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Dipl. inÿ. Goran Kuñadiõ,
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Formirañe i uloga privremenog registra u 

funkcionisañu finansijskog trÿiåta

Privremeni registar je formiran u Agenciji za privatizaciju na osnovu
ølana 73. Zakona o privatizaciji. 

Jedan od osnovnih razloga za formirañe Privremenog registra je potreba
formiraña jedinstvene i pouzdane evidencije svih akcija i akcionara kao i obje-
diñavaña podataka o svim akcionarskim druåtvima u Srbiji sa taønim podata-
cima o strukturi i visini ñihovog kapitala. Sledeõi razlog je neophodnost po-
dråke privatizaciji u smislu informatiøke podråke podele besplatnih akcija
i kontrole podele besplatnih akcija jer õe se po ovom Zakonu privatizovati naj-
veõi deo druåtvenog kapitala. Ne mañe vaÿan razlog za formirañe Privreme-
nog registra je podråka radu Akcijskog fonda Srbije. Obzirom da Akcijski
fond prodaje neprodati kapital koji je preostao iz ranijih privatizacija, u Pri-
vremenom registru se formira portfeç preduzeõa koja imaju kapital u Akcij-
skom fondu kao i svi parametri o visini i strukturi kapitala ovih preduzeõa. U
Privremenom registru se formira i portfeç Privatizacionog registra s tim
åto õe kompletni podaci Privatizacionog registra biti transferisani Mini-
starstvu za privredu i privatizaciju kada se za to steknu uslovi.

Polazna baza podataka, koja sluÿi kao osnov za razvoj svih navedenih baza po-
dataka, formirana je tokom prethodnih sedam godina u nekoliko drÿavnih insti-
tucija koje su imale zakonsku obavezu da vode i kontroliåu podatke vezane za svo-
jinsku transformaciju. Inicijalno formirañe elektronske baze podataka je za-
poøelo u Agenciji za procenu vrednosti kapitala 1995. godine. Koriåõen je pro-
gramerski alat Borland Pascal 7.0, dok je opartivni sistem bio DOS 5.0. Baza je im-
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pementirana na viåe samostalnih raøunara klase 286 i 386, åto se sa danaåñeg
glediåta øini gotovo nezamislivo. Nakon tog perioda je formirano Ministar-
stvo za ekonomsku i vlasniøku transformaciju, u kome se nastavça daçi razvoj
informacionog sistema u skladu sa razvojem programskih alata i novih opera-
tivnih sistema. Uvedena je raøunarska mreÿa sa Novell operatrivnim sistemom
na serveru i Windows 95, radnim stanicama. Tada su projektovane nova baza i nova
aplikacija koriåõeñem alata MS Access i VBA programskog jezika. Ubrzo zatim
se preålo na novije operativne sisteme Windows NT 4.0 i Windows 2000, i novije
verzije MS Access-a 2000. Sada se koristi ceo paket aplikacija razvijen alatom
SQL Server 2000, kao i programskim alatom Visual Basic, osim nekih komunikacio-
nih rutina koje su pisane u jeziku C++. Jasno je da su koriåõeni najsavremeniji
alati, i samim tim je dobijen softverski paket koji u velikoj meri zadovoçava
potrebe Privremenog registra.

