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Pe3zume: 3a ycnocmasmware omsopere mpocuuite
npuepede y Penyonuyu Cpnckoj HeonxooHo je
ouno ycnocmasmaree eQuKkacHoe QuHaHcUjckoe
cucmema. To noopasymujesa noped ocmanoe u
nocmojarbe 0MEOPEHoe U AUKBUOHO2 MPHCULMA
Kkanumana. ¥ npuepedama y mpausuyuju Kao wimo
je u npuspeda Penybonuxe Cpncke mo je Hapouumo
8adCHO paou npukynsarea kanumana. Kanuman ce
ModKce NPUKYRUMU U eMUCUjoM Xapmuja 00
spujeonocmu. To He 6u 6uro U3600UB0 Oe3
Ppasgujenoz u epuKrachoe mpicumma Kanumanid.
Ipakxmuuna uckycmea ykazyjy Oa paszeoj u
@dYyHKYUOHUCAbe MPAUCULIMA KANUMALA 3A6UCU 00
seheec bpoja demepmunanmu. Y Oujeny paseoja u
egukacnoe @yuxyuonucarna mparcumma
Kanumana mehy Haj3HadajHujum Odemep-
Munaumama jecme @enuku Opoj xapmuja 00
epujeonocmu nodobnux 3a mpeosare. Cmoea he
ce ucmpasxcugaree y pady Qokycupamu Ha
uckaszugare U ananuzuparse yojena u 3nauaja
xapmuja 00 8pujeOHOCMU y DA3BOJY MPAICULUMA
xkanumana Penyonuxe Cpncxke.

Kuwyune pujeun: mpocuwme kanumaia, kanumar,
xapmuje 00  8pujeoHocmu,  OemepMuHaHme,
Penybdnuxa Cpncka.
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YBOJ

Kpajmu nub pazBoja Penybnnke Cpricke TeMesbro
Ce Ha YCIOCTaBJbaly TPIKUIIHO OPraHU30BaHE
exonomuje. IlpemycnoB ma Ou ce ycrmocTaBuia
TPXKHMIIIHA NTPUBPENA M CHEUU(PHIHO TPXKHUIITE KAO
IITO je TPXKUINTE KalWTala jecTe MpUBATH3AIlHja.
[MpuBatn3anmja je KibydHa 3a YCIIOCTaBJbAHE
OTBOPEHOT' W JIMKBHIHOT TPKHIITA KarnuTajga Ha
KoMe ce 00aBJpajy KyIOIpOAajHe TpPaHCAKIHje ca
xapTajama ox BpujemHoctu. Crora pas3Boj H
epukacHO (YHKIMOHHCAKE TPHKHUILTA KamnuTajia
HEMHHOBHO 3aBHCH O Opoja XxapThja of
BPHUjEIHOCTH TONOOHMX 3a Tpropame. 300r Tora y
pany he ce pacmpaBpaTH O yIjely W 3HAYajy
XapTuja OJf BPHJEJHOCTH Y Pa3BOjy TpIKHUIITA
karuTana Pemmyonmke Cpricke.

1. Tp:xkumre kanutaja Pemyoanke Cpncke

Tpxumre  KamuTajga  INPENCTaBba  HHCTUTY-
LIMOHAJIHM  OPraHMW30BaHU NPOCTOpP Ca CBUM
MOTPeOHUM eJIeMEeHTUMa 3a HEr0BO
¢dbyHKIIMOHUCAake, y oApeheHOM BpeMeHy, H

JeUHNCAHNM TpaBIIIMMa M y3aHCaMa ITOHAIIAmka
YYECHHKA. Ha  Tpxumity  kanurana ce
OpraHm3oBaHo cycpelly TMOHyga W Tpakma 3a
KanmuTtajuoM. TpXHINTE KaluTana je 3a PasiukKy o[
TPp>KUIINTA HOBIA HWHCTUTYIMOHAJTHOI KapaKTepa.



duHaHCHjCKe TpaHCaKIMje Koje ce OJBHjajy Ha
TPXKMIUTY KanuTana, Ha3WBajy ce KallUTAIHUM
TpaHcakiujama. ( Bymak, 2009, ctp. 75.)

Ipema xmacudpukanuju FTSE Global Equity
Index Series® Tpxumre xammrana Pemy6iuke
Cprcke Huje kinacudpukoBano. Morio 0u ce pehu
Ja  TpxuinTe Kamnutana PemyOmuke Cpricke
HajOMvke mpumnajga rpynd T3B. PYOHUX TPIKHUILTA
(enr. frontier —markets). PyOGna Tpxumra
NPE/ICTaBbajy TPYIly TPXKHINTA Y pa3Bojy Koja
MMajy Mamlky TpXHUIIHY KamuTadu3aunjy u
JIUKBUIHOCT O]l TPyl Pa3BHjeHHUjUX TPIKUIITA
y pa3Bojy. OBa TpXHmTa Yy OCHOBH
KapaKTepulle pelaTHBHA  OTBOPEHOCT H
JOCTYITHOCT 3a CTpaHe HHBECTHUTOPE alu M
moryha Beha exkoHOMcka ¥ TOJWUTHYKA
HECTaOMIIHOCT, MOTeHUMjadHu Behu ayropouynu
MOBpaT M Maja Kopejauuja ca JpyruMm
TPXKUIITAMA KaruTaa.

