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OI'PAHUYEILA U MOI'YRHOCTHU PA3BOJA Y KHUYKUX UHCTPYMEHATA
Y PEIYBJIMIU CPIICKOJ — OBBE3HUIIA KAO AJITEPHATUBA KPEJIUTY

THE LIMITATIONS AND POSSIBILITIES OF DEBT INSTRUMENTS DEVELOPMENT IN
THE REPUBLIC OF SRPSKA - BONDS AS AN ALTERNATIVE TO LOANS

Pe3ume: Jedan 00 moeyhux nauuna npudasvarea
@unancujckux cpeocmaea u3 6arCKux u3eopd je u
uzoasarmwe o06gesHuya. Paou ce o npuuoHom
KpeOumHom OOHOCy u3melhy emumenma u Kynya
obsesnuye. Kaoa ce cmase y 00OHOC npomem C8UX
obse3nuya u ykynau npomem Ha baranyuxoj bepsu,
8UOU ce 0a 0b6e3HUYe YUHe C8e GANCHUjU PUHAHCUJCKU
uncmpymenm Ha oomahem gunancujckom mpocuwmy.
Taxohe, y nopehery ca pusuxom ynaearda y akyuje,
06ge3Huye cy marve pusuure. [lpema mome, ouexusano
Jje 0a he jow pacmu unmepec 3a 08axKas 6uo yiaearea u
npukynmarea cpeocmasa. Ocum moea, bamnke Kao
emumenmu 006e3HUYA HA 06aj HAUUH MoO2y 0d
obe3zbujede Oyeopoune u3zeope cpedcmasa 3a 3d
pasauyume niacmane . Emumosarem 006e3Huya y
HapeOHoM nepuody npyosiculie ce 000amuu UMRYIC 34
pacm domakiez mpoicuwma Kanumaid.

Kbyune pujeum: xanuman, obeesnuya, paseoj,
Kpeoumu, pejmuHe.

JEL knacuduxanuja: G10, G12, G21, H74.

Summary: One of the possible ways to obtain
funding from external sources is issuing bonds. It is a
classic credit relationship between the issuer and the
purchaser of bonds. When comparnig bonds turnover
with total turnover on the Banja Luka Stock Exchange,
it can be seen that the bonds became increasingly
important market material. Furthermore, compared to
the risk of investing in shares, bonds are less risky.
Accordingly, it is expected to have further interest in
this kind of investment and fundraising. In addition,
banks as issuers of bonds can provide long-term
sources of funds to finance their long-term projects.
Issuance of bonds in the future will provide an
additional stimulus to the growth of the domestic
capital market.

Key words: Capital markets, bond market, market
development, bonds, loans, an alternative to loan

JEL classification: G10, G12, G21, H74

* Muwiswersa uspaxena y paoy cy Muuibetsa aymopa, Koja Hucy HYxHo jednaxa cmabobuma uncmumyyuje kojy npedcmabiajy.
Hujeona 00 npesenmobanux ungpopmayuja Huje npenopyxa 3a kynoBuny uiu npooajy oopeberoe punarcujckoe uHcmpymenma.,

1. YBOJ

[locmatpajyhu mpomer oOBe3HMLIa y ONHOCY Ha yKymaH HpomeT Ha bamamrydkoj Oepsw,
npumMjehyjeMo na oOBe3HMIlE 4YHMHE CBE BaXXHMjU (HUHAHCHJCKM WHCTPYMEHT Ha Jaomahem
¢unancHjckoM TpxkuIuTy. Takolhe, y mopehemy ca pu3HKOM ynarama y akiyje, 00Be3HHLE — IIOTOTOBO
OHE KO0j€ eMHUTYje Ap>KaBa MU IEeH EHTUTET — HOCE MabU PU3HK.

[Ipema Baxehoj 3akoHcKOj perynatuBu y PemyOmunu Cprckoj (Sluzbeni glasnik RS 2012, 60),
y MPOCHEKTY eMHCHje OOBE3HMLA eMUTEHT Npeajiake BUCUHY KaMaTHE CTONE, JUHAMUKY OTILIaTe

oyra, naTyMm fgocnujeha M ocrajne eleMeHTe KOju

he mactatu mo OCHOBY OBAKBOI' 3ay’KUBama. C
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Ipyre CTpaHe, NMPHIUKOM 3aayKuBama KoJ OaHaka, YIJIaBHOM Cy OaHKEe Te€ KOje YCIIOBJbaBajy
KJIMjeHTEe TPH KPEAWTHOM 3amyxkemwy. OBa OKONHOCT oMmoryhaBa e€MHUTEHTY, HAPOUHUTO aKO YXKHBa
BHUCOK KPEIUTHH PEJTHHT, 3ay>KeHhe M0 KaMaTHUM CTOlaMa HIDKHUM Off KaMaTHUX CTOIa IO OCHOBY
Oankapckux Kpeguta. Takohe, y mpocmekry ce ,.cenumpa™ mpojekar kKoju he OuTH ¢uHaHCHpaH
MPUKYIJbEHUM HOBLIEM. 3alyKHBambe eMHUCHjOM OOBE3HHUIA jeé MHOI'O TPAHCHIAPEHTHHJU Of APYTUX
obnuka 3amyxuBama. HamMme, mpojekT 3a Koje ce HoBail o0e30jelyje Ha TpKUINTy KamuTajga ce
CTaBJbajy MOA JyNy jaBHOCTH M WHBECTUTOPM MOTY JIaKIIe aHAIW3UPATH JOOWjeHe TOoJaTKe H
O[UTYYMTH Ja N he ynaraTu y HeKH MpojeKar.

Hakon 3aBpmiene emmucuje oOBe3HMIA, OOBE3HMILAMAa CE€ MOXKE TpProBaTH Ha Oep3u.
JIMKBUAHOCT, OJHOCHO CEKyHIapHa TProBMHa omoryhaBa BlacHMLMMa OOBE3HMLA Jla UX MPOAAjy
npuje poka gocnmjeha. MoryhHoct na ce oO0Be3HHIE MPOAajoM Ha Oep3u HpPETBOpe y TOTOBHUHY,
cMamyje 3axTHjeBaHy CTOMY MpHHOcA of cTpaHe uHBecTHTopa. LlITo je 3axTHjeBaHa cTOma MpHUHOCA
HWXa, TO je eMHUTEHTHMA JaKIle Aa ce 3ayKyjy 1o HWXXHUM KamaTHMM cromama. C apyre crpase,
LITEHUM YJIO3MMa/KpenuTrMa OaHaka Huje Moryhe mnn je Texxe TproBatu. Jlakie, unmbeHuna na he ce
o0Be3HHIIaMa MOhHM TProBaTH Ha CEKYHAAPHOM TPXKUILTY, onakmahe npozajy oOBe3HUIA Y TPUMAPHO]
EMUCH]H.

OcHM MITO eMUTEHTMMa OJIaKIIaBajy MOBOJHHO MPHUKYIJbalke¢ HOBLA E€MHCHjOM OOBE3HHIIA,
no0ap yriien U pejTUHT oMoryhaBa eMUTOBame 00Be3HUIa 0€3 CTaBJbakha HEKPETHUHA MO XUIIOTEKY.
MoryhHocT 3anyxuBama 0e3 XUIOTEKE Mrpa BEIUKY YJIOrY NpH 3aIyKHBamy ApKaBe W OpraHa
JIOKAJHEe caMoylpaBe, jep OW CTaBbalbe HEKPETHWHA 10 XWIIOTEKY OHJIO JpPYIUTBEHO
HEMPUXBATIHHBO.

Banke vecTo 3axTHjeBajy 3HauajaH KojiaTepal, rapaHldjy WM BHUCOKY KaMaTHY CTOIY KaJa
Tpeba na (uHaHCHpajy BelWKa KpeOWTHA 3ady’Kemha WIH 3aJyKemha ca TyradyKuM POKOM OTIUIaTe.
VYMjecTo Ja eMHUTEHT IperoBapa ca jeJHOM WM BUIIEe 0aHakKa O yCIOBUMa 3alyKWBamba, jSAHOM
eMHCHjOoM 00OBE3HHMIIA 10 HCTUM yciIoBHUMa Moryhe je mpubaBuTH caB moTpedaH HOBall.

Tabena 1: [Ipednocmu u Hedocmayu y KomMnapayuju 006e3HuYa, Kpeouma u akyuja Kao
UHCIMPYMEHMA PUHAHCUPARLA PA360]a.

XOB IIpeanocTu Henocranu
MoryhHoct ocTBapuBama 3HaTHO Behux n3Hoca Llujene ce yrBphyjy Ha TpIKUIITY

Kpeunpame/mupeme HebaHKapcke HHBECTUTOPCKE Gase U HA Taj

Jly’u BpEMEHCKH EPHOJI JI0 pean3aiuje
HauuH jaKuie npudasbamke Belie konmunne cpeacTasa

MapkeTHHIIKH e()eKTH TPAHCIIAPEHTHOCTH MOCIIOBAba 1
OGaBe3Ha TPAHCIIAPEHTHOCTH MOCIOBAba

€KCIIOHNPAHOCT EMUTEHTA

MoryliHOCT TproBama/ynpasibamba BIACTHTUM JyroM Ha

AIMMHHCTPATHBHH TPOLIKOBH W3/1aBaba

TPKULITY

3a pa3nmKy o 00BE3HMIA, YTOPOUHH KPEIUTH Ce Texe Jo0ujajy

M KaMaTHE CTOIE HA BHUX Cy BUCOKE

O0Be3HuIEe

CMamyje ce H3I0KEHOCT peMa MOjeUHOj OaHIu
Hajuemhe ce mpoBoan 6e3 komatepana
Moryhroct 1a 00Be3HHUIE KOPUCTE pa3HE ONIHje KOjH ce
noseliaBa BUXOBA ATPAKTUBHOCT
JIMKBHIHOCT HA CEKYHIAPHOM TPXKUIUTY KalluTana
Bunarepanu J0roBop yciosa (pMHAHCHPaba MO OKPYNIBEM
YKYITHOT O{HOCA OAaHKE H KIIMjeHTa

