzi:

Studenti Akademije u ulozi brokera na Beogradskoj berzi:
sistem uparivanja nalogeBelexfix aplikaciji

drBorjanaB.Mi r j ani ¢




MTP BELEX

1. Na segmentu MTP Belex, trgovanje akoijama, na trZiSnom segmentu MTE akcije,
organizuje se mefodem kentinuiranog trgovanja sa sledecim rasporedom trajanja
redovnih i vanrednih faza u primenjenom modelu zone fluktuacije koji Gini kombinaciju
AZF i 5ZF:

REDOVNE FAZE

0900 - 9:30 faza predotvaranja, =a podfazama:
2:00 — 9:25 prijem naloga
925 - 230 random period

o 9:30 ctvaranje
0 9:30 - 14:00 kontinurano trgovanje
o 14:00 zatvaranje, ili kasnije za period trajanja aktivirane vanredne faze

VANREDME FAZE - koje se aktiviraju prekoracenjem SZF
o 10 minuta - produzetak predotvaranja, sa podfazama
& minuta - produZetak prijema naloga
2 minuta - random period produZetka
o 10 minuta - unutar dnevna aukdja (intraday), sa podfazama
8 minuta - unutar - dnevni (intraday) prijem naloga
2 minuta - unutar - dnevni (intraday) random period

2. Na segmentu MTP Belex, trgovanje dufnickim fartifama od vrednosti i drugim
finansijskim fnstrumentima na trZisnom segmentu MTFP abveznice RS i lokalne
samouprave - e organizuje se metodom kontinuiranog trgovanja, sa sledecim
rasporedom trajanja redovnih faza u primenjenom modelu zone fluktuadje koji sadrzi
samo AZF:

o 9:00 — 9:30 faza predotvaranja, sa podfazama:
00 - 325 prijam naloga
925 — 230 random period

0 9:30 otvaranjs
o 9:30 — 14:00 kontinuirano trgovanje
o 14:00 zatvaranje

=

Seundar no t—PI%CIEéDtS@OEYpi t al

Trgovanje na Beogradskojberzi se obavlja
svakogradnogdana,od ponedeljkado petka

premarasporeduRegulisanogt r §g.i gt a

48




' * : II!
Sekundarncb r zklamtellaePRICEDISCOVERY

Z e |zakapovinomili prodajomi z r askrelegamkaopravnoo b a v e z €ojmond 0 m

BELEXTfix aplikacija: kadasedajunalozi,naglavnojtablezidasedubinat r z. Prédotearanjéraje
od 9 do 9.30 kao fixing, a nakontogase odvija kontinuiranotrgovanje Fiksing, call auctionzajedno
trgovanjeotkriva jednucenu— single price auction Kontinuiranotrgovanjeproizvodi cenekoje ¢ &se
kretaticelogt r g o v dagalPwogtet cenau nalogu,pavremeispostavenaloga Povoljniji nalogna
straniponudege onajsan i z aemomi on seprvi upisuje Povoljniji nalognastranit r a g najogsa
vV i Sa@momi onje po prioritetuprvi.

Proizvod berzeje cena Berza otkriva cenu order driven market Saldiranjetransakcijasev r 8
Centralnomregistru, kao svojevrsnikatastarHOV. Cilj t r z je datsarealizujetransakcijate je za
t r zpowlinige daonikoji suspremnidakupeponudev e €amu,aonikoji prodajuu ¢ itopen i z
ceni

Berzanep r o g | a@uatvvar, Eeny, berza otkriva cenuiz ispostavljenih naloga( z ekbja ja&a
pravnheo b a v e Zannma)y arder driven market fiksing ( p r e o v lcend,call awctian,za jedno
trgovanjeotkrivajednucenu- singlepriceauction)ili kontinuirano(cenesek r e.C u )

. o ., 49
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‘Sekundarno r % kagitalae PRICEDISCOVERY |

Ukoliko posmatramakciju X koja ima zonufluktuacije, +- 20%. Cenanazatvaranjurethodnoglana
1.000 zonafluktuacije je od 800do 1.200din. Fixing: ako su pristigli s | e dadozi prodaje(ask—
crvenan ar an d z0@%90, 20@1.030, 30@1.050 — prioritet ima nalog sa n a j n icenonr
(rangiraju se premar a s t cent). AAko su pristigli nalozi kupovine,t r a Zbid j— @lava, zelena)
40@1.040 10@1.020, 20@980, 10@mkt— prioritetimanalogsan a j v ceRomfrangirajuseprema
0 p a d ageniod majpovoljnijin ka manjepovoljnim).

