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Ancmpakm

TpeHymHa eKOHOMCKA U (PUHAHCUCKA Kpu3a cmaesbd nped Kpeamope eKOHOCMKEe Mosaumuke
B8E0MU 8AMAH 300aMaAK y 3eMsbaMa Yy Kojuma cpedcmea 3a (huHaHcUparse npuspedHoe paszsoja 0osase
u3 6aHKapckoe cekmopa. Osaj 300amakx npousuanasu u3z nompebe 0a ce npoHahe o8os/bHO cpedcmasa
Kako 6u ce obe3bedusno HecmMemaHo (hUHAHCUPAHE PACMa U pa3eoja HaUUOHAAHE eKoHomuje. Y osum
3eM/baMa He 1ocmoje anamepHamueHU U380puU Kanumasa Kao wmo cy PUHAHCUJCKA mpxuwma uau
UHBECMUUUOHU (HOHO08U. Y ycnosuma HeNnocmojarba KOHKypeHuuje, OaHKapCKU ceKkmop Huje
MOMUBUCAH 00 CHUMOBA KaMamHe cmorne Humu 0d paseuja napmHepcku 00HOC €d KOMMAHUMa u

npedyzemHuUyumMa.

Y pady he ce aHanusupamu mpeHymHu U3eopu UHAHCUPAHA, Cd arnekma kuxosoe yyewha y
YKYNHOM (PUHAHCUjCKOM OMeHyujany, ycaoea uHACUpaHa U O00HOCA rpema Opy2um uU380pumd
¢uHaHcuparba. Pad he ce 6asumu aHanusom nompebe 0a ce yHymap HAyUoHasHe eKoHoMuje cmeope
UHCMUMYyYoHasaHe pemrnocmaske 3ad paseoj Hosoe 06auKa uHaHcupara — PoHO08a 3ajedHUYKO:
ynaeara Koju he noped Kanumasa ca cobom doHemu U mexHos102ujy, UKCymeo u KoHmakme. Kako 6u ce
cxeamuo 3Havaj ®3Y, y pady he bumu HanpasreeHa KOMNApPamueHa aHAAU3d MpeHymHux u mozyhea
U380pa (PUHAHCUPAHA NMPUBPEOHUX CEKMopa Koju mozy bumu o0 3Hauaja 3a 6yoyhu npuspedHu pamc u

pa3eo;j.

Klju¢ene reci: EkoHomcKu pacm u passoj, MNzeopu puHaHcuparba, PoHO0B8U 3ajedHUYKO2 ynaz2amy,

MpuspedHu cekmopu, MHCMumMyyuoHaAHU oKeup, KOHKypeHmHocm npuspede,



Abstract

The current economic and financial crisis has put a serious task in front of the economic policy
makers, especially in the countries that are relying on banking sector. This task concerns how to find
enough money to support steady economic development in future. Most of these countries do not have
alternative sources of capital such as capital markets or venture capital funds. In the absence of
competition, banking sector is not motivated either to decrease interest rates or to become a partner

through investment with entrepreneurs.

The paper will analyise current sources for financing economic development, starting from

financial potential, conditions for financing and relationship among financial institutions.

The paper will show that there is a need for developing institutional framework for attracting
new source for financing economic development — Venture capital funds. Venture capital funds are
institutional investors with money, but what is more important, with experience and contacts. In order to
understand importance of VC, comparative analysis between sources for financing prospective sectors

will be made.

Key words: Economic growth and developemnt, Sources for finanancing, Venture capital funds, Sectors,

Institutional framework, Compentivness,



yBO/,

CaBpemeHN ycnoBU QYHKUMOHMCAtbA HALMOHANHMX EKOHOMMWja YKasyjy Ha HeonxogHOoCT
passujarba BuULIE M3BOpa ¢GMHAHCUpama ca uubem obesbehumBarba cpeacTsBa 3a AMHAMWUYKE cTomne
€KOHOMCKOI pacTa M pa3Boja. Y eKOHOMCKO] TEOPUjU U MPAKCUM MO3HaTa Cy TPU U3BOPA Kojuma ce,
nocpeaHo npexko ¢uMHaHcMpara NojeANHAYHMX MNOCNOBHUX aKTUBHOCTM, GMHAHCMPA EKOHOMCKM pacT M
pa3Boj: 6aHKAapPCKM CEKTop, PUHAHCUjCKA TPKULWITA U NpodecuoHanHN MHBECTUTOPU. Takohe, Kao usop
dVHaHCMparba MOMKe Ce jaBUTK U AprKaBa anun BeMKKM BPpoj UCTparkMBatkba YKasyje Aa Ap»KaBa Huje pobap
WHBECTUTOP M Aa CY HbeHWU NPOrpamu, Yrn1aBHOM, HEHaMEHCKO TPOLLEeHEe HOBLA U pemehere TPHKULLIHUX
npasuna. Cee pasBujeHe npuBpene ce Tpyhe Aa Yy CBOjUM OKBMPMMA Pa3BUjy CBA MOMEHYTe WM3BOpe
¢dVHaHcMpara 360r BUXOBOr 3Havaja 33 nojeanHe ¢ase pa3Boja NOCNOBHUX AaKTUBHOCTU M MOAYXBATa.
CBaKkM oA, HaBeAeHWX M3BOPA je KApPaKTEepPUCTMYaH MO PacnosioXMBMM CpenCcTBMMA, HUBOY aBepsuje
npema puU3MKy M OYEKMBAHO] CTONKW ocTBapeHor npoduTa. MNutarwe PuHaHCUMparba EKOHOMCKOF pacTa U
pa3Boja je HapouuTO 3Ha4ajHO y3nmajyhu y 063up YMHbEeHULY A3 Ce Yy OBOM TPEHYTKY CBET HaNasu y
rnobanHoj EKOHOMCKO] KpU3M U A3 je NOTPebHO PaauTM Ha jayvatrby M nNpolwmpery 6ase pacnioXUBUX

n3Bopa GUHAHCUPatbA.

BaHKapCcKM CEKTOP MMa HajcTabuHMje M3BOPE KanuTana, HajBuLy aBpesnjy Npema pUsnKy aam u
Hajmarbe cTone npoduTa y OA4HOCY Ha Apyra ABa M3Bopa ¢UHaHCUparba. OBaKBE KapaKTepUCTUKe
H6aHKapCKOr CeKTopa yKasyjy 4a ce noc/ioBM HaHaKa, y U3BOpHOM 06Ky, ogHOoce Ha ¢MHaHCUpatbe

FIOCTOthVIX, CTabMIHUX NOCNOBHUX aKTUBHOCTM Ca BUCOKMM HMBOOM NOKPUBEHOCTN Ayra MMOBUHOM.

dPuHaHCKjCKa TPXKULWTA NpeacTaB/bajy MoryhHOCT aHraxoBakba Be/IMKOr NOTHeLMjana ca acnekTa
duHaHcnparba nmajyhu y Buay aa ogrosapajyha MHCTUTYLMOHaHA pellera MOory A0BECTU A0 MacoBHe
Mmobunmusaumje KanuTana. Kako 61 ce GUHAHCMJCKO TPXKULWTE jaBMAO Kao 3Ha4yajaH M3BOpP KanuTtana y
OKBMPY HaLMOHaAHE eKOHOMMje, MOTPebHO je CTBOPMTM YCI0BE 33 OPraHN30Bakbe MHULMjANHUX NOHYAA
Kanutana Kpo3 NpuMmapHy emucujy akumja. Osum noctynkom moryhe je npuKynutu 3HadajHa cpeacTsa
3a GMHaHCMpatbe OHMX NpojekaTa Koju 360r cBoje cneumdUUHOCTM WAM OACYCTBA KosaTepana Hucy y
moryhHoCcTM Aa KopucTe ycayre 6aHKapckor cektopa. OBaj BuA dMHaAHCMparba NpuxeaTa BUWW HUBO

pW3MKa, ann 3aTO O4YEeKyje U BULLEe CToMe OCTBapeHux npoduTa.



Mocneawy rpyny w3Bopa ¢QUHAHCUparba NPUMBPESHOr pacta M pasBoja NpeacTas/bajy
npodecnoHanHn MHBECTUTOPU, MPUANYHO LIMPOKA M XeTeporeHa rpyna npema HWUBOY NPWUXBaT/bMBOT
pU3MKa N OYEKMBAHUX NMPOPUTHUX CToMna. YHyTap OBe rpyne Hanase ce MHBECTUTOPWU KOoju Tparajy 3a
CTabUNHUM WHBECTUUMjamMa  Koje MMmajy HUCKe npoduTHe ctone (nNonyT neH3MoHux ¢oHAoBa M
ocurypasajyhux Kyha), aam m MHBECTUTOPM KOjU Cy 3aMHTEpecoBaHW 3a ynarakba Koja ca cobom Hoce
BE/IMKN PU3UK anu U BUCOKe cTone npoduTa (nonyT MpuBaTHUX MHBECTULMOHUX PpoHAoBa U PoHaoBa

3ajeAHNYKOr ynarama).

JoKTopcKa AucepTaumja je CTpyKTympaHa Tako Aa ce, npe cBera, 6aBu aHaAM30M TPEHYTHUX
n3Bopa ¢uMHaHCUparba NPUBPELHMX AKTUBHOCTM, OAHOCHO AeduHMCarbeM no3uumje ¢UHAHCUjKor
TPXKMWTA U BaHKAPCKOr CEKTOPa Y OKBMPMMA HaLMoHanHe npuspene. OCHOBHO MUTakbE je Ha Koju cy
HAUYMH GUHAHCKjCKO TPXKULWITE U BAHKAPCKM CEKTOP MPUCYTHU Yy chepr eKOHOMCKUX aKTUBHOCTH, Y Yemy
Cy HWXOBE pas/MKe, CAMYHOCTM M KaKBa je TPeHYTHA HMXO0Ba Mo3uuUMja ca acnekta ydvewha vy
dVHaHcKparwy. AHanusupahe ce oAHOC MAACMpPaHWUX CpeacTaBa MPUMBPEAW KPO3 WMHWUUMjanHY MOHyAy
aKkumja n H6aHakpcke Kpeaute umme he ce f06UTM OArOBOP Ha MUTarbe KAKO ce AaHac PpuHaHcupa
npuspena Cpbuje. OaroBop Ha OBO NUTakE je 04 BEJIMKOT 3Hayaja MMajyhu Ha yMy pas/fiMKe y U3BopmMma

q)VIHaHCVIpaI-ba Kao N BbNXO0B AONPUHOC OCTBapuBakby CTOMNA EKOHOMCKOT pacCta U passoja.

HakoH aHanu3e TpeHyTHMX M3BOpa dMHaHCMparba AucepTtaumja he ce, y OKBUpPY Apyror Aena,
6aBuTM cneunduYHUM OBSIMKOM MHCTUTYLMOHANHUX MHBECTUTOPA KOjU CY Y €KOHOMCKOj nutepaTypu
NosHaT nog, Hasueom Venture capital funds’. Y uspagm auceptaumje 6uhe kopuwhex nspas "®oHa0BM
3ajegHUYKOr ynararba' Kao notpeba fAa ce Harnacak CTaBu Ha capagrby M HAaNop Koju YMHE U MHBECTUTOP
W BNAaCHWK Yy OCTBapMBatby LW/ba, @ TO je jayarbe KoMMaHuje 1 yBehaBatbe HeHe TPXKULWHE BPeAHOCTH.
Uu/b aHanuse je fda ce yKaxke Aa je 3a HauMOHaNHY eKOHOMM]jY Yy OBOM TPEHYTKY 04, BEJIMKOT 3Havaja Aa
npuBy4Ye OBaKaB M3BOP KanuTasa M3, Hajmakbe, ABa pasnora. [pBu pasnor je wWTO nopes Kanutana, y
BuAay Hosua, PoHOoBM Bpwe TpaHcdep 3HaHba, TEXHOOIMjE, UCKYCTBA M KOHTaKaTa. [pyru pasnor je
jacHa nopyka Koja ce wWasbe ApyrMm MHBecTMTopuMa Aa je Cpbuja 3emsba y KOjoj je KanuTan curypaH m
roe je moryhe octBaputi NPodUT M WTO NPOU3NAA3ZU U3 UNbeHMLE Aa cy POHA0BM 3aje AHNYKOT yaarara

jaKo oceT/bMBM Ha NPOMEHE Y UHCTUTYLLMOHANHOM OKBUPY.

1 .
Mpesoa y aomahoj nutepatypu ce kpehe oa: "MpuBaTHM MHBecTULMOHM GoHA0BK", Npeko "OOHA0BK PUBUUYHUX
ynarata" g0 '"BMCOKO pU3MUHKU GOHA0BKU' 1 yrnaBHOM anocTpodupajy BUCOK HUBO pU3MKa 3aHeMapyjyhu nsrpaary
napTHepcKor ogHoca usmehy ynaraua v npegyseha y Koje ce ynaxe

10



MNocebaH aeo aucepTaumje noceeheH je aHaAM3KU ynarakba y NojeiIMHE CEKTOPE eKOHOMMje Koju
mory 6UTK MHTepecaTHM ca acrneKkta ynaratba PoHAo0Ba, asiM Koju yjeaHO mory 6uTW 3HayajaH M3BOP
OCTBapMBakba AMHAMMYKMX CTOMA NPUBPEAHOr pacTa M pasBoja. AHann3a obyxBaTa OHE CEKTope Koju
MMajy noTeHUMjan pacTa, Koju Cy WM3BO3HO OPUjEeHTUCAHM M KOojuma je, cem KanuTtana, notpebHo
OpPraHU3aUMoHO M TEXHONIOWKO MPEeCTPYKTyMpake, Kao LWTO Cy: MO/bOnpuBpena, €Hepretmka M
rpahesuHapcTBo. OBa TPW CeKTopa, MpPema aHa/iM3ama, Cy CeKTOPWU KOju WchyHaBajy Yyc/ioBe 3a
npusnayerbe PoHAOBA 3ajeaHMYKOr ynarawa. [losbonpuBpena je y BUWE CcTpaTerwja passoja
anoctpoduMpaHa Kao rpaHa Koja Mma OrpoMaH NoTeHuMjan ca acnekta moryher obuma npoumsBogte U
M3BO3HMX MoryhHocTu. VYjegHO Kao r[/naBHa MpenpeKka OCTBapuMBakby 3HAYajHUX pesynTtata vy
no/bONpmMBPEAHOj MPOM3BOAHW jecTe HeaoCTaTaK KanuTasa, OACYCTBO TEXHOO0TMje WM HenocTojame
CTpaTewkor naaHupawa. Y npotekne ase roanHe Cpbuja je usrybuna 6amsy 1 muamjapae espa jep je

ckopo 300 000 xeKTapa naogHe 3em/be 0CTaso HeobpaheHo.

CeKTOp eHepreTuKe, HAPOUUTO NPOU3BOAHA U3 aNTePHATUBHUX N3BOPA, je CEKTOP Koju je Takohe
WMHTepecaHTaH ca acnekta ynarawa ®oHAoBa, umajyhu y Buay umrbeHuuy ga PoHAO0BU MMajy BEMKO
WCKYCTBO Yy PasBOjy a/iTepPHATUBHWX U3BOpa eHepruje Wnpom ceeTa. OrpaHMYeHoCT TPagMLMOHANHUX
M3BOpa eHepruvje CTaB/ba jacaH 3afaTaK Mpen CBaKy HAaUWOHA/IHY EKOHOMMWjy Yy BUAY NMpPOHaNaxKea
anTepHatuBe y cHabaesary eHeprnjom. ConapHa, eHepruja BeTpa, eHepruja Boae, eHepruja us buomace
Cy MOKyWwaju ga ce HeobHOB/LMBM U3BOPU 3ameHe OBHOB/BMBMM M HA Taj HauMH obe3beaun pasbu
€KOHOMCKM M WWpe ApYLTBEHW Hanpedak. [Jocafawra UCTpaxKMBaka y 0BOj obnactm cyrepuwy aa
na*kKry Tpeba ycmMepuTn Ka eHepruju AobujeHoj U3 manmx Xmapo LeHTpana u eHepruju gobujeHoj ms
6nomace. AHanuse cy rnokasane fa ynarakba y OBe M3BOPE eHepruje mory 6uTtn ncnnatmea umajyhu y
BMAY PACNO/IOKMBE pecypce U TPEHYTHE LleHe CTpyje Ha mehyHapoaHOM TPXKULWTY eHepreHaTa. Kaaa je
pey o ManMm Xuapo ueHTpanama, y Cpbuju noctoju 6am3y 900 mepHMX MeCTa Ha Kojuma je UcnnaTmeo
n3rpaguT oBaj TMn npomssohayva eHepruje. O NPon3BOHU eHepruje n3 buomace AOBO/LHO je NOACETUTU

ce HeobpaheHMx a N10AHMX NOBPLUMHA KOje Ce MOy UCKOPUCTUTM 3a NPOM3BOAHY penpomaTepujana.

Mocneptsy CEKTOP Koju 6M BMO MHTepecaHTaH ca acnekTa UCNNaTUBOCTM je cekTop rpafeBuHe,
op, cTambeHe m3rpagre A0 MHPPACTPYKTYPHUX npojekaTa. PoHAOBM 3ajeHMYKOr ynarakba Mory CBOj
MHTepec npoHahy Kpo3 MHBECTUPakbE Y CTAaHOrPaAtby anu U y BeAnKe UHPPACTPYKTYPHE NpOojekTe npu
yemu je NoTpebHa KOPEeHWUTa NPOMEHA 3aKOHCKOT OKBMpa. 3Hajyhu Aa NocToju 3HayajHa pasnnka nsmehy
peanHe Tpaxkbe MW TparKkte JeduHMcaHe npema noTpebama cafalwrbUX WMHBeCTUTOpa(umme ce

onpasaaBa Hepea/sHO BUCOKa LJ,EHa), nojaBa doHpoBa 61 morna A0BEeCTN A0 MaCOBHE U3ragre CtaHOBa,
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noausarba KBasMteTa M obapame LeHe Yynme 6u ce ojadyao 4YMTaB ceKTop. Y OKBUpY oBor aena buhe
ypaheHa KomnapaTMBHa aHanuM3a OUWHaHCMpakba MpojeKaTa U3 TPEHYTHO Pacho/IoKUBUX W3BOPaA
dUHaHCUpatba WM ¢uHaHcupara M3 (PoHAoBa 3ajeAHWYKOr ynarakba, 4Ymme he ce yKasatm Ha

cneundryHOCTU U NPeaHOCTM OBaKBOT TUNa pUHaAHCMpPakba.

Mocnearn pgeo guceptauuje nocseheH je aHanmsm nocrtojeher u wmsrpagrbu oarosapajyher
WHCTUTYLMOHAHOT OKBMpPA, OAHOCHO 3aKOHCKMUX pelera Kojum he ce o06e36eguMTn HecmeTaHo
dyHKuMoHMcare PoHOoBa 3ajegHUMYKOr ynarakba. [ocajallkba Npakca M aHanusa Baxehux nponwuca
rnokasyje ga noctoje Be/MKU Npobnemu y GpyHKUMOHMCAbY OBAKBOI TUMa WMHBECTMTOPA, NOYEBLUN Of
pernctpaumje, npoueca yaaramwa U npogaje yaena y KomnaHujama. MNocrojeha 3akoHCKa perynatvea He
npenosHaje oBaKas TWUM WMHCTUTYLMOHANIHUX MHBECTUTOPA, LWITO NpeactaB/ba npobnem seh Ha camom
cTapTy PyHKUMOHMUCara. NpomeHe MHCTUTYLUMOHANHOT OKBMPA MOPajy KPeHYTU of, M3meHa 3aKoHa o
WHBECTUOLMOHMUM GOHA0BMMA, 3aKOHA O CTPAHMUM ynararbMmMa, 3aKoHa O NeH3MOHUM GOHA0BMMA YMMeE
61 ce pewnnn npobremn obesbehmnBara L0AATHMX M3BOPA KanuTana 3a PoHpoBe ann n moryhHocT aa
ce BNACHUYKM yAenn y KOMMaHWjama npoAajy APYrMM MHCTUTYLMOHANHUM MWHBecTUTOopuma. [eo
WHCTUTYLIMOHANHOI OKBUPA KOjWU peryauwe nopese, AonpuHoce Takohe mopa 6UTU M3MerbeH Y NpaBLy
AaBarba onakwuua PoHAOBMMA KOjU Cy CMPEMHM [a CBOj HOBaL, YN0XKe Yy KOMMAHW)y M Aa page Ha

NnoAn3akby HeHe TEXHOJOLWKE ONPeM/bEHOCTM U YNPaB/bauyKkoM MPEeCcTPYKTyUparby.
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rPBU [EO

PACI10/10XKBU U3BOPU ®PUHAHCUPAHA
Y HALIWOHAJIHOJ EKOHOMUWIN
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1. PA3BOJ PUHAHCUICKOT TPKULITA Y HAUMOHA/THOJ EKOHOMMWIU

JepaH op Bogehmx nssopa GpMHaHCUMpPaba EKOHOMCKMX aKTUBHOCTM Y Pa3BMjeHMM EKOHOMMjaMa
cy PMHAHCUjCKa TPXKULLTA HA KOjUMa Ce BpLUM cenekumja yCnewHnX U HeyCnewHMX Noc/JIoBHUX MPOjeKTa,
y3 KOHCTaHTHY a/sioKauMjy KanuTana Ka npoduTabUAHMM E€KOHOMCKUM aKTMBHOCTUMA®. Y Hajwmpem
cMucny GUMHAHCUJCKO TPXKULWITE NpeacTaB/ba OPraHM30BaHO MeECTO Ha KOMe ce Cyo4aBajy MoHyaa u
TpaKHba 3a PUHAHCUJCKOM aKTUBOM, MpU Yemy ce dopmupa LeHa akTuee . GUHAHCMICKO TPXKULITE
nogpasymeBa CBe WMHCTUTYUMje, MOCTYMKe W MNpaBWIa KOjUMa ce Kynuum u npopasum GUHAHCUjCKUX
WMHCTPYMeHaTa nosesyjy y npouecy pasmeHe HOBLA 33 GUHAHCKjCKE MHCTPYMEHTE pas3inyuTe Npupoae.
@OUHAHCKJCKO TPXKULWTE NOoApa3ymMeBa HECMETaHy UMPKYIaLMjy HOBYAHMX CpencTaBa M Kanutana y
OVHaHCKjCKe MHCTPYMEHTe Koju mory [AoHeTu Hajsehy npoduTtHy cTtony. Y jeAHO] eKoHomuju
OVHAHCKjCKA TPXKULITA YMHE MHTErpanHuM Ae0 YKYMHOr TPXULWHOM aMbujeHTa 33ajelHO ca TPXKULITEM

pagHe cHare, TPXKULWTEM poba U TRXRULITEM YCayra.

duHaHCKMjCKa TPXKULITA HAcTana cy y TPEHYTKY KaJa ce jaBuaa noTpeba 3a CNO/bHUM M3BOPOM
dVHaHCMpara, O4HCHO Kaaa je 6Mno noTpebHo TpaHcdepucaTn KanuTan og cybjekata Kojy cy 6uaum y
cyduunTy Ka cybjeKTMma Koju cy 6uam y KanutanHom geouumty. TaKo [a je OCHOBHM 3ajaTak
OUHAHCHKjCKMX TpXUWTA ga obes3beam 6p3M MNPOTOK KanuTana, Aa KanuTanHo-gedbuunTHU cybjektu
HacTaBe CBOjy MOC/MIOBHY aKTMBHOCT a Aa KanuTanHo-cydUUMTHU CybjeKTM ocTBape 3apagy NiacMaHoOm
COMCTBEHMX cpeacTBa’. CTeneH pasBUjeHOCTU GUHAHCUICKOT TPXKULLITA, HeroBa Ay6uHa U CTabUHOCT cy
04, BE/NIMKOr 3Hayaja 3a ycnewHo ¢yHKUMOHUCAHe NPUBPEAHOr CMCTEMA WM BaykaH Cy MNOKasaTe/b

pa3BUjeHOCTN EKOHOMM]Ee Y OLHOCY Ha OKPYIKekbe.

Moaena GpUHAHCUJCKMX TPXKULLITA CE MOMKE YPaauTh npema: reorpadpCcKom Mnoapyyjy Ha Kome ce
TproBnHa o6aB/ba, OCHOBHMM BpcCTama (GUHAHCUJCKUX MHCTPYMeHaTa, pefocneny emucuja, acnekty
nnahatba M Mcnopyke GUHAHCHjCKe aKTUBE, MeCTy Ha KoMe ce 06aB/ba TProBMHa M Mpema poky Aocneha®.
MocmaTpaBwK GUHAHCUjCKA TPMKUWTA Kao BWUA NPUKyN/bakba KanuTana, nogena npema pegocneny
emMM1CMja Ha NPUMapPHa M CeKyHAapHa TPXKULWTA je O Be/NMKOr 3Hayaja. [pumMapHa TPXKMULWTA Cy OHA Ha
KojuMa Ce CNpoBOAM MHMUMjaNHA MOHYAA aKuMja Kao OCHOBHU OBAMK NPMKyn/bakba Kanutana, 04HOCHO

BPLIM Ce TpaHchep o4 CyOUUMTHMX Ka AePUUMTHUM cybjeKTMa yHyTap jegHe ekoHomuje. Ha Taj HaumH

Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J., Investments, McGrew Hill, Singapore,2008., cTp. 5
Bbp3akosuh,T., Tp:KuMLITe KanuTana, Teopuja v npakca, Yyrypa npuHT, beorpaa, 2007., cTp. 22
Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J., Investments, McGrew Hill, Singapore,2008., ctp. 7
Bp3akosuh,T., Tp:KuULITe KanuTana, Teopuja U npakca, Yyrypa npuHT, beorpaa, 2007., ctp. 23
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mobunuwy ce cpeactea notpebHa 3a ¢uMHaHcMparbe pacTa nojegHux npuepeamx cybjekata anu u

€KOHOMMUje Y LeInHWN.

1.1. HacraHakK v pa3Boj beorpaacke 6epse

Kao noyeTtaK pa3Boja ¢pMHAHCUjCKOT TPXKULITA Y HAaLMOHA/IHOj EKOHOMMWjU y3nma ce 1886.rogunHa
Kaf je AOHET 3aKOoH O jaBHMM Hep3ama, YMMe je CTBOPEH MHCTUTYLIMOHA/IHM OKBUP 33 OpraHnU3oBaHy
TProBuHy. Y MoYeTKy, Ha 6ep3n ce TProeasio Taga aKTye/JHUM MO/bONPUBPESHUM NMPOM3BOAMMA KPO3
CyyesbaBarbe NOHYAE M TPAXKHE Kako 61 ce dpopmupane LeHe Ha gomehem TpKMWTY. BpemeHom, 6ep3a

je passuna n TProsuHy gesmnsHom ePpeKkTMBOM Koja je Bpsao 6p30 fobuaa Ha npumaTy6.

Beorpaacka 6epsa je ca marbMM NpekMaAMMa pagmaa ca ycnexom Ao noyetka lNpsor ceeTckor
paTta Kaga je npectana ca pagom. Ogmax no 3aBplleTKy, Y HOBOj AprKaBu Kpas/beBMHU Jyrocnasujm,
Beorpaacka 6ep3a je o6HOBWMAA CBOj pas, Y3 MojadyaHy KOHKYPEeHUMjy jep Cy Yy AprKaBu nocTojane joLu

3arpebayka, HoBocaacKa, /bybsbaHcka, CombopcKa u CKonsbaHCKa.

Y nepuopgy v3mehy aBa pata, beorpaacka 6ep3a je noctana Bogeha 6ep3a Ha BbankaHckom
NoSYyoCTPBY YMjU je HajUHTEH3UBHUjU Nepuos passoja 6uo mamehy 1923. n 1930. roguHe. Y Tom
nepuoay beorpaacka 6ep3a je npearadmna no obMMy M BUCMHM TpaHCaKLMja HApOYUTO Yy TPrOBUHM
[eBM3aMa, Ynja je BPeAHOCT BMILECTPYKO HagmaluMBana CBe Apyre TpaHCaKuuje Koje cy ce Ha bepau
peanusoBane7. Kpajem TpuaeceTux roguHa [OWA0 je A0 NPOMeHe y oAHocMMa y MehyHapoaHOoj
TProBUHM YMME je nocsioBarbe 6MN0 oTexaHo. MNoyeTaKk pata 1941.rogmHe yje4HO je 03HAYMO U ApYru

npectaHak paga beorpaacke 6epse. Mocnegrun cacTaHaKk ogprKaH je 28.mapTa 1941.roanHe.

HakoH [pyror cBeTCKOr paTa 40/1a3u A0 NPOMEHa Yy AedpUHMCakby NOMUTUYKOT U NpuBpeaHOr
cucTemMa, WTO je npoyspoKkoBano pa ce beorpagcka 6epsa Kao 'jegHa 04 OCHOBHWMX MOAYIM

Kanutannama' yracu 1953. roanHe oanykom Bnage Penybnnke Cpbuje.