Tpxumre xanutana y PemyOmumu —Cprickoj
crarHupa Behl HEKOJIHMKO ToIuHA. Mano TpKumTe,
HeaJeKBaTaH pasBoj NPUBATU30BAHUX
npexyseha, Te mpoOJieMH HAcTald y MPOLECY
npUBaTH3alMje HMallu cy onpenjesbyjyhu
YTHIIa] Ha CTENEH pa3Boja TPXKUIITA KamuTala
Penybnuke Cpricke. MacoBHa mpuBaTH3aIMja
JIpKaBHUX Tpeayseha je CTBOpHWIA HHUIMjATHY
MOHYNy XapTHja OJ BPHJCIHOCTH, ald Ce
HCIIOCTABUJIO Ja Cy aKiije Major opoja npemyseha
aTpaKTHBHE 3a WHBECTHUTOPE Ha  TPXKHUIUTY
karmuTana. Hajehum morenmmjanm 3a yHampeheme
HOHYyle XapTHja Ha TPXKUIITY KaluTaua ce HaJlasH
y jaBHHM mpexny3ehmMa y oONacTH MPOU3BOIIE
eHepruje.

EMHTeHTH HOBHX XapTuja OJi BPHjEJHOCTH Ha
TPXKMIITUMA KaluTana pa3BUjeHUX 3eMaba Cy
CHa)KHE NPHUBATHE KOMIIaHHje, Koje Ha oapeheHom
CTEeIeHy pa3Boja MOCEXY 3a NOAaTHUM H3BOpHMa
¢uHarcupama. Y PemyOmumu Cprickoj TpeHYTHO
HE TNOCTOje HUKAKBHM MOJCTHIAjH 3a IPETBAPABEC
NpUBaTHUX mpenyseha y akiuoHapcka IpYIITBA,
Kao IITO je TO CIy4aj y BehWHU TpaH3UIMOHHUX U
pa3BujeHux ckoHomuja. C 003upoM Ha TO 1a ce
MOTEHIIMjaJIk 3a JOJaTHO 3aayXKHBame npeny3cha
Op30 HUCLPIUBYjy, TPXKUILITE KalHTaja MpeocTaje
Kao jemuHa 030WJbHA aNTepHATHBA 3a Pa3Boj
MOMUIIMJIHUX ~ Kopriopanuja. 300r HemocTaTka
MOHYZE aKiuja Ha JOMHUIMIHOM TPXKHIITY
KaluTalla, ’THBECTUTOPH Cy YIJIaBHOM yJaraii y
Jy’KHUYKE MHCTPYMEHTE KOjU JJOHOCE aTpaKTHBHE
HpUHOCE.

® FTSE Global Equity Index Series mokpusa mpeko 8.000

XapTdja oOJ BpHUjeqHOCTH Yy 48 paznuuuTHX 3eMalba
u mpeko 98% cBjeTcke TpIKHIIHE KamUTaIH3aldje - IMOKPUBa
CBY UMOBHHY U CEKTOPE PE/IEBAHTHE 3a MOTPeOe HHBECTUTOPA

y CBHUjeETY.

2. XapTuje o1 BpHjeJHOCTH HA TPKUIITY
kanurtaja Penyoiauke Cprncke

Ha tpxumry kanurana Peny6nuke Cpricke ce kao
€MHUTEHTH XapTHja OJf BPHjETHOCTH Mory
TI0jaBUTH MIpUBpPEHA JIpYyLITBA, OaHke,
ocurypaBajyha IpymTBa, 3aapyre, yApyXema ca
CBOjCTBOM TMIpaBHOT Jmia, Pemy6mmka Cpricka,
JeIMHHWIE  JIOKalHE  caMOoyIpaBe,  JIpXKaBHE
YCTaHOBE Ca CBOjCTBOM IIPABHOT JIMIA, IPABHO
THIe Koje je KOpucHUK Oynera u DoH[ MMEeH3HUjCKO
WHBAJIMJCKOT OCUTypamba.

CTpana mpaBHA MA@ C€ MOTY IOjaBHTH Kao
eMUTEHTH XapTHja O] BPHjSIHOCTH IMOJ YCIOBOM
ma je Komumcmja 3a xapTuje oI BpHjeIHOCTH
3aKJby4yHJia YrOBOp O capaambd U KOHTPOIHU
TPXKHINTA XapTHja OJl BPUjSJHOCTH Ca HAIJICHKHUM
OopraHMMa TOje C€ Hala3u CjeIuIlITe CTPaHOTr
npaBHor juna. Peny6nuka Cpricka, Ka0 €MHTEHT,
U CHE OpraHM3alMoOHE je[UHHIE HE MOry
eMHUTOBaTH akiuje (BIACHHYKE XapTHje Of
BPHjECIHOCTH), jep aKIHje Aajy 3a MPaBO BIACHUKY
Ha yuemihe U yrpaBJbalkhe EeMUTCHTOM.

Hamme, kynoBmHOM akmpja Koje je eMHTOBaja
Jp>KaBa MM KECHE jeIMHULEC JOKAJIHE CaMOYIIpaBe
6u Omro oMoryheHo KymoBame BIIACTH, IITO HHjE
NPUXBAT/BUBO HH MO 3aKOHY JI03BOJBEHO.
MehyTum, OBO OrpaHuuYerme Cce HE OJHOCH Ha
EMHUTOBAE TYKHHUKUAX XapTHja O]l BPHjCTHOCTH,
Kao IITO Cy OOBE3HHUIIE M TPE3OPCKHU 3aIHCH.