Massu n3nocu moryher 3a1yxuBarmba

Kpenurtn

Beha ¢uiexcubuiHOCT y ycnoBuMa ramema ayra V ciyuajy Behnx u3HOCa MOMymkaBambe TUMATA KOJ OaHKE
Bpxa peanmsauija Ocxkynna 6a3a HHBECTUTOPA
Hewma npoweaypa oko perucrpaunje Ha oepsu M30cTaHAaK MAPKETHHLIKUX eheKara
. TIpenoemne BIACHUIITBA HA/l KOMIAHH]OM Y CIy4ajy H3/aBamba
Hema nyra npema dunancujepuma (aKIHOHAPHHMA) .
PELOBHUX aLKHja
Mabi aAMHHACTPATHBHH TPOILIKOBH H3/1aBarba Moryhe npomjese y BIaCHHYKOj CTPYKTYPH

MoryhHOCT cMamberha TPKHUIIHE BPHjeIHOCTH U CTAOUIHOCTH

Moryhuoct octBapuBama Behnx u3Hoca . . .
aKIMja i TAKO BPUjEHOCT TPIKUIIHE KaUTaTH3aIHje

Axumje

Hmky HUBO HaKHA/A KOjU aKIHOHAPH OYEKY]y

MoryhrocT n3naBama BHIIE KJIaca aKIuja y3 pa3iuuuTe yCIoBe

MoryhuocT duHaHCHpama Ha TYTH POK Y3 HOBOJBHE YCIIOBE

W3Bop: AHanmuse u 3anakama ayTopa

Bankapcku kpenut u oOBe3HHIE He Tpeda YBHjeK IMOCMaTpaTH Kao KOHKypeHTHe, Beh kao
KOMILJIEMEHTapHe W3BOpe (HUHAHCHpama. Y MPWIOr TOME TOBOpPE W MOoAalu JAa ce OaHKe 4YecTo
M0jaBJbyjy Kao EMHTEHTH OOBE3HHWIA 32 pa3iMyHTe IUIaCMaHEe, a MCTOBpeMEeHO cy Mmely HajBehum
WHBECTUTOpUMA Y OOBE3HHUIIE y CBHUjETY.
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Banke y PenyOnumu Cprickoj nmajy Behr HUBO COQHUCTHIIMPAHOCTH Y YIPaBJbalby PHUIUKOM
Hero npyre (UHAHCHjCKE HWHCTUTYLHMje W JOOMHUHHPajy (UHAHCHJCKMM TpXKUIUTEM. JeoHa of
MoryhHocTu 3a nmpubaBibamke HOBLA U noBehambe HUBOA COPUCTULUPAHOCTH Y YIPaBJbalhy PU3HUKOM
MpeACTaB/ba EMUTOBAKE JEMO3UTHUX cepTudukara. C 003upoM Ha To n1a ce baszenckum cropazymom
npeasubajy Tpu cryba KOHTpone OaHaka (KamuTajl, peryiarop M (UHAHCHjCKO TPIKHILTE), OATYKOM
OaHaka Jja jeqaH IMO CBOJHX M3BOpa MPHUKYIJbajy Ha TPXKUIITY KanuTana Moryhe je yBecTH HOBH BUJ
TpaHCIIapeHTHE KOHTpoJje OaHaka, OIHOCHO KOHTPONY OaHaka MyTeM YYeCHHKa Ha (DMHAHCHJCKOM
TPKUILTY.

2. KAPAKTEPUCTHUKE OBBE3HUIIA HA BAIbAJTYYKOJ BEP3U

Kao u3naBaoum oBux xaprTuja o BpujemqHocTH Ha bamaiyukoj Oep3u mojaBibyjy ce IpKaBa
(mpxaBHE OOBE3HMIIE), TPaJOBH W ONIUTHHE (MyHHLUNadHe oOBe3HMIE), Npeay3eha u OaHke
(xopriopatuBHe 00Be3HuIle). Ha Tpxkuinty bamanyuke Oepse y okroOpy 2013. rogune nuctupane cy
yKynmHO 63 emwucHje obOBesnuua (tadema 1). Onp Ttora, 22 emucuje MYyHHLIMIAIHUX OOBE3HHIIA
Peny6nuke Cprcke, 18 emucuja obBesnuna Pemy6mnuke Cprcke, 14 emmcuja oOBesHuuma bpuko
muctpukta bocHe n XepueroBuHe u A€BET eMHCHja KOPIIOPATHBHUX O0BE3HUIIA.

Tabena 2: Jlucmupane obsesnuye na bBaranyukoj bepsu

Emucuja Bpoj emucuja|Homunaina BpujeTHOCT eMHCHje
Mynnunanae o6sesnue Pemy6mike Cprcke 22 78 695 000
O6Be3nune Penyomixe Cprcke 3 150 000 000
O6Be3nuie bpuko auctpukra buX 14 12 931 459
KopnoparusHe 00Be3HuIIE 6 47 950 000
Emucuje o0Be3HnIa GUHAHCHjCKUX UHCTUTYIIHjaA 3 23 000 000
ceprja RSDS 4 231 488 525
cepuja RSIO 1 2908 047
cepuja RSOD 2 2278 255
cepuja RSRS 8 318 848 546
VYkynHo: 63 868 099 832

UzBop: Banjalucka berza 2013

OO0Be3HUIe PUHAHCH]CKUX MHCTUTYIMja EMUTOBAHE Cy ca POKOM Jocmujeha Koju je AyXu ox
ner roauHa. OOBe3HUIlE OBUX KapaKTEpUCTUKA HA3HMBajy ce CyOOopAMHUpaHe oOBe3HUIE 1 Moryhe ux
je TpeTMpaTH Kao NONMyHCKH' KamuTanm OaHaka. Kajga ce craBe y OIHOC NPOMET CBHMX OOBE3HMIA H
yKynaH mpoMeT Ha bamanyukoj Oep3u yodaBaMo Ja MOCJ/hEOI-MX TOAWHA OOBE3HMIIC YHHE CBE
BaXHHUjU (PMHAHCH]CKM MHCTPYMEHT Ha ToMahieM (UHAHCHjCKOM TPXHIUTY (Tabena 2).

Tabena 3: [Ipomemu na barwanyukoj bepzu no coounama

Tpaxuimre IIpomer Tpaxuire IIpomer o0Be3HUIaAMAa y
I'opuna . YkynaH npomer
aKmmja o0BesHHIIaMa | TpPe30pCKHUX 3amKCca O/IHOCY HAa YKYyNaH IPOMeT
2002. 6.989.170 0 0 6.989.170 0,00%
2003. | 72.528.711 0 0 72.528.711 0,00%
2004. ] 100.806.620 0 0 100.806.620 0,00%
2005. ]278.107.652 0 0 278.107.652 0,00%
2006. | 388.464.942 0 0 388.464.942 0,00%
2007. | 741.764.285 818.006 0 742.582.291 0,11%
2008. ] 245.467.664 29.622.573 0 275.090.237 10,77%
2009. | 82.358.932 50.099.177 0 132.458.109 37,82%
2010. | 118.961.237 55.304.915 0 174.266.152 31,74%
2011. | 81.936.119 246.737.548 88.316.356 416.990.023 59,17%
2012. | 35.594.770 104.599.599 112.304.843 252.499.212 41,43%

UzBop: Banjalucka berza 2013

! HpeMa bazenckum CTangapanMa OCHOBHU (TeMCJ’bHI/I) KamuTral CcC CaCTOjI/I o1 OOMYHMX aKHI/Ija, MPUOPUTETHUX
HCKYMYJIATUBHUX aKHI/IjC, 3apiKaHC ,ZLO6I/IT M OIIITHUX 3aKOHCKHUX PE3CPBU, a AOCIYCHKH (CeKyHHapHI/I) o1
MPUOPUTCTHUX KYMYJIATUBHUX aKHI/Ija, Cy60p)_'[I/IHI/IpaHOF Ayra, 1 13HOoCa ONIITHUX PE3€PBU 3a KPCAUTHE Fy6I/ITKe.
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3. PA3BOJ TPKMILITA OBBE3HUIIA Y PEITYBJIMIA CPIICKOJ

[IpBe oOBe3HMIIE KOje Cy YBpIUTEHE Ha cykOeHo Oep3aHcko TpxkuiTe bamamydke Oepse cy
obsesnuue bankan naBectMeHT Oanke — 31. maja 2007. ronuHe. EMUTEHTH npHje mOYeTKa MOCTYIKa
3a eMUCH]y OOBE3HHWIAa 3aKJby4dyjy yroBOp Ca areHTOM €MHUCHje C IHMJbEM Ja UM areHT eMHCHje,
Kopuctehr cBOje 3HaWme M MCKYCTBO, OJIaKIIa €MUCH]y OOBE3HHIA. ATE€HT eMHCHje, OCHM MoMohu y
MPUIIPEMH HEONXOAHE JOKYMEHTaluje (POCHeKT, pjelema, NpudaBbambe CariacHOCTH, UTH.) areHT
eMHCHje UMa 3Ha4ajHy YJIOry Y IPOMOLMjU U MPOHAJIAKEHY HHBECTUTOpA Koju hie KymuTu 0OBEe3HHULIE.
Takohe, areHT eMucHje caBjeTyje eMUTEHTa O BUCHHM KamaTHE CTOIlC M BEIMYMHU €MHCHje Koja je
MPUXBATJbUBA 32 MHBECTUTOpPE y OOBE3HHWIIE Ha OCHOBY CTama (ONTUMH3Ma MM MECHMH3Ma) Ha
TpkuiTy. Mako kopumheme yciayra areHta eMucHje Huje 00aBe3HO, MoXe ce pehn na y mpaBuiy
EeMUTEHTH aHTaXyjy areHTE eMHCH]e, 0K C€ BeoMa PHjeTKO OMIY4dyjy Aa YUTaB IOCTYIMAK CIPOBELY
camu. [Ipu u360py arenTta emucHje, eMUTEHTH Hajuenthe oOpahajy maxkmy Ha HCKyCTBO U pedepeHie
areHTa, HEroB MPUCTYN MHCTUTYLHOHATHUM HMHBECTHUTOPHMA, Kao W IHUjeHy Kojy he areHT emucuje
HAIIATHTH 3a cBoje yciyre’. OG6Besuuie Peny6mmke Cprcke Beh myke BpHjeMe jemaH Cy OJ
JUKBUAHUJUX WHCTpyMeHaTa Ha AomaheM TpxkuiuTy kamutana. OCHOB T€ JTUKBUIHOCTH JIEKH Y
CUTYPHOCTH M BHCOKOj CTOIIM MPHHOCA KOjy T€ OOBE3HHIIC HOCEe. 3HAYajHH MOMAald HallpaBJbEHHU Cy
JIOHOIIICKeM Ypende o M3MHpemy Mopeckux oOaBe3a momohy obOBesnuna PC. Tume ce mosehana
JUKBUAHOCT OOBE3HUIIA, IUTO je MOoBehano W MHTEpecOBam-¢ MHBECTUTOpA 3a TPXKUIITE KaluTana y
PenyOmumm Cprickoj.

ujena oOBe3numa 0a3upa ce Ha YKMCTOj LWjEHHM, OIHOCHO He oOyxBaTa CTEUEHY Kamary.
[Mnahame mo 00aB/LEHO] KYITOBUHU OOBE3HMIIA 00aBJba CE€ MO I[HjEHH 10 K0jOj C€ TProBaio, yBehaHoj
3a CTeUeHy KaMaTy. BUTHO je HariacuTu Aa ce 3a oOpadyyH CTeYeHE KamaTe M3 OOBE3HMLA y3UMa
cTBapHH Opoj JaHa y IepHOAY 3a Koju ce oOpauyHaBajy KaMare.

