VIK 336.74 (497.1)

TPKULITE KAIIMTAJIA Y PEITIYBJIULUA CPBUIN Y
TPAH3UIIUOHOM IIEPHOAY "TPKULUTE Y HA-
CTAJABBY"

CAPITAL MARKET IN THE REPUBLIC OF SERBIA IN THE PE-
RIOD OF TRANSITION "EMERGING MARKETS"

Topnana Kusasesuh’

Pe3ume

VY Bpeme riobanu3saiiyje CBETCKUX (DUHAHCH]CKUX TOKOBA, MOHETapHE MHTE-
rpamuje, neperyjaiuje U HoBe MH(QOpMaTHYKe TEXHOJIOTHje, Ha 3HA4ajy CBe
BHIIe A00Hja pa3Boj ehUKACHOT TPIKUINTA KamUTasla, Ka0 MHTETPATHOT Iejia
(hMHAHCH]CKOT TPXKHINTA CBaKe HAIlMOHAJIHE ekoHoMuje. LIvib oBor pana je na
yKake Ha HeKe MPEJHOCTH ¥ HeI0CTaTKe pa3Boja "Miuanor" TpyKHIITA KarnuTaia
y TPAaH3HLHOHOM MEPHOJTY CPIICKE EKOHOMH]E.

KrbyuHe peuun: TpXULWITE KanuTana, kanutanusauwmja, 3akoHcka perynaTmea,
KkaTteropusauuja pusuka, beorpagcka 6epsa.

Summary

In time the world financial flows globalization, monetary integration,dere-
gulation,and new information technologies, the importance gaininig develop-
ment of efficient capital markets, as an integral part of financial markets each
national economy. The aim of this work paper is to point out some adventages
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and disadventages capital market development "young" capital market in tran-
sition period of Serbian economy.

Key words: capital market,capitalization,legislation,categorization of
risk,Belgrade stock market

YBoa

OUHAHCHCKO TPXKUIITE, Y HAJIIMPEM CMUCIY, TpeACTaBhba OPraHU30BaHO
MeCTO Ha KoMe ce cycpehy moHyIa 1 Tpaxkma 3a GUHAHCH]CKOM aKTHBOM, ITPH
yeMy J1ojia3u 10 popMupama eHe Te akTHBe. JeJHOCTaBHO peueHo, puHaHcuj-
CKO TPXKHIITE IMMOApPa3yMeBa CBE WHCTHUTYIMje M MOCTyIKe nmoMohy kojux ce
KYIIIIX | TIPOJIaB MM (PMHAHCH]CKUX WHCTPYMEHTA MOBE3yjy 0e3 003upa Ha mpu-
pony ¢uHaHcHjckor mHCTpyMeHTa. OHO oMoryhaBa HecMETaHy LUPKYJIAIH]Y
HOBYAHHX CPENICTaBa M KamuTaja U IHXOBO yCMEpaBame TaMo T/Ie Ce Ta Cpel-
CTBa MOTY Haj00JbE€ HCKOPUCTUTH. Pa3BHjeHOCT GUHAHCH]CKOT TPXKUIITA, TyOH-
Ha ¥ CTaOWITHOCT OJ] BEJIMKOT Cy 3Haudaja 3a yCIEHIHO (YHKIUOHUCAE MpPU-
BpPEIHOI CUCTEMA M YjeIHO Cy BaKaH MOKa3aTesb Pa3BHjEHOCTH HAIlMOHATHOT
TPIKUIITA y OJTHOCY Ha OKPYXKEHe.

CxomHo ommToj AehUHUIAJA (PUHAHCH]CKOT TPIKUINTA, TOX MpACUUIMEM
Kanumana ce NoJpa3yMeBa OpraHu30BaHO MECTO Ha KOME JI0JIa3u [0 cycpeTa-
’Ba TIOHY/IE U TPAXKHHE TyTOPOYHUX XapTHja Ol BPEIHOCTH. Y KOIUKO je TProBa-
€ OPTaHM30BaHO TaKO Ja ce 00aBJba Ha TAa4HO Oapeh)eHoM MecTy, y Ta4HO Of1-
peheno Bpeme u 1o crporo AeGUHICAHUM TPABUIIMMA, TAKBO TPXKHUILITE CEC Ha-
3uBa Oep30M, a TProBHHA KOja ce Ha BeMy 00aBjba OEp3aHCKOM TPrOBHHOM.
Csa ocTana TproBuHa Koja ce o0aBJha BaH Oep3e ce Ha3uBa BaHOEP3aHCKOM Tp-
roBuHOM. OpraHu30BaHO TPXKUIITE MpYyka OpojHE MpegHOoCTH: oMoryhaBa na
Ce JIaKIlle CyCpEeTHY MOHYAA U TPaXKmka, moBehaBa TUKBUIHOCT XapTHja, Tj. HU-
XOBY JIAKIIy KYHOBHUHY M Tponajy, omoryhaBa 00Jby peanokaiujy cpeicrasa,
TIpeIcTaBJba HajOOJBM TECT YCIECITHOCTH MTOCIIOBakha eMUTEHATa U Topehema y
OJTHOCY HA KOHKYpEHIIH]jy, YTHYE ycliell U3JI0KEHOCTH jaBHOCTH Ha ToBehame
OJITOBOPHOCTH U €(hUKACHOCTH TOCIIOBaka, JOMPHHOCH CMakbelhy TPAaHCAKIIHO-
HUX TPOIIKOBA (eKoHoMuja obuma), TIOACTHYE T0jaBy HOBHX YUCCHHKA W HO-
BUX €MHCH]ja, BPIIU eJyKaTUBHY YJIOTY H CII.

HepazBujeHo TpxuIITe KanuTaiaa jefaH je o pasjiora cropor usrpahusama
tpxkuinHe npuspene v Cpouju. Hanme, CpOuja ce aAyru HU3 TOAMHA HANA3H Y
(ha3u KOpeHUTHUX PePOopMH TPUBPEITHOT B (PUHAHCH]CKOT cucTeMa. Pa3Boj Tp-
JKUILITA KalHuTala, y KOHTEKCTY OMIITHX pedopMu, Tpeda CIpoBECTH LITO Ipe.
3eMube KOj€ TO y4HHE MoaHehe Jlakie TOPKy MILTyJTy TpaH3uIFje U ca Kpahum
HETaTUBHUM e(eKTHMa Ha ITyTy Ka TPajHOM O3[[PaBJbEeHY HUXOBHUX MPUBpEa.
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Hakon cTBapama 3aKOHCKMX M MHCTHUTYLIMOHAJIHUX MPETIOCTaBKH 3a (op-
MUpame U pajl TPKUIITA KallHTalla, FberOBUM aKTHBHPAkEM, JJaHaC HE TOBOPH-
MO O 3eMJBH HEpa3BHjeHE TPKHUIIHE NPHUBPEIE, HETO O 3€MJBH Ca MadouM mp-
Jrcumimem Kanumaina - TPKUIITEM y HacTajamy. C 003UpOM J1a je TPXKHILTE Ka-
nHTaga BeoMa KOMIUICKCHA TeMa, 0aBuheMo ce caMO HEeKHM acIeKTHMa Hero-
BOT pa3Boja y PenmyOmumu CpOuju y mepruoay TpaH3unHje. Y TIPBOM IOTIaBIbY
Jlemepmunanme mpowcuwma xanumana, oopaguhemo QyHKIMje W 3HA4Yaj] Tp-
KHINTA Kanurtana y puHaHCHjcKoM cucTemy CpOuje, 3aTUM 3aKOHCKY peryina-
THBY KOja MMa 32 IHJb IPYXKambe ITyHEe IPaBHE CUTYPHOCTH U 3aIUTHTE YYECHU-
Ka Ha TPXKUIITY KanuTana. YkazaheMo Ha OCHOBHE KaTeropHje pu3nka 1 Ynibe-
HUILY J1a je MPUCYCTBO BehinHe THX pU3MKa YIIPaBO jeJlaH O] pa3jiora Hepas3BHje-
HOCTH TPXKUINTA KamuTaua. Y JAPYroM MOTJaBjby aHaau3upaheMo MpoMeT U
CTPYKTYpY IIpOMETa XapTHja of BpeIHOCTH Ha beorpanckoj 6ep3u, 3aTuM mHeHy
TPXKUIIHY KalUTAIH3alH1jy, Ka0 U KalUTAIN3alHjy 10 CEKTOpUMa H MECTO Koje
uMma y peruony. Tpehe mornaBjbe TOBOPH O HEraTUBHOM YTHIIAjy CBETCKE (-
HAHCHjCKe KpU3€e Ha TP)KHUIITA KalnTajda y pernoHy bankana, a caMuMm TuM H
Ha CPIICKO TPXKUILTE. Y YETBPTOM IIOTJIaBJbY HacTojahieMo ja ykakeMo Ha Heke
o ycnosa koje CpOuja Mopa J1a UCIIYHH YKOJIMKO K€M J1a HACTaBH ca AaJbuM
pa3BojeM CBOT Miadoe mpicuwma Kanumand. Y 3akJbyqHoM neny Ouhe u3io-
JKeHa HJeja J1a je HEeOCIOpHO Ja ce cTabmimHocT puHaHCH]cKOT cucteMa y Cp-
0uju 3HATHO MonpaBuia, anu Aa CpOuju NpeACTOjU HAOpaH M AyroTpajaH paj
Ha J1aJbeM Pa3BOjy TPIXKMIITA KAHTAJIA.

1. lerepmuHanTe TPKUIITA KanuTaaa y Penyoanumn Cpouju
1.1. ®yHKUMje TPKUIITA KAMUTAJIA

JemHa o1 OCHOBHHX (PYHKIIMja TPIKHUINTA KalTUTalla je OCTBapuBame HajBeher
CTEeTIEHA PAIMOHATHOCTH Y yIOTpeOn (GUHAHCHjCKUX CpelcTaBa Kpo3 MHTEpaK-
LUjCKH OJHOC TIOHYAE U TPAXKHe, YAME Ce TIOCTHKE CEJICKTHBHA U aJIOKATHBHA
¢dyHKIMja Tp)KUMITa y Kopulihewy HOBIA U KanuTaina. CXoqHO TOMe, Kao Haj-
BaKHHje (YHKIIHje TP/KHUIITA KAuTaaa y okoxHocTHMa PC ce MOry H3IBOJHTH: '

— MobOwmcame momahe MTemme W aKyMyllallije W BUXOBO yCMEpPaBambe

npema npenysehinMa Koja umajy AeQUIHT y CpeACcTBUMA, aJId PACTIONAXKY
ca npodurabunHuM mpojekTuMa. Peamokaunujom mocrojehe mrenme y
XapTHje O] BPEIHOCTH Ha TPXKUINTY KaruTaja, OWIo IoJ JAUPEKTHOM

! Onmmpuuje Buaetd y: Mapko Cumoneru, Huna Ilerposuh, Tporcuwme kanumana y
semmama y pazeojy, JJeonndapcku kanuran y Jyrocnasuju, EkoHoMcku nHCTHTYT, Be-
orpan, 1999, ctp. 35-37.
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KOHTPOJIOM MHBECTUTOpA, OMIIO MOCPENHO (HIIP. MPEKO WHBECTUIIHOHUX
(oHI0Ba) MOKE CE JaTH CHAXKaH 3aMax OBOM TP KHUILTY.