O6HOBa QUHAHCUjCKOr TPXKWUWTA, a camMum TUM W beorpagcke 6epse, 3anodveta je
WHCTUTYLLMOHAIHUM NPOMEHaMa Kpajem 0CaMAeceTMX roAnHa Koje Cy 3Ha4yu/ie yCcBajakbe BEOMA BaXKHMX
3aKoHa no4yes o 3aKoHa o npeaysehuma, 3akoHa o HapoHoj 6aHuu Jyrocnasuje, 3aKkoHa o0 XapTvjama of,

BPEAHOCTM A0 3aKOHA O TPMKMIITY HOBLA M TPXKULWTY Kanutana, 3akoHa O caHauuju, crevajy w

Oyranuh, B., ltmau, M., OcHoBe 6ep3aHcKor nocnoearba, CTybosu KynType, beorpag, 2007., ctp.370
McTo, cTp.374
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NVMKBMAAUNjKU BaHaka M Apyrnx GUHAHCUCKMX MHCTUTYUMja M 3akoHa o AreHumju depepaumje 3a
ocuryparbe 4enosuTa M caHaumjy 6aHaKa. YCBOjeHU 3aKOHM NpeacTaB/ba/iv Cy OKBUP 3@ PEKOCTPYKUMjY

dUHAHCUjKOT cMCTEMA Ha jeIHOM HOBOM APYLUTBEHO - MOJIMTUYKOM ypehemy.

HapogHa 6aHKa Jyrocnasuje gana je A03BOJy 3@ MOYETaK paaa TpXKULWTa HOBLLA U KPAaTKOPOUHUX
XapTuja ofn BpegHoctn 7. HoBembpa 1989. roauHe a [03BOJ1a 32 MOYETaAK paga TPXKMULWTA Kanutana je
M3gata ABafeceT AaHa KacHMje TaKOo Aa je JyroCNOBEHCKO TPXKULWITE KanuTasa Moyeno ca pagom

27.neuembpa 1989.roanHe y Beorpagay.

HakoH aBe rogmHe 6ep3a, U3 NO3HATUX pasiora, Mera uMe y ""beorpaacka 6eps3a’ 1 nouunme ca
pagoM Yy M3y3eTHO TEeWKMM OKONHOCTMMA. WMaKo je npepctaB/bana nMoHUpa Mehy octanum
TPAH3UTOPHUM EeKOHOMMjaMa, Kaga je pedy o obHOBU M pa3Bojy dMHAHCHjCKMX TpKuwTa, Cpbuja Huje
MCKOPUCTUMA NOYETHY NpeaHOCT. MpahaHCKM paT, caHKumje n xunepmHdaaumja cy camo of, HEKUX Y3PoKa

KOju Cy A,0BENN 4@ MMOHMP Y OBHOBM OCTaHe Ha 3a4esby KaZa je pey 0 PUHAHCUCKUM TRKULLTUMA.

MNoyeTak npoueca TpaH3uLUKuje U NpoMeHe Yy NOJUTUYKOM cucTtemy HakoH 2000.rogmMHe NOHOBO cy
oTBopuie MoryhHOCTM 33 pas3Boj 6eps3e WTO je NOApKaHO AOHOWEHEeM oAroBopajyhnx 3aKOHCKMX
pewema. [oHeweHn cy 3aKOH O TPKULWTY XapTuja o4 BPEeOHOCTWU, 3aKOH O NPUBPEAHUM APYLTBUMA,
3aKkoH o HapogaHoj 6aHum Cpbuje, 3aKoH 0 NpmMBaTM3aLNjK, 3aKOH O PaYyHOBOACTBY M PEBM3MjU, 3aKOH O
CTeYajy M ANKBMAAUMJU UYMME je 3a0KpYXKeH MHCTUTYLUMOHANHM OKBMP 3a pa3Boj beorpaacke 6epse.

HoBum nponncuma fepuHNCaHM Cy OCHOBHM 3adaum bepse:8

—  OpraHunsoBarbe MHULUMjaIHUX NOHYAQ aKumja,

—  [pyxare MHPOpMaLMja 0 MOHYAM, TPAXKHU U LLeHaMa XapThja Kojuma ce Tpryje,

—  Kpeupare v objaB/burBatbe AHEBHUX U3BELLTaja 0 AHEBHOM 06MMYy TproBarba Kojuma ce npyKajy
nHpopmaumje o obuMy TProBuHe, LEHUM W NPOMeHama Yy UeHM 33 oapeheHy xapTujy of
BPeLHOCTH,

—  [pyre akKTMBHOCTU NponucaHe 3aKOHOM

3aKOH 0 TPXKULWITY XapTuja 04 BPeAHOCTU U ApYyrnX GUHAHCKjCKMX MHCTpyMeHaTa, CKynwTuHa Penybaunke Cpbuje,
Mpernea, bp. 47/2006
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1.2. AHanu3a nocnoBawa beorpagcke 6epse y nepuogy 2006 —2010. rogmHa

AHanns3a nocsioBakba PUHAHCUjCKOr TPXMULITa obyxBaTa MPUKYM/batbe MofaTaka Koju ce Tudy
YKYNHOr obuma TProBMHe XapTujama o BpeaHOCTM, bpoja OCTBapeHUX TPaHCaKUMja, YKYMHE TPXKULIHE
KanuTanmsaumje n KpeTarwa TPHRUWHUX MHAEeKca. OBaKBa aHaAM3a MMA 33 UW/b Npy)Kakbe 04roBopa Ha
NUTarEe KOJIMKO je TPXKMULWTe Pa3BMjeHO, OAHOCHO KaKBa je MOHyAa XapTuja o4 BPeAHOCTM M KaKBa je

NMKBMAHOCT PacnofioXUBUX XapThja of BPpeaHOCTH.

TpKULWHA KanuTanusaumja npeacraB/ba UHAMKATOP KOjOM Ce MpPUKAsyje BeAMYMHA TPXKULWITA, U
M3payyHaBa Ce TaKo LWTO ce YKynaH 6poj aKumja NOMHOMXMK ca oarosapajyhom ueHom. Kaga je pey o
3HAYajy Koju TPXKULLHA KanuTanausalmja MMa ca acneKkTa aHanuse nocnoBamwa beorpaacke 6epse, moxe
ce pehu fa ce TPKRUIIHOM KanuTaam3aumnjom mMmoxKe nocMmaTpaTh cTeneH passBujeHoCcTU Hep3e Kpo3 6poj
PacnonoXmBmx xaptuja on speaHoctn. Cnepeha Tabena nokasyje KpeTarbe TPXKULWIHE KanuTanausauuje

Beorpagacke 6epse 3a nepmog, 2005. o 2010.roanHe y mmanoHmma YC gonapa:

Tabena 1. TpruwHa Kanumanusayuja beoepadcke bepse, 2005 — 2010.,
y muauoHuma YC donapa

2005. 5408 900
2006. 10985 1204
2007. 24 056 1710
2008. 12165 1848
2009. 11 054 1833
2010. 9754 1762

M3Bop: http://www.kbcsecurities.rs/live/Serbian-capital-market

Mopauu 13 Tabene Nokasyjy Aa ce TPKULWHA KanuTanusaumnja beorpaacke 6ep3e ysehasana og
2005.rogmHe o 2007. Kaga je Ao*KMBena cBOj BpxyHal,. HakoH 2007. Tp*KULIHA KanuTanmsaumja benexu
KOHCTaTHTaH nag. 3Hajyhu ga TpXuWHa KanuTanmsaumja NpeactaB/ba YKYNHY TPXULWHY BPeAHOCT CBUX
NICTUPAHUX XapTuja oa BpeaHocTH, beorpaacka 6ep3a cBoj pacT ayryje He nosehawy 6poja noHyheHux
XxapTuja Beh pacty ueHa. bpoj xapTvja o BpeAHOCTM MMaOo je 3HauyajaH cKok camo 2006. y ogHocy Ha

2005. roauHy 0K je y oCTannm rogmHama Taj pact 61Mo CKpomaH.
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Kako 6u ce nmao npasu yBuA Yy KpeTarba LeHa Ha beorpaackoj 6ep3n notpebHo je npatutu
mHaeKkce beorpaacke 6epse, BELEXLine unvu BELEX15. IHaeKc je anaT KOju KOPUCTE MHBECTUTOPU KaKo bu
[06Unn MHbopMaumje o0 KpeTakbMMa Ha TPMKULWTY, OAHOCHO aHaaM3upanu u(nm) AoHOCUIM oasyKe o
HaAuYMHY N TPEHYTKY MHBECTUpPaHba. JaKo 3HaYajHy y/1I0Ty MHAEKCU UMAjYy Y TEXHMYKO] aH/IN3U, TOKOM Koje
WHBECTUTOPWU MPOYYaBajy KpeTaka WMHAEKCA Yy NPOWAOCTU, noKywasajyhu ga npoHahy 3akoHUTOCTU Y
KpeTarby. OTKpUBarbe 3aKOHUTOCTU, MPema TEXHUYKO] aHa/IM3K, ONaKliaBa AOHOWeEHe UHBECTULMOHMUX

opnyKa y 6yayhHocTin®.

BELEX15 je nosuumoHupaH Kao Bogehun nHaekc beorpascke 6epse Koju onucyje Kpetaka LeHa
HajANKBUAHUUX CPMCKMX aKLMja U padyHa ce y peanHom BpemeHy. BELEX15 je y3opak nocebHo
opabpaHe rpyne akumja, Npu Yemy je OCHOBHU KPUTEPUjYM IMKBUAHOCT, O4HOCHO Y4€eCTanoCcT TProBama
W OfprKaBatbe BUCMHE NpOMeTa TUX aKumja. [lakne, nHAeKc obyxsata 15 HajIMKBMAOHUjUX aKLMja Ha
Beorpaackoj 6ep3un, M Ha Taj Ha4YMH Npy}Ka MHbOPMaLMjy MHBECTUTOPUMA O TPEHYTHOM TPeHAYy Ha
TpXRMWTY. BELEX15 je nHAEKC NoHaepucaH TPXKUWHOM KanuTanansaumjom, Koja ce He npunarohasa 3a
ucnnaheHe gusmaeHae n Huje 3awTuheH oa aunyTauMoHor edekTa Koju ce jaB/ba ycien ucnaate
avengeHan. BELEX15 je noHaepucaH MCK/bYYMBO TPXKMIWIHOM KanuTaaM3auMjomM KoOja ce Hanasu y
cnobogHom npomety (free float) n cactoju ce og akumja Kojum ce Tpryje MeTogomM KOHTUHyMpaHoOr
TproBakba M Koje Cy WCMyHW/e KpuTepujyme 3a yasak y WHAEKCHY Kopny. TeXWHa KOMMOHEHTW vy
WHAOEKCY OrpaHMyYeHa je Ha MakcumanHux 20% y ogHOCY Ha YKYMHY TPXULIHY KanuTaam3auunjy MHaeKkca

Ha gaTym pesusmje’’.

paguk 6p.1 Kpemare makcumanHux epedHocmu BELEX15 uHdekca, 2007-2011.200uHe
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Useop: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belex15/istorijski

BuaeTn onwupHuje kog Bodie,Z., Kane, A., Marcus, A.J.,(2008) Investments, McGrew Hill, Singapore
BuaeTu onwmnpHuje Ha: http://www.belex.rs/files/trgovanje/BELEX15 metodologija.pdf
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BELEXLine je nosnumoHMpaH Kao onwtn “benchmark” nHgekc beorpaacke bepse ca unbem aa
ce onuuy KpeTaka Ha gomahem TPKUWTY KanuTana. BELEXline je vHAEKC NOHAEPUCAH TPMKULLIHOM
Kanutanamsaumjom Koja ce Hanasu y cnobogHom npomety (free float), koju ce He npunarohasa 3a
ucnnaheHe amBuaeHae v Huje 3awTuheH on AuayTauMoHor edeKkTa Koju ce jaB/ba ycaed ucnaaTe
aveuaeHan. BELEXline ce cacToju of, akuuja Kojuma ce Tpryje Ha TpxuwTtuma beorpaacke 6epse un Koje
Cy UCMYHWAE KpUTEepWjyme 3a ynasak y MHAEKCHY kopny''. HameHa MHAeKca jecTe Aa Mepu mpomeHe
LeHa aKuuja Koje ce Hanase Ha beorpagckoj 6ep3un anm 1 ga onuwe yKynHa TPXKULWHA KpeTakba Ymme
MOXKe MOMYKUTU Kao Moasiora 3a Kpeupare CTPYKTYMpPaHWX Npou3Boaa U gepuBata Ha gomahem u

MHOCTPaHOM TPXKMULUTY.

KpeTatbe BELEXLine moxe ce nocmaTpaTu Ha cnegehem rpaduky Ha Kojem ce Hanase

MaKCMManHe BpeLHOCTM MHAEKCA y nepuoay oa 2004. oo 2007.roguHe:

paghuk 6p.2 Kpemare makcumanHux epedHocmu BELEXLine uHOekca, 2004-2011.200uHe
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Uzeop: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/3y

MpetxogHn rpaduum (6poj 1 n 2), Koju ce ogHOCe Ha MAKCMMANHO OCTBAapeHe BPeAHOCTU
MHAEKCa, NOKasyje aa cy MHaekeu go 2007.rogMHe MMaan KOHCTaHTHe cTomne pacTa Koje cy 6une pesynat
He eKOHOMCKMX Beh NOAUTUYKMX pa3siora U NPeBEIMKOr OYeKnBakba MHBECTUTOPA. JeAHOCTAaBHO Kaja ce

nornena 6poj akuuja n UXoOB KBanUTeT (Tabena 6p. 1) 3ak/byuyje ce ga y 2007.roanHu (a HM Npe) Huje

u BuaeTn onwmnpHuje Ha: http://www.belex.rs/files/trgovanje/BELEXline_metodologija.pdf, Ha gan 31.12.2010., akuuje

75 KOMNaHuja ynasunae y cactas MHAEKCA
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6MN0 3Ha4yajHMX emucuja akumja, obBesHMUA WAM APYIrMX XapTuja o4, BPeAHOCTU Koje b6u bune

MHTEPECAHTHE Aa Ce BENNKM BPOj MHBECTUTOPA YK/bYUM Y TPFOBUHY M aKTUBHOCTU Ha Bep3un nojayajy.

Mopaum, NpeseHToBaHW y NPeTxoaHa ABa rpaduKa, NoKasyjy noctojatbe ABa NepMoaa Y KpeTakby
MHaeKca Ha beorpaackoj 6ep3un. Mpeu nepuoa, Ao 2008.roanHe, 6UO je KapaKTePUCTUYaAH MO pacTy
BPEeAHOCTM MHAEKCA M A0CTU3akby MCTOPUjCKMX MaKCMMyMa, U Apyrn nepuog, HakoH 2008.roauHe, y
Kojem cy uHaeKkcu nsrybunm ckopo 70% ceoje BpeaHoctu. HakoH 2007.rogmMHe, Aonasn Ao ApacTUYHOr
naga BPeOHOCTM MHAEKCA, LWTO Ce MOXe OnpaBAaTM 4YMHEHMLOM Ja je Taga noyesna CBeTCKa
dUHaAHCKjCKa KPKU3a, Koja je HacTasla Ha puHaHcnjckom TpxKuwTy CALL, 1 Tako AONPUHENA NOjaBU U pacTy

HenoBepemba.

Haj6osbn npumep peakuumje Beorpagcke beps3e jecte nopehere KpeTarba MHAEKCA Yy ABa
BPEeMeHCKa TpeHyTaKa, jea4HOM Kaga je bupaH npegceaHuk CkynwtnHe Cpbuje n gpyrom, Kaga je npoaat
Mo6bun63 HopsewKom TeneHopy. Umajyhn y Buay ga cy oBo ABa MOTNYHO oABojeHa Aorahaja, jeaaH
NONUTUYKM @ jefaH EKOHOMCKM peanHo 61 6uno odeknsaTu ga 6ep3a ogpearyje pasnnumto. OAHOCHO Aa
CTpaHa AMpeKTHa MHBecTMLMja og, npeko 1,5 munuvjapae eBpa 3Ha4ajHMje yTUYe Ha KpeTarba 6ep3aHCKmX
nHaekca. Kpetare nHaekca BELEXLine y TpeHyUMMa KOju Cy MOMEHYTU MOXKEMO NocMmaTpaTth Ha cneaeha

ABa rpaduKa:

Mpaguk 6p.3 Kpemarne BELEXLine uHOeKkca npuauxkom usbopa npedcedHuxka CkynwmuHe Cpbuje
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Uzeop: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/
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MpeTxoaHu rpadumk Nokasyje KpeTakbe MHAEKca y nepuogy 8.05. go 15.05.2007. Kaga cy BoheHu
WMHTEH3MBHM NPerosopu oko Gopmmpatba NPoeBponcKe Bnaae. Y TpeHyTky nsbopa '"Heesponcke' onuyuje
y HapogHoj CRynwtMHu nHaekc je 3abenexkno nag og 251 nHagekcHa noeHa unm 5,25%. Kaga je nocrtano
)12

jacHO Aa je Taj u3bop HeoAPKMB(MONUTUYUKM) °, MHAEKC je KPeHyo ca pacTom Aa by Ha AaH cmeHe

M3HOCMO YnTasmx 4970, WTo je 3Ha4YMO pacT og 442 nHaekca noeHa uam rotoso 10%.

Kaga ce nornepa cnegehu rpaduk Ha KOMe ce NpaTu KpeTarbe UHAKECA Y BPEMEHCKOM OKBUPY
Koju ce obyxBaTa nperosope U npoaajy Mobu63, mobunHor onepatepa, Aobuja ce NOTNyHO Apyrayunja

CN1Ka.

paghuk 6p. 4 Kpemare BELEXLine uHdekca npunukom npodaje Mobu63 TeneHopy
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Uzsop: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/

NHdopmauuje o KpeTarby MHAEKCA Ha rpaduKy 6poj 3 He yKasyjy Ha BUTHMje NPOMEHE Y BUCUHMU
nHaekca 6e3 063mpa WTO je pey o jeaHoj oa Hajsehux nHBectuumja y Cpbuju. MHakec je y aaHy Kaga je

npoaat Mobu 3abenekmo pact og ceera 3 MHAEKca noeHa uam 0,13%.

Mmajyhu Ha ymy ABe npeTxofdHe cuTyauuje moxkemo pehu aa je, Ha »anocT, Ha OBOM Npumepy
noKasaHa anconyTHa AOMWHaUMja NOJUTMKE HaZ EKOHOMCKMM aKTMBHOCTMMA, OQHCHO A3 je CUCTEMCKM

PU3MK BEOMA M3PaXKEH M Aa y TUM ycioBMMa Huje moryhe m3Bpwntu andepcudukaumjy ynararba Ha

2 pey je o n3bopy Tomucnasa Hukonuha 3a npeacearHmka HapogHe CkynwtuHe Penybnunke Cpbuje
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6ep3n. JeaHa MOAMTUYKA OAJ/IyKa je AOnpuHena Bulle Yy KpeTarby MHAKeca Hero uHeectuumja og 1.5

MUInjapae espa.

Tabena 6p.2 Kpemare obuma mpaosuHe Ha beoepadckoj 6ep3u, 2004 — 2010.200uHa

FoauHa BpegHocT TpaHcaKkuuja (y EYP) Bpoj TpaHcakuymja
2004. 556 635 879 138 842
2005. 581 464 086 173 545
2006. 1210439480 141 494
2007. 2059769 522 301 210
2008. 882 454 957 119 001
2009. 441 976 426 77 215
2010. 222 475 934 725550

U3zeop: http://www.belex.rs/trgovanje/indeksi/belexline/istorijski/

Hueo passujeHocT beorpaacke H6epse ce moxe NpaTUTU M NyTeM NoAaTaka Koju ce ogHOCe Ha
obum Tproeara y npoteknom nepuoay (Tabena 6poj 2). Mako je bpoj xapTuja of BpegHOCTU OCTao
Matbe-BuLe HenopnmeweH HakoH 2006.roauHe, Ha Beorpaackoj 6ep3un Aowno je 40 UHTEH3MBMpPaAHA
TprosuHe XoB y nepuogy 2006-2008.roamHa. YKOAMKO Ce nNOCmMaTpa OMwTW OKBUP, OAHOCHO
MaKpOEKOHOMCKM TpeHOoBW, Yy Kojem je beorpagcka 6epsa nocnoBana MoXe ce FOBOPUTM O
npeBe/IMKMM O4YEeKMBarbMMa OAHOCHO cBojeBpcHOM '“bubble'-y Koju je Kao M3pas MoOCTao NO3HAT Kao
O3HaKa 3a TPXMULITA KOja CBOja KpeTarba BUWE 0a3Mpajy Ha OYEeKMBarbMMa a Make Ha peasHUM

NOKa3saTe/bnmMa paBBMJEHOCTMB.

Mopaumn Koju nponsmnase N3 MakpOeKOHOMCKe aHanm3e yKasyjy aa je nepmog oz 2006. go 2010.
rogMHe 6Mo M3y3eTHO M33a30BaH 33 eKOHOMMWjy MMajyhu Ha ymy npobneme ca Kojuma ce cyo4yasana:
pactyhu aedumumT, pactyha HesanocneHocT, Naj cTone pacta HaumoHanHor [bM-a n ycnopeHa akTUBHOCT
y 061acTu cTpaHUX AUPEKTHUX MHBEcTMUM]a. Y3 To, oa 2008.roaMHe HauMoHaAHa EKOHOMMja ce cyoumna
M Ca CBETCKOM €KOHOMCKOM KPM30OM KOja je OUTHO yTMLANa Ha eKOHOMCKA KpeTarba. Y3umajyhu y 063up
oBe noaaTke 6uno 6u 3a ovyekmBaTh ga beorpaacka 6ep3a He 3abenexn 3Ha4YajHUje aKTUBHOCTU Ha NoJby

TproeuHe XoB, KpeTakby LLEHA U YKYMHE TPXKULWIHE KanuTanmsauuje.

Schiller, R., Irrational exuberance, Currency Doubleday, New York, 2005., str.5
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1.3. beorpaacka 6ep3a Kao u3Bop pMHaHCMpParba EKOHOMCKOr pacTa U pa3Boja

JepaH of oCHOBHMX 3afaTaKa cBake bepse jecte ga omoryhu HecMeTaH MPOTOK KanuTana u
HEroBY asioKalMjy Tako Aa ce MOCTUIHe HeroBa HajeduKacHuja ynotpeba. Mmajyhm Ha ymy oBakaB
334aTakK MOXKeMO GMHAHCMjCKA TPXKMULLITA NOAEAUTM Ha: NPMMAPHA, Ha KOjUMa ce BPLM MHWUUMjanHa
emMucuja xapTuja o4 BPeAHOCTM U CeKyHAapHa, Ha Kojuma ce Tpryje Beh emuMTOBaHMM XapTuvjama of

BPEeAHOCTY.

Kaga roBopymo O MPpUMApHOM TPXKULUTY KanTana rMaBHU YY4ECHUUM CY EMUTETHTU XapTuja of
BpeAHOCTU, GUHAHCU]CKM NOCPEeaHULM M Kpajibu MHBeCTUTOpU. CBAaKO 04, MOMEHYTUX y4YeCHWKa Mma
aeduHuncaH nHTepec 360r Kojer y4ecTsyje y MUHULMjANHO] EMUCUjU XapTWja oL BpegHOCTU. EMUTEHT, Koju
ce jaB/ba Ha MOYETKy Mpoueca emncuje, 3aMHTEPECOBAH je 3a NPUKYMN/baktbe Kanurana anTepHaTUBHUM
n3BopuMa GuHaHcKpara Kenehun ga feo pusmka NocioBara NPeHce Ha NoTeHuMjanHe ynarade. U3 tor
pasnora, eMUTEHT je cnpemaH Aa AeO CBOr B/IACHULLTBA MPEHece Ha yJaraye Ymme ce He oApuye camo
Aena snacHuwTtBa Beh M noteHuunjanHor npopuTa. PUHAHCKMjCKM NOCPEHULM KOjU OpraHu3yjy unTas
npouec, of, m3gaBarkba A0 KOHayHe npogaje XoB uHTepec Hanase y NpoLeHM 3anHTEpPecoBaHOCTU
TPXKMULITA 3@ KOHKPeTHy XoB. Haume, nocpeaHuum he yhiu y npouec eMmntoBarba CaMo YKIMKO UM Ce
YYMHU [Ja KOMMAHWja MMa NEepCcneKkTMBY pacTa M A3 Kao TaKBA MOXe OUTUM MHTEpecaHTHA TPXKULUTY.
MNocnegton, y 0OBOM NaHLUy, jecy MHBECTUTOPU KOjU ce oAaaydyjy 3a KynoBumHy XoB Koja ce Hygu Kpos
WMHULUMjaNHY NOHYAY aKuMja YKOMKO npoueHe aa he umatu ogrosapajyhy nobut. Ta gobut moxe 6MTH
pe3ynaT nnahara oarosapajyhmx AMBUAEHM UK PAcTa LLEHE KyN/beHe XxapTuje. 3HadyajHy yaory y pas3sojy
NPUMapHOTr TPXKMULWTA KanuTasa, Cca acnekTa MHCTUTYLUMOHANIHOT OKBMPa, MMa ApXKaBa Koja Mopa
oMoryhmuTM TpaHCNapeHTHY MOHYAy Ca acneKkTa MoTAyHUX MHbOpMaLuMja Kako 6M ce 3aWTUTMAK
MHBeCTUTOPWU. Ha oBaj HauMH ap)kaBa wupu 6asy MHBecTMTOpa, ctBapajyhm moryhHocT pa ce

bUHAHCK]CKO TPXKULUTE jaBW Kao anTepHaTMBHM U3BOP KanuTana.

Beorpagcka 6ep3a Kao M3BOpP Kanutana Huje Aana HUKaBe pesynaTe jep TOKOM nociegux gecet
roAMHa Huje opraHM3oBaHa HMjeAHa WMHMUMjaNHA MNOHyAa aKuuja Kao MoryhHoCcTM ga ce npuKynu
AojaTaH KanuTan. To je Beoma /oW CUrHaA KOju ce wWasbe MOTeHLUMja/lHUM MHBECTMTOPMMA U3 ABa

pa3nora:
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1. MNpBO, HenocTojatbe WHUUMjaNHE MOHYAEe aKuuja NpOy3poKyje HeaocCTaTakK Mosepera Yy
Pa3BUjeHOCT TPXKMULITA jep ce MHMUMjaHa NOoHYAa Be3yje 3a TpXKuLWTa Koja cy y moryhHcoTtu aa

MOBUAULLY LNPU KPYF MUHBECTUTOPA U

2. Opyro, oAcycTBO MHUUMjaNHE NOHYAE MOME [a A0BeAe A0 3aK/byvyKa O HETPAHCNAPETHOCTU U
HeaoCTaTKy MHPopmaumja Koje cy notpebHe aa 6u ce MHBECTUTOPU YK/bYYUAU Y NPUMapHY

KYMOBMHY aKLMja.

Ycam/beHM npumep MOKylWaja NPUKyN/bakba KanuTana nyTem TPXKULLTA jecTe Kopnopauuja'
Turap", Koja je y cagejcTBy ca gpKaBOM MMana Hamepy 43 OpraHusyje MHULAjNHY NOHYAY akumja. HakoH
MoKyLLaja Aa ce npoueaypa cnpoBese Npema 3akoHy AedUHUCAHOj NpoLeaypyu U NPaBUANMA KOjU Baxe
Ha pasBMjeHUMM TPXKULWITMMA, KOpnopauuja je oayctana 36or HemoryhHCOTM A3 3aXKMBW MeXaHW3am
"book building'-a , ogHOCHO npoLeaype TOKOM Koje ce UCTpaKyje KanauuteT NoTeHLUMjanHOr TPXKULWITA,
ca aneKkTa AeduHMCarba KOMUYUHE U LieHe XOB. HakoH HEKOJIMKO meceLm npunpeme 1 yTopLieHuxX nona

— 1
MWMOHA eBpa Ha yCayre PasNNunUTUX KOHCYTaHCKUX Kyha, "Turap" kopropauuja je ogyctana'.

Mopes Heycnexa ga ce NPUKYNM AodaTaH Kanutan Ha gomahem GUHAHCUjCKOM TPXKULLTY,
obecxpabpyje uvMrbeHUUA fa je, Npema HEKMM M3jaBaMa KpeaTopa EKOHOMCKe MOJIMTUKE, Ap)KaBa
npunpemana UHULMjanHy NoHyay akumja npodputabunHe KomnaHuje U3 CEKTopa TENIEKOMYHMUKALMja Ha
MHOCTPaHOj 6ep3n’. OBaKBO MOHallakbe ApPKaBe HeJBOCMUCIEHO yTUYE Ha MOHALlHEe MHBECTUTOPA Ha
HaUMOHaNHOj 6ep3n M HUXOBO oapeherbe A3 ce CamMo Yy KPAaTKOM POKY 3aZprKe M Kpo3 LUMNEKYNaTUBHE
aKTMBHOCTM ocTBape npoout. lMpumep M3 cyceactsa, Ha MpPaBM HauyMH YyKaslyje Kako pomahe
npodputabunHe KomnaHuje Tpeba WMCKOPUCTUTM 33 jayarbe 6ep3e KPOo3 MHULUMjANHY NOHYAY aKuwmja.
XpBaTckm "Tenekom", Koju je y BENMHCKOM BAACHULITBY HEMayKe TeNEeKOMYHWKALMOHE KomnaHuje,
noHyauwo je 32% KanuTana, KOju je OCTao Yy BNACHUWTBY AprKaBe, PUHAHCMJCKOM TPXKULWITY OLHCHO
3arpebaukoj n JloHaoHCcKoj 6ep3n. MoHyaa je KpenpaHa Tako fga 25% 6uno HamereHO CTaHOBHMUMMA
XpBaTcKke a 7% MHCTUTYUMOHAZIHUM MHBECTUTOPUMA YMMeE je BUNO jaCcHO Aa AprKaBa Keau Aa MoTUBULWE
LWMPOK MHBECTULMOHW MOTEHUMjaN M KanUTaa Npeycmepun M3 Wwieare Ka MHBeCTMUMjama y OKBMpMMA
HauMOHasHe eKoOHOMMWje. Pe3ynTaT je 6O BULIE HEro OYEKMBAH, NPUKYN/bEHO je 6anM3y 670 MUAMOHA

eBpa.