Emucuja xaptuja on BpujemHocTH PermyOnmke
Cprcke, jeAWHMIA JIOKATHE CcaMOylpaBe H
(oHIOBa COIUMjaTHE CUTYPHOCTH j€ peryiucaHa
3aKOHOM O TPXHUIUTY XapTHja O BPUjEOHOCTH H
3aKkOHOM O 3aIy)XUBamky, OYI'y M TapaHiujama
Perry6nuke Cpncke, kxao u IlpaBuiHHKOM O
yCIIOBUMa W TIOCTYNIKY €MHCHje XapTuja oj
BpHjenHoctu (ycBojeH ox crpaHe Komucuje 3a
xaptuje oj BpujegHoctH PenyOnuke Cpricke
15.04.2010. ronune). Emucuja xaptuja of
BPUjEIHOCTH Ha TPXKHUIUTY KalHuTana ce MOXKe
U3BPUINTH Ha JBa HAYHMHA.

IIpBu je jaBHUM MO3uBOM HeompeheHoMm Opojy
JMLA U Y3 U3pajly MPOCIEKTa y KOjeM Cy cajpiaHe
cBe uHpopMmanmje OUTHE 3a UHBecTUTOpe. Jpyru
Ha4uH je 6e3 o0aBe3e 00jaBJbHUBaa MPOCIIEKTA Y3
obaBe3y emmureHta na obaBujecT Komucujy 3a
XapTHje Ol BPHUjEAHOCTH O CBOjOj OJIYIH W Ja
MoJHECE 3aXTjeB 3a MPOMjeHy TIIOoAaraka o
KaluTalay y peTUCTPy EMUTEHTA.

Kpenutuu pejruar "b3", ognocuo "B", xoju cy
Bocan wm XepueroBuHH onpenuiie  PejTUHT
arernuje Moody's Investors Service i Standard &
Poor's 'y ¢ebpyapy 2016. rogune, ykasyje aa
bocha u XepueroBuHa uMa IUNEKYJIaTUBHY
KpEUTHY CIIOCOOHOCT ca BHCOKHM KPEIUTHUM
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pusukoM. OBuM ce bocHa u XepueroBunHa
Haja3W Ha jeJaH KOpak 10 oljeHe 'ioma
KpeIWTHAa CIIOCOOHOCT ca BEOMa BHCOKHM

KpeAUTHUM PU3HUKOM, IITO C€ CMaTpa HOTIYHO
HEATPAKTUBHUM 3a yJ1arame.

Tabena 1. Ilpeaned 0y2opounoz pejmunaa nojeduHux 3emasbd U3 wupez oKpyicersa

dyropounu pejTunr / U3raen

Apxxasa Moody's Investors Service Standard & Poor's
Anbanuja b1/ crabunan b+/ crabunan
bocHa n Xepuerosuna B3 / crabunan b / crabuaan
Byrapcka Bbaa2 / crabunan Bb+ / crabuman
Hpna 'opa ba3 / neratuBan b+ / ctabuman
I'puxa Haa3 / crabunan B-/ crabuman
XpBarcka bal / neraruBan bb / neratuBan
Mabapcka bal / mo3utuBan Bb+/ crabunan
Maxenonuja - Bb- / ctabniman
PymyHuja baa3 / mo3urnBan BBb- / crabunan
Crnosenuja baa3 / ctabunan A- / mo3utuBaH
Cpouja b1/ crabunan Bb- / crabunan

H3zeop: L[5 buX

Ha ocHoBy nojaraka u3 Tabene 1. BUAJBUBO je 1a,
npemMa oljeHama areHnuja, bocHa u XepierosuHa
uMa 0OoJpM PejTHHT caMo ox ['puke y omHOCY Ha
ocTale 3eMJbe M3 OKpyxkewa. I[lomasehm on Tora
Jla TpkumTe Kanutana y Pemybmuu Cprickoj Huje
KIacuQUKOBaHO W  HajONMIKe MpHIaaa TPYIH
PYOHUX TPIKHUILTA, KAO U IINEKYIaTHBHE KPEIUTHE
cnocooHoctn buX (y Kojy ce cBpcraBa u
PenyGinka Cpricka) npahene BHCOKHM
KPEIUTHUM PU3UKOM, He 3HeHaljyje YNeHHUIIA 1a
ce Ha TpxumTy Kanutana PemyGimke Cpricke
cycpehe manu Opoj xaptuja ox BpujenHoctu. Of
BJIACHUYKHX XapTHja O] BPHjeTHOCTH JOMHHUPA]Y
aKl{je BEJNMKHX KOMIIAHHja, HHBECTULIMOHHX
(donmoBa, OaHaka W ocHTypaBajyhux ApymiTaBa.
JyXHUYKe XapTHje O BPUjEJHOCTH Ha TPXKUIITY
karmuTana PenyOmuke Cpricke TNpencTaBibajy
Jp>kaBHE OOBE3HHMIIE, KOPIOPATUBHE OOBE3HHLE M
MYHUITUIATHE 00Ba3HUIIE.

AKuyuje cy BiIacHUYKE XapTHje O]l BPHjEIHOCTH,
Koje omoryhaBajy BIacHUKY Ja TMOCjeayje IHO
kanurasa mnpenyseha emwurtenta. Ilo  ocHOBy
BEJIMUMHE CBOT BIIACHUYKOT Yjjena, BJIACHHK
aKIuje ocTBapyje TpPH IpaBa: Ha YIIpaBJbame,
JUBHAEHAY W JIMKBHJAIMOHW ocrarak. Ha
Bamanmyukoj Oep3um ce  Tpryje  akumujama
CJICKTPOJUCTPUOYTUBHHUX JIp>)KaBHUX Tpexyseha,
XuJpoenekTpaHa, mnpenyseha W3 TMBapcke
WHIYCTpHjE, mpeny3seha  koja ce  OaBe
MPOM3BOAKOM 4enuka, mnpeayseha w3 obmactu
XeMHjCKe HMHAyCTpuje, O0aHaka, Kao W akKmpjama
ocurypaBajyhux apymrasa.