EdukacHuja amokanmja pacnoioXuBe akyMylnalldje MOCTHKE Ce KOHTH-
HyHpaHuM TnpalieleM IIeHa akiija Ha TPXKUIITY U yCMEepaBambeM paciio-
JOKMBUX CpeACTaBa IMpeMa OHUMa KOjU OCTBapyjy moOpe pesyarare 3a-
XBaJbyjyhH yCHenHoj pa3BojHOj moduTHIU. VICTOBpeMeHo IaHcy aa Jio-
hy mo moTpeOHUX cpencTaBa 3a pa3Boj J0OHjajy U Mayia U Cpenba Mpeay-
3ehe moHymoM Behux croma MpUHOCA TOTEHIUjaTHUM HHBECTUTOPUMA,
Kao KoMIleH3anuje 3a npunanajyhu pusuk. O0jekTHBHA MPOIIEHA UCKa3a-
HUX TIOCJIOBHUX Pe3yiITara 1 MOTCHIIMjajia OBUX Mpexy3eha je mpemaycioB
3a CeNIeKINjy 1 BUXOBO JOOPO MO3HIMOHUPAHE HA TPXKUIITY KaUTaIa.
PemaBame npobiema HeAOCTaTKa JYTOPOUHUX MHBECTUIIMOHUX CPENCTa-
Ba. [locnoBHe OaHKe, Kao AOMWHAHTHH (DUHAHCHjepW KopHopauuja y
MPETXOAHOM MEPUOY CYy 300T OpPOjHUX PU3HKA, a MOCEOHO yClen cTpaxa
on "Torypema" TIaBHUIIE YCIIeA MPUCYTHE WHQIAIH]je, KPEAUTe IMpeBac-
XOIIHO OoioOpaBasie Ha KpaTka pok, Hajuenihe Ha 30 mana, ca MoryhHo-
mrhy nponyxema. Kako cy, HCTOBpeMEHO, TaKo cpecTaBa 3a puHaHCHpa-
b€ TIpojekara Koju Tpebda na najy edexre y oyayhuaoctu. Kopmoparmmje ca
JIOOpUM WHBECTUIIMOHHMM IPOjEeKTHMA, Ydje ce akKluje KOTHPajy Ha Tp-
JKUILTY, MOTY Jla I0hy 10 AYyTOpOYHHX CpEACTaBa EMHCHjOM M MPOAAjoM
JIYTrOpOYHHX (BIACHUYKHX) XapTHja Off BPEIHOCTH. JemaH of ycioBa jaa
WHBECTUTOPH MIPUMAPHO KYIYjy IYyTrOpodHe XapTHje je Aa je CeKyHIapHO
TPXKUILTE TUX XapTHja JIMKBUAHO, WIH, IPYTUM pednMa, HHBeCTUTOpH he
KyNTH JYTOPOYHY KPaTKe POKOBE M3 UCTUX Pasjiora MpaTuiic U BUCOKE
KaMaTHe CTOIIe, jaCHa je HeaJeKBaTHOCT TaKBUX CpelcTaBa 3a (hMHAHCH-
pame mpojekara koju Tpeda na aajy edexre y Oynyhnoctu. Kopriopariuje
ca 10O0pUM MHBECTHUIIMOHHUM IIPOjEeKTUMa, YHje Ce aKIHje KOTHPajy Ha Tp-
JKHUIITY, MOTY Ja 10y 10 AYTOPOYHUX CPENCTaBa EMUCH]OM U TIPOIajoM
JTyrOpoYHUX (BIACHUYKHX) XapTHja O BPETHOCTH. JedaH oJ yclioBa 1a
WHBECTUTOPH MIPUMApPHO KYIyjy IyTOpoyHe XapTHje je Aa je CeKyHIapHO
TPKUIITE TUX XapTHja JIMKBUIHO, WIH, IPYTUM peunMa, HHBECTUTOpH fie
KYIITH JYyTOPOYHY XapTHjy YKOJIHMKO MOTY Ipe HEHOT mocreha ma cBojy
WHBECTUIH]Y TIPOJIjy, Tj. IOHOBO j€ MPETBOPE y TOTOBUHY.

[Noguzame epuKacHOCTH TMOCIOBamka KOpIopaluja YMjuM ce akLujama
Tpryje Ha TPXKUIITY KarmuTana. Haume, ako ce molje o OCHOBHE MPETIO-
CTaBKE O IMMOCTOjamy IMO3WTHBHE Kopenardje uaMel)y eduracHoCTH TO-
cioBama (yrpaBibamkba) U IICHA aKihja, jacHO je Ja je euKacHO yrpa-
BJbAHhE KOPIIOPAIMjOM Ol BEJIMKE BaXHOCTH. [IpyruM peuuma: TprKUIITe
KanuTajia eTMMHHUIIE CBE OHE KOJH HEMajy MepcreKTHBy. McToBpeMeHO
TPKUIITE KanuTajga Ou MOryio fa pemru ropyhu mpobnem mpuspene PC,
HEIOBOJBHO e(UKACHO YIpaBJbaibe, 3aMEHOM yIIpaBa Koje OCTBapyjy Jio-
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e pe3ynaTare, WIHM je MCXOJ HHCKa LieHa aKn{ja Ha TPXKHIITY, ca Mia-
UM, 00pa3oBaHUM, aMOHUIIMO3HAM, CIOCOOHUM MEHallepuMa, Tj./6)youma
ca udejom. VictoBpeMeHO OW Ha TPXKHUINTY JOMUIO IO KPEHpama yeHe 00-
bpoe menayepa.

— KoHcTuTyncame akTUBHOT M €(PUKACHOT TPXKHILTA KanuTala MOXe OUTH
jacaH CHTHAJN W CTUMYJIAHC JIONACKy CTPaHOT KalmuTajia y BUIY JUPEKT-
HUX Wik noptdonmo mHBecTHja. [logpasymeBa ce ma MOCTOjU jaka
CBOJUHCKA M YTOBOpHA CHTYPHOCT, JaCHH CBOJUHCKH OIHOCH, e(pHrKacHa
perynaTuBa MOJUTUYKA U EKOHOMCKa CTaOMIIHOCT, 1o0pa umH(popMuca-
HOCT | CII.

— 0O06e30cheme MTMKBUIHOCTH MHBECTHUITN]A, TIO KOjOM CE TIOJpa3yMeBa Mo-
ryliHOCT mpeTBapama WHBECTHIIU]jE Y TOTOB HOBAI| Y KpPaTkoM pOKY, 6e3
3HaYajHUjer OfCTyNama of neHe. KOHTHHYHpaHOCT TPXKUIITA KaluTana
je jemHa oJ] MPeTnOCTAaBKU JINKBUIHOCTH.

— OwmoryhaBame MpUMEHE Pa3THYUTHX WHBECTHIMOHUX CTpATerHja, CXO-
HO UHBECTUTOPOBHUM a(pUHUATETUMA.

1.2. UHCTUTYOMOHAJTHHN OKBHPH TP:KUImITAa Kanutajay PC

Jenan on 3amaTaka cBaKor TPXKHUILUTA, YKJbY4yjyhn M (QUHAHCHjCKO TpXKH-
mTe, jecTe na "HeBHIJFUBOM PYKOM' M3MHPH BIACTUTE MHTEpECE IT0jernHaIa
ca JIpyITBEHUM HHTepecuMma." [IpyImTBEHH KUBOT je HeMOryh yKONHMKO ce He
yOJaxu TpKa 3a OCTBapHBaKkEM BIACTHTUX WHTEpECa U MOKaXKe APyruMa Ja UX
motmTyjem u ca muMa caocehamr. JpymTBo koje O ce cacTojaio o TBPAUX
erorcra, camo Ou ce pa3omiIo Ha Komaaunhe; CBaKM MpaBH aITpyUCcTa OH ce 3I10-
natuo."> CBaKako Ja Cy CyIpPOTHH MHTEPECH KOjH IOCTOje KOJ yUEeCHHKA Ha
(mHAHCH]jCKOM TPXXUWITY conditio sine qua non na OW TPXKUIITE YOIIITE IT0-
CTOjaJIo, aJIM 3a FETOBO YCIENTHO (yHKIIMOHHUCAHE j€ HEOIMXOIHO JIa ce ydue-
CHHIIM TIpUApKaBajy yrBphenux mpasuia. "llltaBuine, Mopa mocrojatu Mexa-
HHU3aM KOju he IpUCHINTH CBAaKOT MMOjeJHHLA a Ce MPUIpKaBa MpaBUiIa, YaK U
OHJIa KaJia Cy Y CYHPOTHOCTH Ca B-eTOBHM HETIOCPEIHUM MHTepecHMa."

Pa3Boj TpxwuIlTa KanuTana U BHEroBa CTa0MIHOCT Y 3HAYajHO] MEPH 3aBUCE
0]l aIeKBaTHOCTH 3aKOHCKE peryjiaTuBe U HbeHOT crnpoBohema y npakcu. [Ipas-
HE IMPONHCE, HEONXOAHE 3a (PYHKUNOHUCAKE (PHaHAHCH]CKOT TPXKUILTA, MOTY-
he je rpymucary y Tpu HEBOA: "

? Bernard J .Foley, Capital market, Macmillian Education Ltd London, 1991, str. 200.
3 Robinson, J., Economic Philosophy, Pelican Books,London, 1964, str.10.

4 Hejan Epuh, @unancujcka mpocuwma u uncmpymenmu, Hayuna kmura, beorpan, 1997,
cTp.45.
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CHCTEeMCKH 3aKOHH U3 Pa3IMIUTHX O0JIACTH KOjUMa CE€ PETYJIHITY OIHO-
CH Yy Be3H ca (PMHAHCH]CKUM TpkuIITeM (3aKoH 0 6aHKaMa, 3aKOH O MpH-
BpPEIHHUM JAPYLITBUMA U JIp.).

[IpaBHU mpomucu KojuMa ce HemocpeaHo oxpelyje obmact guHaHCH]-
CKOT TPKHIUTA (3aKOH O TPXKUIUTY XapTHja, HOA3aKOHCKA aKTa).

WHTepHM mpaBHU MPOMNKCH, KAO IITO Cy CTAaTyTH, MOCJIOBHHUIM O pany,
KOJIEKCH U CII.

Yunu ce ma je y neguHUCABY 3aKOHCKUX HPOIMHUCA KOjU C€ OAHOCE Ha OBY
npobiematuky PC Hajnasse ogmakina. Ty ce mpe cBera MUCIIHU Ha:

3aKoH O TPXKUIITY XapTHja Ol BPEIHOCTH U IPYTUX (PUHAHCH]CKUX WH-
crpymenara ("Ci. mmacauk PC"6p. 47/06);

3akoH o mpuBpeaanm apymreuMa ("Cir. acauk PC" 6p. 125/04);

3akoH o OaHkama W JIpyruM (¢uHaHCHjcKUM opranm3anujama ("Ci. ria-
cauk PC" 6p. 72/03 u 61/05);

3akoH o Hapomuoj 6annu ("Ci. macauk PC" 6p. 72/03);

3akon o npuBaruzanuju ("Ci. macauk PC" 6p. 38/01,18/03,45/05);
3akoH o umHBectuimoHuM ¢ougoBuma ("Cn. rmacauk PC" Op. 46/06,
51/09);

3akoH o mpey3uMmamy aknuoHapckux apymrasa ("Ci. rmacauk PC" Op.
46/06);

3akoH 0 paayHOoBOACTBY U pepusnju ("Ci. racauk PC" 6p. 71/02);
3aKkoHM U3 00JIACTH TIOPECKOT CUCTEMA!

3akoH 0 mopesy Ha moout npemyseha ("Ciu. macauk PC" 6p. 25/01);
3aKkoH O TOPECKOM IOCTYIKY W mopeckoj aamuaucTpanuju ("Ci. mia-
cauk PC" 6p. 80/02,84/02);

3akoH o nope3y Ha noaary Bpeanoct("Ci. miacauk PC"6p. 84/04);
3akoH o oonuranuorum ogHocuma("Ci. muct CLI™ 6p. 1/03);

3akoH o crevajy u aukBuganuju("C. rmacauk PC"6p. 92/09).

[Topen oBUX 3aKOHCKMX MPOIKCA, 3HAYAJHY YIJIOTY Y peryicamy TPKUIITA
KanmuTaja uMajy ¥ IMOA3aKOHCKa aKkTa JoHeTa off cTpane KoMmmucuje 3a xapTuje
on BpenHoctH, bepse u Llentpannor perucrtpa. IIpumena 3akoHCKe peryJiaTu-
Be, Tpeba /a uMa 3a Wb NpyXKamke MyHe IpaBHE CUTYPHOCTH M 3aIUTHTE yde-
CHUKA Ha TPXKUIITY KanuTana. TakBa pactepeheHoCT y 3Ha4ajHOj Mepu TIOMaxe
YYEeCHUIIMMA Jla C€ KOHIEHTPHUIILY Ha OHO 3a IITa OHU WCKJbYYHBO MPEY3UMajy
OJITOBOPHOCT, a TO je AOHOIICHE HHBECTUIIMOHE oayke. U mopen onene na je
o0e30eljeHa conmaHa 3aKOHCKa OCHOBA 3a pa3BOj MPUMAPHOT M CEKYHAapHOT
TPOKUIINTA, TTpaKca je mokasajia Aa TO Hhje OMo JOBOJhAH YCIIOB Ja OU ce pa3BU-
70 epUKACHO U JIMKBUIHO TPKUIITE. 3aKOHCKY perynatuBy y PC tpeba u namme
JorpahuBaty y 001acTH TOCIOBamka ca XapTHjaMa Ol BPEIHOCTH Y LHJbY TOA-
CTHIaFha HHTEH3WBHOT pa3Boja, Mpelu3HujeM AepuHrucamy o0aBe3a yIecHHUKa,
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OTKJIamkhaky YOUCHHUX HEMPaBUIHOCTH, CIPOBOhemY 00Jbe 3aIlITUTE YUeCHHKa
0] IOTEHIIMjATHUX 3JI0yMOTpeda U CTBapamy MPETIOCTABKU 32 MOCIOBAke HO-
BHX YUeCHWKa Ha (PMHAHCHjCKOM TpXuMmTY. Iloceban 3amarak je cTaHmapan3a-
[Mja ¥ XapMOHHM3aIMja 3aKOHCKUX MPOMHCa U BEHO yCarilallaBambe ca 3aKOHO-
naBcTBOM EBporicke yHHje.

CxmanmHo (GYHKIIMOHUCAIHE TPXKUINTA KAlUTajda y BEIMKO] MEPH 3aBUCH OJI
HadWHa crpoBol)era HaA30pa HaJI LEIOKYITHUM aKTHBHOCTUMA KOj€ Ce OJIBHja-
jy Ha TOM TP >KHILTY, IOYEB O] UCIYHEHa YCIOBa EMUTOBAba XapTHja O Bpel-
HOCTH, TIOIITOBaka 3aKOHUTOCTH Y FbUXOBOM MPOMETOBaY, 10 KOHTPOJIE MPO-
(heCHOHATHOT ¥ €TUYKOT TIOHAIAkha CAMUX YUECHUKA.