CresaHoBuh, B., Hema ogbpaHe og naga 6epse, EkoHomuct, EMT pyna, Beorpag, 6p. 437, 6.10.2008., cTp.21

= KpajHu, A., Cnematbe 3a JlIoHA0H, EKoHomuct, EMT rpyna, 6p.430, 18.08.2008.roa., cTp.28
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Pa3BujeHOCT OUHAHCUJCKUX TPXKULLITA, TNeAaHO KPOo3 OpraHM3oBake MHULMjaNHUX MOHYAa, je
pasnnunta mehy 3em/bama Koje cy ce paHuje AeKknapucane Kao coumjanuctuyke. Heke og wux cy ycnene
03 Kpo3 nepuog TpaH3uuuje usrpage npenosHaT/bMBa TPXKMUILTA KanuTana Ha KOMe Cy OpraHuM3oBaHe
MHUUMjaNHE MOHYAEe KOMMaHWja Koje HUCy pe3ngeHTM y TMM 3em/bama. Hajaasbe y passujakby
dUHAHCUKOT TPXKMLITA Kao M3BOpa KanuTana otulaa je MNosbeKa y Kojoj cy y 2008.rogmMHun Kpo3 npouec

WHUUMjaNHe NoHYAe aKLMja KoMMaHuje npukynune 6ansy 1 munnjapae n 350 MuaAnoHa eBpa KanuTana.

paghuk 6p. 5 Kanuman npukynseeH UHUYUjanaHom noHydom akyuja, Mosecka, 2005 — 2008.
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Uzsop: ttp://www.gpw.pl/gpw.asp?cel=e_informacje&k=4&i=/zrodla/spolkigieldowe/debiuty
/debiuty2009en.htmi&sky=1

HewTo marbe ycnewHu y opraHnMsoBamy MHULUMjaHUX NOHYAA akuuja 6unm cy Yecn Koju cy y
YKYMHOM M3HOCy, 3a nepuogd og 2005. ao 2008.roguHe npukynuamM 6ausy 2 muavjapae espa, 3aTum
PyMyHWja rae cy KomnaHuje 3a UCTU nepuog npukynune 6amsy 200 munanoHa espa U Mahapcka y Kojoj je
BPEeAHOCT MHMLMjaNIHUX NOHYAA aKUMja npemalnna umdpy o4 1 munuvjapae eBpa 3axBasbyjyhu AprKaBHO]

HadTHOj KomnaHuju MOJ1 1 ceKTopy TeNEKOMYHUKaLWja.

MHuuMjanHa NoHyAa akuMja NpeacTaB/ba NOKyLIAj KOMMNaHWja ga ce NPycTynu anTepHaTUBHUM
n3BopMMa ¢UHaHcHMparba jep je y NojeaAHMM cuTyauujama KAacMYHO, KPeauTHO, ¢UHaHCMpakbe
HEeAOCTYNHO. Y3 TO Y YC/I0BMMA KpeauTHe Kpu3e UM HENOBO/bHUX EKOHOMCKMUX KpeTakba, KoMnaHuje cy
npuHyheHe aa nnahajy BMOCOKE KamaTHE CTOME LITO MOKe Yrpo3nTh nXoBo GyHKUMOHUCake. Ognyka

KOMNaHuje Aa opraHuayje MHMLMjanHy NOHYyAyY aKuuja MoxKe 6UTU MOTMBMCaHa cneaehum pasnosnma:
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a) usberaBarbe orpaHMYerba y KPeauTHOM GUHAHCKpPaHLY,
b) nososbHa NperoBapayka Nosumumja ca KPeAUTOPUMA,
c) seha AMKBMAHOCT aKUMja U

d) peknamuu edpekat

Mocmatpajyhmn gomahe TpxKuliTe Kanutana, KPo3 NPMU3My MHULMjaHE NMOHYAE aKkuuMja, MOXe ce
roBOPUTM O HEHOM MNOTMYHOM OACYCTBY Y NMpouecy MpuKymn/baka Kanutana. OcHOBHe pasnore Tpeba
TPaXXUTU Yy HeZoCTaTKy ogroBapajyher MHCTUTYUMOHANHOr OKBMPA KOjU HMje Yy NOTAYHO] Mepu
npunaroheH notpebama. MNpobneme Tpeba TpParKMTU Yy 3aKOHY O XapTWjama O, BPEAHOCTM U 3aKOHY O
npUBPEaHUM APYLWITBMMA KOjU ce ofHoce Ha npobame y ¢MHaAHCMjCKOM u3BelTaBaky 6e3 uuje
TPAHCNAPEHTHOCTU U UCTUHUTOCTU HUje moryhe 036W/bHMje pavyHaTU Ha NPUKYN/bakbe KanuTana Ha
dUHaHCHjcKoM TPKUWTY. Kako 6u opraHmnsaLlmja MHMLMjaHe NOHYAE aKuMja buaa ycnewHa, KomanHuja
KOja nnaHupa Aa eMmuTyje akumje mopa nyb6MKoBaTH M3BELUTAje KOju Y NPaBOM CMUCAY OC/IMKABajy HeHO
OVHaHCKjCKO CTarbe M pe3ynTate nocsioBakba. Mpobnem ca MHULMjaNHOM MOHYAOM aKuuja jecTe u
HemoryhHOCT opraHmnsoBarba "'book building" jep pomahe 3aKOHOAABCTBO HE NO3HAje PaCMoOH LLeHa Koju
ce dopmmpa 0BOM MpoOLLELYPOM a Koja je pe3ynTaT aHaM3e TpKuwTa. Haume, nomeHyTa npoueaypa ce
KOPUCTU TOKOM WCTPaKMBakba TPMKWLITA, KOje CNpoBOAM WMHBECTULMOHW MOCPEAHWK Y MPUKYM/bakby
KanuTana. MHBECTULUMOHW NOCPeAHMK OpraHu3yje npeseHTaumje u nocete moryhum Kynuuma nytem
KOjWUX MOKyLLaBa Aa gohe [0 04roBOPa KaKo TPXKULUTE A0XKMB/bABA KOMMNAHM]jY U CXOL4HO TOME Koja je To
KO/IMYMHA aKLMja KOja ce mMoXKe npogaTy M No Kojoj ueHW. Pe3yntat oBakse npoueaype jecte pacnoH
LeHe KOju MHBECTULMOHM MOCPEAHMUK NPeanaXke KOMMNaHUjU-eMUTEHTY YHYTap Kora je moryhe akuuje

NOHYANUTU TPHRULITY.

Kapa ce roBopu o beorpagckoj 6ep3m 1 HEeHO] y103M Y aNIOKaLLMjM KanuTana mopa ce NOMeHyTH
W Npouec AoKanuTanusauumje Koju npeactas/ba 06/MK NpUKyN/bakba Kanutana. Haume, y nocnearbux
HEKO/IMKO roanHa Ha beorpaackoj 6ep3n 3HauyajaH M3HOC KanuTana je MPUKYN/beH Kpo3 jedaH BuUA,
€MUTOBakba aKuMja U To 04, cTpaHe npeagyseha Koja cy, No 3aKoHy U3 AeBeAeceTUX rogmMHa, MMana ctaTyc
aKuMoHapcKor apywTea. MNpema caga Baxkehem 3aKoHY O TPXKMWTY XapTWja o4 BPeaHOCTU U ApYrux
dUHAHCHjCKUX MHCTPyMeHaTa'® moryhe je opraHW3oBaTU MOHyAy aKuMja MyTem: jaBHe MoHyAe M 6e3

jaBHe NoHyZe M To yHanpe no3HaTUm Kynuuma.

16 . .
3aKOH 0 TPXKULWTY XapTHja 04 BPEAHOCTU U APYTMX GUHAHCU]CKUX MHCTpyMeHaTa, Cayk6eHu rnacHuk Penybavke

Cpbuje, 6p. 47/06
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JaBHa noHyaa aKkumja ca cobom M3unckyje npogeLypy Koja obyxsaTa objaB/bMBare NPOCMNeKTa 3a
n3gaBarbe XxapTuja of BpeaHoCTM n ynyhmearbe jaBHOr NO3WBa 33 YNUC M yNaaTy XapTuja og, BpegHOCTW.
Y Apyrom caydajy Kaga ce akumje Hyae yHanpeg no3HaTUM MHBECTMTOopMMa M 6e3 jaBHe MOHyAe,
npoueaypa je Aaneko jeHOCTaBHMja OAHOCHO HWje noTpebHo umatm omobpeH npocnekt Beh camo
opobperse Komuncuje 3a xapTunje og speaHocTn. Kag ce nopese nogaum y npoTekae Y4eTupu roauHe jacHo
je pa cy XoB yrnaBHom HyheHe 6e3 jaBHe NOHyAe WM yHanpen NO3HATUM MHBECTMTOpWMA. TaKo, Ha
npumep y 2005.roanHN opraHM30BaHO je eMUTOBakE akuMja jasHom noHyaom y 30 ciyyajeBa oK je bes
jaBHe noHyge emuTtoBaHo 114 xapTuja og BpegHocTU. MehyTum, nako je no 3aKOHY pey o0 NOHyAM aKLumja
jaBHOM noHyzom, Huje moryhe [o6uTM MHOPMAUMjy KOme Cy aKuuje npoaaTe Kao U KOJIMKK je
npoueHaT ycnewHocTn noHyge. Takohe pey je 0 KOMNaHWjama Koje ce y TOM TPEeHYTKY HUCY Hafasuie Ha
A nnctn beorpagcke 6epse na ce NoctaB/ba NUTAkbe HAa OCHOBY KOjux MHdOpamuMja cy MHBECTUTOPMU

[OHEeNN 0AJ1yKY O KyNOBUHM aKLuja.

CuTtyaumja ce HUje NnpomeHuna HKU y nepuogy namehy 2006. n 2008. rognHe y KOMe je 400 A0
CMarbMBakba NMOHyAEe akuMja MHWULMjAJIHOM MOHYAOM, Y3 CMatbere XoB Koje cy ce Hyawune nosHaTum

MHBecTUTOpMMa. NogaTke o KpeTary NoHyheHMx XoB mory ce BUaeTH Ha cnegehem rpaduKoHy:

paghuk 6p.6 bpoj noHyheHux XoB npema HauyuHy uzdasarsa, 2005-2010.200uHe
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Uzeop: WM3zsewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 epedHocmu Penybauke Cpbuje u Kpemaruma Ha
0pP2aHU3080HOM MpPXCUWMY Xapmuja 00 spedHocmu y Penybauuu y nepuody 2005-2008.,
Komucuja 3a xapmuje 00 spedHocmu, beozpad, 2005-2008.200uHe

Kako rpaduKk nokasyje, gonasv p[o naga noHyge XoB 6e3 o63upa Ha KOjU HauMH cy

AucTpnbyupaHe Tako aa je y 2010.roguHm noHyheHo ceBera 4 XoB jaBHOM MOHYAOM, a AUMPEKTHOM
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npoaajom mHeectutoprma Tek 14 (y nopehewy ca 114 u3 2005. roaunHe). UctoBpemeHo Aonasu Ao

CMatbMBatba NPUKYN/bEHOT KanuTana nytem obe npoueaype WTo npuKasyje cneaehu rpaduk:

Tpaguk 6p.7 MNpuKynseeHU Kanumas nymem jagHe rnoHyoe u OUpeKmMHOM rpoodjom
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Uzeop: W3sewmaj o pady Komucuje 3a xapmuje 00 epedHocmu Penybuke Cpbuje u Kpemaruma Ha
0pP2aHU308AHOM MpPXCUWMY Xxapmuja 00 spedHocmu y Penybauuyu y nepuody 2005-2008.,
Komucuja 3a xapmuje 00 spedHocmu, beozepad, 2005-2008.200uHe

Mopaum Koju ce mory BUAETH Ha NpeTxaHoM rpadMKy jacHO NoKasyjy Aa je 4OMMHATHY No3nunjy
NPUAMKOM MpPUKYN/bakba Kanurasa umana npojaja akuuja No3HaTom MHBECTUTOPY YMME je NMPaKTUYHO
AEeCTUMYNNCAH OCTaTak TPXKULLITA Aa aHraxkyje cBoj Kanutaa. YKOJMKO ce Nax/bUBO Norsiesajy u3sewTajm
Komucuje sugm ce ga je ped o goKanutanmsaumju KOMNaHWja Koje cy cnposeseHe o, CTPaHe Be3aHMUX
KOMMaHWja 6uno aa roBopMmo O OaHKApPCKOM CEKTOPY, CEKTOPY OCUrypara WAM NPOU3BOLHOM
cekTopy'’. CBera ABe JOKaNUTaNM30BaHe KOMNaHuje cy ce Hanasune Ha A IMcTu Bepse, JOK je ocTaTak
JIMCTMPAH Ha BAaHOEP3aHCKOM TPXKULUTY LUTO 3HAYM A3 HUCY Y 3aKOHCKO] obaBe3n aa objase PpUHaHCHjcKe
M3BelWTaje LWTO MOB/AAYM 3aK/by4akK fJa je pobap [eo o4afnyka O MHBECTUpaky Kpo3s npouec
AoKanuTanunsaumje 6M0 MHCNMPUCAH TK3B. 'yHyTpawrum' mHdopmaumjama. To je mM3pas Kojum ce
ob6jalbaBa YMHEHULA A3 MOjeAMHU MHBECTUTOPWU PacnonaxKy WMHbOpPMaumjama Koje HUCY [O0CTynHe
WMPOj jaBHOCTM M O@ Ha OCHOBY TOra AOHOCE MHBECTULMOHe oasayke. OBakas BMA, WHBECTULUOHOT
noHalara je cTporo 3abparbeH y pasBUMjeHUM EKOHOMWjama, AOK Ko Hac je 3aKoHOM 3abparbeH

2009.rogmHe anun 0o JaHac HMjedaH Cayyaj HUje NpoLecympaH.

v http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com remository&ltemid=47&func=startdown&id=1499
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Mocmatpajyhmn beorpaacky 6epsy y HeHOj HOBMjOj UCTOPUjKU, NPBOj AELLEHUjU ABaAECEeTOr BEKa,
MOTY Ce YOuUMTW ABa Nepuoga Koja ce CYLUTUHCKU HUCY Pa3/IMKOBana Kaza je ped4 0 OCHOBHOM 3aATaKy
cBaKe bep3e: TpaHchep KanuTana of cyuUUTapHUX Ka AePUUnTapHUM jegHULaMa Koju 6u Taj KanuTan
Npon3BOAHO aHraxosane. Mako je moryhe pasnnkosatu nepuog ekcnaHsnje go novyetka 2008.roanHe um
nepuog naga Koju v gasbe Tpaje, YOK/JMKO ce norneaajy nogaumn o NpuUKyn/beHOM KanuTany, jacHo je aa
036U/bHUX TpaHchepa M NPOM3BOAHOTr aHTaXKoBakba KanuTtana Huje 6uno. MNocTtoju Bennkm 6poj pasnora,
HEKM 04, WX CY UHCTUTYLIMOHAIHE NPUPOAE, HEKM EKOHOMCKE aiv CY CBM OHU PesyaTUpanu y Tome Aa
beorpagcka 6epsa Ha nodetky 201l.roguHe 6yae paneko op moryher usBopa ¢MHaHcMpaha

npMBPEAHOr pacTa 1 paseoja.

NHCTUTYUMOHAIHM Ppa3fio3n NpouM3niase U3 HeJ0BPLUIEHOr 3aKOHOAABHOI OKBMPA KOjU OCTaB/ba
npesuwe MoryhHOCTM 33 ocTBapMBatbe BUCOKUX NPOdUTa,HAPOUUTO Y Nepuosy ekcnaHsuje, a Koju Hucy
Y AWPEKTHOj Be3u ca noTeHuMjanuma u moryhHocTMMa pacTa nojeauHavyHMX KomnaHwuja. Mpumep
HeJ0BPLIEHOCTU 3aKOHOAABHOI OKBMPA je MoCTojarbe BaHOEp3aHCKOr TPXKMULWITA Ha KOMe ce Tpryje XoB
KOMMNaHWja Koje HMCY BO/bHE Aa cBoje dMHAHCHKjCKe n3BeLlTaje 0bjaBsbyjy jaBHOCTWU. Ha oBaj HauuH, WwWasbe
ce UHAMPEKTHa NOpyKa MHBECTUTOPUMA, A CY Ha TOM TPXULWTY NpuUcyTHe "yHyTpawme' nHdopmaumje
Ha OCHOBY KOju ce AoHoce oasiyke. OBaKaB HauyMH NOC/NOBakba jacHO obecxpabpyje aHraxkosare LWmMpe
KanuTanHe 6ase jep HUjegaH MHBECTUTOP He ynasuM y MPOLEC ynarakba YKOAMKO Huje obesbeamo
notpebHe nHbopmaumje. Takohe, gpKaBa CBOjUM HepPe3yMHUM NOTE3NMA yTu4ue Ha cnabsberbe Hepse
jep HMjegHa npopaja ApKaBHMX KOMMaHWja HUje cnpoBefeHa Kopuwherwem pecypca bepse, unme ce

YPYLUaBa tbeH yriea v noTeHumjan pacra.
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2. BAHKAPCKHM CEKTOP KAO U3BOP ®UHAHCUPAHA
Y HAUMOHA/THOJ EKOHOMWIN

Mpe oTnoyntbarba npoueca TpaHsuunje 6aHKapckm cektop y Cpbuju 6mo je KapakTepmucTnyaH no
BMCOKOM CTEMNEHY HEJIMKBUAHOCTN U HECONIBEHTHOCTM LWITO je MO pe3ynaT UMkbHuLe Aa cy 6aHKe bune y
OpyWwTBEHOM BfacHUWTBY. Hanme, gpkaBHa wM apywTBeHa npeayseha y 6akapckom cekTopy cy ce
jaB/fbana Kao BfACHUUM OaHaKa, KOPUCHULM KpeauTa M [NaBHU AEMNOHEeHTM LWTO je A0Beno Ao
NPUBUIErOBAHOr MNO3ajM/bMBakba HOBLLA W KOHLEHTApUMje KpeaAuTHOr pu3vka. Y UCTO Bpeme Huje
NoCTOjaNa jaKa CyACKa 3alTMTa MoBepwuaala TaKo [a je ocurypare 04, pu3MKa 3akacHesie ucnnarte
obaBe3a 6110 jako HMUCKO. U3 Tor passiora, TOKOM AeLeHMja TaKBOr NOC/0Bakba PopMMUpPao ce BUCOK yaeo
HeHananaTMBMX NOTparKMBatba BaHaKa og AprKaBe M npuepese. Y cuTyaumju Kaga je 6aHaKapcKku cekTop
610 ogceyeH og mehyHapoaHor GMHAHCUJCKOT TPXKULWTA a AoMahu N3BOPU KPAaTKOPOYHU U HeCTabuaHu
GaHKAPCKKN CEKTOP HUje MMao MoryhHOCTM 3a KOpeHUTe NpoMeHe YMme je camo npoaybs/buBaHa KpusHa
nosuumja. Cutyaumja ce 404aTHO KOMMIMKOBANA YMHEHULOM A3 je KaMaTHa CTona AprKaHa UCMNog cTone
nHdNaymje WTO je yroxasasio AenosnTHy 6asy aam 1 nnacMpaHa cpeacrtea. CBe OBO je jacHO yKasuBaso
Aa 6aHKapcku cektop npe 2000.rognHe HWje ce morao NocmaTpaTh Kao usBop ¢duMHaHcuparsa Beh Kao

AopatHu bract noHako Beh ontepeheHe npuepese.

2.1. NMoueTtak TpaHchopmauuje 6aHKapckor cekTopa (2001-2005.rogmuHa)

MoBpaTak 3emsbe y MmehyHapoaHy GUHaHCUjKY 3ajeaHuMLY 3anoyeo je obHaB/barbeM capajrbe ca
MefhyHapoaHUM GUHAHCMCKUM OpraHu3aLMjama Koje cy yCa0Be Y1aHCTBO npey3umarbem obasesa Koje
Cy npouctuuane 13 paHujer nepuoga. Obasese npema bGunatepanHUM MHOKPeAMTOPUMA U3HOCUAE CY
4,6 munnjapaun ponapa, npema Mapuckom knyby 4,39 munuvjapgum, npema JIoOHOOHCKOM Knyby 2,3
Munnjapae fonapa Aok cy obasese npema EBponckoj 6aHuM 3a 06HOBY M pa3Boja usHocune 6am3y 1,8

MUAWjapam gonapa’.

Cam noyeTak TpaHchopmaumje GaHKApPCKOr CEKTOPA, KPO3 CTPYKTYpHe pedopme, MMao je ABa
napasnesHa npoueca: NPBWU Cnajakbe M KOHcoAMpauujy aomahux 6aHaka M apyru, Msbop cTpaTewknx

napTHepa 3a goKanuTanusaumjy. HaBeaeHe npunpeme cy ce oABujane y CKaagy ca Tagalkbom HajaBom

Moaaum npeyseTu ca cajta HapoaHe 6aHke Cpbuje: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html
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HapoaHe 6aHKe Aa ce 3aKOHOM MponMcaH MUHUMYM aKuMOHapcKor Kanutana og 10 muanoHa espa

mopa goctuhu ao 30.06.2001.roaunHe.

Y TOm TPEeHYTKY Yy 3eMsbM je nocnosana 81 6aHKa, a HAKOH He3aBMCHe aHanu3e peBu3opcke Kyhe
M oaBajakba ''3gpasux’ o "npobnematnyHmnx'' 6aHaka 18 baHaKa je nsrybuao A03BoJy 3a pag AoK cy 2
6aHKe cTaB/beHe noj cTajiHK Haa3op HapoaHe 6aHke Cpbuje. AreHumja 3a caHaumjy 6aHaka npeysena je
9 6aHaka of Kojux cy, HakoH CTyauje o onpaBaaHOCTM cnpoBohera caHauuje, 4 nMKMAupaHe jep je
YCTQHOB/bEHO [a CYy YKYMHM TPOLIKOBM JIMKBUAAUM|E HUXKKM OF, TPOLIKOBa caHauwuje. To je npaKTUYHO
3HauMNo fa je Ha Kpajy 2001.roguHe octano ga nocnyje 55 6aHaKa, y3 nojaBy npeacTaBHUWTBA 16

CTpaHux baHaKa.

HakoH 3HauyajHMX NpomeHa CcTpyKType 6aHKapckor cektopa Tokom 2001. u noyetkom 2002.
roguHe, Kaga je 3aTsopeH Behu 6poj 6aHakKa, ykbydyjyhu 1 Hajsehe y 3em/bM, @ OCHOBAHO HEKOJIMKO
HoBMX OaHaKa, yrnaBHOM y BeAMHCKOM WM MOTNYHOM B/IACHULITBY MHOCTpaHWX HaHaka, Tokom 2002.
roguHe 6poj 6aHaKa ce HMje 3HaYajHMje NpomeHMo. Pa3nnKe y 04HOCY Ha NoYeTak rogMHe ogHoce ce Ha
CBOjUHCKY TpaHchopmaumjy rpyne 6aHaka, of Kojux je BehuHa paHuje buna y ApyWwTBEHO] CBOjUHM,
TpaHcoopmaumjy MowTaHcKe wWTeamoHuLe y 6aHKy yHMBEP3aAHOr TUMa, Kao M Ha yfasak jow jeaHe
CTpaHe GaHKe Ha TpXKMULWTe, OTKYNnom BehMHCKOr MakeTa akuMja jegHe of, paHuje OCHOBaHMX Aomahux

baHaka.

Y 2003.roguHn gonasm go gasbe pedopme H6aHKapcKor cektopa, umajyhu y suay aa H6aHke
npeysumajy nocnose naatHor npometa og, Cnyxbe ApylUTBEHOr KHMUIOBOACTBA KOja ce racu. 3anounte
npouec npusBatmMsaumje yHyTap 6akHapcKor cektopa npogajom JybaHke rpukoj AJIOA rpynu ynme ce
WHTEH3MBMPA KOHKypeHuuja y 6aHKkapckom cektopy. [lojaBa cTpaHux 6aHka Bpaha noBepere Yy

GaHKapCKM CEKTOP M ctumynunuie ce wrtegHa rpa'f)al-ba KaO OCHOB 3a ja‘-lal-be KanutanHe 6ase 6aHakKa.

Y nepuoagy 2003. — 2005. roauHa naxkwa je buaa ycmepeHa NPBEHCTBEHO Ha KOHCOMAAUMjy
6aHaKa y AprKaBHOM BAACHWULLTBY M MOCTYNaK HMXOBE NpMBATM3aUMje, oAy3MMarbe [03B0Ja 33 pajg,
HECoNBeHTHUM baHKama, Cnajarbe WM Npunajakbe MarbMx, NoAKanuMTasn3oBaHMX GaHaKa, Kao U Ha
PUroposHy oueHy BoHMUTETa NOTEHUMjaNIHUX CTULAMALA aKuMja BaHaKa. Y 0BOM nepuoay M3BpLUEHA je U
AeTa/bHa aHaNM3a BAACHUYKe CTPYKTYpe BaHKapCKOr CEKTOPa, A0 KpajibUX BAAaCHMKA, GUIUMUKUX anua —

adKUMOHapa baHKe.

HajsHayajHMje NpomMeHe BAacHMUYKe CTPYKType 6GaHKapCKOr cekTopa Aoroaune cy ce Kao

nocneguua ynacka cTpaHor Kanutana. Y 2003. roguHW cTpaHM Kanutan je npeyseo BehuHcKo
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B/IaCHMLWITBO Yy 5 npuBaTHUX 6aHaka a y 2005. roanHu je Ha oBaj HaunH dUHaNM3MpaHa npueBaTnsaumja 3
ApKaBHe OaHKe, Kao M AoKanuTanusaumja v npeysvMmarbe 4 npusatHe 6aHKe. Kao pesynTtat osux
npomeHa, 17 ctpaHux 6aHaka ydyecTtsyje ca 66,0% y 6bunaHcHoj cymun u ca 49,6% y KanuTany 6aHKapcKor
cektopa. [lpskaBHe 6aHke (11 6aHaka), Kako ce npolec HWUxoBe MpuBaTM3aLuje NPUBOAMO Kpajy,
cMarbune cy csoje ydyewhe Ha jeAHy YeTBPTUHY, AOK npuBaTHe H6aHKe (12 6aHaka), npey3nmarbem of,
CTpaHe MHOCTPaHUX akuuoHapa, Takohe cmamyjy ydewhe (10,1% ydyewha y 6unaHcHoj cymn n 24,5% vy

Kanutany 6aHKapcKor cektopa).

Tabena 6p.3 YkynHu denozumu y 6aHkapckom cekmopy, 2001-2005.200uHa (y mapod. ouHapa)

FfoguHa 2002. 2003. 2004. 2005.
U3HOC 173,495 223,226 313,256 484,684
YKynHa aktusa'’ - - 510 092 775 413
YKynaH usHoc - 269 795 386 667 422 540
Kpeauta

Do6ut 6aHKapckor - - 8661(32) 11 298(32)
cekropa’®

Fyéuum 6aHKapckor - - 13 651(11) 4 026(8)
cekropa’

Uzeop: http://www.nbs.rs/internet/cirilica/90/index.html

MpeTxoaHa Tabena, MNoOKasyje KpeTakbe BeAMYMHA KOje Ham Mmory nomohu pa AoHecemo
oapeheHe 3aK/byyke O CTakby y GaHKapCKOM ceKkTopy. KpeTarbe yKynmHMX AEeno3unTa, Kao MHAWMKATOp
cTeneHa nNoBepera KAvjeHaTa, Nokasyjy 4a je 0Baj Nepuoj, KapakTepmuCcTMYaH Mo KOHCTaHTHOM yBehatby
[eno3uTtHe 6ase WTO ce MOXE TYMauuTu Kao obHaBs/barbe Mnosepera y H6aHakpcku cektop Cpbuje.
MocmaTpajyhn KoOHKpeTHe umdpe KpeTakba Aeno3unTHe 6ase 3anmaxka ce pact og npeko 380% wTo je y
3HaYajHOj Mepu OCHaXMNo baHke. MicTtoBpemMeHo, A0Na3n A0 jadyarba KpeguTHe aKTMBHOCTU BaHKapCcKor
CEeKTopa, WTO MpPOou3MNasn U3 rotoBo YABOCTPYYEHOr M3HOCA OA0OPEHUX U Peann30BaHUX KpeauTa y
nepuoay 2003-2005.roaunHa. WUTo ce TMye npoduTabanmHOCTM GaHKApPCKOr CeKTopa, Yy OBOM nepuoay
baHKe cy ocTBapwuie obut og 6113y 30 munanjapan auHapa, 40K cy ryéuum 6unmn 6amsy 20 mmanjap au.
[eo rybuTaka ce MmoKe onpaBaaTM MHBECTULLMOHMM YararbMma, NPOLWNpPEHEM MPEXKe eKCNo3nTypa Kao

N TPpOWKOBMMA anBaTmsau,Mje NN KynosuHe p,oma'hwx 6aHaka.