U Privremenom registru se vråe mnogobrojne obrade podataka, kako za po-
trebe samog registra, tako i za potrebe Agencije za privatizaciju a delom i za
potrebe Ministarstva za privredu i privatizaciju. U Privremenom registru je
precizno definisan postupak upisa akcija, akcionara i emitenata akcija u evi-
denciju registra. Pored Zakona o privatizaciji rad privremenog registra defi-
niåe i Pravilnik o sadrÿini i naøinu voæeña Privremnog registra. Objavçeno
je Uputstvo o naøinu dostavçaña podataka Privremenom registru i razvijen je
softver koji emitentima omoguõava automatsku obradu podataka koji se dostav-
çaju registru. Sva preduzeõa koja imaju u svojoj strukturi akcijski kapital, duÿ-
na su da svoje podatke o akcijama i akcionarima dostave Privremenom registru
(Øl. 73. stav 2. Zakona o privatizaciji). Uoøen je relativno slab odziv preduzeõa
prilikom aÿuriraña svojih Kñiga akcionara sa evidencijom Privremenom re-
gistra, pa su preduzete mere opomena preduzeõa koja su duÿna da dostave svoje po-
datke. Opomenuta su najpre preduzeõa koja su imala svojinsku transformaciju po
ZoST-u i opomene su dale rezultate. Preko 350 preduzeõa se odazvalo i dostavilo
aÿurirane podatke o svojim akcionarima. U toku je priprema opomena za predu-
zeõa koja su imala privatizaciju po zakonima pre 1997. øime õe podseõañe emite-
neta akcija na obaveze biti kompletirano. Do polovine 2002. godine je u Privre-
menom registru aÿurirane podatke dostavilo oko 850 preduzeõa dok je za oko 370
preduzeõa okonøan postupak kontrole. U bazi privremenog registra se trenutno
nalazi upisano preko 300.000 akcionara koji mogu svoje akcije slobodno prometo-
vati na berzi. Veliki broj preduzeõa se nalazi u obradi iz razloga åto mnogi
emitenti ne poåtuju Uputstvo o naøinu dostavçaña podataka, pa je obrada poda-
taka veoma oteÿana. Ipak kao rezultat se javça potpuno preøiåõena baza poda-
taka, koja je apsolutno spremna za podråku finansijskom trÿiåtu.

 Privremeni registar vråi raøunarsku kontrolu podataka koji su dobijeni
kao rezultati privatizacije po nekom od prethodnih zakona. Za potrebe Mini-
starstva za privredu i privatizaciju vråi se numeriøka kontrola otplata akcija
sa i bez popusta, kao i kontrola identiteta pojedinaønih akcionara. Nakon izvr-
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åene numeriøke kontrole, podaci se upuõuju u Ministarstvo za privredu i priva-
tizaciju, koje nakon sveobuhvatne provere otplaõenih akcija izdaje reåeñe o vi-
sini i strukturi kapitala. Na osnovu tog reåeña se akcionari koji su otplatili
akcije upisuju u Privremeni registar. Takoæe se vråe kontrole podela besplat-
nih akcija po Zakonu o privatizaciji. Posebna pomoõ je pruÿena cementarama,
gde su zaposleni iz Privremenog registra pored razvoja softvera za podelu be-
splatnih akcija u cementarama pruÿili i kadrovsku i tehniøku pomoõ u privati-
zaciji. Razvijen je softver za podelu besplatnih akcija koji je razvijen i testiran
za cementare, a sada ga koriste i sva ostala preduzeõa koja se privatizuju bilo me-
todom tendera, bilo metodom aukcije. I ova komponenta softvera je, kao i sve
druge, razvijena u Privremenom registru i stavçena je besplatno na raspolagañe
preduzeõima.

Poseban segment programskog paketa øini softver razvijen za podråku radu
finansijskog trÿiåta. Razvijena je softverska aplikacija koju mogu koristiti
berzanski posrednici za komunikaciju sa Registrom, åto predstavça Front Of-
fice za brokerske kuõe. Ovim softverom je omoguõena brza, laka i jednostavna
komunikacija berzanskih posrednika sa Registrom, øime se postiÿu efikasnost,
taønost i brzina u proveri podataka potencijalnih prodavaca, kao i promena
vlasniåtva nad akcijama nakon procesa trgovine. Aplikacija je, takoæe besplat-
no, stavçena brokerskim kuõama na raspolagañe. Sledeõe ilustracije bi trebalo
da pokaÿu sadaåñi naøin funkcionisaña finansijskog trÿiåta u Srbiji.

Prvi korak se sastoji u davañu naloga za prodaju koji prodavac akcija daje
svom brokeru – brokeru prodavca.

Sledeõi, ili simultani proces je davañe naloga za kupovinu, koji kupac daje
svom brokeru – brokeru kupca.

Broker prodavca proverava vlasniåtvo akcija u Centralnom registru. Ako
je stañe taøno, broker daje nalog Centralnom registru da sa raøuna akcionara
perenese ponuæene akcije na prodaju na raøun brokera – podraøun akcionara.

                                             
Prodavac                                          Broker prodavca

Potvrda

Nalog za prodaju

                                          
Kupac                                                    Broker kupca

Nalog za kupovinu
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Nakon provere broker prodavca i broker kupca upuõuju Berzi zahteve za pro-
daju i kupovinu.