Y PC ocHOBHY (QYHKLHjY HAA30pa HaJ MOCIOBAEM Ha TPKULITY KalHuTala
nMa Kommcuja 3a xapTrje oa BpeIHOCTH, Koja je Ha 3axTeB CBeTcke OaHKe
dhopmupana ¢pedbpyapa 1990. romure. Komucujy je cBojoM ypeadoM KOHCTUTY-
ucania Biiaja, Koja je U ypeauiia CBa peJieBaHTHA MUTamka 33 HEHO (YHKIIHOHU-
came M oIpeluia HEeHYy HamuekHOCT. CXOAHO NMPHHUMIIMMA YTBPHEeHUM Of
cTpane MehyHaponHe opraHM3andje KOMHCHja 3a XapTHje OJ BPEIHOCTH
(I0SCO), Komucuja 3a xapTHje O BpeJHOCTH Tpeda J1a Ma CTaTyc CaMOCTAallHE,
HE3aBHCHE, HelpXKaBHE, HeMPOo(UTHE, CTPYYHE UHCTHTYLIM]E, jEAHOM peyjy cTa-
TYC CJIMYaH OHOM KOjU Y MHOTHM Pa3BHjCHUM 3eMJbaMa UMajy ICHTPATHE OaHKe.

IMopen 3akoHCKH JNe(UHUCAHOT HAJ30pPa, BAKHY YIOTY y peryiucamy (u-
HAHCHjCKOT TPXHIITA UMAjy U T3B. camoperynartopae opranuzanuje. Y PC Beh
HEKOJIMKO ToauHa er3uctupa [10CnoBHO yApykeme Oep3u U Oep3aHCKHX MO-
CpeTHHKa Koje, M TOpe]l CBUACHTHUX HAaIlopa, HUje yCIeno o30WJbHHjEe Ja ce
HaMETHE y MpaKCcH, OJJHOCHO Oyjae MecTo rje OM ce MpHumnpemMana u JOHOCHIIA
MOJ3aKOHCKA aKTa, 00aBjbala HEONMXOJaH M JOAaTHA eAyKalHja, peraBaid
CTIIOPOBH, TIPEAy3UMaliec Mepe MpeMa OHMMa KOjU He MOINTY]y MPaBUia MoHAalla-
HBa, OJIHOCHO IITETE YIIIeAY TPXKHIITA KalluTaja, CIpoBoAmIe OpojHEe aKTUBHO-
CTH y UWJBbY pa3Boja TPXKHUILUTA U U3TPalibe yrileaa U IoBepemka 0ep3aHCKUX M0~
CpeaHUKa U Oep3e.

1.3. Undpacrpykrypa TpaxumrTa kanuraaay PC

VY PC je 3akOoHOM O TPXHINTY KalHTalla U JPYTrUX (GUHAHCH]CKHX HHCTPY-
MeHaTa® ¥ MOA3aKOHCKHM akTuMa KoMucHje 3a XxapTuje ofl BpeIHOCTH yTBpheH
MIOCTYTIaK €MHCH]je, CalpKUHA 3aXTeBa, HEONMXOJHA JOKyMEHTAINja, Caap KUHa
JaBHOT TO3MBA 32 yIHUC M KYNOBUHY aKiHja (MMPOCIEeKTa), Ka0 U MOCTYIAaK CIIpo-
Bohema koHTponHe pyHKIMje o cTpaHe Kommucuje 3a XapTuje o BpeqHOCTH.
HaBenenumM 3aKoHOM je YTBpEHO Ja ce XapTHje, OCHM Yy H3y3eTHHM CIy4daje-

> "Cr.mer CPJ" Op. 65 ox 29. HoBemOpa 2002. ronuHe.
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BUMa, M3/1ajy Tj. AUCTpUOyHpajy myTeM jaBHe MoHyze. VIcTOBpeMeHO Cy To-
CIIOBHE 0aHKe, ca KOjuMa H3JaBajiall MMa 3aKJbydeH YTOBOP, JOLHUpaHe Kao Me-
CTO yT¥Hca U yIjiaTe, YuMe je MpakKTUIHO OHeMOoTyheHo J1a ce mpuMapHa mpoia-
ja xaptrja o0aBjba HAa OPTaHU30BAHOM TPXKHUIITY - OEp3W WIIH BaHOEP3aHCKOM
TPKUINTY. 3aKOHOM O NPUBPEIHUM ApymTBUMA® je YTBpheHo ma oTBOpeHa ak-
[MOHAPCKa APYIITBA MOTY M3[aBaTH aKidje IyTeM OTBOpEHE (jaBHE) WU 3a-
TBOPEHE €MHCH]Ee, IITO j€& camMo jeTHO OJ MUTama 300T KOjuX je Hy)KHO YCKIIa-
huBame 3aKOHCKUX TMpomnuca. 3a CeKyHIapHO Tpkuire kanutaina y PC ce mo-
ke pehu na je nepazeujeno u Hedosomno nuksuono. Hepazsujenocm ce, mpe
cBera, orJjiefia Kpo3 MPUCYCTBO MaJIoT Opoja XapTHja Ol BPEIHOCTH. TpeHyTHO
ce Ha TpxumTy Kanmuraia y PC jenuHo Tpryje akimjama eMHTOBaHUM y TO-
CTYIKy TpHUBaTu3anyje U oOBe3HHIaMa JeBHU3HE mTeAme. CaM, HETP)KUILIHH,
HAYMH Ha KOjU Cy NMpPUMapHU BIACHHUIM HABEJCHUX XapTHja TO MOCTaIW HOCH
CBOj€ HETaTUBHOCTH Y TOTJIETY HBUXOBOT OJHOCA MpeMa (PMHAHCH]CKOM TPXKH-
HITY, BEroBoj (GYHKUUjH M 3HA4ajy. 3a BeJMKY BehMHY cajalmHuX BIaCHHKA
TPKUIITE KaluTalla je Ha4uH MyTeM Kora MOTYy CBOje "HHBecTHIje" N1a MoHO-
BO IPETBOpPE y TOTOB HOBAIl, a HE U MECTO Ha KOME Xelle Ja Iy>Xe OCTaHy U
MPOBEpE CBOje MHBECTUIM]CKe cIOCOOHOCTH. OJICYCTBO MIMPOKOT CIIEKTPa APY-
re ¢uHaHCHjCKe aKTHBE, Kao IITO Cy IYyrOpOYHE XapTHje O] BPEAHOCTH YHjU je
EMUTEHT JpiKaBa Tj. BIajia, pa3He ApKaBHE MHCTUTYIHj€, OACYCTBO Tyropod-
HUX KOPIOpATUBHUX OOBE3HUIIA U XapTHja TPE30pa je jeaH O] rIIaBHUX Oorpa-
HUuaBajyhux ¢akropa pa3zBoja TpKUIITA.

HenoBospHa MTUKBHIIHOCT TPIXKUIIITA CE MCIIOJbaBa KPO3 HEMOTYRHOCT mpo/ia-
j€ aKmMja y KpaTKOM POKY. 3a akIdje jeTHOT Opoja eMHTEeHaTa IOCTOjHU KOH-
CTaHTHA TOHY/a, AJIM TOCTOjHU OJICYCTBO Tpaxkme. Takole je uecTo mpucytHa
Behia moHya 011 TpaKke, LITO MOCIEIUIHO JOBOIH JI0 TOTa Jia Cy OHU KOjH JKe-
JIe 11a TIPOoJIajy aKIuje y KpaTKOM POKy IMpHUHYHEHH a cMamyjy IeHy MOHyIe Y
3HaYajHUjeM U3HOCY OJ1 TpeHyTHO Bakehe Tpxkuiine nieHe. CaMo U3y3eTHO Tpa-
Kiba 32 aKknyjama MpeBa3uia3 NOHYIYy M TO YTJIaBHOM KOJ akuuja ca 00JbuM
nepdopmancama. Jlo okrodpa 2004. ronune, ce Ha beorpaackoj 6ep3u nprume-
BUBA0 MCKJBYUMBO MEPUOJUYHU AyKIHjCKH METOJ TProBama, a OJ ITOJIOBHUHE
OKTOOpa HCTe TOAWHE yBelIeH je M KOHTMHYHPaHU METOJ TproBama. Moxe ce
pehu na je mpernazak Ha OBaj HAUYWH TProBara MOTITYHO OMPABIA0 OYEKUBaA,
jep Te aKIuje YMHE HajIMKBUIHUU Ae0 TPXKUINTA. JemaH o pas3jiora He3ajgoBo-
JpaBajyha TMKBUIHOCTH TPXKHINTA je U Taj mTo y PC, 1 mopen 3akoHcke Moryh-
HOCTH, JOII YBEK y MpPaKCH HUKO He 00aBjpa YJOTYy Kpearopa TpKMIITa (T3B.
MapKeT-Makep).

8 "Cir.rmacunk PC" 6p.125 o 22. HoBemGpa 2004. rox.
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3a TpKMIITA Y pa3Bojy, KakBo je TpxuiTe kanutana y PC, 3Ha4ajHO je na
npoyHKIMOHHITY y MTPaBOM CMUCIY T€ PEYH M NMPUMAPHO U CEKYHAAPHO Tp-
JKUMITE 300T BUX0OBE Mel)ycoOHe UBpCTE Be3e M yCIOBIbeHOCTH. [IpumapHa Tp-
KHINTa HE MOTY J1a er3uCTHPajy U Ja ce pas3BHjajy MO IMHPUHHU U N0 TyOMHU
0e3 oxromapajyhe pasBujeHOr cekyHmapHor Tpxkumra. Ca npyre cTpane, ce-
KYHIApPHO TPXKHINTE MMa YyIIOTY Aa 00e30eam oarosapajyhe IeHe W JMKBHI-
HOCT. CEeKyHIapHO TPXKHILTE aKIKja je TECT YCIEIIHOCTH MPOIeHA HHBECTUTO-
pa. Kako He moctoju mepdeKkTHO TpKULITE, KOje MOApa3yMeBa /ia Cy CBU yde-
CHHIIM Ha HEMY y MCTO BpeMe M MOAjeAHAKOo JA00po MH(OpMHCaHHU, TOTSHIH-
jalTHA MHBECTUTOPHU KOjU Cy 00Jbe MHGPOpMHCAaHN Ha 0a3u dera oueKkyjy O0Jpu
cash flow he OuTH clipeMHH Ja Kyle CBE PacHOJIOXKHBE aKIWje, WIN 4Yak J1a
ate U 00JbY IIEHY OJ1 OHUX KOju Te HHpOopMaIlije HeMajy.

VYKpaTKoO pedeHo: TaKBO IOHAIIAkhe HHBECTHTOPA 0a3upa ce Ha MPOLEHH Ja
je pealiHa BpeIHOCT THX akKidja Beha oll lbUXOBE TPIKUIIHE IICHE, 11 je PeallHO
OYEKHBATH OCTBAPEH-E KAaMUTAIHOr T0oOMTKa Yy OyayhHocTH, Kaga aohe 10 wu-
XOBOT' YpaBHOTEXema. TakBO IMOHAIIAKke HHBECTUTOPA MPEICTaBIbaI0 ON CHT-
HaJl ¥ OCTAJIMM MHBECTUTOPUMA JIa KYITYjy T€ aKIHje, ITo O MOCIeTUIHO n3a-
3BaJio A2 [IeHe THX aKI{ja pacTy, YuMe Ou ce mpuOImkuie peanHoj (YHyTpa-
IH0j ) BPEAHOCTH.

JemaH o1 OCHOBHHX yCIIOBa 32 CTHIAE IOBEPEHA HA TPJKHUIITY KaIUTaNIa je
crpeuaBame TproBama HermoctojehuM xapTujama, Tj. XapTHjama Koje mpoJaBail
He niocexayje. To je moceOHO BaxkHO y cUTyalju kakBa je y PC, xoja ce ompene-
JUJIa 32 EMUTOBALE XapTHja y HeMaTepHjaTu30BaHOM OOJHKY, Kao M JeMarte-
pujanu3zanyjy Beh emuroBanux xaptuja. Ctora je, y UIuUJbY CUTYPHOCTH JOMa-
hux u cTpaHMX MHBECTHTOPA, MOTpeOHA jacHa MPEUU3HOCT y Mpoleaypama uy-
Bamba U CBHUICHTHPAA-PErUCTPOBaba XapTHja, IbUX0OBE BepUpHKaALje Ipe Tp-
roBama, Kao U MpeHoca BIACHUIITBA HAKOH 00aBJHEHOT TproBama. Heorxoman
YCIIOB 32 TO je aJiekBaTHa COQTBEPCKA, XapIBEPCKa, TEIEKOMYHHKALMOHA TeX-
HOJIOTH]ja ¥ MOYy3/1aHa 3alITHTa OAaTaKa.