3.1. OoBe3nnne Penybduanke Cprcke 3a n3Mupeme 00aBe3a 110 OCHOBY MaTepHjaJIiHe U
HemaTepujanne mrere — RSRS

VY Peny6auum Cprickoj ypeljeHn cy mocTymak, YCIOBH, KPUTEPHUjU W HAUYMH HAaKHAJE IITETE
JUIKMa KOjuMa je MPaBOCHAKHUM CYJCKHM OJIyKaMa IMpPU3HATO NMPABO HA HaKHALy MaTepHjalHe U
HeMaTepujaliHe MTeTe, Kao U JIMLIUMA 110 YHjUM 3aXTjeBUMa HHUje MPaBOCHAXXHO OKOHYAH MOCTYTaK 3a
HaKHaIy LITeTe, MOCTYNaK CKiIanama BaHCYACKUX MOpaBHAMWa, KA0 U MOCTYIAK peryiancama HaKHIEe
mrere npeaysehrMa U APYruM NpaBHUM JIMIKMMa y NMepHOAy paTHHX AejctaBa (Sluzbeni glasnik RS
2005, 103). YkymHa BpHjeTHOCT CBHX €MHCHja OOBE3HHIIA 3a U3MHUPEHE paTHE IITETE N0 JaHac
nzHocH 291.546.942 KM, no HomuHanHoj Bpujeanocta of 1,00 KM. Ilpema Undopmanuju o ayry ca
crameM Ha gaH 31. nenemOap 2012, mpojekToBaHM U3HOC 00aBe3a 3a U3MUPEHE paTHE IITETE U3HOCH
oko 600 mumuona KM. O0OBe3HmIle HOCE KaMaTy Ha TiaBHUILY 1o cronu of 1,5% romumme. Jlakie,
KaMaTHa CTOIa padyHa ce Kao TOIUIIba KaMaTHa CTONa OOBE3HMIIA Ha TJIaBHHUILY, T€ KamaTHa CToNa
KyrnoHa o0Be3Huna uzHocu 1,5%, mro mo 1 KM o6Be3nnia uznocu 0,015 KM romumme. [Ipocjeuan
npuHoc a0 nocnujeha n3nocu 10,41% mo 10,86% (Banjalucka berza 2013) 3akspyuno ca 25. 10. 2013.
rogune. CBe oOBesnune cepuje RSRS Mory ce kopucTuty 3a H3MHpeme MOpeckux olaBe3a
Peny6nuke Cprcke.

3.2. O0Be3HMIE 32 HCILIATY cTape AeBU3He mTeAmne — RSDS

Brnana Penyonuke Cpricke je Ha cjeqHuuu ofapxkaHoj 2. jyna 2009. roguHe, AoOHHjENa OAIYKY
0 eMucuju oOBe3HMI]a IO OCHOBY BEPHU(PHUKOBAHUX payyHa cTape IeBH3HE Mreame. llpema
Nudopmanuju o ayry ca crameMm Ha gad 31. genembap 2012, mpojekToBaHHM H3HOC o0aBe3a 3a
WU3MHPEHE CTape ACBU3HE MTeHkE n3HOoCH oko 775 munnona KM, a o can je emutoBano 441.231.242
KM vy ner emucuja. [Ipunoc no mocnujeha ce kpehe ox 7,69% mo 8,11% 3axspyuno ca 25. 10. 2013.
TOAMHE.

* Je/laH o]l HAUMHA EMUTOBAK>A OOBE3HHIIA Y jaBHOj TIOHY/IH je IPeKo Ipey3nuMaona emucuje (underwriter).
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3.2. MyHununaJjHe o0Be3HuUIle

Omnmrune y Peny6numu Cprckoj on anpuia 2007, y3 carsiacHocT MuHUCTapcTBa (prHaHCH]a
UMajy MOTyhHOCT Ja Ha TPXKUINTY KamuTaja mpubaBe HOBall 3a HpoBoheme Mmpojekara koju he
Y3pOKOBaTH pacT W pa3Boj JokamHe 3ajeqauiie (Sluzbeni glasnik RS 2012, 71). IlpBa mokamHa
3ajemqauiia y PenyOmumm Cprickoj koja je mpeno3Hana MOryhHOCT Ja €MHCHjOM MYHUITUTIAITHUX
00BE3HMIIA IPUKYIH CPEICTBa 3a peajn3alnnjy HeKor MpojekTa je ommruHa Jlakramu. OBa onmTrHa
je emuroBana oOBe3HHIE y H3HOCY ox 10 MHMIMOHa KOHBEpTHOWIHHX Mapaka C LHJbEM Ja ce
cpeacTBUMa (MHAHCHpPA M3TPamba CIOpTCKe ABopaHe. EmucrjoM oBHX 00BE3HHMIIA 3amodena je HOBa
¢daza y pas3Bojy ¢punaHcujckor Tpxkuiura Penmyonuke Cprcke jep je mpumjep Jlakrama ncnpaTeo
3HaTaH Opoj jenuHMLA JoKanHe camoympaBe PemyOnmke Cprcke, a yop3o u ®buX. VYkymnna
BPHJETHOCT JI0 Ccajla EMUTOBAaHUX O0OBe3HUIA u3Hocu 77,845 mummona KM, a xamaTHa croma Ha JI0
cajia eMUTOBaHe MyHUIUNanHe ooBesnuue y PC usHocu nzmely ner u cenam oxcro (tadena 1)

Tabena 4: Emucuje mynuyunainux ooeesnuya Ha baranyuxoj bepsu

I'oguna Bpujennoct CekyH/1apHa TProBUHA

Juctupama | emucuje (y KM) 00Be3HULIAMA
2008. 17 000 000 39720
2009. 18 280 000 39963
2010. 16 537 500 202 360
2011. 22 757 500 121 899
2012. 3270 000 -

YkynHo: 77 845 000 403 942

UzBop: Banjalucka berza 2013

Mynununanae ooBe3Hule Ha bamanyukoj 6ep3u je Moryhe KynuTu y TpeHyTKy U3/JaBama (Ha
NPUMapHOM TPXKUINTY), HJIM O APYI'HX BJIAcHUKA y HEKO A00a mociuje eMucHje (Ha CeKyHIapHOM
TPXKUIITY). YnopehuBameM OCTBapEHHX CEKYHIAPHHX MPOMETAa ca IPYTHM TPXKHIIHHM CErMEHTHMa
mo romuHama yTBplyje ce Oa ceKyHAapHa TProBHHa HHje 3HadajHa jep, OO cada, YKymaH H3HOC
cekynaapue Tprosune n3nocu 403.942 KM y 18 tpancaknuja. 3akjbydak KOju MpOU3Ia3d U3 TOra je
Ja Kyniy oOBe3HMLa nmpedepupajy na odBe3HuLe Apxe 10 gocnujeha, mpuje cBera 300r HelmocTajama
MOHYJEe W Tpaxme 3a OoOBe3HHIIaMa. Paszmor HemocTojama MOHYZAE M TPAXKIE Tpeda TPaKUTH Y
TeXHUYKUM MoryhHoctuma. Hamme, TpKuIuTe MyHHIMOATHUX OOBE3HMLA HHjE ,,pa3yheHo’ momyT
TpKuIITa 00BE3HMIA, HA puMjep, ceprje RSRS. ITocToju HEKOTMKO TOMUHAHTHUX KyMama OJHOCHO
BJIACHMKA MYHUIIMIIATHUOX OOBE3HHWIA TAKO Ja YIPKOC ,,CTAHAAPAHOM' HOBUYAHOM TOKY HE TOCTOjH
JUQepeHINPaHO TPKHUIITE MyHHIUIIATHUX OOBE3HULIA.