B MHdopmaumje 0 HUBOY aKTUBE MUCKa3aHe cy Y muanoHuma PC anHapa
Y MunvoHuma [MHapa, y 3arpaam je 6poj baHaKa Koje cy ocTBapune 4obut
1Y MuanoHuma [AMHapa, y 3arpagum je bpoj 6aHaKa Koje cy ocTBapune rybutke
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Ha kpajy 2005. roanHe 6aHKapcku cektop y Penybanum Cpbuju 6poju 40 6aHaka. Pedopma
HGaHKAPCKOr cMcTeMa, KAao MEeTOroauvlbK NPOLLEC KOHCOAMAALMIE U PecTPyKTypupama, yaasu y CBojy

eKcnaH3neHy ¢asy.

2.2. NMepuogp, ekcnaH3lunje 6aHKapcKor ceKkTopa (2006 — 2009. roauHa)

Mepuoag op 2006. go 2009. roanHe MOe ce MnocmaTpaTU Kao eKcrnaH3mBHa ¢asa pasBoja
OaHKapCKOr CEeKTopa, Koja je ycneawna HAKOH Mepuvoaa  KOHcoAuAaumje, KOHUeHTpauuje w
pecTpyKTympara. OCHaXKeH pacTom genosuta U oxpabpeH pacTom KpeguTHUX aKTUBHOCTM BaHKapCKu
CEKTOp WMpPK CBOjy MHPPACTPYKTYPHY MPEKY, 3anoll/baBa HOBY paaHy cHary n nosehasa cBOj ya4eo y
apywTtseHom 6pyTo npowussoay. [epuon eKcrnaHsmje 3aBpliaBa ce cpeanHom 2009. roauHe 36or
edpeKaTa CBETCKE €KOHOMCKE KpM3e Koja je yTULana Ha NoB/ayverbe Aeno3vTa, CMakbeHy TpaxKhy 3a

Kpegntnma n pact HeHan1aTuBunx obasesa.

Tokom 2006. rogmMHe GaHKapCKM CEKTOp je ycneo Aa OCTBApW OCHOBHE LM/beBE Kao LWTO cy
BMCOKa JIMKBUAHOCTM M afieKBaTHa KamnuTa/AM30BaHOCT, WITO je NMOMOr/0 OCTBapMBakby pacTa Ccektopa u
benerkery NO3UTUBHUX GUHAHCUjCKMX pe3ynTaTa (4o6uT y 2006. 6una je ysehaHa 3a 127% y ogHocy Ha
2005.)%%. Cau pefnieBaHTHU MHAMKATOPM MCKasanu cy pacT, 04 aKTUBE Koja je gocturna 1,1 6unoH gmHapa,
yBeharba AMHApPCKMX KpeauTa npuBpean 3a 52 munujapae go yseharba KpeauTta y AuHapuma
CTaHOBHUWTBY 33 71 munnjapay. Tokom 2006. roanHe gonasv 40 nopacta genosuTtHe 6ase 3a 48% y
O4HOCY Ha NMPeTXoAHW Nepuoj AOK Ce UCTOBPEMEHO [AeBW3HA wWTeAra npubavkuna usHocy og 4
MUnujapae espa. YKynaH 6poj 3anocneHux Ha Kpajy rogmuHe 6umo je 28 092 wTo je 6uno 3a 9.4% Buwe

Hero y NpeTxo4Hoj roguHu.

2 HapopaHa BaHka Cpbuje, M3BewTaj 0 cTakby y puUHaHCHjKom cuctemy Penybamke Cpbuje 3a 2006.roamHy, 2007.,

beorpag, ctp. 1
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Mpaguk 6p.8 bunaHcHe no3uyuje 6aHkapckoe cekmopa, 2006-2009.,(y mapo.ouHapa)

2009 2160/411
2008 76,919
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U3eop: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/index.html

MpeTxoaHn rpaduk npuKasyje KpeTarbe OCHOBHWUX OMAAHCHMX NO3WuMja yHyTap 6aHKapckor
CEKTOpa Ha OCHOBY KOjUX Ce MOXKe 3aK/by4MTU [a pacTe noBepera y WUCTU, Y3 UCTOBPEMEHO javarbe
KanutanHe 6ase. [leno3ntn umajy M3pasut pact Tokom 2007. rogmHe, HewTo ymepeHuju y 2008. 360r
NnaHWKe KOjy cy npowussene nocneguue CBeTCKe eKOHOMCKe Kpuse. Hamme, Tokom 2008. roguHe
6aHKPOTCTBA BE/IMKUX CBETCKUX GUHAHCUJCKMX WMHCUTYLMja Cy MOJby/bajia MOBEpPEHEe Y HALUMOHANHU
bVHaHCKjCKM cucTem. BakapcKM CeKTOp OAFOBOPMO je HU30OM CTUMYNAaTUBHUX Mepa Koje cy, y3 nomoh
AprKaBe, He camMo 3aycTaBune ogame aenosuTa Beh u fosena Ao Aasber pact Aeno3unTHe 6ase Koja je y

2009.rogmHn nsHocuna ymtasmux 1.146 mmanjapay anHapa.

baHKapcku cekTop y 2007.rogMHM HacTas/ba pPacT, Npe CBera, Kao pesynTaT KpeanTHe eKcnaH3uje
aAM U npowwupewa ycayra. HactaB/beHa KpeguTHa  eKcnaH3suja je npaheHa CHaxKHOM
AOKanuTannsaumjom, jayarbem geno3uTtHe 6ase M ocnarbarbeM cekTopa Ha gomahe M3Bope Kanwutana.
BaHKe 33aprKaBajy 4OMWHAHTHY NO3MUMjy Ha PUHAHCHMjcKoM TpXUWTY Cpbuje ynpassajyhu ca 90,4%
YKYNHe GMHAHCHjCKe aKTUBE AOK APYIN CETMEHTU TPXKULWTA benexe He3HaTHe NnpomeHe. bunaHcHa cyma
6aHaka Tokom 2007. rogmHe ce ysehana 3a 34% LWTO je CMrHan jayarba GUHAHCMJCKOr CEKTOpA anun U
o4YyBakba BUCOKOr penatuBHoOr yyewha 6aHaka y uctom. baHke cy Tpehy roauHy 3a peaom octBapuie
npoduT, WTO je y3 A06py Kanutanusaumjy LOBENO 40 BUCOKE OTNOPHOCTU Ha pusnke. Takohe, HacTas/ba

ce 3HayajHo yyewhe ¢dMHaHCKjCKOT NocpeaoBatba y ocTBapeHom pacty BN, Tako aa y 2007. roguHun oH
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usHocu 1.3%*%. Ha Kpajy 2007. rogmHe y 6aHKapckom cekTopy paau 30 246 3anocsieHux, WTo je yBehare

3a 2 154 HOBO3aNOCNEHUX Y OAHCOY HAa NPETXOAHY rOAUHY.

paghuk 6p. 9 3a0yxusare y uHocmpaHcmasy baHKkapckoe cekmopad, 2006-2009 (y mapd.duHapa)
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lpadumk 6poj 9 NpuKasyje KpeTakbe 3a4yKUBakba YKYMHOr 6GakaHpPCKor cektopa y nepuoay 2006-
2009. rogMHa Ha KOMe Ce jaCHO BUAM Aa Ce MHOCTPAHO 334y KMBatbe CMakbyje M Aa ce 6aHKapCKU CEKTop
okpehe gomahmm nssopmma Kanutana. Mehytum, Tpeba 6MTH cBECTAH YMtbEHMUE Aa je Naj UHOCTPaHMUX
cpepcrasa noyeo cpegmnHom 2007. roguHe, UCTOBPEMEHO ca GMHAHCUjCKOM KpU3oM y cBeTy. To 3Haun aa
[.e0 CMatbMBakba HUje buna cTpaTelka ognyKa 6aHaka y Cpbujm Beh oaslyKa HUXOBUX MaTUYHKX Kyha aa
Ce KOHLUEHTPULWY Ha 0AbpaHy AOMUUMAHUX TPKULWTa. Tako je, Tokom 2008. rognHe, jeaaH 6poj 6aHKapa
YKa3nBao Ha OCHOBHM Npobaem Koju BaHKapCKM CEKTOP MMA a Koju ce 6asnpa Ha nogauyma KpeautHor
6upoa. YKynHa aktMea 6aHaKa usHocu 13,88 munuvjapam espa a genosutn 11,72 munapae espa WTO
yKasyje ga noctoju ren og 6113y ABe MUAKjapae eBpa WTO MOoXKe BUTM 036ubaH Npobaem 3a 6aHKapcKu

CeKTOop.

HapeaHa 2008. roanHa 61na je Beoma M3a3oBHa 3a 6aHKapcKku cektop Cpbuje, umajyhu y suay
Aa cy ce ebeKTN CBETCKE EKOHOMCKE Kpu3e Nosiako novenn ocehatn My HauMoOHaNAHOj eKoHoMMjU. Mpeu
CUrHan jecte cnabsbeHe KpeauTHe aKTMBHOCTM BaHKAPCKOr CEKTOpPa Koja je 3abenexkmna pact of ceera
10% y npBux aeseT meceuum. cTtoBpemMeHo, jayarbe KanuTanHe 6ase of 27,2% 3a nNpBux AeceT Meceum
2008. Huje nocayKmno 3a npahere KPeaAUTHUX aKTUBHOCTU Beh 3a cTBapare CUrYPHOCHUX pe3epBU 3a

eBeHTya/lHe KacHuje noTpece. MNocebHa naxKwa ce nocsehyje afeKBaTHOCTM KanuTana Koja y 2008.

2 HapopaHa BaHka Cpbuje, M3BewTaj 0 cTarby y puHaHCHjKom cuctemy Penybanke Cpbuje 3a 2007.roguHy, 2008.,

beorpag, cTp. 56
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roAvHM 4YmHu 23,4% WTO je Aafeko Bulie of, npakce ¢GUHAHCUJCKUX WMHCTUTYUMja Yy pPasBUjeHUM
npuepesama rae je Ta crona oko 12%. Wto ce tnye npodutabuaHoctu, y 2008. rogmHun, GaHKapcKu
CEKTOop je 3axBasbyjyhu WMPOKOj KPeAUTHO] MapPKKN M ynarakby y peno onepauumje , oCTBapno Nos3nTneaH

dUHaHCHjCKM pesyaTaT og, npeko 20 MUAWjapaM AMHAPa Camo Y NPBOM MOAYTroAnwTy>".

Mpaguk 6p. 10 KpedumHa akmusHocm baHKapckoz cekmopa Cpbuje(y mnpod. duHapa)
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Kao wto ce Ha npeTxogHOM rpaduKy BUAM AOMMHATHY NO3ULIM]JY Y OKBUPY KPeAUTHOr NaacmaHa
HGaHKapCKor cekTopa YMHe KpeauTn npmuspeau, oa 391 munuvjapge y 2006. ao 850 mmnjunapan guHapa Ha
Kpajy 2009.roauHe. Ha gpyrom mecty ce Hanasu KpeauTHa akTUBHOCT YCMepeHa Ka CTAaHOBHULWTBY, r4e je
ca 200 mmnnuvjapam anHapa y 2006. yKynaH KpeaAuTHM NaacMaH 40CTUrao ckopo 420 muauvjapam Ha Kpajy
2009.rogmHe. baHKapCcKM CEKTOP HA Kpajy NOCMaTpaHOr nepmoaa MMao je 3HayajaH nopact KpeauTHor

naAaCcMaHa Ka gp»XaBu 1 TO 3@ CaMO roaunHY AaHa KpeauTtu Ap*KXaBuU HapacC/in Cy 3a CKOPO AecCeT nyTa.

AKTMBHOCT BaHKapPCKOr CEKTOpPa Be3aHa 3a APXKaBy MOXe Ce MOCMaTPaTh M Kpo3 Aeo baHKapcke
aKTMBe Koja ce oAHOCK Ha ynarawe y XoB HapogHe b6aHKe Cpbuje. baHKe ynaxy y oBe xapTuje 36or
obesbehmBarba IMKMAHOCTU a1 U BUCOKE KamaTHe cTone Koja je y 2008. roanHu nsHocuna 17.75%.
Mopenehun gBa OCHOBHa M3BOpa Npuxoaa DaHKAPCKOr CeKTOpa, KpeauTHa akKTUBHOCT M ynarakbe y XoB,
Mmoxemo pehu fa ce 6aHKapPCKM CEKTOP OATYYMO Aa 3HAYajHU U3HOC cpescTaBa ycmepu Ka XoB umajyhu

Ha yMy Aa pas3auka y KamaTtu og 3-4% Huje A0BO/bHA Aa Ce Npey3Me PUsKK U cpeacTBa naacupajy Kpos

4 HapopaHa BaHka Cpbuje, M3BewTaj 0 cTakby y pUHaHCHjKom cuctemy Penybamke Cpbuje 3a 2008.roauHy, 2009.,

beorpag, cTp. 58
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KpeAuTHe aKTMBHOCTW. YKYMNHa CpeacTBa Koja Cy ynoxeHa y XoB agprkase umHuna cy y 2008.roanHu 32%
aKkTMBe 6aHaKa, Aok je y 2009. rogMHK Taj npoueHaT nopactao 3a 1,2%. Y HeKMm cyceaHUM AprkaBama

Kao WwTo je XpBaTcKka M3HOC Koju BaHKe nnacupajy y ApxKasHe XoB je ucnog, 20%%.

Y 2009.rogmnHn H6aHKapCcKM cekTop je buo ctabunaH, ynpkoc BpojHMM puU3MUMMa M3a3BaHUM
CMatbeHOM AuKBuAHowhy W npenuBareM GUHAHCUJCKE KpU3e Ha peanHW CeKTop W CEeKTop
CTaHOBHUWITBA. JIMKBMAHOCT HAHKAPCKOr CEeKTopa je mnojayaHa y npsum meceumma 2009. rogmHe anm
PU3NLM MO AEBU3HY JMKBUAHOCT Cy MOCTOjaiM M [asbe yciefn WM30CTaHKa OnopaBKa aeBusHe 6ase u
HUCKe rnobanHe nnkBmaHocTU. Cektop HaHaKka y Cpbuju je og MHOCTPaAHMX M3BOPA 3aBUCMO MHOFO Makbe
Hero Apyrn 6aHakpcku cuctemun y EBponu, ogHcoHo npeko 75% yKynHux obaBesa H6aHaka Aosasu u3
aomahux ussopa. Minak, y ycnosuma onagarea rnobasnHe AMKBUAHOCTM M HArIMX NPOMEHa Ha CBETCKUM
HOBYAHMM TPXKULWITUMA Aeno3nTtHe 6ase noctajy partbuBuje. M3sopu cpeactasa y 2009.roanHum cy ce y
BE/IMKOj MepU OoCnarbanun Ha javarbe gomahe aeno3utHe 6ase M OrpaHMYEHOr NPUCTyna MHOCTPAHUM
n3BopMma OGMHaAHCUParba KOjU Cy y3 TO CKYNM W KpaTKOpouyHU. W3 Tor pasnora 3abenexkeH je
KOHTMHYMPAHW PacT NacUBHUX KanMmaTHWX CToMa Kako 6W ce A0AaTHO OCHaXXwuia KanutanHa 6asa.
Mocneanua Kpuse jecte M Nag KpeauTHE aKTMBHOCTU HAPOYUTO Yy CEKTOPY CTAHOBHULITBA, AOK Y CEKTOPY
npuspeae 3axsasbyjyhu mepama Bnage Penybnunke Cpbuje, ponasu po 6naror onopaBKa. Ycnepg
npobnema y MakpOEKOHOMCKUM KpeTarbMMa, 4001331 U 40 noroplakba Hakapcke akTMBe HapounTo 360r
Ba/lyTHO MHAYKOBAHOr KpeauTHOr pusmka. Mehytum, jacHe w npoaktusHe mepe HBEC, nobpa
KanuTasM30BaHOCT M MO3UTUBHMU OUHAHCU]KM PE3YNTATUM U3 MPETXOLHOr nepuom H6uan cy curypHa

oabpaHa og gectabunmnsaumje 6aHaKPCKOr ceKTopa.

Tabena 6p.4 MNpogumabunHocm 6aHkapckoe cekmopa Cpbuje (y mapd.0uHapa)

YKynHa aobur 22,194(28) 29,802(26) 44,145(26) 33,129(20)
YKynHu ry6uum 5,664(9) 6,329(9) 9,189(8) 13,104(14)
BpyTo npuxoau/6unaHcHa aKkTMea 39,5 42,3 60,2 36,8
Heto npuxoau op Kamata/ 6unaHcHa 4,1 4,0 5,4 4,7
aKTuBa

ROE®® 9,7 8,5 9,3 4,6
ROA” 1,7 1,7 2,1 1,0

Uzeop: HapooHa baHKa Cpbuja, M3sewmaju o cmarby (huHaHcujckoe cekmopa(2006-2009.)

» http://www.nbs.rs/internet/cirilica/50/50 7/index.html
26 .
ROE —return on equity

*” ROA - return on assets
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MpeTxogHa Tabena noKasyje KpeTarbe YKynHe A06uTKM y H6aHKapCKOM CeKTopy Yy nepuoay
eKcanaHsuje, 2006-2009. rogMHa, 1 MOXKe Ce 3aK/by4UTH Aa A0Na3U A0 KOHTUHYMPAHOT pacTa. M3paxkeHa
notpeba 3a KpeauMTMMa, CTAHOBMLUTBA W NpPUBPeae, M HeAoCTaTaK KOHKYpeHUuje YYUMHUAM cy Aa
H6aHKapcKn cekTop 3abenexun oBakee pesynTaTe. Y3 TO, aKO ce noriega KamaTHa Maprka, Kao pas/vka
n3melhy akTMBHE M NacuMBHE KamaTHe ctone, Aobuja ce jow jacHMWja C/IMKA Ha KOju Ha4MH je baHKapCKu
CEKTOpP OCTBApPMO OBAKO BMCOKe pesynTaTe. Hanme, pasnnka namehy akTMBHE M NacMBHe KamaTHe cTomne
ce KpeTana oa 9,6 ao 11% wTO je 3HA4YajHO BULWIE Y OAHOCY Ha 3eM/be Yy OKPYXKEHY MW pa3BuUjHE

semme’®,

2.3. Ycnosu dpuHaHCUMpaka NpMBpeaHMX akTUBHOCTM 04, CTPaHe 6aHKapCKOr ceKkTopa

Mmajyhu Ha ymy Za je 3a ocTBapuBatbe MpUBPEAHOr pacTa M pasBoja HEONXOAHO 06e3beanTH
OUHaHCHMjcKa cpeacTBa, 04, BE/AMKOr 3HAyaja je nofdaTtak Aa je Ccpncku UMHAHCUjCKU  CeKTop
H6aHKOLEHTPMYAH YMMe ce OTBapa MuTare ycioBa ¢UHaAHCMparba. BaHKOLLEHTPUYHOCT UHAHCUMjCKOT
cekTopa ynyhyje Ha 3Hayaj aHa/M3e NoHyae GaHKApPCKOr cekTopa y 06/1acTy MHBECTULMOHUX KpeauTa,
KpeauTa 3a HabaBKy onpeme, KpeguTe 3a Masia U cpeara npeayseha, 04HOCHO CBe NPOM3BOAE Koju ce

OAHOCE Ha d)VIHaHCMpaH:e NMOCNOBHUX aKTUBHOCTWU.

BaHkapcku cektop y Cpbujn unHe 34 6aHKe Koje He yYecTBYjy Y MCTOM OAHOCY Ha TPXKULWTY jep,
npema nogaumma HBC, 18 baHaka y Cpbuju mma TpKMWHO ydyewhe mame og 2%. Boaehe 6aHke,
OAHOCHO oHe uuje je yyewhe Behe og 5 % cy: Banca Intesa ca TpuwHMM ydyewhem og 14,83%,
KomepumjanHa ca 9,96%, Raiffeisen ca 9,36%, Hypo ca 6,35% u Eurobank EFG koja 3aysuma 6,08%
TpXUWHor yyewha n oHe 36MpHO YnHe 46,58% yKynHor 6aHKapcKor (a TMMe 1 pUHAHCKjCKOr) ceKkTopa Y

Cpbuju™.

AHanu3a noHyae 6aHKApCKOr CEKTopa YKasyje 4a MocToju Mana panuka yHyTap ucte rpyne
npovsBoga, O4HOCHO Aa Ce KamaTHe CTone Ha UCTe WM CAMYHE NPOM3BOAE Pas/NKYjy Beoma mano,
cBera HeKo/IMKO npoueHaTa. Tako, Ha NpMMep, aKo ce NOCMaTPa CEKTOP Manux U cpegtux npeayseha
noHyaa 6aHKapcKor cekTopa je NPUAMYHO YHUdUUmMpaHa. KpeamTu Koju cy KpaTKopoUHM, Ao 12 meceuwm,

MMajy o6aBe3HO ocurypare U MHAecMpaHu cy y espuma. KamaTHa ctona ce Kpehe y pacnoHy og, 11,52%

By XpBaTcKoj pasnuKa ce kpehe y pacnony 4,44-5,65%, npema nogaunma XpBaTcke HapogHe baHKe, AOCTYHUM Ha:

http://www.hnb.hr/publikac/hpublikac.htm
http://banke.online.rs/banke u srbiji.htm
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,YKOIMKO je KpeguT y espuma, Ao 30,79% YyKONMKO je KpeauT y p,MHapmma3°. Ko ceKktopa manmx wm
cpeambux npeayseha MHTEpecaHTHO je Aa nojegHuMHe GaHKe MMajy OTBOPEHe KpeaAuTHe /IMHuje 13
MHOCTPaHCTBa a/M WUCTpaXkmBarba Cy MOKasana [a Cce TM Mpou3BOAM He Hyde KaujeHTUma 36or
KOHKYPEHTHMX yCa10Ba NoJ Kojuma ce oaobpasajy. MNogaum nokasyjy ga ce kpeautu 3a cektop MCI, us
PasINYUTUX Nporpama, mory obesbeanTn ca kamatom og, 5,79% ao 3m EYPUBOP + 4%. Takohe, y noHyan
H6akapcKor cekTopa Hasnase ce U KpeauTu 3a duHaHucpare MCI y3 cybBeHUMOHMCabe AprKaBe uunja
KamaTHa cTona uae og 6,26% o 8,14% y3 Beoma KOMMNIMKOBaHY Npoueaypy v Ayu nepuog obpage v

0a06paBatba YMMe ce KOPUCHMLM AeCTUMYAULY 4@ NOKPEHY NpoLeaypy.

2.3.1 AHanu3a noHype 6aKapcKor cekTopa 3a GpUHAHCUParbe NPUBPEAHUX AKTUBHOCTH

AHanusa noHyae 6aHKapCKOr ceKkTopa OAHOCU Ce WCTpaskmBakbe MNOoHyAe ¢UHaHCUMparba
NOCNOBHMUX aKTUBHOCTM Of CcTpaHe 6aHaKa ca Hajsehum TpXUWHUM ydewhem. AHnanusom cy
obyxsaheHe: Banca Intesa, KomepuujanHa 6aHKa, Raiffeisen 6aHka, Eurobank EFG, Unicredit n Societe

General.

MNocmaTpaHo nojeauHayHo, Banca Intesa Kao 6aHKa ca Hajpehum TPKUWHMM ydewhem y
H6aHKapCKOM CEKTOpY je CBOje NocnoBakbe Npema NpuMBpeau NoJenn/ia Ha KpaTKOPOYHe U AyropoyHe
KpeauTHe apaHXXMaHe>”. KpaTKOpOUHM KpeamuTh ce oHoce Ha obesbehuparbe NMKBUAHOCTA U OBPTHUX
cpeacTaBa nNpw Yemy je pok Ao 12 meceun. ObaBe3sHa je xMNoTeKa a KamaTHa cTona ce Kpehe y pacnoHy
oA 19-28%. Y noHyau 3a KpeauTMpakse NpuMBpeae Hanase ce U AyropoyHU KpeauTu 3a Koje baHKa gaje
nocebHe ycnoBe Koju 3aBUCE O KAWMjeHTA a unje ce KamaTe Kpehy og 3m EYPUBOP + 9,5% go 3m
EYPUBOP + 14% y3 nnahatbe jeaHOKpaTHOr TpowWwKa obpage y pacnoHy oa 1-3% Ha oaobpeH M3HOC
KpeauTa. lMopen cTpaHfapAHux noHyaa, 6aHka je y moryhHOCTM Aa KAMjeHTMMa MOoHyAu KpeauTe
uTanujaHcke Bnage 3a nogplwky MCI Koju umajy pok otnnate Ao 72 meceua, obaBesaH Konatepan u
edeKTUBHY KamaTHy cTony o4, 5,79%. Y noHyan 6akHe ce Hanase n cyb BEHLMOHUCAHW KPeAUTU 33 Pa3BOj

MCI ynja KamaTHa cTona usHocu 6,26%.

30 http://banke.online.rs/banke u srbiji.htm,

M3BewrTaj HBC Ha: http://www.nbs.rs/export/internet/cirilica/50/rlinks/uslovi_kreditiranja_msp.pdf

31 .
Mogaum o KpeaUTHUM NOHYAaMa 6aHaka nponsnnase U3 aHKeTe Ca 3anoCneHnma Koju Cy 3ayXKeHn 3@ aKTUBHOCTU

6aHKe y cekTopy npuspeae, y nepuoay 22.03-25.03.2010.roanHe, a Koje je obaBuo KaHanaaT

2 hitp://www.deltabanka.co.yu/code/navigate.aspx?ld=126
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KomepumnjanHa 6aHKa y cBojoj noHyau pasnukyje cektop MCI n Beanke KomnaHuje U cXxogHo
Tome aeduHULLE YCI0BE M LLEHOBHUK CBOjUX yCayra y 061actu KpeanTHor duHaHcupatsa. M oBa b6aHKa y
CBOjOj MOHYAM MUMA LUMPOKY Nenesy KPeAUTHUX JIMHWja Koje noJ MOBO/bHMM YCNOBMMA Kpeautupajy
NOCNOBHE aKTUBHOCTM, MoyeBwM of Kpeauta EBPL, KpeauTta Hemauyke Bnage A0 KpeguTta baHaKka u3
Hama cycegHux Ap»Kasa. MHbopmaumje o KpeTakby KamaTHUX cTona Huje buno moryhe aobutu nytem

Kopuwhema cajta KomepumjanHe 6aHKe, cajta HBC a HM nyTem HenocpeaHe aHKeTe cnyxKbeHnKa H6aHKe.

baHKa Koja ce npema Tp:KuMWHOM yyewhy Hana3n Ha Tpehem mecTty, Raiffeisen 6aHKa, y obnactu
KpeauTupara MpUBPEAHUX AKTUBHOCTU CErMeHTMpa TPXKULLITE MO [Ba OCHOBAa: NpPemMa Be/NYUHU
KAWjeHTa W nNpema AYKMHW oTnnate Kpeauta. lNomeHyTa 6aHKa y OKBUPY KpeauTHE nogpLuke
NPUBPAHMM aKTUBHOCTMMA HYAM NPOU3BOAE YMja ce ueHa Kpehe y pacnoHy og 6,5% no 18%. Kaga je pey
O CeKTopy masnor 6usHuca, 6aHKa opobpaBa KpaTKOpPOYHA CpencTBa, A0 jeAHEe roguHe, Mo KamaTHOj
ctonu oa 15% 3a 06pTHa M 18% 3a HeobpTHA cpencTBa. YKOMKO je pey o AyKem BPMEHCKOM MHTepBany,
o4 3 o 7 rognHa, 6aHKa Hyan nosajmuue no KamartHoj ctonu og 14,5 go 16,5%. Y cekTopy cpeamunx
npeayseha ce He BpLWK ce cermeHTaumja Nnpema HameHu Kopuwhera cpeactaBa Beh BUCMHA KamaTHe
cTone 3aBUCKU Of, OyXKMHE BpeMeHCKor nepuopna 3a nospahaj cpeactaBa. YHyTap cermeHTa cpefrbux
npepyseha, KamaTHe cTone 3a KpeguTe Ao 1 roanHe Kpehy ce y pacnoHy oz 8,5 no 9%, a 3a nepuog og, 3
00 7 rogMHa KamaTtHe cTone ce Kpehy y pacnoHy og 10,5 go 11,5%. Y cermeHTy BEAMKUX KOpnopauuja,
KamaTHe CTone Ha KpaTKopoyHe KpeauTte u3Hoce y npoceky 7,85%, AOK Ha AyropoyHe KamaTHa cTtona
u3Hocu 613y 7%. BuUcMHA KamaTe M YCNOBM KPeauTMparba 3aBUCE Of, KAWjeHTa, Herose KpeguTHe
CNoCcObHOCTU, KPeauTHE UCTOPUje U BUCUHE KoMaTepana Koju moxe aa obesbean. Y oBOM TPeHYTKy

Raiffeisen 6aHKa CBOjy KpeAWUTHY aKTUBHOCT 6a3npa UCK/by4MBO Ha COMCTBEHUM CpeaCcTBMMA.