ITo mpaBmnmMa TproBama aknujama M3 IOCTYIIKA IpuBaTu3anuje Ha beo-
rpajckoj Oep3u Oep3aHCKH MOCPEAHUK KYIIa je y 00aBe3u 1a 00e30e1u oKpH-
he y uznocy ox 100%. bep3ancku nmocpenHuk Mopa, IIpe UCIOCTaBJbamka HaJlo-
ra KyInoBHHE, J]a T0Ce/Tyje U3BOJ] Ca HAMEHCKOT pavyHa, Kao J0Ka3 Jia Cy Cpel-
cTBa 0o0e30ehena u ma moceayje myHomoh 3a BUXOBO pacmonarame. [1o cama
BaxehM IpomucUMa MPOMIITHO CajIupamke HAKOH KYNONpOoJaje ce BPILU Y
poky on 3 naHa, o] JaHa KaJa je TpaHcakiuja obaBibeHa. Hanme, y ToM poky je
KyTan y o0aBe3H Ja IUIaTH, OJHOCHO MPOJABIH Cy y 00aBe3H Ja MPEeHeCy aKTH-
By Ha Kymnue. TakaB HAuuH calgupama je HeaJeKBaTaH jep ce THME HHBECTUTO-
pH, KOjuX WHaUe Hema y 3a710BoJbaBajyhem Opojy, y cuTyanuju kaja ce Ha Oep-
3 OJIBHjajy MHEBHE ayKIHMj¢ M CBAKOIHEBHO KOHTHHYHPAHO TProOBambe, HETO-
CPeIHO M3JIaXKy OMACHOCTH OCTBapera BEIMKHX I'yOMTaKa YKOJIMKO OW y JTaHu-

207



Acta Economica

Ma Kaja cy akuuje "Omokupane" JOIUIO J0 Maja BUXOBHX IieHa. YBohemeM
00pavyHCKHX padyHa WM THEBHOT CalAMpama OTKIOHHO OM ce (akTop KOju
MOKE JIECTUMYJIATUBHO J1a yTUYEe HA HHBECTHTOPE.

1.4. Kareropu3zanuja pu3uka Ha Tp:kumTYy Kanurajaay PC

Jenan on pasnora Hepa3BHjeHOCTH TpkuIuTa Kanutana y PC je unmennna
Jla je Ha ’eMy MpUCyTHA BehrHa MO3HATUX PU3UKA y BEIMKUM KoianmdnHama. [la
O ce OBO TPXKHINTE Pa3BUIIO HEOITXOIHO je Ja ce Behu jeo pusmka OTKIIOHH,
WM CBeJIe Ha HajMamy Moryhy Mepy (mmytem auBepcu(UKaIije WK XEIIHHTA).
OcHOBHE KaTeropuje pu3MKa Koje Cy MPHUCYyTHE Ha CPICKOM TP KHILITY
KaIuTajaa MOKEMO KIacH(pUKOBATH Ha cliejehu HaunH:’

— KpenutHu pusuk

Jenan on Haju3pasuTHjUX pU3UKa Ha TPXKHUIITY Kanutana y PC je cBakako
T3B. PH3HK HEM3BpIIeHka obaBesa.

Hyroromuiima moropiiaHa GUHAHCHjCKa CTPYKTypa BeJUKOr Opoja "apy-
mrTBeHNX" mpeayseha, BUXOBaA Mpe3agyKeHOCT, BeluKa miahama Ha ©UMe BHUCO-
KUX MO3WTHBHUX KamaTa, 0JIOKaJa >KUpO padyHa - CBE je TO YCIOBWJIO HEIH-
KBUIHOCT ¥ HECOJIBEHTHOCT MPUBPEIHMUX CyOjekaTa KOju Cy HUCIYHHIIU 3aKOH-
CKe YCIIOBE 3a MOKpEeTame CTeYajHOr mocTymnka. [loBmamheHn monoxaj OBHX
npeny3eha y OCIOBHOM OJJHOCY ca OaHKama JaHac ce KOPEHHTO Mema. baHke
MIPOIHCYjy CTPOTE TPOIeType W yCIOBE 3a JaBame kpemuta, Te he mpemyseha
MOpaTd CBE BHIIE Ja HM3/a3e Ha (UHAHCH]CKO TPXKHINTE, a TO he 3HAYUTH U
SIIMMUHALM]Y ca TPXKUIUTa HEIMKBUIHOT eMHTeHTa. Ha KpenuTHH pU3UK JO-
JIaTHO yTH4Ye Hee(UKACHOCT MPABHOT CHCTEMa, CIIOPOCT y HAIUIaTH WHCTpyMe-
HaTa 00e30ehera (MEeHuUIIE, XUTIOTEKE U JIp.)

— Kamarnau pusux

3a PenyOnuky CpOujy je KapaKTepHCTHYHO A2 je Y NPOTEeKINM JeleHrjama,
300T MPUKpHBamba peanHe crorne HH}Iayje 3 MOJUTHYKUX Pas3iiora, rpaHua
n3Mel)y peaqHO IMO3WTHBHHMX W HETATHBHHUX Kamara Owia Hemoy3maHa. Takohe
300r unmennne Aa je Cpbuja umana 90-ux roguHa ABaJECETOT BeKa APYTY MO
BEJIMYMHN XUIIEPHH(IIAIM]Y Y UCTOPHjH YOBEYAHCTBA, HACTYITHO j€ MEPHO O
HEKOJIMKO TO/IMHA Ha KOME Cy JOMHHHpaJe BUCOKE pealHe KaMaTHe CTOIe, He-
3a0elIexKeHE y 3eMJbaMa Ca Pa3BHjeHOM TP)KHUIITHOM eKOHOMHUjoM. Melhytum, 3a-
xBasbyjyhu 3HaTHO HUXO] nHpIanuju, CpOuja je Ha JOOPOM MyTY A2 KPO3 HEKO
BpeMe U y OBOj 00JIaCTH YCIIOCTAaBH CBETCKE CTaHAAp/IC.

— Pusuk KynoBHe cHare

'

7 .
T. Bp3akosuh, JletepmuHanTe M300pa MHBECTHLMOHUX CTpaTeTHja HA TPXKHULITY KalMTala,
Exonomcku dakynrer, Humt, 2006, ctp. 234.
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OcCHOBHH TeHEpaTop OBE BPCTE pH3MKa je BUcoka mHGmanuja. Kao mro je
rope MOMEeHYTOo, ¢ 003upoM 1a je y PC mocnenmux AeneHrja yecto Ouia npu-
CyTHa BHCOKa MH(]IAIMja, THBECTUTOPY HHUCY Pa3MHUIIJbAIH O yJaramy y Xap-
THje OJ] BpPEAHOCTH Beh y CUTYpHY aKTUBY (HEKpETHHHE, 3JIaTO, CTPaHy BaIyTy
U CIL.).

— Pusuk nukBuAHOCTH

C o03upom 1a ce TpxkuinTe kanutana y PC Hanmasu y modeTHoj a3 pa3Bo-
ja, o1 era ce He MOKe HM OYEKHBAaTH ITyHa JIMKBUAHOCT. Tpeba nonatu u Hea-
JEKBaTHY KHUTOBOACTBEHY BPEIHOCT aKIfja MHOTUX NMPHBATU30BAHUX MPELy-
3eha ca acmekTa mprHOCA, IITO CBAKAKO JOJATHO yMamwyje JTUKBUIHOCT TPIKH-
ITa.

— MeHalMEeHT pU3HK

OuHaHCHjCKa TPXKUILITA Y Pa3BHj€HUM €KOHOMHjaMa BEJIHKY MaKiy MOKIIa-
Bajy KBAIUTETY yIpaBJbamka KopHopannjama, iMajyhu y BUIy 11a Off TOTa 3aBU-
CH JIOHOIICHE MHBECTUIIMOHUX OJIyKa WHBecTHTOopa. Yak mpexo 80% wHBe-
CTHTOpA 3acTyIla CTAHOBHUIIITE /1a OM TUTATHIIO BUIIIE 32 aKIMje KOMIIaHUja KOjH-
Ma ce 100po ymnpaBiba y OJHOCY Ha akIHje KOMIIaHHWja KojuMa ce JIoUle yrpa-
Bba." J0GPHM KOPIIOPATHBHUM YIIPaB/baIbeM CE CMarbyje (DMHAHCH]CKH PH3HK,
NOMpaBJba YKYIMaH UMHIl U MTOBOJFHO yTHYE Ha HeHy aknuja. CynpoTHO, HU3aK
KBaJIUTET KOPIOPATUBHOT YIIPaBjbamba JOBOJH 0 CMambeHmha IMOBEpemha HHBE-
CTUTOpA U Pe3yJITHpA JETPECHjallrjoM IIeHa Ha TPKUIITY KaruTana.

[osHata pejrunr arenumja Standard&Poors BPIIM TPOLEHY KOIHKO CY
KOMIIaHWje MpHuXBaTUie MehyHapoAHW KOAEKC KOPIOPATUBHOT YIpaBibamba,
panrupajyhu ux ox 1-10 Ha OCHOBY: BIaCHHYKE CTPYKType, OHOCA ca (MHAH-
CHJCKHM CTEjKXOJIIeprMa, (PHHAHCHjCKE TPAHCIIAPEHTHOCTH M CTaHIapa jaB-
HOT M3BELITaBama, CTPYKTYpE YIPaBHOT 0100pa U Mpolieca BeroBoT paja.

Pusuk xoprnopaTtuBHOT ynpaBibama y PC je n3y3eTHO BUCOK HAKO 3aKOHCKa
peliema npykajy CONUIaH OKBUP 32 KOHTPOIY YIpaBlbaka KOPIOPAIH]OM O
CTpaHe akIroHapa (Ipornucane cy Npoleaype OCTBapema Ipasa riaca, odaBesa
nHpOpMHUCamba aKIMOHapa, N300p HE3aBUCHHUX YIAHOBA YIpPaBHOTI 0100pa, ro-
WY pen300p TUPEKTOpa U yrnpaBHOT oxdopa ci.). [Ipakca mokasyje y oBoj
007acT! BeMUKY Hee(UKACHOCT, jep je joIl YBEK 3HadajaH Opoj IPYIITBEHUX
npenyseha Koju HUje TPUBATU30BaH, 3 Y MHOTHM MPUBATH30BaHUM Ipeny3ehu-
Ma ""CHHIpOM caMmoyTpaBibama' je U Jajbe MPUCYTaH ca CBOjUM HETaTUBHOCTH-

8 Corporate Finance, October 2001, London, Euromoney Institutional Investor, str.54.

? Bomko JKuskosuh, KBanurer KkoprnopaTUBHOT yIpaBibama U TPXKUIITE KOPIOPATHBHE KOHTPO-
ne y cynoBuMa Tpamsunuje, Tpeha mehynaponna kongpeprmuja Beorpaacke Gepse, HoBeMOap
2004, ctp.6.
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Ma, y YIPaBHUM U HAJ30pPHUM 0A00pHMMa U J1ajbe CE YeCTO OUpajy MOCIyIIHHU-
U WJIA TIOJIUTHYKY aKTHUBHCTH, a HE CTPYYHH JbYU H CII.

— TMoauTuuku pU3NK

Jenan on HajBaXHUjUX (AKTOpPa O] KOTa 3aBHCH JOHOIICHE OJJTyKEe O HHBE-
CTHpamy Y HEKY CTpaHy 3eMJbY je€ CBAKAKO MOJUTHYKH pH3HK. OBa BPCTA PH3H-
Ka je HApOUUTO KAPAKTEPUCTHYHA 32 3eMJbC Y TPAH3ULIH]H.

OH je HIKH YKOIUKO Y 3eMJBbH BIIaajy CTaOWIHH yCIIOBH NpuBpehuBama,
MOCTOje TIOBOJbHU LAPUHCKH, CIIOJbHOTPTOBHHCKH W JICBU3HU TPETMaH WHO-
CTpaHUX MHBECTHUIIM]ja, KaJa Bjaja MOJIUTHYKA U COIMjajiHa CUTYPHOCT. 300T
BHCOKOT' HUBOA MOJIMTHYKOT pusuka y PC, npema merononoruju Eypomoney-a,
CTpaHW WHBECTUTOPH HUCY jOII YBEK 3aMHTEPECOBAHM 3a 030MJbHHjA yllarama
Ha 0BO TpkuinTe. [IpuCyTHU Ccy cTaiHM CyKOOW U Heciarama uzMmely pasnmnyu-
THUX TIOJIMTHYKHX CTPaHaKa, Ka0 U yHyTap Biaaajyhe Koanuiije OKO CTpaTe-
HIKUX MUTamka (CKOHOMCKUX MOJUTHYKUX pedopMu, capaame ca MehyHapon-
HUM MHCTHUTYIIHjaMa, BUCOK HHBO KOPYIIIHje, KpUMHHAIA, CTAJTHUA MPUTHCIN U
"yiene" Mel)yHapoaHe 3ajeHHIIC U CIL.).