PRODAJA i Ask |
odnaj rceng e

KUPOVINA 1 Bid
odnaj «ené e

Kol il

10 990 10

20 1.030 40 1.040

30 1.050 10 1.020
20 980

U tabelismorangirali nalogeprodaje—aski kupovine- bid
premaprioritetu

Limit nalog ima definisanucenu koja limitra i z | o z
Tr g i mplog prihvata cenu koju god t r Z do§otoe
(od 800do 1.200. Usledp o v e Crzikaontav e prinos,
kao kompenzacijuza p 0 v e rizi&k mma prioritet prilikom
realizacijel neprikazujeseu dubini, jer nemacenu

dr Borjana B. Mirjanic 50



Sekundamo r ? kapiitalae PRICEDISCOY

Na osnovusortiraninh nalogaiz tabele sa prethodnogslajda, kreiranaje glavnatabla prioritet je prema
kriterijumu cena,pa vreme Glavna tabla pristiglih naloga b u d wase maksimalniobimi trgovine 30
realizovanihnalogaostvarujepo2r a z | ceng,cehae t v r mietodoanp r e o v | aedeejl.030jer je
naj pr iibdikativnoj ceni Bsmanjujesevolatilnost) U s | u @dasmaimalii d e n k b € naécene
podjednakaidaljeneod indikativne,izabralabi sev i &maa

Na strani prodajeask ni za cena- ma
kriva ponude.

Na strain kupovine- bid: ni za cena V
kriva .tragnj e

- _____________________________________________________________________________________________________________|
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Sekundamo % Kagitalae PRICEDISCOVERY

Pitane:k o ¢e trgovati do 30 komada? Prodajni

realizuju.
Odgovor: Ask prodaje: 10@990 + 20@1.030. Bid kupuje: 10@mkt (prihvata cenu od 1.030) +

20@1.040.

Na tabli ostajuneupareninalozi: nalog prodaje- ask: 30@
1.050 i nalozi kupovine bid: 20@ 1.040, 10@1.020 i 20@98(

20 1.040
ERLC N
20 Q80

dr Borjana B. Mirjanic 52



Sekundamo r ? kapiitalae PRICEDISCOY

*

Kontinuirano trgovanje: ako se nastavi kontinuirano trgovanje i pristignu dva nova naloga predale
10@1.0101 20@1.050, a na tabli ostaju nerealizovani nalozi kupevwite 20@1.00, 10@1.020 i 20@9¢€

20 1.040
10 1.020
20 G0

Kontinuiranotrgovanjesa novoispostavljenim
nalozima prodajaask 10@1.010 (spremanda
proda do cene 1.010 i prihvata svakuv i S
cenu) se uparuje sa povoljnijim kupovnim
bid nalogom20@1.040 (spremanda kupi do
1.040) u k o | iod LOnakcija Prvi pristigli
nalog je bid 20@1.040, uparujese sakasnije
pristiglim asknalogomu k o | io@dl0, acgena
je prvaispostavljenaenal.040

Primer iz prakse: uparivanjenalogakupovine—bid i

prodaje- asku sistemuBelexfix 45
.



New York StockExhange— YSE

Buy Sell
When making a bid to buy,

the palm of the hand always the palm of the hand always
faces towards you. Think of faces away from you. Think
& buying as bringing something of selling as pushing

towards you something away from you

O

Working Out/Cancel Put Filled Stop Call

When making an offer to sell,

Izvor: hitps://stockup 101 weebly.com/the-open-outcry-system html

drBorjanaB.Mi r j ani ¢C

Signali—floor:
Openoutcry
54



New York StockExchange- NYSE

Sy [ommy]

Trading Club
f \ 1A ,
@ & % 0 it
/ ) . (x
/ /
0 1 2 3 4

5 6 7 8 9
1 | =
-~ ? . aw
- L < > P
/ iy AN AN
m B g b é V'i:’ 1‘ N /—_
PRICE Y V/2 QUANTITY Y QUANTITY 10O QUANTITY 100 QUANTITY 1,000

Izvor: https://www _slideshare net’harmony11 1/open-outcry-trading-club-teaching-intro
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Signali—floor:
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New York StockExchange- NYSE