JlobujeHa cpencTBa ONIUTHHE YIJIABHOM KOPUCTE 3a IOKpUBamke Oyuerckor aeduuuTta,
U3rpajilby IMyTeBa, CIOPTCKO-PEKPEaTHBHUX LIEHTapa M 3a yHampehuBame HHQpacTpykType (Tabena
2). Jlo3BOJbEHH TIpar 3aay’KUBamba OMIITHHA M3HOCH 18 OICTO OocTBapeHHX PENOBHUX NpUXOHa Y
TOAMHYU KOja MPETXOAM TOOMHU Y K0joj ce eMuTyjy obBesnuue (Sluzbeni glasnik RS 2012, 71). Ta
YUIbEHNLIA, Y3 YHAIPUjell M03HaTe POKOBE UCILIATE M jacHE MOJUTHKE OYIIETCKOr MIaHupama, Tpeda
Jia yBjepH Kymie oOBe3Huna Aa he oTmiara qyra u kKaMaTa OMTH peloOBHA.
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Tabena 5: Emumenmu, epujedHocmu u HamjeHa emumosanux obeesnuya na baranyuxoj bepsu

Bpujeanocr Bpoj 1RO IKamaTna Grace
Emurtent Osnaka PHien N Emurobane Jocnjehe emMuTOBaHuX | nocnjeh Hamjena
emucuje crona | mepmox
o0Be3HHIA a
Mpan bama Jlyxa* [BLMIOA 7000 000§ 21.07.2008. 21.07.2011. 70000 3 5,75%) OJusrpaama mocra 1a Bpbacy
Onurrisa Jlakrawm - npsa emucuja LKSD-O-A 10 000 000§ 23.06.2008. 23.06.2014. 100000, 6 5,75% OJusrpaama copTcKe ABOpaHe
Onurrisa pajiika - npsa emucuja (GRDS-O-A 2700 000§ 03.03.2009. 03.03.2015. 27000 6 6,00% OJusrpaama copTcKe ABOpaHe
Ormurrisa lamarg ISMFO-O-A 4 580 000]  23.06.2008. 23.06.2014. 45800 6] 5,90%)| 1)pednanncupame panmjer KpaTKOPOUHOT Iyra
M3rpajiiha HHIYCTPH]CKE H KOMyHATHE
25.11.2009. 25.11.2019. uHd pacTpykType, u3rpamma Llentpa 3a kyntypy;
Orurrima Bujesuna BNIF-O-A 11 000 000 110000 10 6.75% 0 ypeheme nokaumje "Kues Mo on Cembepn;j2
M3rpajiiba CIIOpTCE ABOPAHE H PEKOHCTPYKIH]a
11.06.2010. 11.06.2020. pUBpEIHE 1 KOMyHaIHE HHPPACTPYKTYpe; rpajcka
Orutuna Bpox (OBDI-O-A 4000 000 40000, 10} 6,75% Oftpxcnmna
(buHAHCHpaKE KAINTATHIX WHBECTHLHjA U
10.06.2010. 10.06.2020. N
[OruTiia Korop Bapou (OKVI-O-A 4 500 000} 45000 10 6,00%)| 3lped PpaHHMjer KpaTKOPOUHOT Jyra
04.06.2010. 04.06.2020. ocl;wuaan.eu on;:eg::: K:::’);H‘:m:ourr:penyzeha;
Onumina Herousn Crapu Fpan Jiskp-0-a 515 000) 5150 1] 600% E] o peKor e
m3rpajba Aujena npojexara npeasuhennx Inanom
04.10.2010. 04.10.2030. KanuTanHuX MHBECTHIHjA 3a 2010. romuuny
_ - cannpame Gyyerckor neduuura
Oruruna Cp6an - npea emucuja (OSRM-O-A 1,500 000, 15000] 20)  5,00% 0
Onurima Jonape - npea emucuja OLKLO-A 422 500 08.10.2010. 08.10.2020. 4225 10 6.75% | Jerpasma u pexonxctpyxua nyrie unppacTpykType
18.01.2011. 18.01.2016. npeB:unam‘em npoGema puHAHCHPaKHa npema
Onumina Cpoan - apyra evmcrja 0SRM-0-A 1000 000) 10000 15]  6,00% o] PPODVINA PANOBA W KAIMTAINE HUBCCTHLIIE
 Onurria Tonape - apyra evncnia OLKLO-A 277 500) 07.02.2011. 07.02.2021. 2775 10 6.75% | Jrerpamisa u pekonkeTpyKuuja nyTHE uHppacTpykType
cyunancupame npojekata GHTHHX 32 OCTBAPHBAH:E
[Orurrina Ipagumika - npyra emucija IGRDS-O-A 7 000 000 31.01.2011. 31.01.2026. 70000 15 6,00%| 10JpasBojHuX LHbEBA
[PEKOHCTPYKIIMja TIIaBHE YIHIIE pediHaHCHpambe
Oruruna Hosu I'pan INGRD-O-A 2 000 000 11.02.201L 11.02.2016. 20000, 15 6.25% 3Juocrojeher ayra
OTKYN HEMOBOJLHUX KPE/ITa U3 PaHHjer nepHosa,
02.09.2011. 02.09.2016. KYIOBHHA IOCJIOBHOT IPOCTOPA U 3eMIBUINTA,
lOrmurrima Koerajimma - npsa evmcnja JksFo-0-a 1080 000 10800 5] 6.00%) ||PrpaLa 1 canata nyTesa u yma
OnrTisa Jlakraum - pyra emucija LKDK-O-A 4500 000 45000 8 5,00% 4rpan JIOBOJY HIH3aLu )
canmparse GyleTcKor 1eUuuTa U KanuTaiHe
23.09.2011. 24.09.2018.
Onurisa Ocvanm [OSBD-0-A 3 500 000) 35000 7] 6.75%| 2|unBecTurmje
i —————
Onunsa 3sopuik [OZRN-O-A 3000 000) 30000 10)  6.75% 1o J Hje...
buHanCcHpame 1ocIjenuX, HeH3MHUpEHHX 06aBe3Ha U3
OnuTnna Knexeso [OKFO-O-A 5 600 000) 20.01.201L. 20.01.2031. 56000 20 6,00% 10Jpannjer nepuona
3a onpemarbe jaBHOT KOMyHaIHoOr npenyseha (3a
26.01.2012. 26.01.2022. KyTOBHHY MOTOPHHX BO3HJIA, MALIMHA U APYTe OpeMe
HEOIXOHE 3a paj pefyseha u KBanMTETHO Npytame
OnuTnsa Merposo [OPNS-O-A 400 000} 4000 10]  6.00% 3 |xomynammux yciyra)
OTKYIT IPOCTOpA M 3¢MIBHINTA, H3rPaiha U CaHALHMja
5.06. . 5.05. .
OrmuTuna Kocrajruma - 1pyra emuchja JKSIN-O-A 720 000 25062012 25.05.2026 7200 14] 6,00%)| Ofnytesa u ymuua
Onrrisa inoso SPSD-O-A 1700 000 20.06.2012. 20.06.2022. 17000 10 7,00%) OJMsrpamba criopTeke gBopane y Llumos;
12.042012. 12.04.2026. 30 KYNOBUHY HMOBHHE n[l)e.:lyzeha ,,3]’13;( a.1. Teciuh,
Omurisa Tproso OTKP-0-A 850 000) 8500 14]  6,00%) 3] )€ CC AN 1A HOAPYH)Y OUITHIE 7PHOBO-
YV Ky 1l H 2 BpHjeTHOCT eMHCHja 77 845 000) 778 450

UzBop: Banjalucka berza 2013

Baxan edexar emucrje MyHHIUIATHUX OOBe3HHIA je moBehame OArOBOPHOCTH HOCHIIALA
JIOKaJIHE BIJIACTH, jep ce 300r TpaHCIapEeHTHOCTH EMHUTOBaMka MaXJbHUBHjE MPHUCTYIA Pa3BOjy MPOjeKTa
U TomHjexe Behoj KOHTPOIM jaBHOCTH YMME CE€ OCTBapyje M oapeheH MapKeTHHIIKH edeKkaT
(punaHCcHpame mpojekara 3ajeqHo ca rpahaHMMa M MHCTHTyLWjamMa — MpUMjep onmuThHa JlakTtamm:
LArpajmo 3ajenno®). Ocum mro 06e30jehyjy jedTuHHje u3BOpe (QHUHAHCHpAma, EMUTCHTH CY VY
OpWIMLM Jla JUKTHPajy YCIOBE CBOT 3aAyXKelmha y CMHCIY HauyWHa pachopega CpeicraBa 3a
peanuzanyjy mpojekaTa, omadupa BHUCHHE KaMaTHE CTole M Ay)KMHE OJHOCHO HauvHa Bpahama
M03ajMJbEHHUX CPEICTAaBA.

3.3. KopnopaTuBHe 00Be3Hune Ha Bamanydkoj 6ep3u

WznaBame akuuja je IpuUBUIIETHja aKIMOHAPCKUX JIPYIITaBa, JOK KOPHOpPAaTUBHE OOBE3HHIIE
MOy J1a €MHUTYjy M TpHBpeJHa ApYIITBAa KOja HUCY aKIHMOHAapcka. MOTHB 3a HMHBECTHUPAE Yy
KOpIopaTuBHE OOBE3HHUIIE je MOTEHIMjaTHO BHUIIM MPUHOC Y OJHOCY Ha JAp)KaBHE WM OOBE3HHUIIE
eMUTOBaHE Ol CTPaHe OpraHa JIoKajgHe camoynpase. OcuM Tora, ako aole TUKBUAALM]E UK OTBaparmba
credaja HaJ npeaysehem, BiacHHIM OOBE3HHIA UMajy HMPUOPHUTET y OAHOCY Ha BIIACHUKE akKUuja y
HaIJIaTH CBOJUX TMOTpaKMBamba W3 JMKBUAAIMOHE ONHOCHO cTe4yajHe Mace. Mmak, HEKOIUKO
eMHTeHaTa KOpIopaTUBHUX 00Be3HHIa Ha bamanydkoj 6ep3u, monytr MK/ Cunepruja miyc 1.0.0. U
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Bocka PK a.n. bama Jlyka, cy mokazamu mpobieMe y MOCIOBamy OAHOCHO Kalllihbela y HCIUIaTH
obaBesa.

Tabena 6: Emumosane kopnopamuene obseznuye va bBaranyuxoj bepsu.

Jlarym nouerka
Homunanina Tpropama 6e3 npasa

O3Haka Emurent Bpoj o6Be3nnna BpHUjeIHOCT JlaTyM JIMCTHHIA HA KYNOH JlaTyM eucTHpama
Atnantuk bb 1.0.0.

ATFR-O-A bama Jlyka 15.000 100] 4.7.2011. 20.6.2011. 17.6.2015.
Bocka PK a.n. bama

BOSK-O-A Jlyka - 00Be3HH1E 150.000 100] 30.9.2011. 22.9.2011. 19.9.2023.

CERP-O-B Llep a.x. [Ipwasop 450 1000 19.12.2008. 17.12.2008. 12.12.2013.
Kaldera Company

KLPL-O-A d.o.o0. Laktasi 70.000 100] 21.7.2011. 11.7.2011. 8.7.2031.

OCJH-OKA Jaxopuna OLl a.x. ITane 15.000.000 1] 13.4.2011. 29.3.2011. 25.3.2026.
Vuuc pabpuxa nujeBu
a.n. Jlepsenra -

UNMR-O-A 00BE3HULE 20.000.000 1] 28.7.2011. 15.7.2011. 10.7.2019.
Ilnanuscko no6po a.x.