2. EBoayumja "maaooe mpyucuwima kanumana' Kao TPAKUIITA y HA-
crajamy y Penyosmuu Cpouju

CPJ (CaBe3na Pemybnmka JyrociaBuja) je MOYETKOM IOCIEAHE JEICHU]jS
JIBasleceTor Beka Omia Mel)y 3eMpaMa MIOHUpUMa Kazia je, HAaKOH CKOpO Tiee-
CETOTOIUINHE Tay3e, IOHOBO OCHOBajNa (PMHAHCHjCKA TPXKUILTA U KPEHYyNa y
npuBaTH3aUWjy npeayseha u Tpancopmanyjy 6ankapckor cucrema. Mehytum,
HAaKOH ITMOHUPCKUX MMOYETaKa, yclel HU3a OKOJHOCTH HEIOCPEIHO Mpe, Kao U
HAKOH pacraja aBHOjeBCKe JyrociaBuje, o] KOjuX Cy MHOTe OWJie IpamMaTudHe
(rpabancku pat, xunepuHpnanuja, noaIUTHYKH HemupH, arpecuja HATO nak-
Ta, eKOHOMCKA M TIOJIMTHYKA M30JIalyja u JIp.), JOILIO je J0 3acToja y THM aK-
tuBHOCTUMA. Haxkamoct, CPJ (a HakoH pa3apyxkuBama Pemy6nmka Cpouja) ce
0]l 3eMJbE 3aUeTHHKA pe)OpMH HaIllIa HAa CAMOM HEHOM 3a4elby, jep Cy je MHO-
re apyre 3emijbe y mehyBpemeHy mperekie. M mopen oxpabpyjyhux Harose-
MTaja HAKOH MPOMEHE ayTOpHUTApHOT peknMa y oktodpy 2000. roauHe, Mopa
ce KoHcTaToBatH 11a je y PC 1 najbe n3paxkeH mpobaeM HeTOBOJFHO Pa3BHjEHOT
(PMHAHCH]CKOT TPXKHUIITA(TPIKULITA KaTUTAJIA).

PC ce Beh myxu nepruoa BpeMeHa Hanasu y a3 KOPSHUTHX pedopMHu eKo-
HOMCKOT W ()MHAHCH]CKOT CHCTEeMa. JeJaH oJ HajaKTyeITHHjuX Ipolieca je cBa-
KakKo IMpoliec MpUBaTU3alije, KOju je 300T cBoje BaYKHOCTH U XUTHOCTH JOOHO
enuter "yOp3aHe" mpuBartH3andje. MUNUbema 0 OP3UHU U YCIIEIIHOCTH TUX
nporieca y gomMahoj CTpy9HO] W TOJIMTUYKO] jJaBHOCTH Cy mojesbeHa. OHO Tae
He Ou Tpedasio UMaTH MyHO JUJIeMa je Ja je J0Caallibe HCKYCTBO ca OaHKama
Kao IOMHUHAHTHUM MHCTHTYyLIHjaMa y (uHaHCHjCKO] chepu mokaszano oxpehene
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cnabocTy, U3 pasjiora ITO TakaB KOHLENT HHUje AJOBOIHO 10 epHUKAcCHE ajoKa-
nvje (pUHAHCHjCKUX CpPeICTaBa, OJHOCHO HHje TMOJICTUIIA0 KUXOBO e(hHUKACHO
kopumheme. MIckpuBibeHa JIOTMKA HETPXKUIIHOT MOHAIIAKkA, Y KOME Cy TyXKHHU-
¥ yXKHBaJH Behy 3allITUTY OJ] IOBepHoLa, OU Tpebano J1a je KOHAYHO JOXKHBE-
7a Kpaj. YBOHEHEM MpotCUHUX CMAHOApOa NOHAWARA, Koju BIanajy Ha (u-
HaHCHjCKOM TPXKHINTY, CTUYY C€ YCJIOBH Jla CE€ TOCaNallihe JICBHjaIldje MpH-
BpeIHOT B (PUHAHCH]CKOT CHCTEMa UCIPaBe ¥ KOHAYHO YXBaTH KOPAK ca JpKa-
BaMa KOje MMajy pa3BHjeHE TP)KUIIHE MHCTUTYLH]E, Y KOje Claja U TP KULITE
kanuTaia. [lo3Hara je unmeHHna na 0e3 pa3BUjeHOT TPXKUINTA KalHUTana Kao
MecTa IUPEKTHOT CyuyesbaBama MOHYAE U TPaxmbe, polec peopMu HE MOKeE
Oouty HU Op3 HU ycremaH. McTOBpeMEHO WHCTUTYLHje TPKUILTA KaluTala,
KpO3 KOHKYPEHTHH OAHOC ca OaHKapCKUM MHCTHTyLHjaMa MOTY 3Ha4dajHO II0-
IIPUHETH NOAW3amy NPOo(pEeCHOHAIN3MA, KBAJIUTETY yCIyre, IIMpeHa Majnera
yCIyra, y3 CHIDKEHe IieHa yeayra. CTora ce YMHH J1a je calallllbuM OKOJTHOCTH-
Ma HajIpUXBATJBUBUjU KOHLENT UCHOBPEMEHO2 U PABHONPABHO2 e23UCMUParLa
¥ TIOCPEeIHOT (MHAHCHpPama (MPEKO MOCIOBHUX OaHaKa) M HEMOCPETHOT CyCcpe-
Tama Y4eCHHUKa Koje omoryhapa TpkuiiTe kanurana. Tume he ce baHke CTUMY-
JMCaTH HAa KOPUTOBaHk-E€ CBOjUX TOCIOBHUX MOJNUTHKA (CBEOOYXBaTHHUjEM IPH-
CTYITy KIIMjeHTHMa) U pa3Bojy HOBUX (hopMu OaHKapcTBa(Kao MITO je HHBECTH-
nroHo OankapcTBo). Ca npyre crpane he u pu3nk moBehaHe HECTAOMIIHOCTH Y
€KOHOMHjH, KOjU je MPUCYTaH KOA JOMHHAHTHOT OCJamama Ha OTBOPEHO (u-
HAHCHjCKO TPJKHUILNTE, OMTH 3HAYajHO yMameH. TPEeHYyTHO CTambe TPXKHUILITA Ka-
mutana y PC Ha xome ce jernHo 00aBiba CEKyHIapHU IIPOMET aKIlijaMa eMHTO-
BaHUX y TMOCTYNKY NpUBaTH3allMje ¥ OOBE3HHUIA CTape JCBH3HE IITEAE CBP-
CTaBa TO TPXKUILTE y pell BeoMa Hepa3BujeHuX TpxumTa. [loueB ox 1989. ro-
muHe (y Tajanmoj JyrocinaBuju), Kaja cy TOHETH 3aKOH O XapTHjama of Bpe.-
HOCTH, 3aKoH 0 npexy3ehuma u 3aKoH o 6aHKama, CTBOPEHH Cy TPETyCIOBU 3a
WHTEH3MBHUje EMUTOBamkE KanuTalHe (HHAHCHjCKe aKkTHBe. YnmbeHuna 1aa cy y
nepuony 1995-1999. ron. Hajehn emuteHTH akuuja OaHke, a ma cy Hajpehu
KYIIIIH TUX aKIidja mpeayseha koja uctoBpeMeno nmajy Hajeehy morpely 3a m0-
JaTHUM KaIlluTalloM, yKa3yje Ha MpHCYcTBO ojapeheHnx aHoManuja. AHamu3a
MoKasyje Aa cy 0aHke y MPOTEKJIOM MEPHOLY Y YCIOBUMA PEATHO MO3UTHUBHHUX
KaMaTHHUX CTOIa ¥ moBehaHOM TpaXi-OoM 3a (PHMHAHCH]CKUX CpEICTaBa O CTpa-
He MpHBpele, Koja je HajBehum fenoM y mpoTeKIoM XHUIepUH(IAIMOHOM Iie-
puoay ocrana 0e3 3HaYajHOT JAena OOPTHHUX CpeAcTaBa, A0 YKyIHE IeHe Iia-
CHpaHMX cpelcTaBa HamiahuBalie 1 Kpo3 OTKYIl akuuja. TakBy cTparerujy cy
CIIPOBOJIMIIC, TIPE CBera, HoBoopMHupaHe OaHKe, pyKoBoheHe KeJhOM JIa IITO
BUILIE 0jayajy MacuBy CBOjUX OWilaHca, IOK cy "cTape" OaHKe Ha Taj HAYMH Ha-
CTOjaJie 1a IOBpaTe €0 UCTOIUBEHOT KAlUTana, KOju je 3a BpeMe XunepuHdia-
[IHje TIPUCBOjEH OJ] CTpaHe KOPHCHHUKA KpeIuTa y BUIY AyKHUUIKE mooutn. Ta-
KaB "MCKPHUBJbEHU", HETP)KUIITHA MOTHB KyIIOBUHE aKIlMja y IPAaBOM CMHCIY Te
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peun, naje jemaH oJ MOryhnxX OAroBopa Ha MHTAE 3aIITO ce aKIijaMa OaHaka
HE Tpryje 3HauajHHje Ha CEKYHAAPHOM TPKHUIUTY. McTOBpeMeHO chpoBoleme
JHMKBUAAIMOHOT ITOCTYIIKA HaJl HEKOJIMKO HajBehnx OaHaka je 3HATHO CMamuo
MMOTCHIMjJIHY TIOHYAY THUX akIfja Ha (GWHAHCHjCKOM TPXKHINTY. 3HaYajaH II0-
TEHIHjal Ha CTPaHU MOHYAE JIEXKH y LIMPOKO TUCIIEP30BaHUM aKLKjamMa eMH-
TOBaHHM Y TOCTYIIKY CBOjUHCKE TpaHcdopmaruje. [locebHO cTMynaTtuBaH je
0mo 3akoH 0 CBOjHHCKO] TpaHCchopManuju, u3 1997, koju je omoryhaBao Gec-
IUTaTHY TIOJIENTy aKidja y uzHocy oa 60% mpoliemeHe BpeaHOCTH npenyseha.
3akoH o mpuBatuzanuju, u3 2001, jecte Ty moryhnoct cmamuo Ha 30%, oxHO-
cHo Ha 15%, anu je, ca apyre cTpaHe, Ja0 MOTYhHOCT 3a jOIII MIUPY TUCTIEP3Ujy
TUME IITO je oMoryhuo moneny akiyja MyHOJIETHUM (U3UYKUM JTHIHMa 0e3
003upa Ha pagHu cTaTyc. McToBpeMeHO OBaj 3aKOH je YKHHYO CBa paHHUja yBe-
JIeHa OrpaHHYeHa (BPEMEHCKa, IPaBo Mpeye KyIMOBHHE) Y IPOMETY aKIijaMa u
yBeo o0aBe3y CeKyHIapHE TPrOBHWHE OBHM aKiidjaMa Ha Oep3n. 3HadajaH IOI-
CTPEK Pa3BOjy TPXKHILITA KaluTaja MPeJCTaBlba YHbeHHUIA g2 MUHHUCTapCTBO
3a mpuBartu3andjy u Axuujcku (onn Penybmmke CpOwuje mpozajy akiuje w3
noptdespa Axmujckor ¢oHma Mpeko Oep3e, IMTO IMPencTaBiba 3HAYajaH TIO-
CTPEK pa3Bojy TPXKUIITA KAITUTAIIA.

Tabena op. 1: I[Ipomem na beoepadckoj bepsu y 2004. o0unu

3anucu/Notes 06Be3Huue/Bonds
2004. M zgmfr?;?igf“”/ Peny6auke Cpbuje npeayseha/corporate Awtnje/Shares
spoio | Foniver | TRal | Tamever | oMo | FoRel | RS | Famover | | hermover

| 5.962| 2.254.656.963 286 667.561.976 4.915 588.516.987 761 998.578.000 0 0
Il 10.135| 3.773.652.134 244 517.388.527 7.081 773.286.168 590 580.835.419 2.220| 1.902.142 020
n 14.160| 7.874.175.526 158 300.013.873 6.581 762.847.739 498 538.389.000 6.923| 6.272.924.914
v 9.303| 1.837.514.175 104 217.782.127 5.391 612.013.673 335 380.406.000 3.473 627.312.375
v 9.270( 2.439.967.713 197 392.586.466 4.481 575.625.803 296 448.796.000 4.296( 1.022.959.444
\l 12.200| 2.692.883.228 80| 118.899.072 5.792| 1.003.351.995 232 342525.000( 6.096| 1.228.107.161
\ 14.542| 2.503.389.094 23 15.740.849 5.444 721.314.773 162 209.327.000 8.913( 1.557.006.472
Vil 11.754| 3.011.322.453 39 68.250.000 4.866 719.600.861 143 158.153.000 6.706| 2.065.318.592
IX 11.245| 3.322.397.138 0 0 4903 910.230.921 51 42.177.180 6.291| 2.369.989.037
X 11.479| 3.146.192.640 0 0 5.093 669.997.220 0 0 6.386| 2.476.195.420
Xl 12.455| 2.598.810.685 0 0 5.894| 887.658.570 3 4.231.350| 6.558| 1.706.920.765
Xl 16.337| 5.128.701.794 0 0 5.401| 818.108.832 2 15.756.364| 10.934| 4.294.836.598
YK. 138.842| 40.583.663.543| 1.131| 2.298.222.890 65.842| 9.042.553.542( 3.073| 3.719.174.313| 68.796| 25.523.712.798

TaGena 6p. 1 miayctpyje Aa je BpenHocT nmpomMeTa Ha beorpanckoj 6ep3y y
2004. ronuan n3Hocuna 40.583.663.543,00 aguHapa, IITO TIpeIcTaBibha 3HaAYajaH
naa mpomera y oaHocy Ha 2003. roguHy, Kajma je OCTBapeH MPOMET OJ
93.070.409.210,00 nunapa.