Eurobank EFG cBojy KpeauTHy akTUBHOCT 6a3mpa Ha cpeacTBnMma EBponcke MHECTULMOHe BaHKe
jep je npeko 50% peanunsosaHux Kpeguta y 2010.rogmHu ynpaso NnacMpaHo M3 TUX cpeactasa. KpeauTu
ce opobpaBsajy 3a obpTHa cpeacTea Ao 120 meceum y3 KamaTHy ctony og 14%, 3a onpemy M TpajHa
cpeactsa fo 144 meceum y3 KamatHy crony o 13%. TpowkKosu obpage ce Kpehy, y 3aBUCHOCTM 0f,
KnnjeHTa, of 1-3 % opobpeHor M3Hoca. M3 concTtBeHMx cpeactaBa HaHake moryhe je nobutu
KpaTKOpPOYHe KpeauTe y3 KamaTHy ctony oa 23%, obaBe3Hy XMMOTEKy U MOMeHyTe TPOLKoBe obpase.
[lyropoyHu, MHBECTULMOHM, KpeauTu 3a nNpuepeay ce mory AobuTu Ha MakcumanaH nepuog og 180

meceum, y3 nnahare KamatHe ctone oz 18,5% 1 o6e3beheH KonaTtepann.

Y Unicredit 6aHuM cBojy noHyay 6aHKapckux npoussoaa 6asvpajy Ha pasnnKoBakby CEKTopa

MCI op, ceKkTopa BenMKMX Kopnopauuja. 3a cektop MCII, n3 conctBeHux u3sopa, 6aHKa je Hyau ase
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onuumje: 3m EYPUBOP + 16% y espmma 1 3m BEJIMBOP + 8% 3a Kpegute y aAnHapuma. Nopes concTBeHmx
cpeactaBa 6aHKa Hyam 1 cpeacTsa EBponcke MHBeCTUMLMOHE BaHKe y eBpMMa No KamaTHOj ctonu of, 5% wm
cybBeHUMOHMCaHe (04 CTpaHe ApsKaBe) KpeauTe no KamaTHoj ctonu oA, 4,4% (3a espe) 1 8% (3a anHape).
Hajckyn/bm KpeguT y 0Boj baHUM jecTe "HajbpKuM KpeauT y auHapmma' Koju ce ogobpaBa nNo KamaTHO]
ctonu og 30,79%. Y ceKTopy BE/IMKMX KopropaluMja KamaTHe CTone U3 CONCTBEHUX cpeacTaBa Kpehy o,
6,5% n y BenMKoj mepu 3aBuce og HOHUTETA KAMjeHaTa, HameHe Kpouwhera Kpeauta 1 BpeMeHCKOor

nepmnoaa 3a Koju ce yanmajy cpeacTsa.

Societe General Cpbuja, Kao 6aHKa Koja CBOje aKTMBHOCTM Y 3Ha4yajHOj Mepu ycmepeBa Ka
npvBpeAM, MMa jako BE/IMKY MOHYAy KpeawuTa HamereHWX cekTopy npedyseha Koja ce 6a3mpa Ha
COMCTBEHUM CpeacTBMMA, CYyOBEHLMOHMCAHUM KpeauTuMa W cpeacTsuma EBponcke uHBecTMUMOHE
6aHKe. CpeacTtBa EBponcke MHBECTUUMOHE BaHKe ce Hyae No KamaTtHoj ctonu og 4% + 3m EYPUBOP, y3
TpowkKoBe obpase KpeguTa Koju ce Kpehy y pacnoHy og 0,5 no 1,5% Ha ogobpeH mnsHoc. ConcreeHa
cpepctBa 6aHke moryhe je aHraxoBaTu 33 OCHOBHA M 0OpTHa CpeacTBa, Yy USHOCUMMA ucnog v nsHag 50
000 eBpa, Nnpema pPasAUYNTUM KaMaTHMM CTOMaMa Koje 3aBuCe OZ BPpeMeHCKOr poka nospahaja. Tako Ha
npumep, 3a cpeacTtsa ncrnog 50 000 eBpa Koja ce KopucTe Kao 06pTHa y npeaysehnma KamaTHa cTona Ha
pok oa 12 meceumn nsHocn 3m EYPUBOP + 12% nok 3a nsHoc npeko 50 000 KamaTHa ctona M3HOCKM 3m
EYPUBOP + 9% unnu je moryhe nsabpatu Kpeaut ca GUKCHOM KamaTHOM cTornom og, 12,82%. 3a cpeactsa
KOja ce Kopucrte y Ay*Kem BpeMeHCKOM MHTepBasly KamaTHe ctone ce Kpehy y pacnoHy og 3m EYPUBOP +
9,20% no 3m EYPUBOP +13,75% 1 To 3a nsHocHe Behe og 50 000 eBpa. MNocebHa noHyaa 3a cektop MCIM
O4HOCK Ce Ha KyNnoBWHY MOC/0BHOr NpocTopa rae ce nnaha KamatHa ctona og 12,89% u KkpeauTtn 3a

MHBECTULMje Ynja je ueHa Kopuwhema 15,05%.

Mopaum Koju cy U3HEeTU y NPeTXOAHOj aHa/IM3M FOBOPe O jaKO MaJioM CTerneHy KOHKYPEHTHOCTH
YHyTap 6aHKapCKOr CeKTopa ca acneKkTa ueHe Kopuwhera ycayra, 04HOCHO HMBOA KamaTHWX cTona.
3Hajyhun 33 nogatak HBC npema kome je 94% ¢UHAHCUjCKE aKTUMBE KOHUEHTPUCAHO Yy HaHKapcKom

cekTopy npuspeaa Cpbuje Hema MHOro n3bopa Kaaa je notTpebHo 0be3beanT 4oAaTHW KanuTan.

MocmaTpajyhn GaHKapCcKM CEKTOp Kao M3BOpP (MHaHCMpatba NPUBPEAHUX aKTUBHOCTU YyHyTap
HaUMOHa/IHE eKOHOMMWje, MPUMETHO je OACYCTBO KOHKYpeHUmje, BUCOKE KamaTHe CTOne WM oAcycTBO
caBpeMeHMX 6aHKapckux npoussoaa. Cuctem ¢uHaHCMpara HaUMOHA/NHE €EKOHOMMWje W3y3eTHO
H6aHKoUeHTpMYaH, jep rotoBo npeko 90% ¢UHAHCUjCKe aKTUBE je CKOHLEHTPUCAHO YHyTap HGaHKapcKor
cektopa. Cama noHypa 3a KpeauTupare NPuUBPeaHUX aKTMBHOCTM YHyTap OaHKpacKor cektopa ce

pasNunKyje TeK 3a HEKOAIMKO NpPOLLeHaTa M He NpeacTaB/ba CPeACTBO Kojum baHKe npuBaade uam oabujajy
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KAnjeHTe. Pa3no3n 3a 0BAaKBO MOHallakbe Mory ce npoHahu y cnabom mMaKpOEKOHOMCKOM OKPYKehsy,
HMCKOM KpeaWUTHOM PEjTUHIY 3eM/be an U HeaocTaTKy Aomahux AyropoyHux u3Bopa GUHaHCUparba

b6aHakKa.

HauMoHanHa eKoHoOmMja ce, y nocneawe YeTUpu roAuHe, cyodyaBa ce ca 036ubHUM
MaKPOEKOHOMCKUM npobenemuma nonyTt uHbNaumje, pacta CNO/bHOTProBMHCKOT AeduumnTa, naga 6pyTo
aomaher npousBoga, pacta jaBHe noTpowre W pactyher byuyetckor gepuumta. Umajyhu Ha ymy
HaBeaeHe npobneme, 6aHKe CBOjy MOCNOBHY NOJIMTUKY Kpeupajy npema NporHo3ama Koje ce ofHoce Ha
byayha eKOHOMCKa KpeTaha. lMpobnem npeacrtaB/ba UMHbEHMLA O3 KPeaTopu eKOHOMCKE MOAUTUKE
HUCY, [0 caja, nowToBanu AedUHUCAHE MAKPOEKOHOMCKE LM/beBe LITO M3a3nMBa HECUTYPHOCT W
nojayaHy 3aWTUTy y nocnoBaky BaHKapckor cekTopa. Hajbosbm npumep o HenowToBaky AedUHUCAHOT
LM/ba jecTe TapreTuparbe MHbNALMje Ha roAULWLHEM HUBOY, LUTO je 0f, CYLUTUMHCKOF 3Ha4aja 33 6aHKapcKu
cuctem. Mocneare ase roguHe (2009. n 2010.) n nopepn TapreTuparba, MHPNaUMja je npemalnna
O4YeKMBakba OCTaB/bajyhu Aeo npuepeae Aa ce M3bopu ca HeodeKknBaHUM rybutTkom. OBaKo MoHallarbe
KpeaTopa eKOHOMCKe MOAUTMKE He OCTaB/ba NyHO M36opa BaHKAPCKOM CEKTOPY, A0 COMCTBEHE aHanu3e
O MAKPOEKOHOMCKMM KpeTatbMMa U CXOAHO ToMe AeduHUCarby NONUMTUKE KamaTHMx cTona. Mopeg
HeaopevyeHe eKOHOMCKE NOJIMTUKE, HA BUCMHY KaMaTHe CTOoMNe yTUYe U KpeauTn pejTuHr Koju Cpbuja nma
Ko4 mehyHapoaHWX pPejTUHT areHumja. Y oBom TpeHyTKy, Cpbuja je 3emsba ca ''ymepeHum' pusmnkom
nocsioBakba LWTO 3HA4YajHO MOCKYMN/byje HOBAL, Koje 6aHKe, ca ceauwTem y Cpbuju, nosajmsbyjy Ha
MehybaHKapCKUM TPXKUWTMMA Yy pPasBUjeHUM €eKOHOMMjama. Pasnosm 3a BUCOKE KamaTHe cTone
H6aHKapcKor cektopa mMory ce npoHahu M Kog cammx HGaHaka Koje ce MoHallajy Kao cBaka npoduTHa
opraHu3aumja, Koja y 04CyCTBY KOHKYpPEHUMje, TEXM Aa 3ay3me WTo Behe TpKUWTe 1 octBapu wTo Behy

npoour.
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3. APXABA KAO U3BOP ®UHAHCUPAILA NMPUBPEAHOTI PACTA U PA3BOJA
HAUNOHAJIHE EKOHOMMWIE

Mepuopa TpaH3uUKje je nepmod BnacHUYKe TpaHcpopmaLmje HauMoHaIHE EKOHOMMje Kada Kpos3
npouec npuBaTmn3aumje ap»Kasa OCTBapyje 3Ha4YajHe Npuxoae NpPoaajom CBOje MMOBUHE U CMatbUBaHEM
n3gaTtaka us byueta. [pxasa ce, npoaajom cBoje MMmoBMHe, ocsiobaha gena nnahaka Koje ce ogHoce Ha

naaTte pagHuKa, TPOLIKOBE OApyKaBarba N MHBECTULIMOHA yAaratba.

AreHuuja 3a npuBaTM3aLmjy je Kpajem 2009. roamMHe U3alLNa ca aHANM30M> Koja ce 0OHOCMNA Ha
YKYMHO OCTBapeHe npmeatmusaumoHe npmxoge y nepmoay 2001-2008. roanHa y Kojoj je BpeAHOCT YKYMHO
npuBaTU30BaHE MMOBUHE U3HOCKO 2,7 MUNapam espa U ga je y byyet Penybanke Cpbuje ynnaheHo 1,55
MUAnjapau espa. AreHumja, fasbe, canoLwTasa 4a je Ha HeH padyH ynaaheHo 2,15 muavjapam eBpa 4oK
ce 0,55 munmjapam ogHocn Ha npegyseha Koja cy npogarta Ha paTte M 3a obaBesHuLe CTape AeBU3He
wrephe. Of HOBUA Koju je yniaheH Ha payyH AreHuue HamuMpeHu Cy NoBepuoun y M3Hocy o, 244
MWIOHa eBpa, 3aTUM TPOLUKOBWU KOHCYATAaTHTCKMX YC/yra, TPOLWKOBW OrnallaBakba v NpoBusnja AreHumje
Y YKYNHOM m3Hocy og, 86,7 muanoHa espa. Takohe, nnaheHun cy U pacxoam nNo OCHOBY KYPCHUX Pasanka u
npogaje obaBesHMUa cTape AEBWU3He wWTeAre Yy M3Hocy og 13,8 muaoHa eBpa. AreHuuja je y cBom
M3BewWTajy Harnacmuna ga 258,3 muaMoHa eBpa jow yBEK HWUje pacnoge/beHo aau Aa Ta cpeactsa Hehe
6uTK ynnaheHa y 6yyeT Beh he ce MICKOPUCTUTM 338 HamMMpPUBatbe NoBepuaaua pupme. AKLNjCKN GOHA je
Ha TPXKULITY KanuTana Npoaao MarbUHCKe MakeTe y NpuBaTM30BaHMM prpmama v Taj HoBaL, je AUPEKTHO
ynnaheH y 6yyet Penybnuke Cpbuje. Mpuxogn o npopaje npeayseha y creyajy 6munm cy 6amsy 620
MUWAMOHa eBpa, o4 yera je 360 munoHa gobujeHo npogajom pobHMx Kyha "Beorpaa’ v untas U3HOC je

ynnaheH Ha pauyH AreHuuje.

Y3 10 apKasa je y nepuogy 2005-2008.rogmMHa ocTBapuaa 3Ha4YajHe npuxoae oA npogaje csor
yaenay KomanHujama, b6aHKama u ocurypaBajyhum KomaHMjaMa,n Koja Huje obaBesbeHa Npema 3aKoHy o
npueatmsaumjn. Pagm ce o npoaaju MOBU 63 3a 1,5 muanjapan espa, 3aTMm Npoaaja WecT APXHKABHUX
6aHaka 3a 780,5 mununoHa eepa n HadTtHe nHaycrpmje Cpbuje 3a 400 mmunmoHa espa. Yaumajyhu Hanpeg,
n3HeTe nogaTke AreHuumje Aonasu ce A0 3aK/bydka Aa je npueaTusaumnjom y Cpbuju octBapeH npuxon,

og, 6413y 5 Munnjapam espa.

3 [LocTtynaH Ha cajTy AreHuuuje 3a npusatusaumjy Penybnuke Cpbuje:

http://www.priv.yu/publikacije/pdf/rezultat privatizacije.pdf
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Mopen npuxopa opf, NpuBaTU3auUMje APXKABa je 3HA4YajHe npuxoae noyesa ga OCTBapyje wm
cpehuBarbem MOPECKOr cuTemMa Yy MpaBLy jayarba KOHTPONAE W HannaTe nopesa. KibyyHy ynory vy
cpehumBamy nopeckor cuctema buna je ognyka o ysohewy MNB-a uume je npuxogHa cTpaHa byuerta y
3Ha4yajHoj mepu nopacna. Kao wTo HapeaHu rpadumk nokasyje crtona Hannatueoctu MAB-a Kao u weros
anconyTHM U3HOC Cy pacan U3 roguHe y roauHy, jadajyhu byuer Penybamnke Cpbuje n crBapajyhwm

MmoryhHOCT 33 MHBECTMLMOHE aKTUBHOCTU ApXKaBe.

paghuk 6p. 9 MeceuHa Hanaama l4B-a u mehyeoduwHa cmona pacma,
Yy MUAUOHUMA OUHapa u %
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Uzeop: [Mopecka ynpasa Cpbuje

3.1. HauMoHaNAHU MHBECTULMOHMU NNaH — U3BOP PUHAHCUPaHbA
npuBpeaHUX aKTUBHOCTU

HaunoHanHM MHBECTUUMOHM NnaH Hactao je 2006. rogmMHe Kaga je Bnapga Penybnuke Cpbuje
M3awsaa ca npegiorom Aa ce [AeO0 MNPMBATM3AUMOHMX Mpuxoda YTpowM 3a noausakbe HUBOA
MHOPACTPYKTYpPHE OMPEM/bEHOCTU, CMakbeHe HEe3anoCNEHCOTM U jayarbe coumjasiHe C/nKe ApiKase.
Tapawra Bnaga M HageneXHU MUHUCTAP je NoTpeby 3a HAUMOHAZHUM WHBECTULMOHUM TMJIAaHOM
06pasfNoKMO YNHEHULLOM A3 je HY*KHO Tokom 2006. 1 2007. roanHe pacnogenntn 6amsy 1 munuvjapae m
600 mMIMOHa eBpa Ha NPOjeKTe oA, HaLUMOHA/MHOr 3Havaja, Npu Yemy y TOM TPeHYTKY Huje buno jacHo

AedUHUCAHNX KpUTEPUjyMa NPeMa Kojuma NpojeKaT Moxe AobuTK cTaTtyc ""HaumoHanHo 3HavajaH"".
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Ha camom cTapTy nuTakba Koja cy ce TMLana pacrnogese cpeactaBa pelasasna cy ce nporpamom
Koju je 6uo gedumHucaH go 2011. rogmMHe U Koju je paheH npema UPCKOM MoAeNy a HauyukeH je Kao
pesyaTaT npeasiora MMHUCTapcTasa Bnage. Tum nporpamom cy obyxsaheHun npojektn ns 17 obnactm
Koju cy bunm pacnogesbeHu y cegam K/bydHUX rpyna. Pey je o npojektMma y obpasoBakby, NpojekTuma
HaMeHEHUM MOAEPHMU3ALUMUjM 34PABCTBEHOr CUCTEMA U 3aLUTUTU KUBOTHE CPeAMHE, NMPOjeKTMMa Koju
noacTuyy npuBpPeAHW pPa3Boj, MPOjeKTM Yy CTAHOrpagkU, CNOpTy, KYATYypW, COUMjaNHO] 3aWTUTU WU

yHanpehery paga gpskasHe yrnpase, YK/bydyjyhu cyacTso, NoamLmjy U BOjCKy.

Beh Ha camom cTapTy ¢yHKLMOHUCAHbA, HALMOHANHW WMHBECTULMOHWM MNaH je Hauwao Ha
KpWUTWKe Koje cy ce Tvuane npe ceBera pacnofesne Cpeactsa M KpuTepujyma Ha 6asu Koju ce cpeacTea
foperbyjy. KpUTuKe cy ce ogHOCU/Ie Ha YropyKaBakbe MaKPOEKOHOCMKe CTabuaHocTu, cnaby GyueTtcky
KOHTpOAlY U Aa he y TUM yCIOBMM M30CTaTU NO3UTMBAH edpeKaT GUHAHCUParba aKTUBHOCTU. YKOJIMKO ce
y3Me y 063up fa je 3a KpaKaT nepuog, jeaHa roaunHa, npeasuheHo ga ce notpowwn 1,7 mujunapam espa

jacHo je ga 0 036M/bHOj aHaNM3M U NaXk/bUBOM 04a0MPY NPOjeKTa je CYBULLHO FOBOPUTH.

YKO/MIMKO ce nocmaTpajy MaKpOeKOHOMCKM npobiemu, Ha noyeTky genosawa HUIM-a, mopa ce
yKasaTM Ha Hecnex Bnage y ocnobaharby HenoxoAHor GUCKANHOT MPOCTOpA rallerhem Makbe
NPOAYKTMBHUX M3aJaTaka uYMMme ce nosehaBa jaBHa Tpaxkwba. Y3 To pobap Aeo npuxoga o4
npueaT1saLmje ce oa/Mo Hasag Kako 6u buo naaheH nosehaHn n3Bo3 M GMHAHCUPAO BUCOK aeduumT

nnaTHor 6unaHca.

Jlowe nnaHuMpaktbe U KOHTPO/JAa HEM3OCTaBHO BOAE A0 pacunarba U HEepe3OHCKOr Tpolwera
CpefcTaBa jep ce NpeKo NONOBMHE CpeacTaBa ycMepaBa He y uHBecTuumje seh y Tekyhe usgatke (aobpa,
ycnyre v cybBeHuMje) U KpeauTe npedysehuma u rpahanHnma’. BesMKM M3HOCK ApXKaBHUX cpescTaBa
Tpowe ce BeoOMa HEKOHTPO/MCAHO nog usrosopom ''6p3e mmnnemetaumje' ymme ce 3aHemapyjy
€KOHOMCKM KPUTETUjYMMU W He yTUYe ce Ha eKOHOMCKM pacT. UctoBpmeHo je 3abpuHasajyhe pa, Ha
camom noyveTky HWUM-a, Huje moryhe yountn pasnmky uamehy ycnewHux M HeynewHux npojekaTa
duHaHcMpaHux cpeacteuma HUM-a. Haume y 6yuety 3a 2007. roanHy cBe nosuuuje Koje cy ce Tuuane

HWMN-a 36ujeHe cy y jegHy KaTteropujy umHehu Hemoryhy 61Mno Kakesy aHanmsy.

Ca noyetakom genosakba HWM-a 6uno je nosesaHa M KOMMNAMKOBaHa npoueaupa ycnes

OrpaHMYEeHUX KanaumTeTa 1 AoWer NaaHupakba, WTOo je pe3yaTnmpano y cMameHoj nsspwmnsoctn y 2006.

* http://poslovnimagazin.biz/vesti/moze-li-nacionalni-investicioni-plan-uspeti-1-378
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roguMHu. buno je jacHo ga je y byayhHoctn notpebHO M3BPLWIMTK 3HAYajHO peamsajHuparbe HUM-a Kako

61 ce NOCTMrao BUCOK KBAaAUTET MHBECTUL M)A Koje he yTULaTh Ha YKYNHO cTare y Cpbuju.

HakoH mnsbopa 2007. roanHe dopmupa ce KaHuenapuja 3a HaUMOHA/IHN UHBECTULMOHWN MaaH
YMMe je MOKYLIAHO jayarbe KOHTPOJIe M MoAM3are HMBOA YCMELWHOCTM Kada je ped o naacnmpaHum

cpeacteuma. HapepHa Ttabena npuKasyje pacnogeny cpeactsa 3a byuetcky 2007. roguHy npema

KOPUCHMLMMA CpeacTaBa:

Tabena 6p. 5 Pacnodena cpedcmasa u3 HUIM-a, 2007.200uHa, y mapd. JuHapa

PepHu 6poj WUHcTuTyumja UsHOC
1. MWHUCTaPCTBO 38 EKOHOMM]Y U PErMOHaNHN Pa3Boj 7 064 000 000
2. MwuHcTapcTBo Bepa 255 300 000
3. KaHuenapwja 3a HUAM 100 000 000
4. MWHUCTAPCTBO 33 MHOPACTPYKTYPY 11 015 000 000
5. MwuHucTapcteo 3a KuM 148 200 000
6. MWHWUCTAPTBO 3a CNOPT M OMAAJNHY 1195 000 000
7. MWHWUCTPATBO 3a TENIEKOMYHUKaLMje 500 000 000
8. MWHWUCTApPCTBO 34paB/ba 4421 000 000
9. MWHWUCTAPTCBO KyaType 1501 000 000
10. MWHUCTAPTCBO HayKe 1400 000 000
11. MuHucTapcTBo oabpaHe 2 951 000 000
12. MuHUCTPaTCBO Nosbnpuspese 1380 000 000
13. MwuHucTapcTBO Npasae 1.294.450.000
14. MwuHWUCTApCTBO NpocBeTe 1292 000 000
15. MWHWUCTAPCTBO paga v couMjanHe NoUTUKE 1472 000 000
16. MWHWUCTAPCTBO Py£apCcTBa N eHepeTHKe 2 100 000 000
17. MWHWUCTAPCTBO TProBuHe 34 000 0000
18. MWHWUCTAPTCTBO YHYTPALLHMX MOC/0BA 1100 000 000
19. Mopecka ynpasa Cpbuje 321 000 000
20. Penybnnuka ampekumja 3a Boge 593 396 000
21. Ynpasa uapuHe Cpbuje 98 000 000
YKYMHO: 40 391 346 000

Uzeop: MuHucmapceo 3a HAYUOHAAHU UHBECMUUUOHU naaH, U3eewmaja 3a 2007.200.

CpepacTBa 13 HauuoHanHor HBecTUUMOHOT NnaHa 3a 2007. roguHy pacnopeheHa cy Tako aa je
HajBMLWe ycmepeHo Ka MUHUCTApCTBY 3a MHOPACTPYKTYpYy U To y n3Hocy og 11 015 000 000 auHapa,
3aTUM MMHUCTAPCTBY 32 E€KOHOMMWjy W pernoHanHu passoj y wmsHocy 7 064 000 000 aunHapa wm
MuHucTapcTBY 34paB/ba y u3Hocy og 4 421 000 000 gmHapa. Cpeacrtea ycmepeHa Ka MuHuMCTapcTey

€KOHOMMje N pPerMoHanHor pa3soja pacnoges/beHa cy Tako ga 4,056 mmanjapaun onHapa je yCMepeHo Ka

46



CMakbMBatby PEruoHasHMX pas/iMKa npe cBera M3rpagrbom WHOPACTPYKType Kao npeaycnosa 3a
noAcTMLAke eKOHOMCKOr pacTa M pa3soja. AreHunja 3a ocurypare n dmMHaHcupare n3Bosa gobuna je
243 munanoHa AvHapa Kako bu noacrakna ussos npuspene Cpbuje, ook je CUENA 3a npomouujy Cpbuje,
HEHMX NPOUN3BOAA U NMpUBJIAaYEHE MHBECTUTOPA Aobwuna 500 muanoHa. Pa3Boj TypMama pUHaHCKMpPaH je
n3 HMUM-a ca 1,767 munnjapaun avHapa a PoHp 3a pa3soj 4ob6mo 497 mmuioHa AMHApa Kao cpeacTsa Koja
Tpeba WMCKOPUCTUTM 3a NOACTMLA] EKOHOMCKOr pa3Boja KpO3 pas/iMuMTe nporpame noApLike U

KpeauTvparba .

CpeactBa cy pacnogesbeHa oasykom Bnage Penybaunke Cpbuje, mehyTum M3BewwTaj O cTeneHy
nckopuwheHnx cpeactasa nam pesyntatuma kopuwherba Huje moryhe npoHahu na ce noctaB/ba NUTakE
roe cy cpefcTBa 3aBpLUMna U Kakeu cy 6unn edektn. Mutarbe Kopuwhera cpescTaBa HUje NUTare Koje
ce ogHocmio camo Ha 2007. roamny, Beh 1 3a roamHe Koje cy ycneaune, 2008. n 2009., y Kojuma cy
[OHeTe oa/lyke 0 pacnogenu u Kopuwhery cpeactaBa. Mako je aeduHucaHa wuxosa ynotpeba Huje

Moryhe I'IpOHahVI V|3BELIJTaje, 3BaHW4HE, O gUHaMULN U pe3YyNTaTUMa Tpowera cpeacraBa.

Kapa ce nopege 2007. n 2008. rogmHa, npema HWM-y, youmbmBa je TeHaeHUMja naja
pacnonoxueux cpeacrasa ca 40 Ha 30,8 muanjapam AnHapa anm n NpoMeHe y CTPYKTYpU pacnogesbeHmx
cpepcrasa. Y 2008. roanHu HajBuLe cpeacTaBa je npebayeHo All BojoBoAMHM 3a pa3nnymTe HaMeHe U
TO 9 MuAnjapan AnHapa, 3aTMmM MWHUCTApPCTBY 3a MHPPACTPYKTYpy 8,938 munnjapan, MuHuctapcTey
eKoHOMMje W pernoHanHor passoja 4,344 mwunujapgu, MuHuctapctey 3apasma 1,206 muamjapan
OvHapa. WHTepecaHTHO je ga je MuHucTapcBo 3a nosbonpuBpeay Aobwuno csera 86 MUAMOHA, a

MwuHucTapTeo 3a HUM 651 mnamoHa 3a npojekTe Koju HUCY 04 EKOHOMCKOT 3Haqaja36.

YKoNMKo ce nornega HameHa CpeactaBa M HA3MBW MpojekaTa y MpPe3eHTOBaHMM OAJ/lyKama
Bnage, Kojuma ce popesbyjy cpencrtBa, CTMYe ce 3aK/byyaK Aa Ce UWM/beBM MNOjefHWHMX MpojeKaTta
npenauhy, og4HOCHO Aa NojeAnHa MUHUCTAPCTBa KopucTe o0bujeH HOBau, Kako 6M ocTBapwia 3apaTke
KOjU cy Yy AOMeHy ApyrMx MMHUCTapTaBa. Hajuewhe je To cnyyaj ca MUHUCTApCTBOM 33 EKOHOMWjY U
MWHUCTAapCcTBOM 33 MHPPACTPYKTYPY YMja CPeAcTBa MMAjy HEPETKO UCTU Uu/b Na ce MOoCTaB/ba NUTake

CBPCUCXOO4HOCTU pacnoge/beHUX cpeacraBa.