PLFP-O-A Hesecume 21.070] 100] 24.2.2011. 4.2.2011. 30.1.2013.
MK]/] Cunepruja mwryc
1.0.0 bama Jlyka - y

SNPO-O-A creyajy 10000 100] 30.11.2009. 23.11.2009. 20.11.2012.
®Dapmirang a.x. Hosa

GOVF-O-A Torona 25.000 100]31.8.2010. 1.7.2010. 27.12.2011.
Tep XVYTII a.x.

CERP-O-A [Ipwasop 450 1000§19.4.2006. 12.4.2006. 12.4.2008.
Cnarekc TEKCTHUI a. 1.

SLTK-O-B CJIATHHA 300 1000§20.2.2006. 14.7.2005. 14.7.2006.
bankan uHBECTMEHT

BLKB-O-A GaHk a.1. bawa Jlyka 500 100]4.6.2007. 4.6.2007. 2.6.2010.
HIJIb pasBojua Ganka

VBBB-O-A a.11. bama Jlyka 500 100]28.9.2007. 19.9.2007. 1.6.2010.

UzBop: Banjalucka berza 2013

3.4. IlpobseMu Be3aHHU 32 eMHCHjy 00Be3HHMIIa — TPOLIKOBH H TPajame eMHUCHje
00Be3HHIIa HACYNPOT TPOLIKOBA TPajamba M 100Mjalkba KpeauTa

VY Kpu3u cy MHBECTUTOPH CKJIOHHjH CUTYpHHUjEM ylaramwy y AyKHHUKe Xxaptuje. Ja Oum
MPUKYIHIa CPeACTBa 3a (puHaHCHUpame pa3Boja npenyseha, He Mopajy Aa ce 3aayxKyjy koxn 6anaka. To
MOT'y €MHCHjOM M MpPOIajoM KOpPIOPATHBHUX OOBE3HHWIA, KOj€ MpPHUBIad€ WHBECTUTOPE KOjU HHCY
CKJIOHU pu3HKY. Ta MoryhHocT je moceOHO 3Ha4ajHa y BpHjeMe Kpu3e, Koja je KOoJ yjarada moJcTakia
nojayaHy aBep3Wjy IpeMa pPH3MKYy HWHBECTHpama 300r crpaxa ga OM yJIOKEHO MOIJIO OuTH
OecrioBpaTHO M3ryOJbeHO. 300T Tora cy ce M MHBECTHTOPH OUTYYMJIM HA MPEKOMIO3UIU]Y CBOJUX
noptdespa y KOpUCT PUHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA KOjU IOHOCE HUXKY — (QUKCHY, ajli CUTypHY TOOHT.

Tabena 7: Tpowkosu emucuje obsesnuyana Baranyuxoj bepsu

Yciayra Tlojallimbembe TPoIKa TIp ol ereH N3H0C

TpomkoBu areHta emucHje /TpOIIKOBH H3HOLICH:A]
[pOJIajHOr Halora Bpoekpcka kyha - arent emucuje* *

Tpowak oTBapama U Bolera NMPUBPEMEHOT pauyHa 3al
ienoHoBame Banka (mpou3BosbHO)** **

TpomkoBu oGjaBe ormaca (JaBHH IO3MB 3a yIHC U

yiaty; Ussjewraj o pesysiratuma emucyje) Jluesne nosune (EypoBbauu, I'nau Cpricke...) 600

Peructpanuja emucuje y Lentpannom peructpy XOB IleHTpaaHu perucTap XapTHja ojl BpujeiHocTH a.1. bama Jlyka 800-1200)

Vepmrere  o6Besnnna Ha  CiyxOGeHO  TpKuIITE]

bamanyuke 6epse Bamanyuka Gepsa a.1. bama Jlyka 3aBHCHO 0J1 IPOLIEHTA EMHCHjE

[ O/MIIIE> M TPOLIKOBH JINCTHPAA TpowkoBu HakHaje Gep3u 3aBHCHO OJ1 IPOLIEHTA EMHCHjE
Yxynno 7450 - npocjex

*HakHaJa Hajueihe 3aBHCH O H3HOCA EMHCHjE
**TIpoBusuja Ganke npocjedro ce kpehe y usnocy 0,05-0,1% BpujesHocTn eMucHje, y CKIIaly ca J0rOBOPOM
***Komucuja 3a XoB nuje 10 caja Hannahupaia HaKHa1y ONUITHHAMA, KOja MHade u3HocH 0,15% o BpujaHOCTH eMucHje.
HBBOp: KaHKyJ'IaI_II/IjC ayTopa
Taxse Cy Ay XKHHUYKC XapTI/Ije onyT ApKaBHUX HUJINU KOPIIOPATUBHUX 06B63HI/IL[3.. HpI/IKer]'baH)C
KaluTajla eMHUCHjOM KOPIIOpATHBHHUX OOBE3HHMIIA TOrOTOBO je NOOMIIO Ha 3Hayajy 300r aKTyelTHHX
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JemiaBama Ha TpxuwTy. Llujene akuuja Hajeher Opoja KoMIaHUja Maje Cy Ha UCTOPHjCKH HajHHUKE
HUBOE, YNPKOC HUXOBUM MO3UTUBHUM MOCIOBHHM pE3YyITaTHMa, INTO UM OTeXaBa MPHUKYIJbAE
KaluTajla HOBHUM eMHCHjama akuuja. To 3Ha4M Ja je MOTeHUHWjajHa ajTepHATHBA 3a MPHUKYILbAHE
KaluTajla Ha TPXKUIUTY Y MOTYNRHOCTH €MHUTOBama AY)KHUYKUX HHCTpPYMEHAaTa — KOPIOPAaTHBHHUX
obsesnnna. OHe, y OCHOBH, MPEACTaBIbajy JIMKBUIHE YrOBOpe ca 00aBe30M Jia ce KyMIHMMa HCIUIaTe
TJIaBHHULA U KaMaTe Y poky of net 1o 20 rogura. OBa BpcTa 00Be3HUIIA MOXKEe OMTH HEOCHTYpaH MU
OCHUTypaHa XHUIIOTEKOM M 3aJlorOM, ca KylOHMMa Wi 0e3 WmHuX, ¢ ydemheMm wiu 0e3 yuemha y
npodury npeayseha xoje je eMuToBano 0OBe3HHIE. TPOIIKOBH eMHTOBamka 0OBE3HHUIIA Cy Behu HEro
TPOILKOBH OfoOpaBama KpenuTa (Tabema 6) jep je mOTpeOHO (UHAHCHpATH BHIIE aKTUBHOCTH HETO
npu no6ujamy kpeaurta koj Ganke’. Taxolje, eMucHja 0OOBE3HMIA EMUTEHTA KOIITA Mame (Tabena 7),
anu Tpaje ayxe Hero onodpaBame kpeauta (Tadena §). Kon emucuje o0Be3HHIA 32 HHCTHTYLIMOHAIIHE
WHBECTOpe IMocToje onpeleHa orpaHUUEma Koja cy moBe3aHa ca ydyemrheM y MojeAMHAYHO] EMHCH]H,
JIOK Cy KOJl KpenuTa 3a OaHKe orpaHUyYeHha Be3aHa 3a KaluTal U akTUBY. VIHBECTUIIMOHHN ()OHIOBH HE
MOT'y Jia ylaxy y oOBe3HHLE BHUILE o 25% emucuje, 10K ocurypaBajyha IpymTBa He MOTY Jia yaaxy
Bume ox 10% ykymne emmucuje (Sluzbeni Glasnik RS 2012, 56). HaBemena orpanundema
JECTUMYJIUILY EMUCH]Y XapTHja Ol BPUjeIHOCTH.

Tabena 8: Xoooepam axmuenocmu emucuje obgesnuya na baranyuxoj bepsu
Ha npumjepy onumune 360pHUK

EMHNCHJA OBBE3HHUIIA — XOJOT'PAM AKTHBHOCTHU CA POKOBUMA N3BPIIEIbA OINIITUHE 3BOPHUK
AKTHBHOCT Jlatym Bpoj 1ana o1 oiiyke
JloHomewe Omiyke 0 3a1yKewy 18.04.2011.
Jlo6ujena carnacHoCcT MuHHCTApCTBA 31.05.2011. 43
OmniuTHHa perucTpoBaHa y peuctpy emurenara ko Komricuje 3a xapruje o1 BpujeiHOCTH 06.06.2011. 49
OTBOpE pauyH 3a JICNOHOBAKE CPeICTaBA 16.06.2011. 59
Jlonowewe Ouyke 0 IPBOj eMUCHjU 00BE3HULIA jJABHOM OHYIOM 05.07.2011. 78
Ipocnekt 0106peH o crpane Komucuje 3a xapTuje o1 BpujeIHoCTH 22.07.2011. 95
OGjaBJpbHBaLE jaBHOT O3KBA 32 YIHC U yIuIaTy 00OBe3HULA jyu 2011.
JlaTyM moderka Tpajama jaBHe MOHYIE 16.08.2011. 120
IMouerak ynuca u yruiate 00Be3HHLA 18.08.2011. 122
3aBplierak ynuca u yruiate 00BasHuLa 00Be3HULA 29.09.2011. 164
OGjaBa orjaca 0 3aBpIIEHO] eMUCHjU OOBE3HUIIA oxtobap 2011.
3axTjeB 3a pomjeny nopataka kox Komucuje 3a XapTuje oj BpHjeaHOCTH 03.10.2011. 168
Pjemiere 0 npomjenu noparaka ko Komrcuje 3a XapTuje ol BpHjeAHOCTH 06.10.2011. 171
3axtjeB Oauiy 3a TpaHcdep HOBLA ca payyHa 3a JEMOHOBAE HA PAYYH OMIITHHE oxtobap 2011.
IMoxHoewe 3axTjeBa 3a perucrpanujy ooseznuia kox Komucuje 3a xapTuje oj1 BpHjeJHOCTH 04.10.2011. 169
Pjemiere [enTpasHOr perucrpa 0 perucTpaniju eMucuje 00Be3HHIA 07.10.2011. 172
3axTjeB 3a NpHjeM JIYKHUYKUX XapTHja Ojl BPHjEJHOCTH Ha CIY)KOEHO OEP3aHCKO TPIKUILTE 17.10.2011. 182
Ojutyka o npujemMy 00OBEe3HHI[A Ha CITY)XOEHO Oep3aHCKO TPHKUILITE 21.10.2011. 186
Pjewierse 0 OYeTKy TPropama ca 00Be3HHIIMA 25.10.2011. 190
Kynuu o6Be3nnna: Grawe ocurypame, HJIB Pa3Bojua Ganka, [lensujcku pesepsu ¢poug PC u Tpu pusuyka nuna.