Signali—floor:
- . ' Openoutcry
THIS SIGN THIS SIGN DEPICTS THIS SIGN DEPICT THIS SIGN DEPICTS
DEPICTS THE THE NUMBER 1. THE NUMBER 15. THE NUMBER 2
NUMBER 50. ALONG WITH ONE HAND ALONG WITH ONE ALONG WITH ONE HAND
ROTATION, [T DEPICTS 10 HAND ROTATION, ROTATION, IT DEPICTS 20.
AND TWO HAND ROTATIONS, IT BECOMES 150 AND TWO HAND ROTATIONS
MAKE IT 100 MAKE IT 200
‘ |
| |
|
THIS SIGN DEPICTS THE THIS SIGN DEPICTS THIS SIGN INDICATES THIS SIGN SHOWS
NUMBER 25. ALONG WITH THE NUMBER 5. ALONG BUYING OF SHARES. SELLING OF SHARES
ONE HAND ROTATION,  WITH TWO HAND ROTATIONS,
IT BECOMES 250 IT BECOMES 500.
Znakovni signali brokera na parketu berze (floor - pit) u sistemu javnog uzvikivanja (open outcry)
Izvor: https://wwww viimdirect in/2020/10/hand-signs-in-floor-trading-bse html 56
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Apendix 2.

PRIMER CONVEY PRICE T U CIPELAMA INVESTITORA
I ANALIZA INVESTICIJAU AKCIJU KOMPANIJE NISA.D. 2022. (TIKER: NIIS) 1

Berzane odceduj i nansi j s |eaparivanjen ralogaupa/ingiraloga pradgjetkrivacenu
(Price discovery

Berzaje organizatot r zi St a.
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PRIMER CONVEY PRICE T U CIPELAMA INVESTITORA 1 NIIS 2022

NIIS - NIS a.d., Novi Sad - 24.02.2020.

Najvisa cena

740 -

I

730

720

27.01. 30.01. 04.02. 07.02. 12.02. 18.02. 21.02. Najniza cena

17. vek feudalni Japan, Minehisha
Homma, japanski trgovac finansijskin ™

Upper shadow

instrumenata-f | u Cna p is I .i Steaec Sooy
Nison Candlestick Charting Techniques == o

————

uveou zapadndinansijskupraksu o

Najvisa cena

VRH

CLOSE

Otvaranje

DNO

Najniza cena

VRH

OPEN

Zatvaranje

DNO

Vezba uparivanje naloga
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https://en.wikipedia.org/wiki/File:Candlestick_chart_scheme_01-en.svg

N

Analia Investicija u HOW- primer NIIS 202

NIIS - NIS a.d., Novi Sad

780 -

760 -

- e L

1

700
2511, 03.12. 11.12, 19.12, 27.12, 13.01. 21.01. 29.01. 06.02. 14.02.

1| [30] I [180] [3e5] [3v ] | candlestick | wporedisa  |[#]

Pokazatelji Dnevni podaci 24.02.2020.
TrZisna kapitalizacija 120.501.635.600 Cena 739 52 nedelje
EPS 139,86 Promena -0,14% -1 RSD - -
) Majvisa cena Majniza cena
P/E 4,62 Olvimn 6.521
Jal 670
P/B 0,48 Promet 4.821.240
ROE 10,45 Cena otvaranja 7490 27.01.2020. 10.09.2019,
Pokazatelji su izraunati prema podacima iz poslednjeg Najvisa dnevna cena 740 e
- i Istorijski
godisnjeg bilansa. MajniZa dnevna cena 735
Majvisa cena Majniza cena
|
1,020 442

drBorjanaB.Mi r j ani € 25.04.2013. 14.09.2010.
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undmentalna analizaNIIS 202.