Y 2004. roguHU y YKYITHOM IMPOMETY JIOMHHHpa TProBamke akidjama ca
62,89% (25,5 mutpa. auH.), aly ¥ Ope. pacTta ydemha y CTPyKTYpH IPOMETa y
onHocy Ha 2003, kana je yuemnihe Tpropama akiigjama y YKYITHOM IPOMETY U3-
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Hocwio 32,76% (30,5 mupa. aun.), y 2004. roa. 3a0enexeH je mal BpeJHOCTH
TproBama akiyjaMa 3a Ia 5 mupa. nuHapa. Ha mpyrom mecty cy oOBe3HUIlE
Perry6nmke Cpbuje y3 yuenthe ox 22,28% (9 mupa. auH.), Ha TpeheM MecTy cy
obesnutle npeayseha uuje yuenrhe nznocu 9,16% (3,7 mupa. auH.), T0K Cy Ha
MOCIIEA/eM MECTy KOMEepIHjalHu 3amnucu ca yderrhem on 5,66%. EBunentan
je max mpoMera obBesHurama Pemyonmke Cpowuje, koju je y 2003. roa. u3HO-
cuo mma 10 mup. IuH. U Taj TproBama KOPIOpaTHBHUM 00BE3HUIIAMA OJT IIpe-
ko 6 myT a 'y 2003. roa. mpoMeT OBUM XapTHjaMa je U3HOCHO I1a 23 MipA. AWH.
VY3 dumeHUIly 1a cy KOPIOpaTHBHE OOBE3HHIIE €MHUTOBAaHE Kao KPaTKOPOUYHE
XapTHje, eBUICHTAH j¢ W 3HaYajaH MECCYHH TaJ MPOMETa OBUM XapTHjama O
nouetka 2004. roguxe.

Tabena 6p. 2: Cmpykmypa npomema na bBeoepaockoj 6epsu y 2005. 200.

e YKynHo gggsj?’:“""e Peny6auke Mpeay3eha Akuuje
6poj BpeaHoCT 6poj BpeaHoCT 6poj |BpegHocT |6poj BpeAHoCT

jaHyap 11.675 | 3.372.026.573 | 3.522 | 743.596.015 0 0 8.153 | 2.628.430.558
bebpyap 18.887 | 4.635.574.001 | 3.852 | 694.451.018 0 0 15.035 | 3.941.122.983
mapT 20.584 | 5.631.103.790 | 4.668 | 804.400.893 0 0 15.916 | 4.826.702.897
anpun 11.338 | 2.293.365.823 | 3.403 | 553.211.490 | O 0 7.935 | 1.740.154.333
Maj 10.779 | 2.479.524.498 | 3.897 | 656.898.168 | 0 0 6.882 | 1.822.626.330
jyH 12.774 | 3.020.261.989 | 4.375 | 736.379.673 0 0 8.399 | 2.283.882.316
jyn 11.834 | 3.171.460.876 | 3.870 | 639.940.833 0 0 7.964 | 2.531.520.043
aBrycr 14.859 | 3.957.906.115 | 4.038 | 792.809.501 0 0 10.821 | 3.165.096.614
centembap | 14.564 | 3.727.920.188 | 3.734 | 889.383.093 0 0 10.830 | 2.838.537.095
okTobap 14.615 | 4.023.806.348 | 4.232 | 924.656.340 | O 0 10.383 | 3.099.150.008
HoBembap | 16.147 | 6.152.748.103 | 3.843 | 735.010.052 0 0 12.304 | 5.417.738.051
Aeuembap | 15.429 | 5.884.972.305 | 3.388 |1.020.457.815| O 0 12.041 | 4.864.514.490
YKYMHO 173.485 (48.350.670.609 | 46.822 |9.191.194.891| 0 0 126.663 |39.159.475.718

Cruka Op. 2 unycTpyje cTpyKTypy npomera Ha beorpanckoj 6ep3u y 2004.
u 2005. rogunu, U3 Kora ce BuaM aa ¢y y 2004. roxa. aknuje ydecTBoBalie ca
63% y yKymHOM IpoMeTy, oK je y 2005. ronunu yuemhe akiuja y yKyImHOM
mpomeTty mnopacio Ha 81%. McroBpemeno je y 2005. roxa. Ha beorpaackoj 6ep-
31 00aBJHCH MIPOMET Ca CaMO JBE BPCTE XapTHja O BPEIHOCTH (aKipjaMa U 00-
Besnuiama PC), 3a pasmuky ox 2004. roj. y K0joj Cy y IpoMeTy Ouiie mpUcyT-
He u o0Be3HUIlE Npeny3eha m komeprujanan 3anucu. Hajpehe yuenthe y 6pojy
Tpancakiuja y 2004. ronunu umae cy akumje (49,55%), 3atum ooBe3HuIe Pe-
nyomnuke Cpbuje (47,42%), obBesnune mpenyseha (2,21%) u xoMmepuujaiHu
3anucu (0,81%). Yuenrthe akumja y 6pojy Tpancakuuja y 2005. roagunu je u3Ho-
cmito 73,01%, nox je yuemhe o6se3nune PC y Opojy Tpancakmmja.
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Cnuka op. 2: Cmpyxmypa npomema xapmuja o0 epeoHocmu Ha beoepaockoj bepsu y
2004. u 2005.200une

CTpyKTypa npomeTa beorpagcke 6epse
y 2005. rogmMHun

CTpyKTypa npometa Beorpaacke 6epse
y 2004. roguHun

Komepuuja
NHU

Akumje;

Akuuje; O6BesHuLe
63%

3anucu; 6% 81% PC; 19%

O6Be3HuLe
PC; 22%

O6Be3Huue
npeayseha;
9%

CTereH pa3BUjEHOCTH CEKYHIApHOT TPXKHIITA KamuTana ce mepu:'’ (1) Bu-
CHUHOM TpPXHIIHE KanuTtanu3anyje, (2) KanauuTeToOM TPXKUIITA MEPEHO KOJIHY-
HUKOM KanuTanu3anuje u oOpyto gomaher mpousBoja, (3) oOumMoM mpomera Ha
(PMHAHCH]CKOM TPXKHUIITY, (4) MUKBHIHOWINY TpXKUIITA, (5) OpojeM peructpo-
BaHNX €MUTEHATa Ha TPXKUIITY KanuTaia. TpKUlIHA Kanumanuzayuja ce 1oou-
ja MHOXEHeM YKYIHOT Opoja XapTHja O BPEAHOCTH M TPXKUIIHE LICHE MOjean-
HauyHUX XapTHja U Aa Ou ce cariefao HeH pelaTUBaH 3Hauaj OHa ce CTaBJba y
OJIHOC WJIM Ca HOMMHQJIHUM JIOoMahuM IPOHM3BOJOM 3€MJbE WMJIM C€ aHaJIu3Hupa
BEHO KpeTame y onpeljeHoM BpeMeHCcKoM repuoay. CTaBibambeM Y OJHOC To-
IUIIBET POMETa MpeMa TPXKHUIIHO] KalUTaIH3alrjyd WK IpeMa HOMUHATHOM
noMaheM IPOU3BOIY CE MOXKE CarjieIaTH ¥ KOjOj MEpH C€ TP)KHIITHA KaIuTaIn-
3anja Kao pUHAHCHjCKU MOTEHNH]jan e(eKTUBHO KOPHUCTH Y TPKUIIHUM TPaH-
caknujaMa. bpoj perucTpoBaHrnX eMHTEHATa Ha TPKUIUTY KAalUTaNa U JTMKBHUI-
HOCT cy Takolje 3Ha4ajHU MOKa3aTeJbU pa3Boja TPXKHUILUTA KaluTaja, Kao U Ha-
LIOHAJIHE EKOHOMMU]E Y LIETTUHH.

Tpxumna kanuranuszanuja beorpancke Oepse msnocuma je 31. 12. 2004.
ron. 339,24 mnpa. nuHapa, oqHocHO 4,3 Mipa. eBpa, wTto y ogHocy Ha 2003.
roJ. mpeacrasiba pact ox 338,07%. Y yKymHOj TPXKHUIITHO] KaIUTAIH3AIH]H aK-
nyje cy ydectBoBaie ca 56% (190 mupa. LICA wiu 2,41 mipa. espa), JOK je
TPXKUIIHA KanuTanu3anvja ooBe3Huna u3Hocuwna 1492 mupa. HCH, wim 1,9
Mipa. eBpa. OBako BHCOK pacT KamUTAIM3AIMje je TOCIIeIuIla YKIbydemha aK-
[[1ja HOBUX EMUTEHATa Ha TPXKUILTE U pacTa IIeHa OOBE3HMIIA.

Tpxumna kanutanuzaiuja beorpaacke Oepse je 31. 12. 2005. rogune
n3Hocwia 570 Munujapau auHapa, Tj. 6,7 Munujapau espa. Y dpopmupa-

214



Tpxwumre kanurana y Pemyonunu Cpbuju y

T'opnana JKusasseBnh TPaH3ULHOHOM IepHoy "TPXKHIITE y HacTajamy"

By TPXKUIIHE KauTaau3allije akiuje yuecTByjy ca 68,2%, a oOBe3HHIIe
PC ca 31,8%.

Tabena op. 3: Ilpeened xanayumema mMpAuCUWMA, MPICULUHE TUKGUOHOCTU, DAYUja
obpma u 6poja rucmupanux Komnanuja Ha beoepadckoj bepsu y 2004. 200unu

Pauuo obpTa
Kanauuret TpsuwTa TPXULWHA IMKBUAHOCT .

TowmwTe (Tp)K':LUHa P (Bppe,El,HOCTn A (BpegHocT Tprosara/ [Bpoj /mctnpa-

. TPXMLIHA HUX KOMNaHWja

KanuTanusaumja/BAN) |tprosara/BAM) T

gggggaﬂc*‘a 23,8% 2,85%" 11,95%" 440"

H3zeop: Beocpaocka bepsa, Anual report- I'oouwrsu uzeewmaj 3a 2004. 200.

*0,514/18,06mapo EVP

*0,514/4, 3mapo EVP

“* Bpoj aucmupanux xomMnanuja Ha ciob6o0HoM 6ep3ancKoM MpIICULmy

TpxumHa kanuranu3anija beorpaacke 6epse y 2004. roguHu mpeacTaBiba
23,8% Opyto momaher mpousBoaa. [lopehema pamu, kamanureT TpxumTa CAJ|

je y 2003. ronunu usnocuo 130,3%, a kamanuteT TpxuiTa Benuke bpuranuje
134,4%.

Cnuka op. 3: Tpocuwna kanumanuzayuja Beoepadcke Gepsze y nepuody oeyembap
2004/2005. 200une

Mwun € Tp:KuwHa Kanutanusauyuja beorpaacke 6epse
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TpxwumrHa kanuTanu3zanyja beorpancke Oepse je 31. 12. 2005. roguae U3HO-
cuwna 570 Munmjapau nuHapa, Tj. 6,7 Mmdjapau espa. Y (GopMupamy TpKH-
IITHE KallMTaJIn3allije aKije yuecTByjy ca 68,2%, a ooBe3uuie PC ca 31,8%.
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Cnuxka 6p. 4: Tpocuwmna xanumanuzayuja beoepaocke bepse no cekmopuma

TpXKuULWHa KanuTanusaumja No ceKTopmma
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Cnuka Op. 5 WiycTpyje TpKUIIIHE KanuTaiu3aluje 0ep3u y peruoHy y mMajy
2005. rogune, U3 Koje ce Buan na ox 10 Tpxwuinra, beorpancka Oep3a 3ay3uma
IIETO MECTO.