/lpicasne o006e3nHuye eMuTyje IpkaBa U FHCHE
areHnuje u ciryxe 3a npemoimnhaBame OyHETCKOT
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nedunura. OBe OOBE3HUIIE CY jaKO aTpaKkTUBHE,
jep ce myTeM BHX OCTBapyje MPUXOI KOjU HOCH
MUHUManHM ~ pu3uk. Crtora ce  cMarpajy
HAjCUTYpHUjUM XapTHjamMa OJf BPHjEJHOCTH ca
acriekta  pu3uka.  buTHa  KapakTepUCTHKa
Jp>KaBHUX OOBE3HHILA je IITO KaMaTHU HPHXOX
OCTBapeH yJarameM He TOJUIHjeXe ONOpe3UBamby.
Jpxapue ob6Be3nuie Pemybnuke Cpricke kKojuma
ce Tpryje Ha bamanyukoj Oep3u Cy eMHTOBaHE IO
OCHOBY HaljlaTe paTHe ITeTe (M3MHpeHa
VHyTpalmer ayra). Y Cckiaay ca 3akoHOM O
3ajy)KuBamy, Jayry u rapanimjama (CinyxGeHu
rmacHuk  Pemybnuke Cprcke, 6poj 71/12) u
OmnykoM o emucuju oOBe3Huma PemyOnnke
Cprcke jaBHOM IOHYZOM, 00aBe3e IO OCHOBY
€MUTOBaHHX OOBE3HHILIA, PECTABIbA]Y AIICOTYTHY
u Oe3ycnoBHy oOaBe3y PemyOmuke Cprcke. Ose
obaBe3e cy MmelycoOHO paBHOIpaBHE U y HCTOM
Cy paHTy ca CBUM JIPYTHM CajallkbuM U Oyayhum
obaBezamMa 3a uMje  M3BpIICHE  CPEACTBA
00e30jehyje Penybmuka Cprcka. o cama je
Penybnuka Cprcka emuroBaia 19 ewmucuja
0OBE3HHUI[A, 10 OCHOBY H3MHPEHA YHYTPALIHEr
Jyra.

Kopnopamuene o066e3nuye, Kao IyXHUYKE
XapTHje o BpujenHocTH, y Penyonuun Cprckoj
Hajuemhe eMHTyjy BelIMKE | yCIjelIHe
KOMIaHMj€ Yy LWbY IMPHUKYIJbamba HOTPEOHHX
HOBUaHHMX cpeacTaBa. OBe XapTHje of
BPHjETHOCTH UTPajy BAXHY YJIOTYYy yOp3amy
pacta W pa3Boja KOMIIaHWje, JIOK HHUXOBa
TPXKHUIIIHA KpeTama O/pakaBajy MHOTOCTPYKE
acleKkTe II0CJIOBama, Kako camMe KOMIIaHuje
TAKO U YXer W UIMper oKpyxkemwa. Kommanuje
y PemyOnumm Cprickoj emuryjy oOBe3HuUIEe Yy



cillyyajeBUMa KaJla j€ HOBall Ha TPXHIITY
Kanurajga jepTHHUJU W TPUCTYNAYHUjU HEro
HOBaIl MoOWjeH MyTeM KIAaCHYHHUX OaHKapCKUX
Kpenuta. MelyTuMm, CeKyHIApHO TpPXKHILTE
KOPIIOPaTHBHUX obBe3Hnma y PemyOmmmm
Cprickoj je HEeTOBOJHHO pPa3BHjEHO, TaKo Ja ce
OBUM (DMHAHCH]jCKAM HHCTPYMEHTHMa BeOoMa
MaJIo TPryje 0 poka BHUXOoBOT nocnujeha.

Mynuyunanne 066e3nuye, Kao Ty>KHUUKE XapTH]jC
Ol BPHjCHOCTH, CMHTY]y JIOKAJIHC 3ajeIHUIIC
(onmTHHE, TPagOBH, TEPUTOPHjATHE jEIUHULE H
Ip.), ¥ cBpxy ¢(uHaHCHpama HH(PaCTPyKTYpHHX
npojekata. ATpakTHBHE Cy 3a yJarame, jep je
BelimHA OBMX OOBE3HMIIa HEOTIOPE3MBOT KapaKTepa
M K20 TaKBe MPHUBIIaue BEINKH OPOj MHBECTUTOPA.

[lpenackoM Ha  TPXKHUIOHY  CKOHOMHjY H
CyOYaBameM c noBehanuM IPUTHCKOM
NeNeHTpanm3anydje u ypOaHW3ammje, JIOKaHe

BiacTH npuHyheHe cy na Hally HOBe HauWHE 3a
(dbuHaHCHpame pacTa M pa3Boja cpeauHa. Tako je
HOBa epa y pa3Bojy (DMHAHCHjCKOT TPXKHUIUTA H
JOKaTHUX 3ajefuuia 3amouena 2007. romuHe
yCBajaleM 3aKkOHa O 3aAyKHBamy, Iyry H
rapannujama Pemybmmke Cpricke. OBEM 3aKOHOM
je omoryhieHO na ce TpagoBH U OIIITHHE, Y3
carmacHocT MuHncTtapcTBa (uHaHCHja, MOTy
3aIIy’)KUTH EMICHjOM OOBE3HHUIIA.