W3Bop: kankynamuje ayropa

3.5. lloTpeda 3a o0Be3HHIIAMA

Opx mpBe aykuuje Ip>KaBHUX AY>KHHYKHX XapTHja ol BpujemHocTH, maja 2011. rogmue o
nanac, y PenyOmunu Cprickoj je oapkano 14 aykuuja Tpe3opcKHX 3amuca U 82 eMHcHje 0OBe3HHLA
YKyITHE HOMUHAJHE BpujeaHoctu npeko 1,35 mumajapan KM. Op Tora ce mo ocHOBY OOBE3HHMILIA paTHE
mrere npukynuio 318.848.546 KM, 3a u3mupeme crape aeBusHe mreame 231.488.525 KM,
EMHCHjOM TPE30PCKUX 3amuca MpukymbeHo je 238.392.030 KM, a 3a ¢unaHcHpame mnoTpeda
enturerckor oynera 150.000.000 KM. 3a pasnuky on ®enepanmje buX y kojuma npoaara KomudanHa
3amuca He mpenasu 00jaBJbeHHW HM3HOC CpeAcTaBa (MHCHCTHpa Ce Ha 3aTBOPEHOM THUIY ayKIuja),
Bamanyuka Oep3a je mMajga ¥ OTBOPEHE ayKUHje TOje je M3HOC MPHUKYIJBEHUX CpencraBa OO
HEKOJIMKO IyTa Behn o1 00jaBIbeHOr TJIaHa 3ay’KUBamba .

’ Mpunmkom n00ujama kpemnuta on GaHK, Hajuemhe se Haruzahyjy TpOIIKOBHM 0oGpaje KpEIMTa M TPOLIKOBH
TOAMIIEr Bohema KpeauTa. IIpunukom 3aiaramba HMOBHMHE, NHOTPEOHO je IUIATUTH HAKHAJAE CYACKUM
BjeIITaMMa 3a npoijeHy. OBe HakHa/le H3HOCE HEKOJIMKO CTOTHHA Mapaka.

* Ha nocrenm0j aykumju xoja je onpxana 26. 9. 2013. roqune emutoBaHo je 53 mmmona KM, a ykynan uzHoc
MIPUCTHUIIINX MTOHyAa u3HocHo je 116 mummona KM.
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Oo6Besnuiie y Penmyonunu Cprickoj cy Hajuenthe oOuuHe, HeoOe30ujeheHe, He3aMjemUBE U ca
(uKCHOM KamMaTHOM cToroM. Jlo caga cy eMUTOBaHE U MAapUTETHE U JUCKOHTHE (CaMo y ciy4ajy Kaja
je emurteHT Ouna Penmybnuka Cpricka). Takohe, oOBe3Huue je Moryhe eMUTOBaTH jaBHOM E€MHCHjOM
(Sluzbeni glasnik RS 2013, 59) u emucujom 6e3 u3pazie OpocreKTa’.

OcHOBHAa  KapaKTEpUCTHKa ayKnHja AYKHHYKHX  XapTuja OX  BPHjEAHOCTH  je
0aHKOLIEHTPUYHOCT TIje y3 Mame yuemhe MuBectuirono-passojue 6anke Pemyomuke Cpricke (UPB)
n JpymrBo 3a ynpasibame [leHsujckum pesepBHuM ¢onaom PC (IIPE®D) xao HebaHKapckux
(MHAHCHjCKUX WHCTUTYIMja HEMa YKJbYUMBama OCTAIMX HWHCTUTYLHHMOHAIHUX HHBecTUTOpa. Kox
oOBe3HHIa je 3a0mibeskeHo Behe yuemhe W ApYrHmX WHBECTUTOpa MOMyT ocurypaBajyhmx kyha u
uHBecTUMOHNX (ormoBa. [locToju mpobieM TProBUHE HAa CEKYHZAPHOM TPXKUIITY 300T
OTrPaHMYEHOCTH 3a ynarame y JpKaBHE OOBE3HHMIE, a Yy OaHKapCKOM CHCTEMYy JOMHHHUPajy
KpPaTKOpOUHHU [Nemo3uTH. EMuTOoBameM oOBe3HUIa MOraM Ou ce moctuhu Mornu Ou ce moctuhu
JOYTOpOYHHUjH M3BOPU HAa HAYWH J]a CE BUIIKOBH JMKBHUIHOCTH IPEHOCE MyTEM CEKyHIapHE TProBUHE
o0Be3HHUIIA.

4. IUJEHA AYT' A 3A OBBE3HUIE PEITYBJIMKE CPIICKE

Crona npuHoca Ha (pUHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE UMa 3a IIHJb Ja KOMIIEH3Mpa MPEy3eTH HUBO
pusuka. C 003upoM Ja pH3HMK JApXKaBe 0 jeHE TOJUHE HHje U3pakeH y Behoj Mjepu, BUCHHY
3axTHjeBaHe CTOIE MPHUHOCA, KO yllarama ca pokoM pocnujeha 10 jeaHe rogunHe, MoXe ce YTBPAUTH
Ha MMHUMaJIaH U3HOC KOjH je jeIHaK roAnIIk0j cTonu uHpmanuje. [IlpojekroBana ctoma nHdIanuje 3a
2013. roguny u3Hocu 1,90%. OnHa ce moOuje kao cpelliba BPHjEIHOCT jep UCTa, HA OCHOBY YCBOjeHE
Exonomcke nonmutuke PC, nznocu 1,90%, mpema mpoujenn upekuuje 3a €eKOHOMCKO IJIaHUPAbE
buX, ouekuBana cromna nHdmanyje je cca 2% 0K je mpema npoujeHama MeljyHapogHor MOHETapHOT
¢onma 1,80% 3a 2013. roguny (IMF 2013). OxppehuBamem 3axtujeBane crtome mpunHoca on 1,9%
oJpKaBa ce peajHa BPHjeAHOCT HHBECTHUIIH]E.

3a ompehuBame LMjeHe Oyra KOJ yjlarama y MHCTPYMEHTE ca pokoM jgocmnujeha on mecer
roguHa Moryhe je mpumujenutH cibeaehu npucryn. Ilonazehun ox pejrunra Boche n XepueroBuHe
Koju je motBpheH ox ctpaHe arenuuje Moody's 10. 7. 2012. je B3, xao u pejrunr B motspheny on
crpare Standard & Poor's 27. 9. 2013. roxune, onpehyjemo pusuko npemujy ox 9% (People.stern
2013). Ha ocHoBy pusuko npemuje on 9% moTpeOHO je 1oaaTu MpojeKTOBaHy CTOIy MHQIanmje 3a
2013. ronuny y uznocy oxn 1,90%, xako 6u ce mobuiia 3axTHjeBaHa CTOMA MPHHOCA 33 ylarama ca
pokom on naecer roaumHa y BucuHH on 10,90%. Takohe moryhe je mocmarpatu mmjeHy nayra 3a
00BE3HUIIE UCTOT KPESAUTHOT pejTHHTa Kao bocHa u XepueroBuHa. 3eMibe UCTOT KPEAUTHOT PEjTHHTA
cy: Bjemopycuja, bemuze, Jamajka, Monnmasuja, HukaparBa, benwn, bypkuna ®aco, KambOora,
Kamepyn, ExBamop, ®wuym, ['ana, JlubGan, Pyannma (Tradingeconomics 2013). C oG3upom pna
E€MHTOBaHE OOBE3HHUIIC OBMX 3e€Majba HMMajy pa3InduTe HOBYAHE TOKOBE OJ OOBE3HHLA KOjU CYy
emuToBanu eHTUTeTH y BocHn m Xepuerosunu, kao mMjepa 3a ynopehusame pokoBa gocnujeha oBUX
oOBe3HMIa Kopuctu ce edekTuBHO nocmujehe omHOocHO aAypanuja. Hamme, BehmHa oOBe3HHIIA
EMHUTOBaHe Cy Kao ,,bullet” o0Be3HuIe, ogHocHO ucmahyje ce caMo kamara JIOK ce IiaBHHIA Iiaha
Ha kpajy pocnujeha. Ko qomahux oOBe3nuna riaBHUIA ce Mmiaha HaKoH HcTeka rpejc nepuona y 10
TOAMLIBUX KynoHa, u3Hocy y 1/10 ox Homuuanne BpujenHoctH ox 1 KM (oOBesHuie koje je
emutoBana Pemy0iuka Cpricka U TO 3a U3MHUpEHE paTHe mTeTe, o0aBe3a 3a cTapy JEBU3HY LITEOBY,
obaBe3a npeMa go0aBjbauMMa M OMIITE 00aBe3e, oK Cy 0OBE3HUIIE eMUTOBaHE 3a okpuhe OyiieTckor
nedunnta emuToBaHe ca ,,bullet” crpykrypom). C 003upom Iia je pa3nuuuT HOBUYAHH TOK OOBE3HUIA, Y
by ynopehuBama pa3nnuuTUX OOBE3HMIA 3eMajba HCTOr KPEAWTHOI PEjTHHIa, KOpHcTHhe ce
Oypaluja WIH Tpajambe oOBe3HHIe. Tpajame 00Be3HHIlE ce cMmaTpa OO0JbOM BpPEMEHCKOM
KapaKTepUCTHUKOM OOBE3HHUIA OJl BpeMeHa 10 Aocnujeha jep y3uma y o03up BEIHYHHY U BpHjeMe 0
nocnujeha mojeAMHUX TOKOBa HoBLA. Hamme, pagu ce o Tome Ja cy 0OBE3HHIIE ca OY)KUM TpajambeM
OCjeTJbHBH]jE Ha MPOMjEHY KaMaTHE CTOIe Hero oHe ca kpahum tpajamem. Tpajame oOBe3HHLE je, Y

> Ewmucuja Ge3 obaBese wm3paje MpPOCIEKTA MOApa3yMHjeBa MpPONajy OOBE3HHMIA KBATH(DHMKOBAHHM

WHBECTHTOPHMA, Y CiIydajeBuMa KaJia je Opoj kynana Mamu o1 10, ako he cBaku MHBECTHTOp YIUIATUTH HajMarbe
100.000 KM ozxHOCHO Ja mojequHaYHa HOMHHAIHA BpHjenHocT ooBesHuie Hajmame 100.000 KM nta. C npyre
CTpaHEe, jaBHa E€MHCHja IIOIpasyMHjeBa Ja NpoAajy OOBE3HMIA HajIIMpOj WHBECTHLMOHO] jaBHOCTH, V3
00jaBJbHBaILE jaBHOT 1T03MBA U 00aBE3HY U3PaLly MPOCIIEKTA.
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CTBapH, HEHO TPOCjEYHO TMOHJepHucaHo BpujeMe 1o pocrnujeha. Behe Tpajame oOBe3Hulle 3Haum
PU3HYHUjH (PUHAHCHUJCKM HHCTPYMEHT, HCTO Tpajalbe OOBE3HMLEC 32 HCTU KPEIUTHH PEjTUHT
MpeAcTaBJba MPUOMIIKHO HCTH pu3HK. C THM y Be3d 3a MPUOJIMKHO MCTU PU3UK 3aXTHjeBaHa CTONa
MpHUHOCA je TPUOIMKHO UCTA.