Berza nakon izvråene trgovine obaveåtava Centralni registar brokere
kupca i prodavca o rezultatima trgovine.

                                                                                
                                                                              Centralni registar

Broker prodavca

Nalog za prekwi`avawe

Izve{taj o izvr{enom
prekwi`avawu

                                                                         
                                                                                              Berza

                                                            
                       Broker prodavca                                     Broker kupca

Nalog za prodaju

Nalog za kupovinu
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Broker kupca izveåtava kupca o kupçenim akcijama i vråi prenos novca na
raøun prodavca.

                                          

Broker prodavca izveåtava Centralni registar, emitenta i prodavca,  o
prodatim akcijama.  

                                         
  Centralni registar                                                            Berza

                                                          
                     Broker prodavca                                     Broker kupca

Kopija zakqu~nice Kopija zakqu~nice

Izve{taj o
trgovini

                                          
Kupac                                                    Broker kupca

Izve{taj o trgovini
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Pored trgovine postoje i drugi osnovi koji sluÿe za upis u Privremeni regi-
star, a to su :

                                                                                         
                                               

                                                                                     Centralni registar
.

                                                
Prodavac                                          Broker prodavca

                                                                          
                                                                                  Preduze}e - Emitent

Izve{taj o
prodaji

Nalog za prenos akcija sa
podra~una prodavca na

ra~un kupca

Izve{taj o prodaji
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                                                       Centralni registar
          Nalog za upis u
      Centralni registar
        po akcionarima
                                                                                          Savezna komisija
                                                                                    za hartije od vrednosti

                                                 
   Preduze}e                                 Zahtev za registraciju
                                                           uspelosti emisije
Osnivanje
 preduze}a

    
              Osniva~i

Re{ewe o uspelosti
emisije
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Dokapitalizacija

                                             
                                                      Centralni registar
          Nalog za upis u
      Centralni registar
    sa re{enjem komisije

Preduze}e - Emitent                                                     Savezna komisija
                                                                                    za hartije od vrednosti

                                                 
                                                     Zahtev za registraciju
                                          uspelosti emisije (dokapitalizacije)

Poklon

                                                                                         
                                                                                       Centralni registar

Re{ewe o uspelosti
emisije

Nalog za prenos
akcija

Nalog za prenos
akcija
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Iako su uloÿeni veliki napori za osposobçavañe privremneog registra,
joå uvek postoje mnogi problemi koji remete ñegovo funkcionisañe.

Tu se pre svega misli na nedostatak zakonske regulative koja precizno defi-
niåe ovu materiju. Sam naziv “Privremeni registar” dovoçno govori da je po-
trebno uraditi joå mnogo posla na ovom poçu. Donedavno je postojao (a formal-
no joå uvek postoji) Centralni registar na saveznom nivou za Saveznu Republiku
Jugoslaviju. Na ÿalost, ovaj registar nikada nije zaÿiveo onako kako je planira-
no iz mnogo razloga u koje ovom prilikom neõemo ulaziti. Centralni registar je
formiran na nivou republike Srbije i nazvan je “privremenim” iz formalnih
razloga, kako se ne bi stavarala konfuzija oko postojaña dva Centralna regi-
stra. Obzirom na sve reforme koje su u toku, proces privatizacije i poøetak fun-
kcionisaña finansijskog trÿiåta, nije se moglo øekati da Savezni Centralni
registar poøne sa radom, veõ je praksa nametnula da republiøki Centralni regi-
star odgovori obavezama koje su pred ñega postavçene. Kao rezultat imamo re-
publiøki Centralni registar koji vråi gotovo sve funkcije Centralnog regi-
stra jedne drÿave. Ostale funkcije ne vråi uparvo iz razloga nepostojaña odgo-
varajuõe regulative. Moramo biti svesni da je Centralni registar jedan od kçuø-
nih elemenata funkcionisaña finansijskog trÿiåta i da bez ñegove zakonske i
organizacione ureæenosti neõe biti stranih investiraña u naåu privredu, jer se
bez ureæenog Centralnog registra znatno poveõava rizik ulagaña.

Stoga je potrebno u najkraõem moguõem roku sagledati svu problematiku
Centralnog registra, doneti odgovarajuõa zakonska i operativna reåeña i for-
mirati Centralni registar kao posebno akcionarsko druåtvo, kao åto je to i
preporuøeno od strane zemaça Evropske Unije.