JlakTamm cy npBa onmtiHA y Permrybmumu Cprickoj
KOja je W3BpIIWIA EMHCH]Y MYHUIMNATHUX
0o0OBE3HMIa C LIWJBEM Jla THM HOBIEM (puHaHCHpa
u3rpaamy crnoprcke asopane. ITpumjep Jlakraria
mpaTwiii ¢y Tpax bamanyka, Te ONIITHHE
I'panumika, Illaman, bujesmsuna, bpoxn, Kortop

Bapow, HMcrounn Crapu rpan, Cpban, Jlomape,

Hogsu I'pan u Kuexeso.

3. Yauno u 3Ha4yaj XapTHja o BpPUjeTHOCTH Y
Pa3Bojy Tp:KUIITA KanuTaaa Pemy6anke
Cpucke

VYcBajameM 3akoHa O XapTHjaMa O] BPHjeIHOCTH
(1998), mmenoBamem Kommcuje 3a xapTthje on
BPHjEAHOCTH (2000) u yCIIOCTaBJbakEM
LenrpanHor perucrpa XapTuja OJ BpHjEIHOCTH
(2001), CTBOPEHU Cy IpELyclOBUH  3a
(YyHKIMOHHCAkE TPXKHUIITAa KanmuTana PemyOnuike
Cprcke. bBamamyuyka Oep3za je 2002. romune
orkynmwia 7% aknuja lleHTpamHor peructpa, a
20.08.2003. romuHe je oxpkaHa MpBa ayKIpja 3a
makeTe akiyja Ap)KaBHOT KamuTtana. Mehytnm,
3HaYajHWja E€MHUCHja XapTHja O] BPHjCTHOCTH Yy
Perry6mmmmn  Cprickoj je eBumeHtmpana y 2007.
roauHd, Aa 6u y 2010. roquan 610 ocTBapeH Behu
NPOMET AY)KHUYKUX XapTHja O BPUjETHOCTH Y
K0joj je peructpoBaHo 16 emmucuja OOBe3HHMIA.
Hapenne roamue je perucrpoBaHo 94 emmucuje
XapTHja O]l BPHjEIHOCTH, OX dera ce 24 emwucuje
OJHOCHIJIE Ha OOBE3HUIIE.

IIpema nmomamuma LleHTpamHOT perucrpa xaprtuja
on BpujenHoctn PemyOmuke Cprcke, y 2011.
roguHU ce mosehao u Opoj emuTeHaTa XapTHja of
BpujeaHocTH. Tako Cy okanHe 3ajeqauiie 1 bpuko
mactpukTt buX mmame 21 emucujy xaptaja of
BpHjeIHOCTH, (UHAHCHjCKe opraHm3anuje 15
eMHCHja, a NpUBpeAHa IpymTBa 58 emucuja
xaptuja on BpujenHoctu (LleHTpamHu peructap
PC, 2012.). bpoj emucuja xapTuja o1 BpHjEeAHOCTH
HA TPXKUINTY KamuTaga Pemybiuke Cpricke je
npuKaszaH y cibesiehoj tabenu:

Tabena 2. bpoj emucuja XOB 00 2010. oo 2015. co0une

Bpcra 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
X0B bpoj % bpoj % bpoj % bpoj % bpoj % bpoj %
eMHucHja eMHucHja eMHucHja emucHja eMHcHja eMHcHja
Axnuje 50 75 66 73 33 68 27 64 29 53 29 59
O6Be3HAIE 16 25 24 27 15 32 15 36 25 47 20 41
YKynno 66 100 90 100 48 100 42 100 54 100 49 100

H3eop: [{enmpannu pecucmap XOB, Hzsjewmaju 2010-2015.

W3 nonaraka npe3eHTHpaHUX y Tabenu 2., MOXe ce
BUJjETH Jia Opoj emucHja XxapTHja Of
BpHjEHOCTH, Ha TPXKHUIITY KamnuTana PemyOnuke
Cpricke, HHje WMao pacTyhum TpeHa Hero je
Bapupao W3 rojuHe y roauHy. Hajuire emmucuja
XapTHja o]l BpHjeHOCTH je peructposano y 2011.
roguan (90), a Hajmame y 2013. rogunm (42).
PerucrpoBaHo je U JOMHHAHTHO ydemhe eMHCHje
BJIACHUYKHX XapTHja O BPUjEAHOCTH Yy OIHOCY Ha
Ty)XKHUYKE W Kpetamu cy ce ox 75% y 2010.
romuau g0 53% vy 2014. romuuu. HajBume
eMucHja akmnmja je peructpoBano y 2011. roauan

(66), a majmame y 2013. rommuu (27), mOK je
HajBUIIC E€MHCHja OOBE3HHI]A PETUCTPOBAHO Y
2014 rogunu (25), a HajMame emucuja y 2012. n
2013. roguuu (15). Ykynan canaupanu npomeT y
2015. roguam wm3Hocu 141,8 mmiamona KM wu
MamH je 3a 37% y onHocy Ha 2014. ronuny.