HauMoHaNAHM WMHBECTUUMOHU NNaH Kao MoAen nogplke eKOHOMCKOM pacty u pa3Bojy Kpo3

dUHAHCUpPatbe PasINYUTUX NPOjeKTa HAKOH YETMPU FOAMHE MOKA3ao je, jol jeaAHOM, TBpPAHY Koja je y

* http://www.mnip.gov.rs/nip/Pages/Documents.aspx?DocumentTypeld=2

*® http://www.mnip.gov.rs/nip/Pages/Documents.aspx?DocumentTypeld=2
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TEOPUjW jako Ayro NPUCTyHa: Aa je AprkaBa HeedMKacaH KOPUCHMK cpeacTaBa. Y NpoTeKAMMm rogmMHama
3HavajaH aeo cpeacrasa us HNUM-a je notpoweH a ga HuMje moryhe yTBpAMTM ePUKACHOCT M pesyaTtaTte

Kopuwhera TX cpeacTaBa U3 3BaHMUYHMX U3BELLTAja KOjU Cy AOCTYMHW jaBHOCTH.

3.2. doHA 3a pa3Boj — KpeguTupame 1 NOAPLUKA EKOHOMCKMM aKTUBHOCTUMA

MHcTuTYumnja PoHaa 3a pa3Boj je MHCTUTYLMja ca AYromM TPaguLMjOM Y HaLuMOHANHOj EKOHOMMUjM,
noyeswu og 1972. roaunHe, Koja je Mmana gocta TpaHcdopmaumja TOKOM CBOr NocTojarba. Mocnegta y
HU3y aecuna ce 2009. rogmHe Kaga je oHeT HoBM 3aKoH 0 PoHAY, KOjUM je npunojeH MapaHumjckmn doHA,
M jacHo peduHucann unbesn ®oHpa y HapeaHom nepuogy. Hosum 3akoHom o PoHay, PoHA Mma
CBOjCTBO NMpaBHOr /MLLA, Ca CBMM NpaBuMa, obaBe3ama U 0AroBOPHOCTUMA Koje 3aKoH nponucyje. PoHp,

3a CBOje obaBese oaorosapa CBOjOM MMOBMHOM a KaO OCHOBHE LlKU/beEBE (DOHAa 3aKOH je I'IpOI'II/IC30372

® oACTMLaHe PaBHOMEPHOTr PermoHanHor pa3soja, YK/bydyjyhu 1 pa3Boj He0BO/bHO Pa3BUjeHNX
noapyyja;

e oACTMUaHe NOCN0Bakba NPaBHUX MLA W Npeay3eTHMKa y Penybavumn Cpbuju;

® [0ACTMLAHEe KOHKYPEHTHOCTU U IMKBUAHOCTU NpuBpeae Penybauke Cpbuje;

® noAacTuuare 3anow/baBatba

CpeactBa ®oHpa ce obesbehyjy Ha ABa HauuHa, M3 COMCTBEHMX MNpuxoda M Kopuwherem
6yueTcknx cpeactasa Penybnanke Cpbuje. ConctBeHN Npuxoam cy pesyataT paHujer aHraxkosara PoHaa
y KpeauTparby npuspese Kaga je PoHA cpeacTBa Koja cy Aonaswna n3 byyeta KOPUCTUO CamMOCTasHO U
ybupao mwumxose npuxoge. Npema HoBom 3aKoHy To HUje moryhe, BylieTcka cpeacTBa Koja Cy HaMereHa
®oHay, PoHA MmOKe camo Aa AucTpubympa AOK Npuxode Ha MMe KamaTe ybupa gpxasa. Mako je gowno
[0 NpomeHe y HaumHy duHaHcupara PoHA je y nocnearbe TPy roguHe 3abenexxmo pact cpeacrasa: y
2008. byyet doHaa je nsHocmo 6 900 000 000 amHapa, y 2009. 11 000 000 000 Aok je y 2010. roanHM
nnaHupaHu byyet PoHaa 3a passoj nsHocmo 13 540 000 000 gnHapa.

Y oKBupy 3akoHOM AgeduHMcaHuX npasuna, PoHA CBoje aKTMBHOCTM rpynuwe y cneaehe
aKTMBHOCTU: KpeguTu 3a NpuMBpeaHa APYLWTBA, KPeAWMTU 33 MOACTMLAHKE PAaBHOMEPHOr PervMoHanHor
pas3Boja, KpeauTh 3a Npeay3eTHUKe, KPeauTn 3a nodveTHWke u lMNporpam Bnage Penybavke Cpbuje 3a

KpeauTHY NoApLwKy npuspegm v rpahaHcTsay.

> 3akoH 0 ®oHay 3a pa3soj Penybnuke Cpbuje, CnysbeHun rnacHuk 6p.36/09, boerpaa, 2009. roanHe
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AKTUBHOCTM Yy OKBUPY KpeauTa 3a NpuBpeaHa ApYyLWTBa Cce O4HOCE Ha NOAPLUKY NpUBpeaHUM
cybjekTMa Kpo3 ofgobpaBarbe KPAaTKOPOYHMX, MHBECTULIMOHUX U KpeauTa 3a TpajHa obpTHa cpeacTsa.
Tako npeaysehe moXKe KOHKYpUCATM 3a KPAaTKOPOYHE KpeauTe Koju ce M3aajy no KamaTHOj cTonu of
3,5% y3 BanyTHy Knaysyay, U pokom otnaate og 3 Ao 12 meceun. KOpUCHUK KpeauTa je AyxKaH Aaa
obe3benmn concTtBeHe MeHULEe WKW rapaHuujy nocnoBHe 6aHKe, 3aTUM Aa He OTNyLlTa PagHWKe M Aa
TpaxeHu usHoc He byae marbum og 2 000 000 gmuHapa. CpeacTsa U3 OBOT M3BOPa HUje moryhe Kopuctutm
3a PuHaHCMparbe nosbonpuBpesHe NPOU3BOAHE, U3rpaftby UHOPACTPYKTYpe, Pa3Boj BOjHE UHAYCTPUje
M urapa Ha cpehy. Ycnosu Kopuwhera AyropoyHUX KpeanuTa Cy jako KOHKYPEHTHU jep KOPUCHUK naaha
KamaTHy ctony og 4,5%, y3 BanyTHy Kaay3y/ay, U poK oTnaaTe A0 5 roanHa. KOpUCHUK je ayKaH Aa
obe3begm rapaHumjy 6aHKe MAM XMNOTEKY MPBOr pefa, Npu Yemy Kpeaut He moxe ga npehe 80%
npouetbeHe BpeaHOCTM noHyheHe xunoTeke®. Kpeantu 3a TpajHa 0BpTHa cpeacTBa Cy HameHseHM
HabaBLM onpeme U Ha kKX ce nnaha KamaTHa ctona oA, 4,5%, y3 BanyTHy Kaay3yay, u pok otnaaTe Ao 2
roguHe. 3a cee KpeauTe U3 oBe aKTUBHOCTM BaXKM Aa CY AOCTYMHM OHUM NpuUBPeaHUM cybjekTuma Koju

Cy nocnoBanu 6es I'YGMTKa y npeTxogHe Ase rogunHe.

Y p[pyry rpyny akTMBHOCTM Cnafajy KpeauTu HaMereHUW CMmambMBaky PernoHasHmx
avcnponopuuja y Penybavun. Bnaga je y 2010. roanHum obesbegmna cpenctea 3a cTBapakbe YC/10Ba 3a
noacTMLAke WM NpUBIAYerbe HOBUX MHBECTMLMjA KAao M pexabunutosarbe npeayseha, Koja umajy
npobneme y nocioBaky, a uuje ce ceauwTe M/MAM OPraHM3oBaHa MPOM3BOAHbA HaNasn Ha
AeBacTMpaHom noapydjy. Lin/b oBe mepe je noKpeTarbe Npoussogtbe 6UN0 0UB/baBakbeM Noctojehmx
HEeaHraXKoBaHWX KanauuTeTa WAM WHBECTULMjama y HOBe MnoroHe Koju he nosehaTu 3anocneHoOCT w
AONPUHETM pPa3Bojy AeBacTMpaHux nogpydja. Cpeacrtsa ce oaobpasajy npeko PoHAa, y BUAY AYrOPOYHUX
WHBECTULIMOHMX KpeauTa 3a M3rpafry HoBux objeKkaTa, npowuperbe KanauuteTa nocrtojehmx objekaTa
(peKoHCTPYKUMjy M mogepHM3aumjy), HabaBKy onpeme M KpeauTe 33 TpajHa 0OpTHa cpeacTBa 3a
nporpame yfiarara Ha AeBacTUPaHUM Moapydjuma’ . Y oKBupy oBor nporpama, Bnaga je aeduHucana
ABa 00/MKA noaplike pPerMoHasHOM PasBoOjy: KPO3 MOAPLUKY pasBoja MHAYCTPUjE M KPO3 MOAPLUKY
pa3Boja npeay3eTHUWTBA. Pa3Boj MHAYCTPUjCKMX FpaHa Yy HepasBMjeHUM noapydjuma 6uhe nogprkaHo
KpeamTMma no KamaTHoj ctonu of, 2% GUKCHO, pOKOM oTnaate A0 8 rogMHa U rapaHuujama Koje mory
6UTK: BaHKapPCKe, XMMNOTEKA, 3a710T Ha Kyn/beHe MalluMHe U jemcTBo. OBaj BUA, KpeauTupHba AOCTYNaH je:
KOMMNaHWjama Koje CBoje CTpaTellKe MapTHEpPe Hanase y HepasBUjeHUMM noapydmjma, noctojehum u

HOBOPPMMPAHMM KOMMNaAHWjaMa Koje yTMdy Ha noamsarbe eduKacHoCcTM y Kopulwhery pecypca

% http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/uslovi rekonstrukcija.pdf

¥ http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/uslovi nerazvijena preduzeca.pdf
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HepasBMjeHUx nogpyyja. Apyrn Bua nogplike jecte KpeautTupare pasBoja Npeay3eTHULWTBA Y OKBUPY
Kojer je moryhe gobuTtn cpeactsa No KamaTHOj ctonun of 2% Ao 3,5% y 3aBUMCHOTM o4, no,u,pyqja4°14

obesbehmBarbe Konatepana.

Kpeautn 3a npenyseTHUKe cy HAMeHEeHM CBUM Npeay3eTHULMMA PErMCTPOBaHUM Yy AreHuujn 3a
npuspenHe pernctpe. Cpeactsa ce oaobpaBajy 3a KpeguTupare npeayseTHuUKa, NPOM3BOAHUX W
YCNYXKHUX aenatHoctn. MaKkcnmanHu nsHoc kpeguta nsHocn 3 000 000 amHapa, a mmHumannm 500 000
AWHapa. BucuHa KpeauTta 3aBucK o 6HoHWUTETa Mpeay3eTHUKAa, OLEeHe Mnporpama W KBaauTeTa
MHCTpyMeHTa obesbeherba KpegmTa. YcnoBu Kopuwhera Kpeauta cy: KamaTtHa ctona og 4,5%, y3
Ba/NlyTHY K/aysyay, U pok oTnnate go 4 roguHe. 3a Kopuwhere oBe KpeauTHe IMHUjEe HEONXO4HO je
06e36eaMTN KonaTepan y BUAY XMNOTEKe MPBOr pega Hag, HEeMOKPeTHOCTMMA, jeMCTBO ApPYror npasHOr

U@ Y rapaHLmjy NOCNOBHe HaHKe.

Mocneary rpyny nogpLluke NpuBpeaHUM akTUBHOCTMMA Yy Penybanun, PoHp 3a pa3soj ocTBapyje
KpPO3 KpeauTe Koju cy HameroeHMM no4veTHuumMma. Cpeactsa ce ogobpasajy AvumMma Koja kene fAa
ob6e3bese ycnoBe 3a COMNCTBEHO 3aMOLW/baBakbe OCHUBAHEM MPeay3eTHUYKUX paftbM, 3a obas/barbe
3aHaTCKe, NPOM3BOAHE UM YC/IYXKHE [e/1aTHOCTM PerMcTpoBaHMM y AreHunju 3a npuBpeaHe permcrpe a
KOjW paHuje HUCYy Buam BRacHUUM npuBpeaHUX cybjekaTa. KopucHUK oBor KpeauTa naaha KamaTtHy ctony
oA 2,5%, y3 BanyTHy Knaysyny, n pok oTnaate o4 3 Ao 5 rogmHa. M3Hoc KpeauTa ce Kpehe y pacnoHy oz
500 000 go 1 300 000 auHapa u obaBe3a KOpUCHUKA aa obe3benm KonaTepan Koju moxke 6UTHU y BUAY:
XMMNOTEeKe NPBOT pesa, MeHULE ABa KPeAUTHO CNOCOBHA KMPaHTA, jeMCTBO A4PpYroro NpaBHOr AMLa UK

pY4He 3a/10re Ha Kyn/beHy onpemy.

AHanmsa aktmBHOCT dPoHAA 32 pa3BOj YyKasyje Ha MNOCTOjakbe LWMPOKEe Jienese noapLuke
npuBpeaHUX cybjekata Kpo3 KpeautHe nnHuje. KpeauTHa nogpluka passoja npuBpeaHux cybjekata je
jako NoBoJbHA ca aneKkTa ueHe Kopuwhera Koja ce kpehe oa 2% ao 4,5%, y BanyTHy Knaysyny, KOAUKa
MorKe fa byse KamaTHa cTona Ha ogobpeHa cpeacTsa. MNpobaem ca Kopuwherem cpeactaBa PoHpa ce
jaB/ba y HeonxoaHocTn obesbehumBarba Konatepana Koju ce moxe BUTU y BUAY: XMMNOTEKe NPBOr pesa
Hag, HEMOKPETHOCTMMA, 3a/10re Ha KyMn/beHa CpeacTBa M ONpemy, jeMcTBa ApYyrMx NpaBHUX AuLa U
rapaHumje 6aHaka. Takohe, aofataH nNpobsem cTBapa KOMMAMKOBAHA npoueaypa u 6poj AoKymeHaTa

Koje je noTpebHo 06e3b6eanTn ga bu ce KOHKypUCcano 3a cpeacTsa.

40 . . . . o . .
YKONMKO je noapyuyje HepasBujeHuje, npema HomeHKAaTypu MUHWUCTapCcTBa EKOHOMM]E U PerMoHaNHor PasBoja, To je

KaMaTHa CTona HUXa
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3.3. AreHuumja 3a mana u cpegia npegyseha — ussop puHaHcupama
HajguHaAMMUYHMjer ceKTopa npuspeae

Penybnvuyka areHuumja 3a pasBoj Manaux U cpedrbux npeayseha je ocHoBaHa 3aKOHOM O
AreHumju 3a pasBoj Mmanux u cpeamunx npeayseha Koju je objasmweH y Cnykb6eHoMm rnacHuKy 6p.65 oa
23.11.2001. roguHe. AreHuuja je OCHOBaHa ca OCHOBHUM LMW/bEM Aa NOAPXKU Pa3Boj U MHTepece MCII
CeKTopa, Kako bu gonpuHena ypaBHOTEXEHY NPUBPEAHE CTPYKTYpe, AMHAMU3MpPakby NPUBPESHOr pacTa

W OKMB/baBakby EKOHOMCKMX TOKOBA YHYTap HaLMOHaNAHe eKoHOMMUje.

Penybnunuka mperka cTpydyHe noApLike 3a NOACTULAHE Pa3Boja Manaux u cpearbunx npegyseha u
npeaysetHuwTtea (PAMCIIM) je 6o BaXkaH Kopak y cTBapkby 60/bUX yCnoBa 3a pa3Boj cektopa MCIM y
Cpbujn. Penybnnuka mperka je ocHoBaHa y majy 2003. roauHe Ha UHMUMjaTMBY Penybanyke areHumje 3a
pa3soj MCI-a ca uu/bem aa ce objeanHe U NoBexKy cBe PermoHasnHe areHuunje wunpom gprKase. OBum
noctynkom Penybsvyka areHuumja 3a pas3soj MCI je noyena KoopauHaumjy mpexe Kojy umHe 16
pernoHanHmMx areHumja 1 LeHTapa 3a passoj MCIIM a Koje noKpuBajy 85% Penybanke Cpbuje, 04HOCHO

nogpyuyje rpaga beorpaga n 21 okpyr ca ykynHo 141 onwtruHoOM.

Y okBMpY 3aKoHOM geduHUcaHMX nocnosa, AreHumja 3a mana u cpefra npeayseha csoje
aKTUBHOCTM YycMepaBa Ka [JaBatby ¢QPUHAHCUjCKe nogplike pas3Bojy cektopa MCM, npyKaky
KOHCYNTAHTCKMX ycnyra M nomohu npu ocHoBakwy 6M3HUC UMHKybaTopa. MehyTtum, aHanusa
dyHKuMOHMCara AreHumje Hamehe 3ak/byyak fa je HeHa OQUHAHCMjCKA aKTMBHOCT OAHOCUM Ha
ancTpmnbyumjy cpeacraBa ®oHaa 3a passoj. Haume, ako ce norneaa b6yuet AreHumje 3a 2009. roguHy
BUAM ce ga je oA yKkynHux 296 400 000 guHapa umtasumx 275 000 000 obesbeheHo u3 penybanukor
6yueTa, ogHOCHO cpeacTBa he 6uTh nosyyeHa us PoHAa 3a pa3Boj. Jasba aHanu3a cpencraBa AreHumje
npema HMUX0BOj HaMeHW YKasyje Ha MOTNYHY HepaumoHanHocT y dyHKUMOHUCcamy. [MocmaTtparem
nojeauYHmMx cTBakm y byyety 3a 2009. roamHy, yousbuBo je Aa yYak 83 380 263 gunHapa oanasu Ha nnate
PAAHMKA, aHTraXKOBakbe eKcnepaTa 3a KOHCYNTATHTCKE ycayre u naate 4iaHoBUMA yO*. 3atum, 17 400
000 guHapa je HamerbeHO nnahamy 3aKyna nocnoBHor npoctopa, 12 140 000 nnahaky TpoOLIKOBa
M3gasawTea U npomoumje, Aok je 4 000 000 pgmHapa HamerbeHO MOKpMBAkY TPOLIKOBA CajMoBa.
MNocmaTtpaHo y uenmHn 6am3y 130 000 000 aMHapa je HamereHO NOKPMBakbY TPOLUKOBA KOjU HUCY Y
AVPEKTHO] Be3n ca noamsarbem HUMBOA OpPraHU3oBaHOCTM cekTopa MCIM u npegyseTHuwTBa. OcTaTak

cpeacrtasa og, 6113n 160 mManoHa AmHapa y bylety ce ogHocK Ha duHaHcKMpatrbe cektopa MCIl-a, anu

41 . .
UHdopmaTop o pagy PenybaunuKke areHumje 3a pa3Boj Manux 1 cpearux npegyseha v npeayseTHuwTsa, bp.2,

beorpaa, Mapt 2003. roz
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nobap [Aeo oAnasnM Ha KOHCYNTaTHTCKe ycayre, obyKe, MNoApyLKY (KOHCYATaTHTCKY) W3BO3HUM
aKTMBHOCTMMA TaKo Ja npeumsHux WHbopmaumja O M3HOCY HOBYAHWMX cpeacTaBa Huje moryhe
YCTaHOBUTU. AreHumja 3a mana U cpedrba npeayseha, umajyhn Ha ymy HaumH HbeHor GUHAHCUpaHsa,
npeacTas/ba BULWAK y ApKaBHOM anapaTty. Hamume, 61 3anocieHn Bogu pavyyHa O pacnofenu cpeacraBa
n3 ®oHaa 3a pas3Boj NMpuM Yemy je TeKCT KOoHKypca PoHpa 3a pas3Boj M3 obnacTu noapluke pasBojy
npeayseTHULWTBA UCTM Kao M KOHKYPC AreHuuje na ce noctaB/ba NUTakbe Koja je ynora AreHumje. Ycnosu
KpeauTtupaka gakne Hucy aebuHUCAHN YHYTapHMM NpaBuanma areHuuje nam notpedbama MCI cekTopa
Beh npasuauma Koja je geduHucao PoHg 3a pas3Boj yMme je obecMULHEHO MNOCTOjatbe AreHuuje.
Objarlierse Koje ce Hajyewhe uvyje of 3BaHMYHMKA jecTe ga AreHumja, umajyhm y Buay HeHy
pernoHanHy AucTpmbyumjy, MMa 3HayajHy yaory y npunpemu, nNpukyn/bakby M obpaaum npujasa Ha

KOHKypC.

MouyeTkom 2010. roanHe anpekTopka PoHaa 3a pa3Boj Onueepa boxkuh M3awna je y jaBHOCT ca
nogaTKOM Ja je [eo KpeauTa 3a MoOYeTHUKe 3noynotpebsbeH 36o0r npouenypanHuMx nponycra vy
OPXKaBHUM MHCTUTYyuMjama nodveswun og PoHpa, npeko AreHuumje 40 MUHUCTPCTBA 32 €KOHOMWjY U
pervoHanHu passoj’’. Haume, jeaaH Aeo of06peHUX KpeauTta Huje 610 uckopuiheH 3a nogusarbe
HMBOA Npeay3eTHULWTBA Beh 3a 3a4,0B0/baBakbe IMYHMX NoTPeba of NeToBarba 40 KYNOBMHE MOTPOLUHUX
nobapa. [JprKaBa HUje MMana mexaHM3amM Koju 61 aenosao npoakTueHo Beh je Tek 2010. nogHena 40
KpMBUYHMX NpujaBa 360x 3noynoTpeba Koje cy ce gecune 2007. NloguHe, y3 HajaBy aa he ce KpeHyTu y
aHaNM3y KOPWUCHUKa cpeactaBa gobujeHmx Tokom 2008. rogmHe. OBM nogaum nokasyjy aa AreHuuja
Hema CYWTMHCKY NO3uuUMjy YHYTap KpeauTHe nogpuKe passoja cektopa MCI jep Hema conctseHe
npuxoae, He Kpempa nNporpame KpegutHe Nogplike CaMoCTa/HO U Y BE/IMKOj MepU HbeHe aKTUBHOCTU ce

npeknanajy ca PoHAOM 3a pa3Boj.

AHanusumpajyhu apkasy Kao moryhu nssop ¢puHaHcMparba NpUBPEAHMX aKTMBHOCTM Hamehe ce
3aK/byyaK [a je y NpoTeKAOM nepuody Ap:Kaea pacrnosarana 3HayajHMM cpeacTBMMa Koje je Tpebano
WUCKOPUCTUTM Kao CHaXKHYy MNOAPLIKY jayaktby EKOHOMCKWMX aKTMBHOCTM. MehyTum, Kaga ce nornesa
HamMeHa cpeacTaBa U HemoryhHOCT Aa ce aHaAu3Mpa HMBO ePpUKAcHOCTM Kopulwherba cpeacTaBa ocTaje
yTUCaK Aa je Oeo TUX CpeacTaBa MOTPOLIEH HeHameHCKM wTo he MmaTu 3HavajHe MMNAMKauuje y
HapegHOM nepuody. YMecTo fa ce CpeAacTBa YCMepe Ka MHOPaACTPYKTYPHUM MNPOjekTUMa UK
NPOM3BOAHMM aKTMBHOCTMMA OHa Cy OZJasufia Ha MNporpame CouMjasHOr KapakTepa uume je

nponywTeHa NpuaMKa 3a Kpenparbe ocHoBa byayher passoja. CpeacTsa Koja cy NOC/AyXuaa 3a coumjanHe

2 http://www.blic.rs/Vesti/Drustvo/177191/Uzimali-startap-kredit-da-plate-letovanje
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umsbese cy m3rybsbeHa ca gBa acrnekTa: NpPBO, M30CTaje NPOM3BOAHM pesynaT y byayhHocTu u apyro,

coumjanHu npobaemu ce He pellasajy Ha Ayrn Pok.
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JPYIy [IEO

NMOJMOBHO OAPEBEHE ®OH/LAOBA 3AJEAHUYKOTI Y/IATAHBA
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1. NOJAM N AEOPUHUCAHE POHAOBA 3AJEAHUYKOT YIATABA

Y caBpemeHMM eKoHOMMjama jedaH o4, OCHOBHMX 3aZiaTaka jecTe obe3behuBarbe Kanutana Koju
je notpebaH pga 6M ce ¢MHaAHCMPAO EKOHOMCKM pacT M pas3Boj. open TpaguumoHanHUX ob6suMKa
¢dMHaHCMparba eKOHOMCKOT pacTa M pa3Boja y BMAY BaHKapCKOr cekTopa M GMHaHCUjKOT TPXKULITA, Y
nocaegte Bpeme CBe Ce BULLEe Naxkke noceehyje passBojy anTepHaTMBHMX M3Bopa GMHAHCKMpakba Y BUAY
WHCTUTYLMOHANHNX MHBecTUTopa. [locToje pBa pasnora 360r Kojux Ccy HaLMOHanHe eKoHomMuje
3aMHTepecoBaHe 3a pasBoOj anTepHaTUBHMX M3BOpa PpUHaHCUparba: NpBO, 3aTpBapa ce 'ren' mMsmehy
noTpebHoOr Kanutana M KanuTasa Koju je Ha pacrnonarakby (Kpo3 TpaguuMoHasHe M3BOPE) U Apyro,
$VHaHCMpajy ce NocNoBHE aKTUBHOCTU Koje 3060r CBOjUX KapaTepMCTMKA He MOry Aa padvyHajy Ha
TpaAuuMoHanHe n3Bope npuxoda. ''fen" y BUAY He[OCTATKA KanuTana jecTe peasHOCT Koja je NpPUCYTHA Y
CBMM eKOHOMMjama M pe3ynaTaT je HeCMPeMHOCTU Aena APYLTBa A3 CBOj KanuTan aHraxyje y 6uao Kom,
pPacnofoXunBom, 06AnKY GUHAHCUjKUX UAN NMPOM3BOAHUX UHCTUTYUMja. UMmajyhu Ha ymy OBY YMtbeHULY
jacHo je ma ce eKoHOMMje cyoyaBajy ca M33a30BOM KaKO Ta CPeACTBa aHraxosatu U ''ren' yYMHUTM WTO
MatenM. Kaga je pey o NoC/I0OBHUM aKTMBHOCTMMA KOje Ce He MOTy OC/IOHUTU Ha TpaAMLUMOHaAHe U3Bope
dVHaHCcKMpara Ty ce, Npe cBera, MUCAM Ha OHe aKTUBHOCTU Koje ce OANMUKYjy 'Heonunsbusom"
MMOBUHOM, NoYeTHOM $a3om '"»KMBOTHOTI'' LIMKAYCA U jaKO HEM3BECHMM TOKOM pa3Boja. YNpaso oBa ABa
npobsema y HEKOj Mepu pellaBa pPasBoj anTepHaTUBHWUX M3BOpa ¢uHaHcupara y Buay PoHpoBa

3ajeHWMYKOT yNarakba.