Cnuxka op. 5: Tpocuwna kanumanuzayuja oep3u y pecuony

Tp}uwHa Kanutanusaumja 6epsu y peruoHy,
maj 2005. roguHe (y mununjapaama €)
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3a TPeHyTHO CTame TpKUIITa Kanutana y Penyomunu CpOuju MmoxeMo 3a-
KJBYUYUTH clieniehe:
CupomairHa nonyna (MHAHCH]CKe aKTHBE,
HenoBospHA TUKBUIHOCT,
Onagame TPXKUIITA, MEPEHO W3HOCOM OCTBApPEHHX TPAHCAKIIHja,
l'oToBO MOTHYHM M30CTaHAK CEKTOPa CTAHOBHMINTBA HAa CTPAHHU TPAKELE,
MPEBACXOIHO YCJIENl CKOHOMCKOT OCHpOMAIIICHha M HECTaHKa T3B. CPE-
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BT ClI0ja CTAHOBHUIITBA. MelyTuM, mojaBom 0OBe3HHUIA cTape AEBU3HE
IITEAHE U aKifja U3 CBOjUHCKE TpaHC(OpMalrje, CUTyalrja ce MOJIAKo
TIOTIPaBJba,

— OncycTBO Ip’kaBHUX XapTHja Of BPEIHOCTH, Ka0 HAjCUTYPHHUjUX XapTH-
ja, ca Tpxkumra. [IpxaBHUM 3anucuMa Koje emuryje Permmybnuka Cpouja
Tpryje ce BaHOep3ancku. O6Be3nnnama PC ce y Bemmkoj mepu Takohe
Tpryje u3BaH oep3e,

— HenoBospHO yuemrhe MHCTHTYIIMOHATHUX WHBECTHTOPA y TPrOBamy aK-
yjama.

3. YTuuaj cBercke (puHAHCHjCKe KpH3e HA Tp:KuITe kKanutaaay PC

Tpxumta kanurana Ha bankany cy y 2008. roguHu 10KHBENa HajCHAKHUJH
HETaTHBHU TPEH]| O] MOYETKa TPaH3UIMje, OJHOCHO YCIOCTaBJbama Oep3aH-
CKOT MEXaHM3Ma yTBphuBama LieHa (uHaHCHjcKe akTuBe. Pasmepe mama Gep-
3aHCKUX MHJEKCA Ce MOTy 00Jbe carjiefaTu YKOJIMKO Ce y IOCMAaTpamke YKIbyue
nepdopMaHce CBHX CBETCKUX OEp3aHCKMX HMHZAEKCa, jep Cy M Y TaKO HIHPOKO
NoCMaTpaHoM CKYyIy MHJIeKca, Mel)y aeceT nnaekca ca HajpehumM nmagom, et ca
OaJKaHCKUX TPKUIITA KanuTajia. Mmak, He TpeOa NpeBUACTH U YNHCHHULLY Aa je
peruoH jyrouctoune EBpome y mpeTXxonHHM ToJuHaMa OCTBApPUBAO M3Y3€THO
BHCOKE NMPHHOCE, a 1a ¢y y npBoM KkBapramy 2007. roa. KOMIapaTUBHO OCTBa-
peHr HajBehu MPOLIGHTH pacTa Ha CBETy. BpTormaBu pacT aTpakTUBHOCTH pe-
TMOHAJIHUX TPXKUIITA y TOM IEPHOAY 3a MOCIEIUIy j€ UMaO0 jeIHAaKO MHTEH3U-
BaH cujia3Hu TpeHAa y kpu3Hoj 2008. roauHu. 3a Tpxkuinte kanurana y PC mpe-
cynaH yTunaj umanu cy cieaehu paxropu: '

— Kpusa cerckor puHaHCHjCKOT cHCTEMa Koja c€ pa3BHJIa y €KOHOMCKY
periectjy M 3axXBaTHiIa CBE 00JIacTH >KMBOTA, moueB ox maga B/II1, mose-
hama Oynierckor neduiuTa, mopacta He3aroCASHOCTH MMajja HHBECTHUIIH-
OHUX aKTHBHOCTH, C O03UpOM J1a ce mpenBulama CTpydmhaka O Tpajamby
Kpu3e npotexy 1 Ha 2012,

— Ilpomact ruranara y ¢puHaHcHjcKoj chepw,

— Ilax npuBpenHe aKTUBHOCTH,

— IloomTpaBame nponuca Koju perynuiny (GUHaHCHjCKO MTOCIOBAGE,

— Ilax moBepewma y mel)yHapogHO mpaBo, 3all0YETO OLy3HUMAHmEM TEPHUTO-
puje KocoBa 1 MeToxuje o1 CyBEpeHO TIpH3HATE IpKaBe,

— Hajnpe npencennnuku, a morom U u300pu Ha CBUM HHUBoMMA, npaheHn
BHIIEMECEUYHUM IPEroBopruma o Gpopmupamy BIaje,

— Tloropmame HHBECTUIIMOHOT PEjTHHTA 3eMJIbE,

10 Beorpancka 6ep3a, ['omummu u3Bemtaj 3a 2008 - Annual Report 2008, ctp.25.
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— UYecre ocrmanuje Kypca qomMahe BayTe y MOCIEAHEM TOAUIIHEM KBap-
Taly,

— Opnnarame TpuBaTH3aIldje jaBHUX Tpemy3eha WHUIHMjaTHOM jaBHOM IIO-
HYJIOM.

Ha Beorpanckoj 6ep3u je y 2008. roa. yKyIHO OCTBapeH MPOMET Y BPEIHO-
ctu oxn 71,8 Munmjapau AuHApa, OJHOCHO HEIITO BHINE o 882 MIUTHOHA €Bpa,
IITO TIPENICTaBJba CMAkEHE TIpoMeTa o1 56,4% y 0HOCY Ha TPETXOIHY TOIU-
Hy. Kao u npeTxoHUX roimHa TProBajio ce akijama rnpeny3eha u oOBe3HuUIIa-
Ma Peny6iuke CpOuje, y3 JOMHUHAHTHO yuemihe mpoMeTa akuyjama.

Cnuka op. 6: Cmpyxmypa npomema npema uzoagaoyuma na beozpadckoj oepszu 2008.
200ume

BaHke; 40,40%

Mpeayseha/
Companies;
[pasa; 7,40% 52,20%

Use0p:beoepadcka bepsa, I'oouwru useewmaj 3a 2008. 200.

CrpyxTypa ykynHor npomera y 2008. ronuHu, mocMaTpaHa ca aclekTa u3-
JaBajana, BpJo je ciu4Ha cTpykTypu u3 2007. ronuHe. Yuemhe npenyseha y
OJIHOCY Ha IPETXOJHY FOJMHY OIAJIO j€ 3a Mamke OJ] jeIHOT IPOLIEHTHOT [0eHa
Ha HUBO o7 52,2%. Axiuje u3 6aHKapckor cekTopa cy nosehaiie cBoje yuemnrhe
Ha 40,4% 1ok je ncTOBpeMEHO Haj3HauajHHUju Haj ydyeutha ocTBapeH y xapThja-
Ma o7 BPESIHOCTH YHjH j& W3/IaBaiall Ip>kaBa, OJHOCHO OOBE3HHIIAMA PEITyOITH-
ke CpOuje. 3abpumaBajyhu TpeHa cMmamema ydemrha mpomera oOBe3HUIA y
YKYITHOM TIPOMETY je, ca jelHe cTpaHe, OMo ycioBJbeH moBehameM aTpaKTHB-
HOCTH aKLija Kao JOMHHAHTHOT HHCTPYMEHTA, aJli ca Apyre CTpaHe jacHO yKa-
3yje Ha He0CTaTaK MHBECTUIIMOHUX aJTepHATHUBA KOJU CE IIOCTaBJba IIpe] Ipo-
(ecroHaTHUM MHBECTHUTOPUMA, KOjU IMOCEOHO y BpeMe KpHU3e Tpake ILITO CH-
T'YpHHUj€ HHCTPYMEHTE KOjU MOTY OMTH aMOPTH3€p CHAKHUX TPKHUIIHHUX IIOKO-
Ba. Pa3Boj oBOT TpxuIITa CE MOCTaBJba Kao jelaH O MPEAyClI0oBa JaJber Pa3Bo-
ja momaher TpKUINTa KaruTama.

HajocHoBHHMja MaHndecTanyja Kpu3e Koja je 3axXxBaTuiia CBa TPXKUIITA Kalu-
Taja y CBETy OMIa je CMamemhe TIOBepeHha y MEXaHn3aM OTKpHBama ¢ep IeHe
¢uHaHCHjcKe akThBe. Taj HEJIOCTaTak MOBEpPEHa IUPEKTHO je MPOy3pOKOBAO
naj JUKBUIHOCTH U MoBehame pu3MKa ylarama IITO je J0BEIO OO0 MacOBHOT
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MOBJIaueHha HHBECTUTOPA, IPUTHCKA HAa CTPaHU MpoJaje, aja IeHa U ryOuTaka
y TproBamy. CHHpalHO KpeTame je Te TYOUTKEe MpeTBapajo y Aajbu HEIOCTa-
Tak CcIO0OAHMX CpEICcTaBa 3a WHBECTHIM]E MPOAyOsbyjyhr HEIMKBUIHOCT.
[IpoGiiemMu HepoCTaTKa MOBEpEHA U TUKBUIHOCTH OUIIH Cy TeHEepaTOpH IIE€HOB-
HUX JeTpecHjalnyrja Koja je okapakTepucala JellaBamka Ha beorpackoj 6epsu.
CrtpaHu MHBECTHUTOPH HUCY MCKa3ad 3HAYajHUjH MHTEPEC 3a yia3ak Ha TPXKH-
mte kanurana Cpbuje, Beh cy HamymTanu BUCOKOPU3WYHA TPIKUIITA Y3 KOH-
LEHTpalujy Ha BUXOBUM AOMHLWIHUM TpxumruMma. Mmajyhu y Buny aa cy
WHBECTUTOPH M3 PETHMOHA IOMHUHAHTHA KaTeropuja CTPaHUX MHBECTHTOpA U Ja
Cy BUXO0Ba TPXKUIITA APACTHIHO TTorohjeHa MEHOBHUM JeTpecHjannjama, pea-
HO je u Omyto oyekuBaTH Aa he caB BHILIAK PacloiOKHUBUX CpelCTaBa IJiacupa-
TH Ha JOMHULMIIHA TPXKUIITA He OW JIM ce HeraTuBHU edektu kpuse "kox kyhe"
LITO BUIIIE HEYTPAJIUCAIIH.

Jomaha MHBeCTHIIMOHA TPaXkKka KOjy YMHE WHBECTHIIMOHU U JOOPOBOJHHHU
NeH31MOoHN (JOHJOBU HHje OWia y CTamy Ja yYMHH OWJIO IITa MO MUTamly CYI-
CTUTYIHj€ CTPAaHUX WHBECTUTOPA, jep Cy TOUENH JIa Ce pa3BHjajy Kama je Kpu3a
Beh modvena W HHCY MOTNIM Ja aKyMyJHpajy JoBoJbHa cpenctsa. [locrmennna
CBETa jecTe /a je penaTUBHO ydemhe CTpaHUX MHBECTUTOPA HA CTPaHU Mpojiaje
pacio, a Ha CTpaHW KyIOBHHE OIaaajo, reHepuilyhn CHa)kaH HEeraTWBaH CUT-
HaJI O [IOBJIaU€hy CTPAaHUX MHBECTUTOpPA Ca TPXKUIITA, IITO je caMo [10jadaBajo
HMOHAKO HeTaTHBHE eeKTe KpH3e Koja ce MpenBajia KoJ Hac.

4. YciaoBu 3a epukacHO PyHKIHMOHNCAKBE TPKUIITA KanuTajaay PC

Konctutyncame akTHBHOT M eduKacHOT TpxumTa Kanmutaia y PC moxe
OWUTH jacaH CHTHAJ M CTUMYJAHC JOJIACKYy CTPAHOT KaluTaja y BUAY AWUPEKT-
HUX WK noptdonno naBecTrnrja. Jla 6u tpxumre kanurana y PC edukacHo
dyHKIMOHKCAIO MOTPe6HO je aa ce ucyHe cueachu ycmosm:''
— AjexBaTHa €KOHOMCKA WM TIOJMTHYKA CTAOMIIHOCT W 00e30eheme TpajHo
OJIPKMBOT MPHUBpeNHOT pacTa. be3 030uspHHjer IPUBPEAHOT pacTa U BU-
COKE CTOIIe aKyMyJalrje TEIIKO je OUYeKuBaTH aMOujeHT y kome he mohn
na ce ucturahyjy TuBUACHAE W MMO3UTHBHE peaiHe Kamare, kKao ¢akropa
0]1 KOJUX 3aBHCH pacT IIeHa aKiuja 1 00Be3HUIIA.

— MakpoekoHOMCKa CTabUIHOCT, 0e3 WM ca BP0 HHUCKOM IyTOPOYHOM
CTOIIOM HH}Ianuje.

— MoHeTtapHa CTaOHIHOCT.

— KoH3ucTeHnTHa 1 TpaHcapeHTHA IpaBHA PeryjaTuBa.

I Mapxko Cumonern, Huna Ilerposuh, Tpowcuwme kanumana y 3emmama y pazeojy, Jleonudap-
cku KanuTan y Jyrocansuju,EkoHOMCKH HHCTUTYT, beorpan, 1990, ctp. 36.
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— Mebhynaponno npuxBaheHN PadyHOBOICTBEHU CTAHIAPIH, PEBU3HjA HC-
Ka3aHUX TIOCIOBHUX pe3yNiTara U oAroBapajyhin HUBO jaBHOT UCKa3MBamba
nojaTaxa.

— ®unHaHcHjcKa JUCHUIUIMHA (e(UKACHA 3aIITUTA MOBEPUIIALIA).