Bpoj wm3BpmieHnx TpaHcaknuja ox 17.135 je
Mamu 3a 24% y nopehemy ca 2014. romuHOM,
JIOK je Opoj emucuja Mamu 32 9% y ogHOCY Ha
2014. ronuny.
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Tabena 3. Ilpomem xanumana Ha branyurxoj 6epszu 2011-2015. 2o0una

Vkyman npomer 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Axumje:
PenoBuu mpomer 63.119.771 37.475.855 36.183.852 82.054.465 28.795.226
Biok mocao 45.697.722 5.695.270 21.242.652 20.532.775 42.275.312
I[Ipey3umare 8.466.960 8.432.729 16.048.533 830.490 1.699.654
AykIyja 3a akeT aKiuja 9.766.690 7.762.107 8.533.224 4.455.448 1.285.172
JaBHa nmonyna 1.627.867 5.400.000 11.828.500 6.048.500 10.699.999
OO0Be3HuIIE:
PenoBan mpomer 29.790.118 47.801.659 77.884.632 93.192.564 46.983.671
JaBua monyza 178.671.500 36.059.478 - 187.503.000 243.764.265
Ykynso: 337.140.628 148.627.098 171.721.395 394.617.242 375.503.300
H3e0p: Komucuja 3a XOB Penybonuxe Cpncke, Hszgjewumaj 2015, cmp.20.
I'paghuron 1. I'paguuxu npuxas nooamaxa uz mabene 3.
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PenoBan mpomer akmuja Ha bamanydkoj Oepsw,
npuKazaH y Tabenu 3., OMJbeXKHM HArJdM Majg y
MOjeJMHUM TOIWHAMa, a MOCEOHO je HM3paxeH y
2012. romuun ( 40,6%) u 2015. roguau (64,9%).
Taxolje je perncTpoBaH nepMaHeHTaH Maja ayKIHja
3a maket akmuja ox 2011. mo 2015. rogune, kao u
Osiok mocyoBu cBe a0 2015. roamHe y K0joj je
pEeruCTpOBaH JyIUIM PacT OBE aKTHBHOCTH Y
omHocy Ha 2014. ronuny.

C npyre crTpaHe je pPErucTpOBaH IepMaHECHTaH
pact peIoBHOT mpomera oOBe3HHIa, cBe 10 2015.
TOJIMHE Y KO0jOj je JOILIO J0 Maja OBE aKTUBHOCTH
Ha bamaiyukoj 6ep3u 3a 50,4%. Hakon nana jaBHe
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moHyne o6OsesHuna y 2012. rogumam (79,7%),
Jlojla3d 10 Haryor mopacta mnpomera y 2014.
roguau u 2015. roguHM.

Ha ocHOBy mpe3eHTHpaHHX ITOKa3aTesba MOXKE Ce
3aKJbYUUTH Ja Ha bamanydkoj 6ep3u JOMHUHUPA]Y
IYKHWYKE XapTHje o BpHjeaHocTH (00Be3HHIE) y
OHOCY Ha BJIACHMYKE XapTHje€ OF BPHjEAHOCTH
(akmyje).

OBakBOM CTamy je [ONPHEEIO U KpeTame
KaluTalla aKIIMOHAPCKUX JIPYIITaBa y TIEPUOIY O]
2002. romune, MpuKa3aHo Ha cibenehoj Tabenu:




Tabena 4. Oonoc noseharva u cmarera kanumana akyuonapcrux opywmasa 2002-2015. eoouna

IToBehame 0OCHOBHOI KANKUTAJIA U3 CMameme OCHOBHOI KalmuTajia
Toauna HepacnopeleHe 100MTH U pe3epBHU 300r noxkpuha ryourka

Bpoj H3noc (y Bpoj H3noc (y KM),

2002. 7 5.575.015 -
2003. 3 2.126.000| 2 7.485.003
2004. 8 148.254.640| 12 63.667.722
2005. 20 115.550.008 10 82.697.595
2006. 16 12.566.950 16 183.382.008
2007. 17 30.820.606 17 220.165.777]
2008. 13 21.757.381 5 13.591.740
2009. 9 15.605.498 3 9.053.447
2010. 2 10.624.762 11 154.039.088
2011. 6 21.844.113 14 171.989.154
2012. 3 2.700.367 6 11.895.129
2013. 2 16.171.658 6 118.838.219
2014. 2 9.650.362 5 43.585.060
2015. 3 11.469.342 7 272.869.983
YKynHO 111 424.716.702 114 1.353.259.925)

H3eop: Komucuja 3a XOB Penyonuxe Cpncke, Hzgjewmaj 2015, cmp. 19.

Ionamm npe3eHTHpanu y tabenu 4. ykasyjy Ha
gyumeHnIy 1a je ox 2001. rogune mo kpaja 2015.
roguHe, Takohe mpemMa TpPEeHYTKYy ymuca Yy
perucrap emMHuTeHaTa XapTHja OJf BpPHWjETHOCTH,
noBehambe KanuTana o OCHOBY pacrope/a pe3epBu
u Hepacmopeljene mobutu oOaBmeno y 111
cilydajeBa, ca YKYyIHUM U3HOCcOM on 424,716.702
KM. V Ttoky 2015. ronune noBehame kamuraina
u3 HepacnopeleHe TOOUTH U pe3epBH 00aBMIA CY
TPH aKUHOHApCKa IPYLITBA Y YKYITHHOM H3HOCY
oxn 11,469.342 KM. C ppyre ctpaHe, y HCTOM
nepuony je permcrpoBaHo 114  mocrtymaka
CMarbekha OCHOBHOT KalUTajla y YKYITHOM H3HOCY
1,353.259.925 KM, a mro je Bume 3a 928,543.223
KM y oxnocy Ha moBehame Kkamutama. Y TOKY
2015. rogquHe OBY MPOIEAYPY je 00aBWIO cemam