1.1. Nojam ®oHAOBA 3ajeAHUUKOr yaaramwa

doHA0BM 3ajeAHMYKOr yNarakba NPeAcTaBs/bajy jeaaH of 061MKa anTepHaTMBHOT GUHAHCUparba Y
pa3BUjeEHMM eKOHOMMjamMa CBETa KOjU yCMeLwHOo 3aTBapa Aeo "'KanutanHor rena' un obesbehyje Kanutan
NOCNOBHUM aKTMBHOCTUMa Koje He Mory ob6esbequTu TpaguuUMOHanHe u3Bope (UHaHcuparba™.
doHA0BK 3ajeaHNYKOT YNaratba NPeACTaB/bajy MHCTUTYLUMOHAHE MHBECTUTOPE KOjU CY 3aUHTEPECOBAHM

3a ynarare y KOMMaHuje Koje HUCY NnCTMpaHe Ha 6ep3u a Koje umajy moryhHoct pacta™. MHTepec

“ Gilson, R., Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, Stanford Law Review, Vol.55,

No.4, 2003., cTp. 1067

“ Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp. 3
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®PoHAa je Aa Kpo3 3ajefHNYKM Hanop yBeha BpegHOCT KOMMNaHMje Y KOojy ynarKe U Aa Kpo3 pasanymrte
CTpaTernje msnacka ocTBapu I'IpOd)VIT45. MaKko ce y npeBohewy KoA Hac KopucTe MnojmoBu Bucoko
pu3uYHUX poHOABa Npeko PoHAosa ysehaHoz pusuka fo PodHo8a npedysemHoz Kanumana™, Hasvs
®oHp 33ajegHMYKOr ynaraka yKasyje Ha npupoay oBakBor 06/MKa pUHaAHCUMpPaHba NOCAOBHE aKTUBHOCTY.
Hanme, nHBectnpate 04HOCHO yarake HOBLA je camo npBa ¢asa y Kpenpamwy ogHoca nsmehy doHaa u
oabpaHe KomnaHuje. PoHA je y NOTNYHOCTU YK/byYeH Y PyHKLMOHMCAke KoMnaHuje, npeHocehn coja
MCKYCTBA, KOHTaKTe M npy»Kajyhu caBeTe y OpraHM3aLMOHOM M TEXHOMOWKOM CMUCAY, yTuuyhu Ha Taj

HAQYMH Ha ja4yatbe KOMMAHMje U pacT HeHe BpeaHocTu. PoHA M BNaCHUK KOMMNaHUje yNaxy 3ajeHUYKN

Hanop, U3 pasIMunUTKX pasnora, Kako 61 KomnaHuja ocTBapmaa pacT 1 ysehana ceojy BpegHocCT.

doHpoBK 3ajegHMUKOr ynarawba (y gasbem Tekcty ©3Y) cy aeo sBehe uHAayTpuje, nHaycTpuje
MpusaTHor KanuTana’’, Koja jow obyxsaTa PoHAOBE npuBaTHOr Kamutana u [ocnosHe "aHhene'.
$doHAO0BM NpMBATHOI KanuTasa NpeacTaB/bajy WMpPK nojam Koju y cebe ykbydyje n ®@3Y u MNocnosHe
"aHhene'" M YecTo ce TM NOjMOBM KOPUCTE KAaO CMHOHMMM KaKo bu ce objacnio ynararbe y KomnaHuje
MaKo noctoje jacHe pasnvke. POHAOBM MPUBATHOr KanuTasna nNpeacTas/bajy WMHCTUTYLMOHANHE
WHBECTUTOPE KOjU ynaxy HOBAL, Yy KOMMaHWje cTMiyhn Ha Taj HaYMH yAeo y BAACHMULITBY anu cy To
YrNaBHOM KOMMNaHMje Koje ce Hasase y BUIWMM da3ama XKMBOTHOT LIMKAYCA U MMAjy peNaTUBHO cTabuaHe
NocnoBHe aKTUBHOCTU. POHA0BM MPUBATHOr KanuTana ce Hajyewhe KopucTe Kao NogpLlika npuankom
OTKyMN/bMBakba Ae/la BAACHMWTBA Hag KOMMaHujama. Haumme, oBa BpCTa MHBECTMTOpPa y capagku ca
MeHaLIMEHTOM KOMMaHMje MOXKe KpenpaTu TakBy BPCTYy capagtbe Koja he pesyntupatv oTKYNnom akumja
oA, noctojehux BnacHMKa uume GoHA U MeHALMEHT NocTajy jeAnHW unam BehnHCKM BAacHMun. OBakas
BMA, OTKyNa ce HasuBa manager by-out uan MBO. Y npaKkcu oBe BPCTe MHBECTUTOPA jecTe U KpeguTHO
dVHaHcKMparwe OTKyna BAacHMWTBA. DOHA MOXKe MPOUEHUTM Aa O6U nojeamnHe KomnaHuje Benexkune
6o/be pesynate YKOAUKO B MeHaMeHT 61o y moryhHOCTU Aa camoCTanHuje 4OHOCKU OA/lyKe Yy OAHOCY
Ha BAacHWKe. Y Toj cuTyaumju ®oHA NpMBaTHOr KanuTasia Ce jaB/ba Kao AaBanal, 'Kpeauta' meHalMeHTy
KOMMaHWje Koju ce KOpUCTW 33 MUCMAATy BNACHMKA KomnaHuje. OBakaB 06/MK MHBECTMpPAtba je No3HaTa
Kao Leverage buy-out nnn LBO. UHTepec ®oHaa jecTe Aa HAKOH BnacHMYKe TpaHcpopmaLlmje, Kpos bosbe

nocnosHe npedopmaHce, 0CTBapu NPUXOA.

MocnosHu "aHhenu'" npeacraesbajy HedpopmanHy BPCTY MHBECTMTOpPA Koja Noaprkasa pasBoj
NnojeaANHNX MOCNOBHUX aKTMBHOCTM, HAPOUYMTO Y HUXOBUMM MHMUMjanHMUM ¢as3ama passoja. Ume cy

[06umnm no 6oraTum nojeaAnHUMMA Koju cy nodyeTkom 20.BeKa crnoHsopucanu bpoasej n 6e3 Kojux He 6u

45 . .
OBa BpCTa MHCTUTYLMOHANHUX MHBECTUTOPA HWje 3aMHTEPECOBaHA 3a KYNOBUHY BehuHCKOr nakeTta aKuuja

46
Buaetu kog CredaHosuh,H., MpuBaTHM MHBECTMLMOHM POHA0BU, MHCTUTYT EKOHOMCKUX HayKa, beorpaa, 2009.

47 . . .
MHAaycTpuja NpuBaTHOr KanuTana obyxsaTa CBE MHCTUTYLMOHANHE MHBECTUTOPE KOjU Ha Pa3NNUUTE HAuMHe aHraxyjy

CBOja CPeACTBa Y AMPEKTHOM dUHAHCHUpPatby KOMNaHK]a.
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6uno nosopulHux npeacrasa. MocnosHu 'aHhenn' jecy 6oratu nojeanHum, ca unm 6e3 MCKycTea y
Boherby KOMAamMHWja, KOjU Cy CAPEMHM A3 Ae0 CBOr AMYHOr 6OratcTBa ynoKe y pasBoj ogpheHe
KomMnaHuje. Kaga je pey o nojeaMHUMMa KOju MMajy npenys3eTHUYKOr MCKYCTBA, OHW Yr/1aBHOM CBOj
HOBAL, YN1aXKy Y MHAYCTPUje Y KOjUMaA CYy CTEKAM UCKYCTBO M MMajy KOHTaKTe. Ha Taj HauMH y CTamby cy Aa
aHanun3upajy noHyheHW npojekaT U Aa y BE/IMKOj Mepu NPOLEeHe HEeroB MoTeHUWjaa 3a pacT u
ocTBapuBawe npoduta. Opyry rpyny "aHhena" uymHe 6oratv nojeaAuHUM KOjU Hemajy McycTBa ca
npeayseTHULWTBOM asn Cy CNpeMHKU ga Aeo ceBor boractsa ctaBe Ha pacnonarakbe npegyseTHUUMMA ca
naejama v nNaaHoOM NOC0BHUX aKTUBHOCTU. OCHOBHM MOTMB 3a y/iarare jecte moryhHCOT ocTBapuBatkba

npoguta®.

Mmajyhmn Ha ymy pa noctoju jako mana pasnmka mamehy @PoHaoBa NpuMBATHOr KanuTana,
doHpoBa 3ajeaHUYKOr yaararba U MocnoBHUx "aHhena' Tpeba HaBecTU KapaKTepUCTMKe Npema Kojuma
Ce WHCTUTYUMOHA/NIHM WMHBECTUTOPM cBPCTaBajy y PoHaoBe 3ajegHUYKOr ynarakba. Kapaktepuctuke
WMHBECTUTOPA Koju cnagajy y rpyny ®oHA0Ba 3aje4HUYKOT ynarakba MOXKemMo cybnmmmpaTtv Ha cnegehu

Ha‘-IVIH492

— ®oHA0BM 33jegHMYKOr yAaraka cy GUHAHCKjCKM NnocpeaHULM, OAHOCHO OHW NMPUKYM/bEH HOBaL,
Of, UHBECTUTOpPA Naacupajy AUPEKTHO Y KOMMNaHuje,

— ®oHAO0BM 33jefHMYKOr ynararba ynaxy Camo Yy KOMMAHWje Koje HUCY AUCTMpaHe Ha bepsuy,
OZHOCHO KOMNaHWje y Koje ce ynaxke Tek he 6UTK npegmeT MHULMjaHE NOHYAEe aKuMja,

— ®oHAO0BM 3ajegHWYKOr ynarakba MMajy akTMBHY yaory GyHKUMOHWCAkby KOMMaHuje y Kojy je
WMHBECTMPaH HOBaL,

— ®oHA0BM 3aje4HMYKOT y/larakba Cy 3aMHTEPECcOBaHU 3a OCTBapuBakbe nNpoduTa Kpo3 MHULjaNHY
NOHYAY aKLUMja KOMNaHWje y KOjy MHBEeCTUpann u

— ®oHA0BM 3ajefHWYKOr ynarakba WHBECTMPAjy Y KOomnaHuje Koje umajy moryhHocTu pacta

3aCHOBAHOI Ha CONCTBEHNM KanaunTeTnma.

MpBa KapaKTepucTMKa yKasyje ga ®3Y npukyn/bajy HoBal, Ha Pas/iMuMTe HauMHe o4 MHBECTUTOPA
M TaKo MPUKYN/beH HOBAL, Naacupajy y KomnaHuje. O6uyHo cy P3Y opraHM3oBaHW Kao OrpaHMYeHo
NnapTHepCTBO, Tako Aa je ®3Y y ynosu rnaBHor napTHEpPa a WMHBECTUTMOPWU Yy Y/I03M OrpaHUYEHUX
naptHepa. OrpaHMYeHN NapTHEP HaKOH y/arakba HOBLA HEMAjy HMKAKBMX NpaBa y ynpassbatby GOHAOM

M LenoKynaH npouec ogabvpa KomnaHuje y Kojy he ce ynoXnTu 3aBucK o4 reHepanHor napTHepa. Mnak,

8 Buaetu onwmpHuje kod: Benjamin,G., Margulis,J., The Angel Investors Handbook, Bloomberg press, Princeton, 2001.,
cTp. 9-12
9 Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp. 3

57



KaKo bu ce nsberne eBeHTyasiHe 3/10ynoTpebe cpeacraBa nocroje cneundunyHn obanum yrosopa Kojum

ce orpaHMyYaBa ancoslyTHa CaMoCTaIHOCT r1aBHOr NapTHepa.

Mpaguk 6p 1. MHeecmuyuoHu yunayc ®oHOa 3ajedHUYKoe yraaarba

| MNpuEyn/bare
KanwuTana

— = ~—

! {
i Ocrsapusare | | HMHusecTuparne
npodguTa W KOM AN HM]Y

{ M3nasak us
KOoMMaHMje

[Jpyra KapaktepucTuKa Koja ce Tndye yHKLMOHUCaa P3Y oaHocu ce Ha npakcy PoHOoBa Aa
yNaxy y KOMNaHWje Koje HWUCy AucTupaHe Ha bep3un. ®3Y ynaxky y KOMMaHuWje Koje ce Hanase Ha
pPasMYUTMM HMBOMMA Pa3BOja KMBOTHOF LMKAyca. MHTepec doHAa jecTe Aa npoHahe KomnaHujy Koja
HUWje AncTMpaHa Ha 6ep3n a MMa jako BeNKM MOTeHUMjan pacta. YKONMKO npoHahe TakeBy KoOmnaHujy,
boHA ynaxe cpeacTsa M pagum Ha nosehakby BpeAHOCTM KOMNaHKje. HakoH oapeheHor nepunoaa, obunyHo
je To usmehy 5 u 7 roguHa, ¢oHA OpraHM3yje M3fasak Kpo3 WMHULMjaSHY MNOHyAy aKuumja, Koja je

NnpeTnocTaBKa ocTBapuBaksa NpoduTa.

Tpeha KapaKTepuCTUKaA O4HOCK ce Ha jayarbe Be3a uamehy KomnaHuje y Kojy ce ynaxe u ¢poHaa.
Kako 61 ocTBapno o4yeKkMBaHy cTony npuHoca, poHA npoaybsbyje Bese ca KOMNaHMjom Kopuctehu ceoje
WCKYCTBO M KOHTaKTe Yy jayarby KomnaHuje. PoHA CBOjMM MCKYCTBOM MOMaxke Aa Ce MaKCMMasHO
nckopucte moryhHocTu pacTta, 3agp:kasajyhu npaBo anconytHe ¢UHaHcUMjKe KoHTpose. PoHa je
3aMHTEepecoBaH fa KoHTopaAuwe ¢UHaHCMje KomMNaHuje M3 ABa pasnora: NpBM, CPeAcTBa Koja je
obe3beano Mmopajy 6UTM ycmepeHa Ka jayarby OpraHM3auMoHe W TexHosowKe 6ase W gpyru,
obesbeherbe KOHTUTYHUTETa ¥ 0baBellTaBakby jJaBHOCTU O GUHAHCUJCKUM pe3ynTaTuma. KOHTUTUHYUTET y
obaBellTaBarby jaBHOCTU je 3HaYajaH Kako 6u ce obesbeamno noseperbe 6yayhux Kynaua y okBuUpy

MHUUMjaNHe NOHyAe akumja.

YeTBpTa KapaKTeEpPUCTUKA Ce OAHOCK Ha M3nasHy cTpaTernjy ¢oHAa Koja je Hajuewhe onnuyeHa y
WMHWUMjaNHO] NOHYAM akuuja. M3 Tor pasnora, PoOHAOBM HEPETKO YAaXKy Yy CEKTOP MaAUX U Cpeatbux

npeayseha, n To y oHa npeayseha Koja MMajy ycnoBe 3a KOHTUHYMpPaHU pacT. Mmajyhu Ha ymy Aa nocroje
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oapeheHn npobiemu Kasa je pey o opraHM3oBakby MHULMja/IHE MOHYAEe aKkuuje, y nocneame Bpeme O3y
CBOjYy M3M1a3HY CTPATernjy Npownpyjy Ha npoaajy yaena Apyrum MHCTUTYLNMOHAAHMM MHBECTUTOPMMA UK
npopaajy BehMHCKoM BnacHuUKy. Mpogaja ApyrMiM MHCTUTYLMOHANHUM MHBECTUTOPUMA, ocurypasajyhum
Kyhama n neHsmoHum ¢oHAoBMMA, je moryha y cuTyaumjum Kaga je pedy o KOmnaHujama Koje Mmajy
nepcnekTUBy ymepeHor pacta y byayhHocTn koja 61 obesbeanna ogrosapajyhe npuxoge nomeHyTUm
OUHAHCUjKMM MHCTUTYUMjama. Mocnearwbn o0bAMK M31a3He cTpaTervje jecte Aa ce yaeo y KOMMaHuju
npoga sehnHckom BnacHMKY. OBakaB 06AMK M3nasHe cTpaTternje GOHAO0BU NpUMEHYjY CaMo Y Cayyajy

Kafa npeTxoaHa Asa Huje moryhe opraHnsosatu.

MeTa KapaKktepucTtMka ®3Y oAHOCK Ce HA KapaKTep y/iarakba KOju je yCMepeH Ha W3rpagkby
noctojehnx NOC/IOBHMX aKTUBHOCTM @ HE HA KyMOBMHY WAW Npunajartbe gpyrux npegyseha. PoHg 6upa
KOMMaHWje Koje nmajy moryhHoCTM fa pacTty 3axsasbyjyhu KapakTepy CBOjUX MOCAOBHUX aKTUBHOCTM U TO
Kpo3 pa3Boj npomn3soaa 1 nosehake epukacHocT. PoHA HMje 3aMHTEPECOBAH Aa NOMOTHE KOMMaHUju y

KYMOBWHM KOHKypeHLUuje Beh Aa Kpo3 KOHCTaHTaH pa3Boj obe3beam Npeno3HaT/bMBO MECTO Ha TPHKMULLTY.

Mocmatpajyhu npeTxofHO HaBeAeHe KapaKTepucuTKe Hamehe ce 3aK/byyaKk ga je NpuanMyHo
jeaHocTaBHO pasnukosatM ®3Y og PoHpoBa npuBaTHOr Kanutana u MNocnosHux "aHhena'. Mehytum,
npakca nokasyje CynpoTHO jep Yy OKBMPY anTepHaTUBHUX M3BOPa GUHAHCUPAHLA, WTO OBU UHBECTUTOPU
jecy, yecto fonasv [0 Npeknanakwa y ¢pasama ynaratba aav v geduMHUCaHUM uu/beBMma. JopaTHo
CUTyaLMjy OTeXKaBa M OrpaHUYeHa pacnosioKMBOCT MHPOPMaLUMja HAPOUMTO Kaja je pey O MOC/OBHUM
"aHhenuma" M HUXOBMM aKTMBHOCTMMA. Pas3/IMKoOBake Y OKBMPY MHAYCTPUje MPMBATHOr Kanutana je
nocebHo TewkKo y EBponu Koja Hema Tako CTPUKTHe geduHuumjcKe pasnmke nsmehy doHgoBa npueaTHor
Kanutana u PoHO0BaA 3ajefHMYKOr ynaraka, Tako fa ce yecTo gewasa aa ce PoHA0BM 3ajegHUYKOT
yNnaraka M HMX0Ba AaKTMBHOCT NMOCMAaTPajy Camo Kao Ae0 YKynHe akTuBHoOcTM doHAoBa npuBaTHON

Kanutana.
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1.2. UcTopujcku pas3soj MHAYCTpuje PoHA0BA 3aje AHUYKOr yiaraka

MoaepaH o06ank nHayctpuje ®3Y je noyeo ca passojem 1946.roauHe y CALI,50 Kaga je 6buno jacHo
Aa 6aHKapcKu ceKkTop HMje y moryhHCOTU Aa y MOTNYHOCTM 3aZ10BOJ/bU TPAXKHbY 33 KpeaUTMMa HapoUunTo y
CEeKTOpYy Mannx un cpeamunx npeayseha. Mako ce moxke pacnpass/bat 0 paHujum obamumma O3Y Kako y
cnyyajy Kpasbuue M3abene Koja je cBojum cpeactsuma ¢uHaHcupana nyt Kpucrodpepa Konymba, ao
puHaHCMparba pa3Boja NojeAHUX MHAYCTPUja(KenesHuLe, HadTe v raca) o4 cTpaHe 6oraTUx nopoanLa’
MMaK Ce KAao no4veTak uHAycTpuje POHAOBA 3ajeAHUYKOr ynarakba y3Mma HactaHak AP/l amepuuke
Koprnopauuje 3a WCTparkMBakbe W pPasBoOj, Kojy je ocHoBao reHepan Geogre Doriot, npodecop Ha
XapBap/ACKoj MOCNOBHOj WKOAM® . 3a pasiAMKy oA AaHallkbux GOHAOBA KOjy CYy OPraHW3OBaHM Kao
naptHepctea, AP je 6uo opraHM3oBaH Kao Koprnopauuja u 6uo je nauctupaH Ha Hbyjoplikoj 6epsu.
Tokom 25 roguHa CBOr MoOCTOjakba CBOjUM aKLMOHapuma je obesbeamo npuHoc og 15,8% wTto ce
yMHorome ayryje ynarawy y DEC, KOMNaHWjy Koja ce 6aBuia pasBojem gurutanHe onpeme. Haume,
uHsectuumja og 70 000S y osy KomnaHujy 1957. roamHe pesynTupana je y BpeaHOCTM yaena y
BnacHUWTBY oA, 335 munmnoHa gonapay 1971. roanHK>>. OcHOBakbe KomanHuje AP, Huje 6GUTHO yTULL@NO
Ha pa3Boj uHayctpuje P3Y mako cy CAL y 1957. roamHe goHene 3akoH o manaum npeaysehmuma Koju je
003BONMO Kpeupare AreHumje 3a mana npeayseha (SBA) u KomnaHuja 3a MHBecTpare y Mana
npepyseha (SBIC). Ha oBaj HaunH CALl cy obesbeanne geo cpeacraBa Kojuma cy Xenene Aa noacrtakHy
pa3Boj uHayctpuje ®3Y anm cy ucrtospemeHo obesbegune u TpeHuHr 3a byayhe Hocuoue oBe
uHayctpuje. Mopen Hanopa Koju cy uYukbeHu, nHayctpmja ®3Y Huje ycnena aa npehe 1 munauvjapay
aonapa cee go 1979. rogmue. Y 1979. roamMHu fonasu A0 npomeHe y 3aKOHCKMM pellerbmma Koja cy ce
TMUANa MHBECTUUMOHOr MNOHalaka NnojegHUX GUHAHCUJCKUX MNOCPefHUKA TaKo [a je  NeH3VOHUM
doHpoBMMa omoryheHo aa ynaxy y ®3Y. MNocneamua oBUX 3aKOHCKUX peLleHa jecTe KOHTUHYMPaH pacT
mHBecTUpamwa y P3Y Tako ga je 1983. roanHe mayctpmja P3Y Ha pacnonarakby Mmana 3 mMuauvjapam
aonapa. Cse go 1994. rogmnHe nuaycrtpuja P3Y ce Hanasmna y pa3BojHoj ¢asn, 04HOCHO HEHA BENNYMNHA

Ce HMje MeHbana 3HauyajHKuje WTo ce MoXKe BUATU U Ha cneaehem rpaduky:

%0 Gilson., J., Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, Stanford Law Review, Vol. 55,

No. 4, 2003, ctp. 1069

> Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007, cTp.10

> Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp. 10

>3 Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007., cTp.10

60



lpaguk 6p. 2 BeauvuHa uHoycmpuje ®3Y 'y CAL, 1980-1994.200uHa,mird.dolara

U3eop: National Venture Capital Association Yearbooks

Mopaum ca rpadmKa Nnokasyjy ymepenu passoj ®3Y y nepuogy og 14 roanHa Ha teputopuju CAL
00K y EBponu nHayctnja ®3Y Huje jow yBeK noctojana. Y EBponu npsu 3aveunm oBe MHAYCTPUje MOry ce
npoHahu Tek Kpajem ocampeceTux Kaga je pobap feo amepuuykux GoHAOBa OTBOPUO KaHuUenapuje y
NoHpoHy. Pasnor 3a oTBapakbe jecte nojayaHa KoHKypeHunja y CALlL U eBpPOMNCKO TPXULITE Koje je bunao
HEepa3BMjeHO asM Ca OrPOMHMM MOTEHUMjaIoM pacTa. HactaHak u passoj ®3Y y EBponu ce Besyje 3a
ekcnasumeHy ¢asy ©3Y y CAl Kaga je KOHKypeHUKja buna jako owTpa U Kaga je 6uno notpedbHo npoHahu

HOBE MOI'thOCTVI 3a UHBECTUpPAaHE.

1.3. EKcnasuBHa ¢asa uHayctpuje doHao0Ba 3ajeAHUUKOr yaararka

EkcnaH3mBHa ¢asza mHayctpmje ®3Y noumrbe 1995. roauHe y CAL n nctoBpemeHO O3Ha4vaBa
pa3Boj oBaksBor o0b6inka duHaHcuparba y EBponun. Hanme, nugyctpuja ®3Y y CAL je cpeanHom 90-Tux
roAunHa ywna y ekcnaHausHy ¢a3y Koja je 6una usassaHa TexHoMOWKUM bymom. Tokom 6 roamHa, og,
1995. no 2000. rognHe, nHayctpuja ®3Y je nopacna ca 7,6 muavjapan gonapa Ha 105,9 mmanjapgm wro

ce MoKe BUAeTH Ha cneaehem rpaduky:
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lpaguk 6p. 3 Pacnonoxcusu kanumana ®3Y 'y ekcnasusHoj ¢hazu, 1995-2000.200., y mapd.donapa

105,9
54,4
14,8 2.2
1995 1996 1997 1998 1999 2000

W3Bsop: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp ?page=historical

Ha rpaduKy ce jacHO moxKe BUAETU pacT pacnosioxKmeux cpeactasa ®3Y y CAL y nepuogy 1995-
2000. rogmHa WTO ce MoXKe 06jaCHUTU YMHEHUL,OM Aa je 0BO Nepuog TK3B. UHMepHem byma y Kojem cy
KoMnaHuje Koje cy ce 6aBuae pasBojem hardwear-a n sofwear-a benexune sBucoke npodutHe crone. AKo
ce 3Ha ga cy Apple, Microsoft, Intel u Compag KomnaHuje Koje cy y ¢asm HacTaHKa nmane nogpliky ®3Y,
OHAA HUje yygHo wTo je BehuHa cpeacTasa GoHA0Ba OUNO yCMepPHO Ka MHAYCTpUjama Koje cy ce 6aBune

NPOM3BOAHOM payyHapa, padyHapcKe onpeme UK YCYXKHWUX nporpama.

Mepuopg ekcnaH3mje y CA/L] je uICTOBpeMeHO M NoYeTak 3Ha4vajHujer npucyctea P3Y y EBponu Kao
n3Bopa PpuUHaHcuparba. Mako je moryhe npoHahu mHaAnBMAyanHe caydvajeBe Kao wTo cy 3i y Benukoj
BputaHuju, Investco y benrnju u SVETAB y LUBeAacKoj, 0 OpraHU3oBaHOj] MHAYCTPUjU HE MOXKe ce
rosoputh npe 90-Tux roamnHa. MouyeTak passoja nHAycTpuje ®3Y y EBponun 610 je KapakTepucTMyaH no
M3y3eTHOj KOHUEHTPAUNjU aKTUBHOCTM YHYTap Bennke bputaHuje jep je noyetkom 90-Tmux umoBuHa O3Y y
Benunkoj bputaHmju mnsHocuna 1,504 muanjapau espa wTo je npeacte/bano 30% uHayctpuje O3V y

EBponu Koja je y TOM TpeHyTKy pacrnosiiarana ca 5 Muanjapav espa’ .

Kako cy mHore gprkaBe npenosHane 3Hauyaj Koju ®3Y umajy 3a pasBoj ekoHomMuje ybp3o cy
noyene ca pa3gBojeM MHCTUTYLMOHANHUX pellera Koja cy omoryhuna passoj oBe uMHAycTpuje. Tako ce
ybp30 HacTana TpXKMULLTa Ha KojuMa ce Tproeaso XoB KomnaHwuja Koje cy dmHaHcupaHe og ctpaHe P3Y,
Kao wto cy Alternative Investment Market y Benukoj Bputanuju, Nouveu Marche y ®paHuyckoj i Neuer
Markt y Hemaukoj 4ume ce NoOKyLwano yTuuUaTh Ha pa3soj uHayctpuje ®3Y. UssplieHe cy n pedopme

NEeH3NOHOI cnctema U MHBECTUUMNOHE NOJUTUKE d)MHaHCMjCKMX nocpeaHMKa Kako 6u ce OMOFth!'IO

> https://www.pwcmonevytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=historical

> Schertler, A., The Venture Capital Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006., cTp. 6
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ynarawbe y ®3Y. Pe3synTtat 0BMX Hanopa je npukyn/beHnx 48 mmanjapaun espa y 2000. rognHn. Kaga ce
nocmaTtpa uHayctpuja P3Y y EBponu yoyaBa ce BenMKa pas/iMKa y M3HOCY KanuTasa Kojy OBa BpCTa
MHBECTUTOPA MNPUKYN/ba Of, 3emM/be A0 3emsbe. logaum o BennumHuM uHayctpuje ®3Y mory ce
NocMaTpaTh Kao NPoueHTyanHo ydyewhe NPUKYN/bEHUX U UHBECTMPaHUX cpeactsa y GDP-y. Tako je y
1993. roauHu Hajsehe npoueHTyanHo ydewhe NpUKYN/beHUX cpeacTaBa Mmana Benuka Bputanuja
1,507% 3atum cnegn Moptyran ca 1,299% un @PpaHuycka ca 0,759%. Kapga je pedy o naacMpaHum
cpeactsnuma u keuxosom yaeny y GDP-y, y UcToj roguHu, Ha NPBOM MeCTy Hanasm ce Bennka bputaHuja
ca 1,981% 3atum cneam MopTyran ca 1,113% u ®paHuycka ca 0,882%°. HapegHa Tabena npukasyje

KpeTare npoueHTyanHor yyehwha npukynseeHux cpeacrasa ®3Y y nepuoay og 1997. no 2003. roguHe:

Tabena 6p. 1 MNpukrynsweHa cpedcmea kao % yyewhe y GDP-jy

JIELTE] ®DUHCKa ®PpaHyycka Hemauka Upcka XonaHguja Hopseluka Lliseacka
1997. 0,016 2,155 0,864 1,381 0,436 2,584 0,558 4,512
1998. 0,297 3,137 2,915 0,971 2,116 3,284 3,305 4,519
1999. 1,043 5,234 3,159 2,340 3,537 2,827 0,992 4,200
2000. 4,968 4,377 5,262 3,012 1,918 6,970 2,746 13,960
2001. 2,777 3,004 3,721 1,790 1,821 1,667 1,929 7,410
2002. 1,646 5,149 0,302 0,780 1,574 2,684 1,713 2,504
2003. 1,122 1,052 1,308 0,560 0,445 4,517 1,625 8,043

Uzeop: EVCA, NVCA u IMF, Yearbooks

Kao wro ce Buau y Tabenn, Hajgehe npoueHTyanHo yyewhe npuKyn/beHmx cpegcraBa y GDP-y
mmana je Weeacka y 2000. roanHn, yntasux 13,960% a Hajmarbe LaHcKka 0,016% 1997. rogmHe. OBa
Tabena NpuKasyje oHe eBPOMNCKE 3eM/be Y KOjMMa je AoLWo A0 3HayajHujer passoja nHaycrpuje O3y u 1y
Hema: AycTpuje, Koja je mana y npoceky csera 0,647% 3a nocmaTtpaHu nepuog, benruje, Koja je umana
6113y 0,900 % 3a nocmaTtpaHu nepuog, Utanunje Koja je umana 6am3y 1,500% 3a nocmatpaHu Nepuos m
MopTyrana Koju je, HAKOH NOYETHUX pe3ynTaTa y NPUKYN/bEHUM CPeACTBMMA, Y NOCMAaTpaHOM nepuoay

o0b6e3beamo ceera 0,750% y npoceky.