EPS od 15986 din. je maksimalaniznos za
isplatu dividendi (koliko je 1 akcija zaradila
tokomgodine)

P/E racio isplativnosti: odnoscenena Berzii netodobiti po akciji, ako je 4,62: spremnismo da platimo
4,62 dinarazal dinarnetodobiti NIS-a. Ko h o ¢apostanel | akipekojadeli EPSod 159,86 din. (toliko
k o Sulazaicazal15986 dinaraEPSa). Pokazuje daje potrebno4,62 godinedabi seulaganjeisplatilo. P/E
odnpr. 70 precenjend r a skompange) Ako je P/Evisok ali ako EPSrasteondaje to u redu

PIEmozdaser aCukamkol i €mnz ik
kapitalizacijei g o d i & aobitka Ma primer,NIS
2016 imaojet r z kapitalizacijul mird. evrai

ostvariodobitak od 100 miliona evra, P/E je bio
10. Kadaje p 0 v eddblatakP/Esesmanjia

Stopa prinosa na Neto dobit ROE - stopa prinos ana v | a s rkapitak |
akcionarski kapital ROE = iznad15%jeo d | | 10,4680 vrlo solidna
Return on equity Kapital

drBorjanaB.Mi r j ani ¢ 60



P/B=0,48

Book value: jeo b r a C kategorkagknjigovodstvenavrednost((aktiva— obaveze) broj akcija))
Ako je Pv e 0dB: P/Bv e odl: precenjenosiKupuje seakcijaakoje PispodB: P/B manjeod
1. potcenjenostKnjigovodstvenarrednosie niskakod IT kompanijajer nemajuveliku aktivu koja
p o d knfigevodstvenuvrednostakcije (nemaimovine, nekretnine,v e kow-how, goodwill), a
visokaknjigovodstvenarrednoskodg r a d e vkompankajerim je aktivavelika.

Ex Yu p r e d uagpemaaelika, visoka knjigovodstvenavrednost,ali nemarezultata Imale bi
visokuknjigovodstvenwrednosi P/B manjiod 1.

P/Bod 0,48t r ¢ ivrgdnastje 48% od knjigovodstvenevrednosti (akcija je potcenjena)
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Primeri obrazacafigura
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Primeri obrazacafigura

Top 1 Top 2
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" Breakout Paint
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Triple Bottom Chart Pattern

Sorje §$6.091992 u 1 danuzaradiol
mird. funti t r g u poucém koji nije
stvarnoposedovaokupovinomDM kladio
se na depresijaciju britanske funte
sterlinga Bearish currency trader:
zauzege kratku poziciju od 10 mird. funti

¢ i jmu o Cpioshojanjedouble tops. U to
vieme, Sor geS radio kao trgovac
devizamau fondu Kvantum (Quantum)
Efekatna funtu je bior a z a rdaj¢ taj¢
danostaoz a p a rkaog 6 rsnrae.d a “
Slom britanske funte 16.09.1992
poremetioje ceo Evropski mehanizanmza

n o v ¢crazmenuEuropenExchangeRate
Mechanism, ERM), 1 to je odjeknulo
svetom Oko 3.3 mird. funti je izbrisanosa

r a ¢ britaraskevlade,u zemljikojajev e ¢
grcala u recesiji Britanija je poni 2
funtaoslablijenja,s t a n o vzakinoizar |
osnovnepotrebe,a ¢ o v iralsvegaovoga
je samo trgovao , s kr a ¢ i fvuamt
k or i § figare pdoabietops
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Doj:
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BULLISH BEARISH
Hammer Inverted Dragonfly Bullish Shooting Hanging Gravestone Bearish
Hammer Doji Spinning Star Man Doji Spinning
Top Top
Bullish Bullish Tweezers Bearish Bearish Tweezers
Engulifing Harami Bottom Engulfing Harami Top
Morning Three White Bullish Three Evening Three Bearish Three
Star Soldiers Line Strike Star Black Crows Line Strike
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Pasaran Menurun (Bearish Trend Pattem)
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Trader Tips

Common candlestick reversal patterns.

i 'I i l
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hammer hanging man bullish engulfing bearish engulfing piercing line dark cloud inverted hammer shooting star
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morning star evening star morning doji star evening doji star bullish harami bearish harami bullish engulfing cross bearish harami cross
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bullish belt hold bearish belt hold upside gap two crows three white soldiers three black crows bullish meeting line bearish meeting line
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frypat bottom dumpling top tower bottom tower top three stars in the south advance block dumpling top bearish breakaway



Primeri obrazacafigura

ENB Enbridge, Inc. HvsE @ StockCharts.com
18- ay-2015 Open 50.22 High 51.42 Low 42.72 Cloge 51.26 Volume 739 5k Chg +0.96 (+1.90%) =
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Beogradska akademija posl ovni h
Kraljice Marije 73, 11000 Beograd

We must view young people not as empty bottles to be filled, but as candles to &
dr Robert Shafer
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