OTBOPCHHX  aKOMOHAPCKHX  JpylliTaBa, ca
YKYIIHUM CMambemeM o 272.869.983 KM.
BankoneHTpu4YHH (uHaHCH]CKH cucreM
Peny6nuke Cprcke, y KOjeM JIOMHHHUDPA]Y
KoMeplyjaiHe OaHKe, Ka0 U HeaJeKBaTaH OJHOC
npeMa INTe[Amhbd W WHBECTUIWjaMa Cy YTHLAIN
na npenyseha, Kkoja MMajy moTpeOy 3a HOBUM
KaIMTaJIOM, W JlaJbe HEIOBOJFHO KOpHUCTE
TPXKHINTE KamuTajga Kao NPUMapHH  H3BOP
(uHAHCHpama CONCTBEHOI pas3Boja. Y IHIbY
KOMITapaTHBHE  aHaJIN3e CTamka TPXKHUIITA
kanuTana Penybnuke Cpricke, mocMarpaHo je
KpeTame TPXKUIITA KalmuTajla 3eMajba peruoHa
W HEKWX pa3BHjeHHX 3eMmasba cBujera. Kao
OCHOBHH TOKa3aTeJbH Yy3€TH Cy Haj3HadajHHju
MHJIEKCH Ca OBUX TPXKHILTA KalUTaNa.

Tabena 5. Kpemarove 6epzanckux unoexca y nepuody 00 2010. 0o 2015. 2odune

IIpomjena ungexca (%)

Tpaxumre Hupexe | 2010.| 2011.| 2012.| 2013.| 2014.| 2015. ggggg
Greece General Share ASE -35,6 -52,4 34,8 28,1 -29,5 -23,0 -71,3
CapajeBcka Oep3za SASX-10 -7,1 | 17,7 -3,9 2,1 -4,1 -2,2 -32,5
Beorpazcka 6ep3a BELEX15 -4,0 | -24,3 6,6 6,5 19,5 -34 -47
Jby6sbancka Gep3a SBI20 -150 | -30,1 7,1 3,2 196 | -11,2 -30,4
Austria ATX ATX 16,4 | -67,0 | 150,8 6,1 | -152 11,0 -4,0
Bamamyuka 6ep3a BIRS -3,2 | -104 -5,8 -7,9 -3,0 -8,6 -33,3
3arpebauka O6ep3a Crobex 54 | -18,1 -0,4 3,1 -2,7 -3,2 -16,5
Spain Madrid General IGBM -19,2 | -13,0 -55 22,7 3,0 -1,4 -22,3
Czech Republic PX50 9,6 | -24,6 124 -4,8 -4,3 1,0 -14.4
France CAC 40 CAC -3,3 | -15,3 13,0 18,0 0,5 74 17,8
Japan Nikkei 225 NIKKEI -3,0 | -16,3 21,4 56,7 7,1 9,1 80,5
Netherlands AEX General AEX 57 | -10,6 8,2 17,2 51 4.6 31,8
Hungary BUX BUX 0,5 | -19,6 6,0 2,2 | -104 43,8 12,7
Germany DAX DAX 16,1 | -12,1 25,3 25,5 2,7 9,6 80,3

H3e0p: Komucuja 3a XOB Penybonuxe Cpncke, Uzsjewmaj 2015, cmp. 12.
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VYkonuko ce nocmarpa 2015. ronuna (tabena S.),
MOXE C€ 3aKJbyYHTH Ja je KapakTepHlle TIaj
aKTMBHOCTH Ha TPXKHUINTY KamuTana PemyOuuke
Cprcke. Ctame Ha TPXKUIITY KanuTana PemyOmmke
Cpncke y 2015. rommum, y3mmajyhm y o03up
BEJINYMHY M Pa3BHjEHOCT TPJKHINTA, MMa CIMYHE
KapaKTepHCTHKE Ka0 TPXKHIITA 36éMajba y PETHOHY.
Hawnwme, man nanekca cy 3abuspexmie Jbyospancka
Oep3a, beorpancka Gepza m CapajeBcka Oep3a.

Mebhyrum, mocmatpajyhu nepuox ox 2009. no
2015. ronune, Hajehn manx Gep3aHCKUX MHIEKCA
je 3abmmexwmna bamamyuka Oep3a (33,3%), y
ogHocy Ha  CapajeBcky Oep3y  (32,5%),
Jbybspancky Oep3y (30,4%), 3arpedauxy Oep3y
(16,5%) m beorpancky Oep3y (4,7%), koja je
yjemHO W 3a0MJbeKWiIa HajMamM Haja HHICKCA y
IIOCMAaTPaHOM HIECTOTOANIIHEM NIEPUOTY.

Tabena 6. Ynopeonu npeaned npomema Ha bepzama 3emana pecuona y nepuody oo 2010. oo 2015.

2ooune (KM)

Tonuna 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.
Bamanyuka Gep3a 176,195.081 425,456.984 260,931.941 375,856.513 | 586,607.561 560,606.603
CapajeBcka Oep3a 108,554,379 244,787,112 373,577,488 245,230,851 | 618,943,522 | 1,219,583,581
Beorpaacka Gep3a 435,125,106 547,985,932 429,824,099 522,219,604 | 339,373,081 360,676,161
Make0HCKa Oep3a 185,803,471 434,249,835 177,992,554 104,476,222 | 276,891,183 84,479,265
3arpe6auka 6ep3a 1,955.700.265 | 1,537.339.234 | 1,002.024.992 | 971.673.756 | 995.362.390 905.930.149

H3zeop: Komucuja 3a XOB Penyonuxe Cpncke, Hzgjewmaj 2015, cmp. 13.