— AgekBaTHa perynaTuBa y JOMEHY TProBama paad 3alTuTe AoMahux u
CTpaHUX MHBECTHUTOPA.

— Heomxonna Maca (mHaHCHjCKe MITENHE 32 POpMHUpame TOTPEOHOT HU-
BOA TPAXKIbE.

— CTumynaTuBaH MMOPECKU CUCTEM (0€3 TBOCTPYKOT OMOPE3NBAhA).

— OO6e30eheme KBaIMTETHUX KaIpoBa 3a O0aBJbakbe CIELUjATUCTUYKUX
MOCJIOBA HA TPXKUIITY KaluTaja.

— KouBepTHOMIHOCT BanyTe W AEBU3HO TPXKUIITE Koje oMmoryhaBa HecMe-
TaH yJia3 ¥ U3J1a3 CTPAHOT KaluTania.

— Cruname MoBepema y IpiKaBy, HAIIMOHATHY BalyTy, (UHAHCHjCKA U
MIPaBHU CUCTEM 3eMJbC.

OO0uM TproBama Ha TPXKHUIITY KalHUTaNa, Kao ¥ KOJ CBUX OCTATUX TPIKUIITA,
3aBHCH y BEIHMKOj MEpU Off 00MMa MOHYAC ¥ TPaXKme. JoIll yBeK HeMa 3aJ10BO-
JhaBajyhe moHyme XapTHja Ha TPXKUMTY, Hako y CpOHju WMa eMHUTOBAaHUX 3HA-
YajHUX KOJIMYHMHA XapTHja O]l BPEJIHOCTH (aKIUja U3 MpUBaTH3allMje, aKija 0a-
Haka, 0OBE3HHIIAa CTape JeBH3HE MTeAme). Kao pasmore MoxxeMoO HaBeCTH:HE-
JIOBOJbHY TPaXKiby, HEMHPOPMHUCAHOCT rpaljaHa, HEJOBOJHHO TO3HABAKE paja
ca xapTHjama O]l BPECIHOCTH, HETIOBEpEHE y (PHMHAHCH]CKH CHCTEM (CTpax of
npeBape) U clI. Y UCTO BpeMe He TIOCTOjU HU aJleKBaTHA TPaKiba 3a XapTHhjama
on BpeqHocTH. Heku of pasnora cy:0/CyCcTBO MOTEHIMjaTHO HAjOpOjHUje Tpy-
1e MHBECTUTOPA - T3B. CPEIIHET ClI0ja CTAHOBHUIITBA, MOJHTUYKA HeCTaOuII-
HOCT, UH(]JIAIMja, HETIOCTOjamhe PSjTHHT arcHIHja 3a OIleHy OOHUTETa U MpYiKa-
€ KOHCYJITAaHTCKUX yCIIyTa, CTpax of IyOUTKa YCIJIe/ CIOMa TPKUIITA H CII.

Jla Ou TpkumTe KanmuTana ehUKacHO (PYHKITMOHHCATIO TOTPEOHO je HCITy-
Wweme OpojHux ycnoBa. Heke ox mux je Moryhe penatuBHo Op30 00e30eauTH,
JIOK je 3a BehuHy nmoTtpebaH ayxu BpeMeHCKH nepuoj. OHO MITO je CBaKako Mo-
TpeOHO je CTPILUBbEHE, jep YaKu U y 3eMJbaMa Ca MHOTO CTAOWMITHUjUM YCIOBUMA
npuBpehuBama, BehuM crermeHoM 00pa3oBama KaapoBa U MHOTO BehuM Opojem
YYECHHKA y TIOTJIely MTOCTIOBamka ca XapTrhjama Ol BpEIHOCTH, MPOIIeC MIHPEHa
CeKyHJIapHe TPrOBUHE je CMOpO Tekao. MeljyTuM, mMTo ce mpe MOKPEeHe MUPH
Mpollec CTBaparma yclioBa 3a eukacHO (QyHKIIMOHHCAHE CEKYHIAPHOT TPIXKH-
mra kanurtaia, sehe cy u mance 3a ycrnex. TuMe Ou ce CTBOpWIE U NPETIO-
CTaBKe 3a MEHamhe MHOTHX MOTPEIIHUX M YKOPEHEHNX HAaBUKa M CXBaTamba KO-
j€ aHac 1MocToje MpeMa TPXKUIITY KaluTania Tj. GUHAHCHjCKOM TPXKHUIITY Y Iie-
JIVHH.
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3ak/pyuak

EdurkacHO TpkuinTe KamWTajga je BaXKHO Ja OM Ce OCHTypajo aaeKBaTHO
npubaBibamke Kamurana ¥ oMOryhno eKOHOMCKHU PacT Hal[OHAIHE MPHUBPENE.
MoryhHocTH Koje TP)KUIITE KalWTaua Mpyka y KaHaJIHcamwy CpelcTaBa ol U
npeMa InojenuHurMa, npenysehuma, Koprnopanujama, HHCTUTYLHjaMa U Apy-
MM TIPUBPEIHUM U IIPABHUM CyOjeKTUMa y pa3InuuTHM 3eMJbaMa Cy pa3sinyu-
To uckopuiuhiene. To 3aBHCH HE caMO OJ aKTyeJTHHUX 3aKOHCKUX MPOMHCA, HETO
U OJ] HaBUKa, TPAAMLIUj€ U OYCKHBaba akTepa (PUHAHCH]CKOT TPXKHIITA.

Penryommmka CpOuja ce AyKd HHW3 TOAWHA HAJIa3W y IEPHOIY KOPECHUTHX
MpoMeHa MPUBPEeIHOr U (QUHAHCH]CKOT cucTeMa. Kao 3emiba Hepas3BujeHE Tp-
KUIIHE TIpUBpele HemocTajyha ¢puHaHCHjCKa CpeCcTBa 3a MPHUBPEIHH Pa3Boj
HACTOju Ja 00e30ean W3 MHOCTPAaHUX M3BOpPA HE CaMO IPEKO HOBUX MHBECTH-
uyja Beh u myTem noptdonno uHBecTHIUja (Mpojaaja mocTojehnx kamamureTa).
Crpateruja o6e30ehuBama HepocTajyhux cpeacraBa ykJbyuyje OaHKapcke Kpe-
IUTE U KPEAMTHO TPXKUILTE, Mel)yTHM, TOMUHAHTHO C€ OCllakba Ha TPXKUIITE
xapTuja o BpenHocTH. HakoH cTBapama 3aKOHCKMX M HHCTUTYLMOHAJTHHUX
MPETHOCTAaBKH 3a (hopMuUpame 1 paj TPKHUIITA XapTHja 0] BPEIHOCTH U HEro-
BUM aKTHBUPAKEM U YKJbYUHBAEM M CTPAaHUX MHBECTUTOPA, JaHAC HE T'OBO-
PUMO O 3eMJbM HEpa3BHjeHE TPKHUILIHE INPUBPEAE U TPXKUIITA KAIUTajda HETO O
"MitaioM" TPXKHINTY KauTala-TPKUIITY Y HacTajamy.

WHunujanny Kanucily HHTeH3UBHU]jEM pa3Bojy TpKHIITa KanuTana y Cpou-
JH Iajo je TproBame aKildjaMa eMHTOBAaHUX Yy TOCTYIKY IpHBaTH3aIH]e, KOje
j€ 3aKOHCKOM peryJIiaTHBOM JIOIUpaHo Ha Oep3u. Jlakie, moHya o cTpaHe WH-
OUBHIYyaTHUX BIACHHWKA aKlMja y MpOLeCy NMpUBaTHU3alMje U O0Be3HULA JO0H-
jJEHHX Ha OCHOBY CTape ACBU3HE LITEIHE NPEACTaBJbajy JOMHUHAHTHHU TPXKHU-
LIHM Marepujasi Ha TpxuTy kanutana PC. Ha cTpanu Tpakme, JOMUHAHTHO
ce 10jaBJbyjy MHBECTUTOPH 3aMHTEPECOBAHH 33 CTHLIA¢ KOHTPOJIC HaJl KOMITa-
HUjama 3HATHO je Mamke NPUCYTHO MHANBUIYAIHUX HHBECTUTOPA KOjH XKelle 1a
IUIacUpajy BHUILIKOBE CPEICTaBa U OCTBape MpUHOC. EBUIEHTHO je HelOBOJBHO
NPUCYCTBO Ha TPXKHUILITY KaIKUTaNa T3B. CPENIHET ClI0ja CTAHOBHUIITBA, KOJU TP-
XKHILTY Jlaje MacOBHOCT. Pa3ior Tome je 01CycTBO MHBECTHIIMOHOT aMOMjeHTa
KakaB BiIaJia y 3eMJbaMa Cca Pa3BHjEHHM TPXKHIITEM KaluTala, ca jeHe, U He-
MOBEPEHE y MHCTUTYIIMjE TPXKUILTA, ca Jpyre CTpaHe. YKa3alld cMO Ha OpojHe
pHU3HKE MPHCYTHE Ha CPIICKOM TPKUIUTY KamuTtana. HeocmopHo je ma apikasa
Mopa J1a ce 030MJbHO 1o3a0aBy cienehnM pu3UIMMa:MaKpOSKOHOMCKU PU3HULIU
(moceOHO BHICWHA jaBHOT IyTa), (HE)CTAOMIIHOCT JAEBHU3HOT Kypca, JTUKBHIHO-
CHHU pHU3UK (KOjH je YCIIOBJbCH Pa3BOjeM U BEIMYMHOM OEp3e MEpPEHO TPiKH-
[IHOM KaluTaau3alHljoM), PU3UK IPOMEHE KaMaTHUX CTOIIA, U IITO j& BPJIO U3-
PaKeHO, PU3HLM IIOBE3aHH ca HENOTIYHHM HH(]oOpManujama O IOCIOBaBmY
npenyseha u camum OoHHUTETOM Tpeny3eha.
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Henocratak nTUKBUIHMX akidja U AaJbe MPEICTaBJba HajBehM HeIOCTaTak
Beorpancke Oep3e. 3a naseu pa3Boj beorpazacke Oep3e, oA mpecyaHOT 3Hauaja
je pecTpykTyupame jaBHuUX npeny3eha u u3nazak akuuja HUC-a, EI1C-a u Te-
JmekoMa Ha Oepay, ITO je, TpeMa HajaBama W3 Braze, cacBuM m3BecHO. beo-
rpajacka Oepsa je jequHa Oep3a y perHoHY Ha KOjoj ce He Tpryje aklujama jaB-
HUX Tpeay3eha, U ympkoc ToMme, Oeliex)u pacT uHIeKkca Behu o pacta UHIEKCA
Ha Oep3ama y Mctounoj EBpomu, a mo yuenthy Tpskumra kanurtana y ['JII1 3ua-
yajo npemainyje PymyHcky u Codwujcky Oep3y. TpkullHa KanmuTaiu3aluja
Oep3e je 3a ronuny aaHa nmosehana 3a 220%. PacT TpkulHe KanuTanu3anyje je
MTOCIIeTUIIA pacTa IieHa akKIHja JUCTHPAHUX KOMIIaHWja, alld je Tpe CBera Io-
cleauIa IOHETUX MPOoIKca Koju ¢y 00aBe3aiu Besiuku Opoj npeayseha na "u3a-
hy" Ha Oep3y. Y mpyrum apkaBaMa y perHOHY, IOKa3ajo Ce a je PacT TPXKH-
IHE KamuTanu3anuje npaheH pacToM JpyIITBEHOT MPOU3BOJA U Tpeda OUeKH-
BaTH Jla TUCTUpAE jaBHUX Npemy3eha Ha 6ep3u monpuHece pacty b/[I1-a. Ce
JIOK Ce OCTaJIMM aKIyjama Tpryje Ha BaHOEP3aHCKOM TPIXKHILTY, PE CPIICKOM
0ep3oM je u Jajbe OyT pa3BOjHU IIyT.

Beha nonyzna pazHoBpcHe (puHAHCH]CKE aKTHBE, OATroBapajyha mpaBHa 3a-
IITHUTA, JABHOCT paja, aJlckBaTHO MH(POPMHCAKE U eayKallija MoK Ou Ja J0-
BeAy A0 MOBpaTKa MoBepema y PUHAHCH]CKU CHUCTEM, a CAMUM THUM U 10 Beher
MPUCYCTBA WHAMBUIYATHUX WHBECTUTOPA HA TPXKHUIITY Kanurtana. MHOCTpaHu
WHBECTUTOPH T10jaBJbYjy ce Hajuerhe Kpo3 jelaH O] BUIOBA: T03ajMIbHBAKHEM
Ha KpeAWTHOj OCHOBH, KpO3 OTUPEKTHE WHBECTHUIIM]jE, IIyTeM MOPT(HOINO HHBE-
ctunyja. [IpucycTBO HHBECTUTOPA U3 HHOCTPAHCTBA, MOCEOHO CTPATEIIKUX HH-
BECTHTOPA, MOXE TPEJICTABIHATH 3HAUYajaH IOJCTHIA] TPXKUINTY KamuTana y
PC.
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