Kako ce crome mpuHOca Ha OOBE3HMIIE Ip’KaBa MCTOI KPEAMUTHOr pejThHra kao bocHa u
XepuerosuHa ca TpajameM o 10 roguna kpehy y pacnony ox 7,03% mo 10,9% (ITakucran 10,9%,
Aprentuna 9,82%, Jamajka 9,33%, JIn6an 7,03%) (CBonds 2013) Ha ocHOBY MoJaTKa U IPETXOJHOM
JWjeny paja rje cMO OApEeIuId Aa je 3a (UHAHCH]CKM MHCTPYMEHT JI0 TOAMHY JaHa 3axTjeBaHa CTOoIa
npuHoca 1,9% u mpermocTtaBke 1a je HajBehn mpuHOC Ha OOBE3HMLE AP)KAaBE Ca MCTUM KPEAUTHUM
pejTuHroM U TpajameM ox 10 roguna 10,9%, MOXkeMO OpeIUTH PACIIOH 3aXTHjeBaHUX CTOMA MIPUHOCA
Ha Iy)XHHYKe (UHAHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOje eMuTyje apxasa. Pacmon ce kpehe usamehy 1,9% wu
10,9%

Hnyempayuja 1: Tpajare no 2o0unama u cmona npuHoca y npoyeHmuma

JOypamnyja mo roiMHAMa H cToNa NpHHOca Y %o

14,00 1
12,00 A 12,02
10,82
10,00 A
8.00 -
i y=1128x+0,5817
000 R? = 0,9985
4.00
2,00 |
0.00 T T T T T 1
0 2 4 6 8 10 12
@ cToma mpuHOca y % —Linear (cTolla IpHHOCA Y %)

W3Bop: aHami3e ayTopa

Ha ocHOBY 0BHX 3axTHjeBaHHX CTOIla IPHHOCA MOXE ce MOMOhy KpHBe perpecuje oapeanTa
3axTHjeBaHa CTOMa MPHHOCA 3a Tpajame 00Be3Huna A0 10 roguHa.

VYKOIMKO Ha TPXKUIUTY [OCMATpaMO jeAHY OJ E€MHTOBAHHMX OOBE3HMLA, HIp. OOBE3HHIE
emuToBaHe 3a patHy mTery cepuje X (PCPC-O-X), mobmjamo momuduxoBaH Tpajame on 6,4.
VYBpurasajyhu y popmyiny y=1,0041x + 0,675 nobujamo 3axTujeBaHy CTOITY IPHHOCA Ha OBA yiarama
y m3Hocy o 7,1% (1,0041 * 6,4 + 0,675). TpenyTHa crona npuHoca Ha oBe o0Be3HHIe uzHoce 10,4%
mTo HaM Hamehe 3akibydak Ja je oOBe3HWIAa TPEHYTHO MOTIHjelh-eHa Ha TPXKUILITY U Ja jeé OKBHpHA
IMjeHa 3aJy’KuBama OOBE3HHMIIAMa ca TpajameM a0 jaeceT romuHa usMmehy 7,03% u 10,9%, a
yBakaBajyhin HaBeleHe MPETIIOCTaBKe.

Pejmune obsesnuya u puzuyu ynazara y o6gesnuye

HajnpuxBahennju HauvH onjeHe (UHAHCHjCKE CIOCOOHOCTH EMHUTEHTa 3acHHBA c€ Ha
OlLljelbUBaby HEroBor OoHHMTETa. BOHUTET eMuTeHaTa MYHUIMIAIHUX OOBE3HMLA, YTIIABHOM,
oLjemYyjy clienujaJn3oBaHe areHuyje, kao Ha npuMjep Moody’s Investors Service, Standard & Poor’s
n Fitch Ratings (tabema 8). IlojemuHe Oanke W Opokepcke kyhe WMajy COICTBEHE CITyKOe,
OpPTaHW30BaHE y OJjeJbeHha, KOje aHANM3Hpajy M NPOLjemYyjy CUTYPHOCT M PU3MK HHBECTHpama y
xapTHje o BpujeaHoctn (Zivkovié i Soskié 2009). Meljyrum, o6Besnuie Peny6iuke Cpricke HUCY
paHrupaHe U Hemajy pejTuHr. OcHM Tora, BUXOBa Ba)KHA KapaKTEPUCTUKA je /1a, YIPKOC TOME IITO
BaXke 3a jeOHO O] HajCUTYPHHUjUX yJarama, T€ WX KYIYjy WHBECTUTOPH Ca MamOM CKIOHOWINY Ka
pU3NKy, oHe HHCYy Oe3 pusuka (HUCY risk free). HemocpenHo mpuje eMucHje MyHHLIHMIATHHX
00Be3HMIIA, Y MPOCIEKTY eMucHje, Mehy octanuM (akTopuma, UCTHYE ce Ja MHBECTHTOPH CBjECHO
npey3umMajy oapehene pusuke. Y Teopuju ce HaBonu Hekonuko pusuka (Fabozzi and Feldstein 2008)
KOje JOHOCH KYIOBHMHA MYHHUIMIIATHUX OOBE3HMIA, Ka0o IITO Cy Herutahame WM KPEOUTHH PU3HK,
PHU3UK KaMaTHUX CTOMA, PU3UK PEMHBECTHPAa, PU3UK OTKYIA, PU3HUK BOIATUIIHOCTH, IOPECKU PU3UK
U pU3MK MHQIanuje. Y MpOCHeKTHMa Ha TPXKUIITY KanuTana PemyOmuke Cpricke ce HaBoze joul H
MOJUTUYKH PU3HK, PU3HK MOPECKUX MPUX0Aa U onepatuBHHU pusunu (Banjalucka berza 2013).
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Tabena 9: [lpezned o3naxa pejmunea 0b6e3HUYA

Moody's Investors Servicd  Standard &Poor's | Fitch
W HBeCTHIHMOHHN HHBO Kparak omic kateropuje pejTuara
Jlyrn pok | Kparak pok ] Jlyru pok | Kparak pok | Jyru pok | Kparak pox
Haj6o/pa KpeMTHA COCOGHOCT, MHHHMAIAH KPeAUTHH
Aaa AAA AAA pusii.
H3y3eTHO jak KanauuTeT 3a H3MHPHBaKe 00aBe3a.
A-1+ F1+
Aal AA+ AA+
P-1 BHcoka KpeNTHA CIOCOOHOCT, BeOMA HH3aK KPEIHTHH
Aa2 AA AA S
Aa3 AA- AA-
Al At A-1 At F1 Cpeltibe BHCOKA KPETHTHA CNOCOGHOCT, HH3AK KPeHTHH
A2 A A pusuk. CHa’kHA COCOGHOCT /1a ce HCIyHe o0Be3e, aJH je
JYKHHK HEIITO BHIIE 0CjeT/bHB HA MPOMjeHe.
A3 A- A- )
P-2 A-2 F2
Baal BBB+ BBB+
Baa2 BBB BBB Cpeba KPeIHTHA CIOCOGHOCT, YMjepeH KPenTHH PH3NK.
Baa3 P-3 BBB A3 BBB "3
aa. = =
HeunBecTHIMOHH (CIIEKYJIATUBHH) HHBO
Bal BB+ BB+
KpeanTHa ciiocoGHOCT ca CHeKy/IaTHBHHM eJIeMeHTHMA,
Ba2 BB BB 3HATAH KPEIHTHH PH3HK.
P P
Ba3 BB- BB-
B B
B1 B+ B+
CrieKyIaATHBHA KPEIHTHA CIHOCOGHOCT, BHCOK KPEIHTHH
B2 B B —
B3 B- B-
Caal CCC+
- Jloma KpeanTHA ciocoGHOCT, BeOMa BHCOK KPETHTHH
Caa2 CCC .
PH3HK.
Caa3 CCC- C CCC C
Ca CC
C
DDD Brcokocnexky1aTHBHA KPEIUTHA CIIOCOOHOCT, H3BjecHO
C HeH3BpIIaBame obaBe3a. "In default" - Gankpor.
D - DDD -
D

UzBop: Standard & Poor's 2013

be3 003upa Ha 3HA4aj M yTHIIA] PEJTUHT areHILMja, MHOTa HCTpakKMBama Koja Cy HacTojana Jia
yTBpJE Aa JIU PEJTUHT arcHLWje YTHIy Ha IPOMjeHY LiMjeHe 0OBE3HHUIIE Ha TPXKUILTY WIH je Y TUTakY
0OpHYT Tpolec, fa ce MpBO JI0roAe TypOyJieHIHMje Ha TPKUILITY KOja ce TeK Taga PErucTpyjy Ox
CTpaHe areHuuje. Y CBaKkOM CIy4ajy, MPHIMKOM MPUKYIUbaka MOAaTaka 3a OljeHy eMHCHja MOCTOjU

Kallbelhe 0l HEKOJUKO Mjecely, Te Ce€ HHBECTUTOPU HE MOTY Y MOTIYHOCTH OCJIOHUTH Ha MpoljeHe
PEJTUHT areH1uja.