TI'paghuxon 2. I paguuku npuxaz nooamaka uz mabene 6.
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Ha ocHoBy nonaraka u3 tabene 6., BUJJbUBO j€ Ja
bamainyuka Oep3a, HAKOH HArJIOT Majia IpoMeTa y
2012. ronuan, 6mibexH pacT npometa ox 2013. no
2015. romune. CapajeBcka Oep3a je ocTBapuia
HajBehn mpomer y 2015. romam y ogHOCY Ha CBe
Oep3e u3 pernoHa. 3a pasnmuky ox CapajeBcke U
Bamanyuke Oep3e, Ha beorpamckoj Oep3u je
peructpoBaH naj npomera y 2014. u 2015. rogunn

y OJIHOCY Ha paHHje TojauHe. MakemnoHCcKa 6ep3a u
3arpebauka Oep3a cy, Takole, 3a0MIbEKHIIC Ml
npomera y 2015. rogusn.

KapaxrepuctidHo je 3a cBe Oep3e M3 peruoHa 1a
HeMajy pactyhm TpeHI NpoMera, HEro UM je
JMHUja TPEHA y3J1a3HO-CHUIIa3HOT KapaKTepa.

Tabena 7. Ynopeonu npezned mpowcuwine kanumanusayuje y nepuody o0 2010. 0o 2015. 2ooune (KM)

Toauna 2010. 2011. 2012. 2013. 2014. 2015.

Bamanyuka Gep3a 3.732.304 3.835.425 3.826.611 4.131.923 4.441.812 4.276.126
CapajeBcka Oep3a 7.210.603 4.371.013 4.504.560 4.732.313 4.786.729 5.691.563
Beorpaacka Gepsa 17.281.255 | 15.278.359 7.056.318 13.024.287 12.871.795 | 10.988.920
MaxenoHcka Gep3a 1.993.056 1.935.551 3.818.723 3474111 3.5632.735 3.420.840
3arpe6auka Gep3a 51.265.068 | 47.937.789 | 49.693.204 46.902.219 | 51.607.037. | 53.501.291

H3eop: Komucuja 3a XOB Penybnuxe Cpncke, Hsgjewmaj 2015, cmp. 14.
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[opaum y TabGemu 7., ykasyjy Ha YUEEHHUILY Aa CY
Bamamyuka ©Oep3a, MaxkenoHcka Oep3a U
3arpebauka Oep3a oOcCTBapwie IIEPMAHEHTaH pPacT
TPKUIIHE KanmuTanu3amnuje y nepuoxy ox 2010. mo
2015. ronune. CapajeBcka Oep3a OMIBEKH HArIH
nmajg TpxkumHEe KanuTanmzanuje (40%) y 2011.
TOAMHHU Yy OJHOCY Ha NPETXOIHY TOAWHY, Kao U
pact TpxuIiiHe Karmutanusanuje y 2015. ronunn y
onHocy Ha 2014. ropuny. Ha Beorpanckoj 6ep3u
jé  perucTpoBaH  HariaM ~ I[ajx  TPXKHIIHE
kanutanuzaimje y 2012. rogunu (44%) y ogHOCy
Ha NPEeTXOJHy roauHy, kao u y 2014. u 2015.
TOAVHH.

3AK/bYYAK

OCHOBHA yJOra TPXHIITA KAMHWTAllA y TPXKHIIHO
pa3BHjeHMM  IpHUBpeAaMa  je  NPUKYIJbambe
Kanurayia 1 nosehame eQUKACHOCTH YIpaBibarba
npenysehem.

To je xbyuHO U 3a mpuBpeny Pemyomuke Cpricke
KOja je M JaHac y TPaH3UIMOHUM IPOLECHMA.
UumeHnna je Jga je CyIITHHA TpaH3HIHje
peaokanyja CBOjUHE, a Ja je TO OCHOBHH 3aaTaK
TpKUIITa KarmuTana. Kpo3 mporec peanokanmje,
aKIje Kao BIACHUYKE XapTHje OJ BPHjCOHOCTH
Tpebame cy ce Hahm y pykamMa OHHX KOJH CYy
MCTHHCKH JKeJbeNIM OMTH aKIHOHapHu mpexyseha, a
TO €€ MOINIO MOCTHAH CaMO YCIOCTaBJbaHkEM
OPraHU30BaHOT U ypeljeHOT TPKHUILTA KaluTaa.

TakBo TpxwuIITe Kanurana Ouio OU 3HAYajHO U 3a
Jp>kaBy, JIOKalHe ynpaBe U npenyseha y ciydajy
(uHaHCHjCKUX TIOTelIKoha, jep Kpo3 eMucujy
y)KHIHYKUX XapTHja oIl BpHUjeAHOCTH (0OBE3HHIIA)
Morim O6u pedpouTh oBe moterkohe. Ha ocHOBY
NPETXOJHO PEYCHOr M HA OCHOBY MCTPAKHBAha Y
pagy Ja ce 3aKJbyYdTH Ja TPXKUIUTE Kamuraia
Perry6nmke Cpricke HHUje MOTIIO WCIIYHHTH CBOj
OCHOBHH 3aJaTak jep ce, MOpeJ OCTajor, HHje
o0e30ujeno  JOBOJbaH  OpOj  KBaJMTETHUX,
JUKBHIHUX M JIAKO NPEHOCHBUX XapTHja oOf
BPUjEIHOCTH 32 KOjUMa IIOCTOJM HWHTEepec 3a
TProBambeM, Te 300r Tora XapTHje OJ BPHjeTHOCTH
HHUCY 3Ha4YajHHj€ yTUIAJIe Ha FETOB Pa3Boj.
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