5. OCBPT HA CUTYALINJY HA TP KUIITUMA KAIIMTAJIA Y BUX

Tpxumte kanurtana PemyOnuke Cprcke n Penepanuje buX kapakrepuine AOMHHAHTHO
MPHUCYCTBO BIACHUYKUX XapTHja OJf BPUjEJHOCTH HACTAIMX Y MPOLECy MpHUBAaTU3alMje, HEOCTOjambe
WHCTpYMEHAaTa TPXKHILUTA HOBLA M3AaTuX of crpaHe LleHTpanne 6anke buX, kao u mouerna ¢asa y
pa3Bojy Ay)KHUYKHX XapTHja OF BPHjEIHOCTH TJje je JOMUHAHTHA MOHYJa OMIITUHCKUX H APKaBHUX
obsesnnua. OrpannyaBajyhu ¢akTop jecTe BeNMYMHA TPXKUIUTA, clabda JTUKBUAHOCT 3a mocrojehe
WHCTPYMEHTE, HEeAOBOJbaH Opoj JoMahMX HHCTUTYLHMOHAJIHHMX WHBecTHTOpa Beher Opoja momahmx
WHCTUTYLIMOHAIHUX HHBECTHTOPA.

Tpxumte kanutaiga buX je oprannzoBaHo, perynucaHo u (pyHKIMOHMIIE Kao JBa TPXKUIITA
KamuTaja, ol Kojux je jenHo y Penepanuju buX — CapajeBcka Oepsa, a apyro y PC — bamanyuka
Oep3a. XapTujama on BpHjemqHOCTH ce Takohe Tpryje Ha asuje Oep3e, SASE (CapajeBcka Oep3a) u
BLSE (bamanyuka 6ep3a). YKynHO je eMuToBaHO 822 XapTHje 0l BpHjeAHOCTH Ha bamanydkoj Oep3u
u npeko 2.500 xapTuja of BpHjeAHOCTH Ha TpxuITy KanuTaina Pexepaunje buX. Takohe, Tpxxuiure
OJUINKYje OaHKOIEHTPUYHOCT, BENMHCKO CTpaHO BIACHHUIUTBO OaHaka M Mame ydemhe APYrux
¢uHaHCHjcKUX TocpenHuKa. Ha ocHOBY aHann3a M ZOCTYHHUX IojaTaka Moxe ce pehu na TpxuTe
OJUIMKYj€ HEIOBOJbHA pPAa3BUjEHOCT, JOMIM TIOCIOBHH pe3yJiTaTH, HEJOCTaTaK MPEJHOCTH 3a
KOTUpameM akiuja Ha Oep3n u crnabo KOpmopaTHBHO yrpasibame. ClokeHOo ypeheme u Jomie
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neppopmance oaspahajy nasecturope nokpehyhu onanajyhy cnupany passoja. CioxkeHoct ypehema
oriiesia ce y YMICHHUIM 1a Ha mpocTopy bocHe n XepueroBuHe mocroje TpU areHIuje 3a OCUTYparbe,
JBHje areHiuje 3a 0aHKapcTBO, TPH KOMHECH]E 32 XapTHje Ol BPHjeqHOCTH, ABHUje Oep3e, ABa perucrpa
XapTHja onl BpujenHocTH. [Iponucy 0BHX MHCTUTYLHjA Cy HEIOPEUYEHH M YECTO KOHTPATUKTOPHU Y3
OZICYCTBO JbyIH W3 TpaKce MPUIMKOM KpeHpama peryiaTuBe. YCJbeAd OACYCTBa XapMOHHM30BaHHUX
mpornmca JelaBa ce Aa HIOp. MHUNMjaTHBa 3a M3MjEeHY 3aKkoHAa O HMHBECTULIMOHUM (HOHIOBHUMA
Peny6nuke Cpricke, Koja moapasyMujeBa 00aBe3y OTBapamka MHBECTHLHMOHUX (POHIIOBA y POKY Of
YeTUpU TOJMHE, JIAKO MOXKe OWTHM MapruHajn30BaHa MpeOaluBamkeM CjeIMIITa HMHBECTHIIMOHUX
¢ongoBa y Bpuk, Koje uMa colcTBEHOr peryinatopa. Takohe, OBakBO cTame pelyKyje Haa3op Hax
nocpeaHumMa mro nosehaBa pusuke TpxkuiuTa. Jlakie, Tpxkumre kanutana y buX je HenqoBosbHO
edukacHo, HePYHKIMOHATHO HaKo HHPpacTpyKTypa noctoju. IlojenHocTaBbuBame HHPPACTPYKTYpe
MPYXWIOo OM oJaTHY MOTYhHOCT 32 MHBECTHTOPE, 2 HAPOUHTO 32 030MIJbHE HHOCTPaHE HHBECTUTOPE.
HcroBpemMeHo, 0BaKBO cTamke peayKyje Haa30p HaJ MOCPeJHULIKMMA IMTO NoBehaBa pHU3KKe TPXKUIITA.
[Ipema Tome, TpxumTe KanuTaga y buX je HeOOBOJBHO e(pUKacHO, HEPYHKIMOHAIHO, HaKO

WHQPACTPYKTYypa MOCTO]H.

6. 3SAK/bYYAK

[Ipeanoctn emuTOBama OOBE3HHIA Oriiefajy ce y MoryhHocTH nmpuOaBibama 3HaTHO Behnx
M3HOCA HEro nosajMibMBameM of Oanke. Takohe, cmaTpa ce Ja ce eMHCHjoM OOBE3HHIA CTBapa U
mupu 0a3a MHBECTHTOpa IITO OJlaKIlaBa mpuOaBibame Behe KomumuumHe cpencraBa. OcuMm Tora,
eMrcHja 0OBE3HHIIa UMa U MAapKEeTHHILIKH e(eKaT TPAaHCIApEHTHOCTH IMOCIOBamka M EKCIIOHHPAHOCT
emuTeHta. OBe mpeaHocTH oMoryhaBajy ympaBibale BIACTUTHM IYIOM, CMambehe H3JI0KEHOCTH
npeMa jeHoj OaHIM U CMamkCH-E LIMjeHE 3ayKUBamba.

[Topen HenOBOJBHOT HMBOA 3HAKA, HCKYCTAaBa M HEMOBjEpeba, Kao passior 3a Mambu HHTEPEC
eMUTEeHaTa 3a eMHCHjOM OOBE3HMI]a MOXEMO HAaBECTH W HENOBOJbAH HHUBO CEKyHIapHE TPrOBHHE
OJHOCHO JHUKBUIHOCTH. OCUM TOra, eMHcHja 00BE3HHIA MMOPa3yMHjeBa JY>KH BPEMEHCKH MEPUO 10
peanuzandje U 3HauajHE TPOIIKOBE pealn3alije 3ady)KuBama, ald M 3HA4ajHy TPaHCIApEHTHOCT
MOCIOBamha EMUTEHTA.

C npyre crpaHe, KpEeAUTH MpeACTaBibajy OmiiaTepalHH JOrOBOP OKO ycloBa (PMHAHCHpama
0aHKe M KJIMjEeHTa W Kao Haj3HauajHHUja MPEAHOCT ce HaBojae Op3uHA MpubaBibama CPENCTaBa, MAHE
MpoLeaypa, Mamby U3HOCH 3a1y)KUBamba U CII.

Hamu pas3Boj momaher TpkuiuTa KamuTaiga Moryh je ykugameM mocrojehnx orpaHuyema u
MOCTaBJbabe OrpaHUuCHa HA KallMTaJl U aKTHBY MHCTHUTYLIMOHATHUX WHBECTUTOpPA (CIMYHO Kao KOJ
0aHaka) M IPEOPUjEHTALIMOM TIOCIOBHHX OaHaka Ha Jomahe TpXKHIITE KamuTana. Jeman of
MexaHu3aMma oOpHjeHTanuje OaHaka Ha Jomahe TpXKHINTE KamuTaja IpeAcTaBba EMUTOBAHE
JEMOo3UTHUX cepTudukara. 3akibydno ca 30. 6. 2013. rommne y PenmyOmumum Cprickoj yKymHH
JETIO3UTHN TOTeHIWjan OaHaka n3Hocuo je 4,4 mumujapaun KM. Ykonuko camo 5 0AcTo yKYMHHX
neno3ura ca kojuma Oanke y PC pacnonaxy, 6aHKe NPUKYIJbajy y BUIY ACHO3UTHUX CepTH(HUKATA U
MPUKYIUbalEM OBHX JEMO3UTa Ha AomaheM TpXKUIUTY KamuTania, To Ou 3Haumiio noBehame mpomera
Ha bamamyukoj Oep3u 3a 220 munmmoHa KM roagumme winn 3a 87,12% Bume nero 2012. roguse.
[Ipema Tome, Tpeba OueKMBATH Aa ajbM UMITYJC 3a pa3Boj GUHAHCHjCKUX MHCTPYMEHTa Ha Jomahem
(MHAHCH]CKOM TPXKUIITY Aajy OaHKe.

Ycnjeman npuMjep pa3Boja TpKUIITa 00BE3HHUIIA MTPECTaba]y 00BE3HHUIIE KOje CY EeMUTOBAHE
10 OCHOBY Ayra eHTuTera. OBe 00BE3HUIE NMajy aTpaKTUBHE MPUHOCE 0 Jocnujeha, moTujemene cy
Y MOTY TIOCITY’KUTH Kao J00ap KolaTepan 3a y3uMame HOBUX KPeIuTa M OCTaBJbajy MOryNHOCT Jajber
pasBoja gomaher Tp>KUIITa KamuTaa.

Ha ¢unaHmMjckuM Tp>KUIITHMA, Pa3BUjEHUUM OJ] HALIET, IIPU yJaramy Yy OOBE3HHLIE EMUTEHTH
Y MHBECTHTOPH C€ MOTY OCIIOHUTH Ha OlLijeHy K0jy 0OBe3HHIA 100Hje Of] areHIIHje 3a PEjTHHT.

VY mocseenme TpU roAMHE N0Ja3M 10 3HaYajHUjer pa3Boja TpXKuIITa oOBe3HULa y PemyOnuiu
Cprickoj. YKONUKO ce calallibl eMUTEHTH OOBE3HMIA MOKaXy Kao OArOBOpPaH €MHUTEHT, yOymyhe
Tpeba ouekuBaTH Behe MHTEpecoBame M APYIHMX WHCTUTYLHMOHAIHUX WHBECTHUTOpA, NpHje CBera
WHBECTUIIMOHHUX (POH/IOBA U OCHTypaBajyhux Apyiurasa.
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