*® Schertler, A., The Venture Capital Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006., cp. 8
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Y tabenn ce He HanasM HW Benuka bputaHuja 36or ceoje cneundunyHocTn y passojy P3Y,
0HOCHO MoYeTHe NPeAHOCTM Koje je MMana y 04HOCY Ha OCTane eBporcKe 3eM/be ¢ 063Mpom aa cy Npeu
d3Y HacTanu Ha weHoj Teputopuju. Mogaum 3a Benmky bputaHumjy nokasyjy aa cy ®3Y y nocmatpaHom
nepuoay ycnenn ga nNpuKyne cpeactsa Koja Ccy YMHMAA npocedyHo 9,550% GDP-a”’. Mopehera pagu, y

CA/l cTONa NPUKYN/bEHWX CPeACTaBa U3HOCKUAA je 23,404% y 2003.roamHu

1.4. CaBpemeHa KpeTakba nHgyctpmje ®oHgosa 3ajeAHUUKOT yaarakwa

HakoH eKcnaH3susHe ¢ase wuHaycTpuje D3Y, M3a3BaHe pPa3BOjeM TEXHOJ/IOTMjEe W BUCOKUM
NPodUTHUM cTONama Koje je 6uno moryhe ocTBapuTH ynarakbem y CEKTOp MHGOPMALMOHMX TEXHONOTN]a,
nHayctnpmja ®3Y ynasm y pasy naga 6ap kaga je peu o CAL. Y Esponu HakoH 2002. rogmHe fonasun oo
eKcnaHsnje nHaycTpuje ann Ty Tpeba 6MTU jako onpesaH jep Hajsehun geo pacta ce He gyryje P3Y u
HbMXOBO] OCHOBHOj WMHBECTULIMOHO] aKTMBHOCTM Beh eKCMaH3Mju OTKyN/bMBakba KOMMaHWja of, CTpaHe
doHA0Ba MpUBaTHOr KanuTana . lMogaum Koje ce oaHoce Ha EBpony mokasyjy pacT NpUKyn/beHux
cpepcraa ca 40 mapa. € y 2001. Ha 112,3 mapa. € y 2006. roanHu og vera 6am3y 80% ognasu Ha

OTKYMN/bUBaH€ BAACHULITBA HaZ KomnaHujama (MBO m LBO)60

Fapguk 6p. 4 Kpemarbe yKyrnHoO NpuKyn/eeHoe npusamHoe Kanumana y Esponu
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U3eop: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414

> Gilson.,J., Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, Stanford Law Review, Vol.55,

No.4, 2003, cTp. 1070

%8 http://www.evca.eu/publicandregulatoryaffairs/default.aspx?id=86

59 . .
360r 04CYCTBa jaCHOr pa3rpaHuyerba yHyTap uHAycTpuje NpuBaTHOr KanuTana akTueHocTM ®3Y u GoHa0Ba NpuBaTHOr

KanuTana ce YecTo He PasauKyjy

8 http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414
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Mopaun jacHO MOKasyjy pacT NPMKyN/beHor Kanurtana y Esponn ca 27,5 mununjapgm espa vy
2002.s8roavHun Ha 112,3 munujapamn y 2006. HakoH 2006. rogmHe gonasu go 6naror naga Tako ga je
BPEeAHOCT MHAYCTPUje NpMBaTHON Kanutaaa usHocuna 79,6 munvjapgm espa y 2008. roauHun. Cnegehu
rpaduK npuKasyje Kako ce AMCTpUMbyMpajy cpeacTBa MPUKYM/beHa Yy OKBUPY MHAYCTPUje NpuBaTHOr

KanuTana Ha TepuTtopuju EBpone.

Fpaghuk 6p. 5 Jucmpubyyuja Kanumana npuKyrns/beHoz y OKeupy UHOycmpuje npusamHoe
Kanumana(2009.200.)

UcTparkuBarbe;
4%

MoueTHa da3sa;

3% Dd3Y;11%

U3zsop: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414

Kaga je peu o CAL v passojy ®3Y y NpoOTEKAUX HEKOJIMKO rogMHa, O4HOCHO HAKOH byma y
nocneamo0j AeLeHnju ABageceTor Beka, moxe ce pehu aa je unayctpuja ®3Y jow ysek y dbasm onopaska
M MpoHana)era HOBUX MHBECTUBMOHWUX MpojeKaTa. Harnacak ce nomepa Ha OGUOTEXHOOrUjy,
aNTepHaTUBHE W3BOP EHeprvje M pPasBoj FEHETCKOr WMHXXekepuHra. YKnyHa BpeaHOCT WHAyCTpuje y

ogHocy Ha 90-Te rogMHe NPOLL/IOT BEKA je 3Ha4YajHO CMaHeHa.
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paguk 6p. 6 Kpemarse uHdycmpuje @3y y CAA, 2001-2008.,y mapd.S
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U3zeop: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=historical

Mopaum ca npetxogHor rpadMKa NOKasyjy Aa je HaKoH A0CTUrHyTor BpxyHua, 2000. roguHe,
nHaycrtpuja O3V y CALL 3abenexkmnia nag y npuKyn/beHOM KanuTaay Tako aa je 2003.npuKkynuna ceera 19
MUAnjapau ponapa. HakoH 2006. roanHe npumeTaH je onopaBak nHAayctpuje ®3Y jep je Ha Kpajy Te

rofivHe NPUKyn/beHo 26,32 muaunjapae S A0k je Tokom 2008. NpUKyn/beHo yKynHo 27,99 MMﬂMjapAMGl.

Mopauun O caBpeMeHOM KpeTakby CpeacTaBa Kojuma ynpassbajy P3Y ykasyjy Aa je nHaycrpmja
[OXMBENA BEIMKM NAZ HAKOH UCTOPUjCKOr Byma TOKOM Nocneabe AeLeHnje aBajeceTor Beka. TPeHyTHO
0Ba MHAYCTPWUja ce Hanasun y ¢asm onopaBKa M NPOHaNaxKera HOBUX MHBECTULIMOHUX MOTYRHOCTM Koju

6w Tpebano ga Aajy HoOBM 3amMax HEHOM Pas3Bojy.

o1 Gilson., J., Engineering a Venture Capital Market: Lessons from American Expirience, Stanford Law Review, Vol.55,

No.4, 2003, cTp. 1073
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2. BPCTE ®OHAOBA 3AJEAHUYKOTI YNIATABA

NHayctpuja ®oHaoBa 3ajegHMYKOr yaaraka NpeacTaB/ba jako XeTeporeHy rpyny Kojy je moryhe
NoAENNTN MpPema PasIMUYUTUM KpuTepujymmuma, nodeBwn A0 ¢ase ynarakba, HadyMHa NPUKYN/bakba
cpencTaBa, Npeko 06/1MKa opraHn3oBarba 40 GOoKycuparba Ha pasmuuTe nHaycTpuje. Y okenpy ®oHgoBa
3aje4HUYKOr ynararba pasnuKkyjy ce ¢GOHAOBM KOjU Ce KOHLEHTPUWY Ha nodyeTHe ¢ase MNOCNOBHUX
aKTUBHOCTU uan 3pene dase passoja, moryhe je pasnnkosatn GoHAOBE KOjU Cy HACTa/NM Kao KNacuMyHa
napTHepPCKa APYyLITBA UM Kao 4e0 KOpNopaTMBHe cTpaTeruje passoja. PoHA0BE MOKEMO NOAENANTM U HA
OoHe Koje cy GOKyCcMpaHW Ha eHepreTuKy, nosbonpueesy, rpaheBMHAPCTBO M Apyre rpaHe npuepese y

3aBMCHOCTU 0 GpoKyca GOHAOBA Ha Pa3IMUUTE MHAYCTPUjCKE rpaHe.

2.1. Nopena ¢oHAOBA Npema OPraHU3aLMOHOj CTPYKTYpHU

JegHa ogn Hajuewhwux nogena NpPUCYTHUX y auTepaTypn o P3Y jecte oHA Koja ce OAHOCKU Ha
nogeny GoHAOBa Ca aCNeKTa HUXOBE OPraHU3aLMOHe CTPYKTYpe Koja 3aBUCKU Of, BJACHUYKE CTPYKType

2
doHAa. Tako MOXKeMo pa3nnKosaTn®:

1. HesaBucHa NapTHEpPCKa ApyLwTBa, Y Kojuma ®3Y nmajy yaory rnaBHor napTHepa cakynsbajyhu
KanuTan o4, NapTHepa ca OrpaHUYeHUM MPaBMMa, Kao LITO cy NeH3noHU GoHA0BM, ocurypasajyhe Kyhe

nnn GaHKapcKe MHCTUTYUMje,

2. BesaHu P3Y Koju npeactaB/bajy $OHAOBE OpraHM3oBaHe HEMOCPeaHO oA (PUHaAHCUjCKe

WMHCTUTYLMNjE AKX Kopnopaunje, Kaga UMamo KopnopaTuBHU 06anK ®3Y u
3. Ap:kaBHe P3Y Koju cy opraHM3oBaHM M BOhEHW Of CTpaHe ApKaBe.

MpeTxoaHo HabpojaHu obanum O3Y cnagajy y rpyny opraHM3oBaHUX (MHCTUTYLMOHAIM30BAHMX)
$OHAO0Ba M KAao TaKBW MpeacTaB/bajy Hajuewhn ob6AnK nocpeaHUKa y pUHAHCMpatby Npeay3eTHUWTBA,
HOBMX TEXHONOMMja U 3HArbA. MaKko cy 0BM 06/1MLUM opraHM30Batba Hajuewhu, nocnearwmnx roanHa ycnes,
pa3Boja uHayctpuje ®3Y, mory ce nojaBuTU U ApyrMu Oo6ANLM MHCTUTYLMOHANIMX MHBECTUTOPa Koju

npeAacTaB/bajy KOMbUHaUM]y HaBEAEHUX.

MpBu 06AMK, NPaTHEPCKO APYLITBO Ca OrpaHMYEeHOM oaroBopHolwhy, HacTaje Kao pesyataT
nperosopa namehy ®3Y, Kao rnasHor napTHepa, U NapTHepa ca orpaHNUYeHoOM NpaBMMa, Kao cHabaesaya

Kanutanom. MpUAKMKOM MperoBopa jako cy 6UTHe gBe CTBapu: perynaumja NpUANMKOM MPUKYN/bakba

6 Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007, cTp.10
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CpefcTaBa M NPEroBopu OKO YroBOPHOT ogHoca uamehy rnaBHOr M NapTHepa ca orpaHUYeHUM npasuma.
MpBO, NPUKyN/baktbe KanuTana ce 04HOCU Ha CPeACTBa Koja MapTHEPW ca OrPaHMYEHMM MPABUMa YNaxy Y
®3Y. To mory 6uTtn neHsmnoHn doHaosu, ocurypasajyhe kyhe, 6oratn nojeanHnum, 6aHKe, Kopnopaumje
n doHgaumje. NcTpaxkmBarba NoKasyjy Aa ce pas/iMKyje M3HOC cpeacTaBa Koje cy NojeAuHe UHCTUTyUMje
cnpemeHe aa ynoxe y ®3Y, Tako ga y Beaunkoj bputaHuju npearaye neHsmoHun ¢oHaosu ca 10%, ook y
Hemaukoj M JanaHy Ha NpBOM MecTy Mo ynaraky jecy 6aHKe® ca CAMYHMM MPOLEHTOM MAacMpaHuxX
cpeacTtaBa. MOTUB KOju MapTHEpPW ca orpaHMYEHMM NpaBMMa MMajy KaJa je pey o ysaraky npovsunasu
13 noptdonmo Teopuje, Koja cyrepuile andepcnduKalmjy Kao metoa Aa ce nsberHe rybutak ogHOCHO aa
ce Makcummsmpa fobutak. Tako Aa cy NnapTHEPU KOju ynaxKy HOBaL, CpeMHU aa npeysmy Behu pusuk,
3Hajyhu ga nm To MmoXke AOHETM NPODUT KOjU MM MOXKE 3HAUYUTM CUTYPHOCT Y HapegHOM nepuay Kaga um
b6yae notpebaH KanuTan 3a M3MUpeHe concTBeHMXx obaBesa. HapaBHO, MHBECTUTOP Mopa BUTK cBecTaH
YnkbeHuUe Aa KanuTtan ynoxkeH y ®3Y je "3apobsbeH' Ha Ay»Kun BpeMeHCKM Nepmnog, o4HOCHO He MoXKe ce

noB/1a4YnNTU Npe 5 rogune.

[Jpyro, 6GUuTHa cTBap y NApTHEPCKOM OAHOCY jecTe YroBOPHW OAHOC KOjUM Ce peryauiie ogHoc
nusmehy rnaBHOr MapTHepa WM NapTHepa ca OrpaHuYyeHUM npasuma. OBuMM oaHOCOM noTpebHo je
YTBPAMTN MaKCMMaJIHY ayTOHOMMjy FaBHOT NAapTHEPa Y3 MaKCMMaJIHY 3aWTUTY MHBECTUTOPA U HUXOBOT
KanuTana. To ce nocebHO OAHOCKM HA MUHUMMU3UPaHbE NPobieMa acUMeTPUYHUX MHPOopMmaLmja U cykoba
Ha pefnaumju BNaCHULM KanuTana - meHaumeHT ¢oHaa. Mpeu npobnem, noctojatbe aCUMETPUUHUX
nHdopmaumja, Og4HOCHO CUTyaLMja Y KOjoj je rnaBHM MapTHep Ha M3BOpPYy MHbOpmaumja, WTO ra ys3
WCKYCTBO, CTaB/ba Yy HagpeheH NONOXaj y ofAHOCcy Ha mHBecTuTope. Apyrn npobaem ce ogHOCKM Ha
TpoLWere Kanutana M OnpaBAaHOCT Tpolwera, rae je notpebHo onpaBaaTH CBe TPOLIKOBE KOjU HUCY

ANPEKTHO BE3aHU 3@ UHBECTULLMOHE aKTUBHOCTHU d3y.

Opyry rpyny ®3Y npeacrtassbajy noBesaHn GOHA0BM KOjU CY OCHOBAHM 04, CTpaHe GUHAHCUJCKUX
WMHCTUTYUMja WM Kopnopauuja. HepeTko BaHKe, neH3noHn ¢oHO0BM U ocurypasajyhe Kyhe ocHuBajy
ceoje P3Y Kako 6M y MNOTNYHOCTM KOHTPO/AMCANe MOCAOBHY MNOAUTUKY ¢oHAa. MpegHOCT OBaKo
KpeupaHor ¢oHAa jecy fa HEMA OrpaHWYeHa y pacrnofioXMBUM CPeACTBUMA U POKY Tpajatba. Hamme,
AOKNe rof, GMHAHCKjCKE MHCTUTYUMje MMajy MHTEpeC U npouetbyjy Aa he um noctojare GoHAA AOHETU
npodut oHn he ra obesbehumsatn cpencTBuMa 3a dyHCKMoOUMCcarbe. Takohe, NPUCYTHA je ancosnyTHa
KOHTPONa y M360py MHBECTULMOHMX MpojekaTa M Tpollery CpencTaBa YMME Ce CMakbyjy TPOLUKOBWU
ofp)kaBatba PoHAa. Mopes MO3UTUBHUX KapaKTEPUCTMKA, OBako GopmupaH GOHA MOXKE MMaTU U

HeratmsHe nocneguue KOje ce npe csera Tnvy o,u,a614pa KBa/INTETHOI MEHALIMEHTA KOjVI 61 610 Bo/baH Aa

& Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007, cTp.160
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NpuUxBaTK yC0Be KOjU NPEeTnocTaB/bajy jako NPMCYCTBO BAacHUKa GpoHaa. Y oKBUPY OBe rpyne, Nocroje u
TK3B.KOpnopaTueHu P3Y, OCHOBAHWU Of, CTPaHE BE/IMKUX KOpnopaumja U ca MHBECTULMOHOM NOJIMTUKOM
Koja MOXKe anun He Mopa Aa 6yae Yy Be3u Ca OCHOBHUM MOCAOBHUM aKTUBHOCTMMA Kopropauuje®®. Havme,
Kopropauuja moxe Aa ocHyje ¢oHA Koju he ce baBUTKU yiararbMmMma y NOCIOBHE aKTUBHOCTU Koje Cy y
BE3W Ca OCHOBHOM AenaTHowhy KoMnaHuje ca uu/bem ga ce pesynTaTy yaarakba MCKOPUCTE y npouecy
Beh nocTtojehe npousBogte. Ha apyroj ctpaHu, Koprnopauuje mory 6UTK 3aMHTEpecoBaHe Aa YaXKy y
OHE CEKTOpEe KOjU HUCY Y AMPEKTHO] Be3n ca noctojehMm Moc/IOBHUM aKTMBHOCUTMA WM Aa Taj HauuH

obesbene moryhHocT andepcndmrKkaumje nponssogHoOr nporpama y byayhHoctu.

MNocneprby rpyny ®3Y y oksmpy oBe nogene ymHe gpxasHu ®3Y Koju HacTajy n oap»kasajy ce
nog KoHTpoJsiom ap:kase. OBakaBa BpcTa ¢OHAOBA je jaKo MOMysapHa y noyetHMm ¢dasama passoja
nHayctpmje ®3Y Kako 6u ce obesbeamo AopaTHM KanuTan annm wu oaresapajyha obyka 3a 6yayhu
MeHalIMeHT ¢0Hp,03365. Mpumepa nma jako nyHo: y CAL 1o je SBIC, y U3paeny YOZMA, y benrnju cy 10
SRIW n GIMV, y Ayctpanun IIF, Kanagu LSVCC, VCT y Bennkoj bputavunju n Ha Hosom 3enanay VIF. Y
OKBUpPY QYHKUMOHUCaa oBakse BpcTe P3Y npucTyHe cy pasnnumTe cTpaTtervje Hactyna. BnaguHu
bOHO0BM MOTY Ce jaBUTU Kao M3BOP A0AATHUX CpeacTaBa NPUBAaTHUM MHBECTUTOPMMA, Kao LUTO je CNyyaj
y CALl, U3paeny n AycTpanuju, Unm ce Mory jaBUTM Kao KOHKypeHUMja npuBaTHMM GOHAOBMMA, KAo Ha
npumep y KaHagu. UcTpaxkmBarba cnpoBefieHa y nocnefrux HEKOIMKO roAMHA jacHO Nokasyjy aa cy
pe3ynTaTv Ap:KaBHUX GOHAOBA AaneKo 60/bM YKONMKO HACTyMNajy y NapTHEPCKOM OAHOCHY ca MPUBATHUM

WH BeCTVITOpVIMa66.

2.2. Nogena PoHA0BA 3ajeAHUUKOT yarakwa npema ¢asm ynaratba

doHA0BM 3ajegHUYKOr ynaratba CBOjy WMHBECTMUMOHY NOAMTUKY 6asvpajy Ha O4YeKMBaHUM
pesynaTMMa M CXO4HO TOME, HMBOY PU3MKa KOjy Cy CpemHM aa npeysmy. Mmajyhu y Buay ada cse
NOC/I0BHE aKTMBHOCTM Nposase Kpo3 ¢ase '"*KMBOTHOr'' LMKAyca cBor noctojarba, P3Y y 3aBUCHOCTM oA,

CBOje cTpaTernje MHBecTMpakba GoKycHpajy CBoje MHBECTULMOHE aKTUBHOCTM Y jeaHy og, dasa.

o Mpumepn KopnopatusHux ®3Y cy: Siemens Venture Capital GMBH n BASF Venture Capital GMBH

Bernstein,S.,Lerner,J.,Schoer,A., The Investment Strategies of Sovereign Wealth Funds, Harward Business School,
2009., cTp. 9

6 Landstrom, H., Handbook of Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007., cTp. 164
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Ca acnekTa P3Y XKMBOTHM UMKAYC jeaHe KomnaHuje je moryhe nogenuTtu Ha: noyeTHy ¢asy, ¢pasy

eKcnaHauje n "kachy" dasy®’.

Y okBupy noyeTHe ¢ase MOC/AOBHUX akTUBHOCTM P3Y ce MOry jaBUTUM Kao MHBECTUTOPM Ha
PasIYUTUM HMBOMMA MOYETKA pasBoja KomMaHuje. Tako pasanKyjemo ¢oHAoBe Koju ynaxky y SEED
¢dasu, Start up dasm mn gpyrum dasama Koje ce mory noasectn nog Early stage dase. PoHaoBM Koju
ynaxky y SEED dasu ynaxKy mane M3HOCe KanuTasa Koju CAyXKe Kao nogplika npeayseTHUUUMA Kako bu
[OKasaAn ga HuxoBa UAeja MMa KomepumjasHy onpaBaaHOCT. YKO/IMKO Ce, Noc/ie NOYETHUX Yyaraka,
nokae fa MoCTOju MepCcrneKkTUBa y Pa3Bojy MOCNOBHUX aKTUBHOCTWU, moryhe je ycnoctaBuTu TpajHujy
capagky namehy komnanuje n ®3Y. NMpema nogaunma PWC-a 3a 2009. rogmnnHy y CAL, ®3Y cy y oBy

dasy ynoxKam 6113y 8% yKynHo ynoxKeHux cpeacraBa.

Cnepehy rpyny ¢oHA0BA Koju ynaxKy y nodeTHUm dasama YmHe GOHO0BM Koju ynaxy y Start up
¢dasy Koja npepcrassba $asy y Kojoj ce ocTBapyje NOTNyHa Komep3ujaamsaumja NponsBo4HOr nporpama.
KomnaHuje y oBoj ¢pas3m ce Hanase npes npobaemom KomepLmjanmsaLmje n TpaxKULWLHON HacTyna Tako Aa
nopes ¢uHaHcujke nomohu, GoHAOBM MOMaxKy M Yy pPasBOjy MAPKETUHr cTpaTeruje. OBaKkBa BpCTa
y/nararba je KapaKTepUCTUYHA MO HELWTO HWMXKEM PU3MKY Na ce U3HoC Koju cy ®3Y cnpemHu aa ynoxe

Kpehe oko 33%° y CAl, nokK ce Taj npoueHaT y EBponu kpehe oko 17%.

Cnepeha dasa "*KnBoTHOr'" LMIKyca ca acnekTta ynarara P3Y jecte dasa passoja yHyTap Koje cy
®3Y HajakTMBHMjU MMajyhn y BUAY Aa je pey 0 NOC/IOBHUM aKTUBHOCTMMA Koje cy ''npexunsene’’ noyetHe
dase u 3aysene ogpeheHe nosvumje Ha TpRUwTy. ®3Y oBa Pas3a je MHTepecaHTHa jep je moryhe
HANpPaBUTKM aHANU3y NOC/NOBaka KOMMAHWje Kao U npoueHy pacta y byayhHocTu. Y okBMpy OBe rpyne
GOHA0BM yNaXy Yy KOMMNaHWje Koje ce Hanase y ¢asm eKkcnaH3uje, OAHOCHO KOMarHWje Koje umajy
3HaYyajHO y4yehwe Ha TPXKULWTY, WKPE Ce W HEOMXOL4AaH MM je HoBal, KakKo 6M ce TeXHUYKU W
OpraHu3aunMoHo npuaarogune TPXULIHOj eKcnaH3suju. Pey je o KomnaHujama Koje Mmajy notpeby 3a
yHanpeherem NpoM3BOAHOr NMporpama, javyarbemM MapPKETUHI aKTUBHOCTM U obesbehmBarbem TpajHUX
n3Bopa puHaHcupara. Pasa ekcnaHsmje je jako nHTepecaHTHa 3a P3Y Tako aa y CAL ynaxKy npubanKHO
32% cBojuX YKYNHUX cpeacTasa. Cutyaumja y EBponu je gpyraunja jep cy ®3Y cnpemHu ga ynoxe 6amsy

54% cBojux cpefcTaBa y pa3sojHy ¢asy npeayseha.

Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp. 16

% https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=stage
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Mocnearba dasa ca acnekta ynaraka P3Y jecte "KacHa" ¢dasa. Hamme, oBa ¢dasa npeacras/ba
Aeo "KMBOTHOr' LMKAyca KOManaHuje Koja je obesbeamna cTtabuaHO NocnoBakbe U penatMBHO masne
moryhHocTu 3a pact y byayhHocTn. Mnak, oHe cy nHTepecaHTHe 360r cBoje CTabUAHOCTU Y NOCN0BakbY U
obesbeheHor cash-flow-a. Takohe, y okBupy oBe ¢dase, P3Y mory pMHaHCHpaTH NpUnpeme KomanHuje aa
ce nojaBu Ha 6ep3n Kpo3 MHUUMjaNHY noHyay akuuja. Hanme, ®3Y cBOjUM MCKYCTBOM WM KOHTaKTMMa
Mory nomohu KOMNaHWjM Oa Ce Ha NpaBM HauMH NPUNPEMW 3a U3nasak Ha Hep3y u ocTBapu aobpe

pesyntaTe.

MNopena P3Y npema ¢dasama ynarakba je HeonxogHa Kako 6W ce cxBaTWna CNpeMHOCT fa ce
npuxeaTe Pas/MYUTU HUBOM PM3MKa KaLa je pey o nocsioBakby KomnaHuja. P3Y npunmkom ogabupa dase
"YKMBOTHOTI'' LMYKAYCa Y KOjy Kenu Aa yN0XKM Nonasu 1 og, pusmka aam u og, moryhHoOCTU ocTBapuBama
npoduta. HapeaHu rpaduk npukasyje ctony nospahaja Ha uHBecTMuuje y EBponu y pasnamuntum

BPEMEHCKUM UHTEPBA/IMMaA Ny OKBUPY Pa3INYNTUX UHBECTULLUOHUNX ¢a3a.

paguk 6p.6 Cmona nospahaja uHsecmupaHoez kanumana y Esponu, y %, no 200uHu(1995-2005)
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U3eop: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=stage

Mopaum ca rpaduka nokasyjy MHTepHy cTony nospahaja 3a nepuoge of jeaHe, Tpu, nNeT n gecet
roanHa npema gsema dasama: noyeTHOj 1 pa3sojHoj pasu. MNopeaehu pesynate npema dpasama y Koje je
Y/IO}KEHO MOXE Ce 3aK/byuuTu Aa cy HajbosbM pe3ynTaTt OCTBApeHW Yy pa3BojHOj da3u, roanHy AaHa
HaKOH ynararba 12,2%. Hajnowwuju pe3yntat je ocTBapeH ynarakbem y noveTtHy ¢asy HakoH 5 roamHa jep

je HTepHa cTona nospahaja nsHocuna — 7,6%.
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Cutyaumja je 3HaTHO Apyraduja ako nocmaTpamo rpaduK Koju nokasyje ucte nogatke ca CAL:

Mpaguk 6p.7 Cmona nospahaja uHeecmupaHoz kanumana yCAZ, y %, no 200uHu(1994-2004)
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U3zsop: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=stage

Mopaum ca rpadmka nokasyjy ga cy P3Y Hajbos/bu pesynTaT OCTBAPUAN ynarakbem y MoyeTHe
da3e pa3Boja NOCNOBHMX aKTUBHOCTM U TO HakoH 10 roanHa Kaga je nHTepHa ctona nospahaja nsHocuna
HeBepoBaTHMX 45,8%. Hajnowuju pesynTtaT je ocTBAapeH HAKOH MET rogvHa yfaarakba Y pasBojHy ¢asy
Kaga je MHTepHa ctona nospahaja usHocuna -6,6%. Kaga ce ctone nospahaja ®3Y y CA nopeae ca
Bogehum nHgekcuma 6epsn nonyt S&P500 n NASDAQ yousbuBO je aa je Aa cy 3a nocmaTpaHu nepuog,
WHAEeKcK ocTBapuam bosbe pesynateTe camo y nNpse Tpu roguHe. HakoH noyeTHe npegHoctn P3Y Benexe
6osbe pesynTaTte Koju ce Kpehy og +36,8% y geceToj roanHM Kaga je ped o S&P500 v 36,8% Kaaa je ped o
NASDAQ®.

MHTpeHa cTona nospahaja gecetorogniwtbr S&P500 nsHocuna je 9,0% a NASDAQ-a 9,4% 3a nocmaTtpaHu nepuos,
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2.3. Nopena PoHAOBA 3ajeAHUUYKOT yarakba npema MHAYCTPpUjama y Koje yaarKky

MonuTtrka ynararwa P3Y y mHorome 3aBucu og, MoryhHOCTM Aa KOMMaHUje y Koje ce yaaske nmajy
noTeHUMjan pacTa, Kao u og moryhHocTM ocTBapmBara NPoduUTa KPO3 pasnnymMTe M3nasHe crTpaTeruje.
3Hajyhu ga ynararbe ®3Y ca cobom HOCU U BENKU PU3UK, MHBECTUTOPKU he odyeKkmBaTh U ogrosapajyhe
npodutHe crone. C Ttora P3Y cBojy AenaTaTHOCT YecTo GOKyCcMpajy CaMo Ha OHe FrpaHe y Kojuma umajy
WCKYCTBO, O4HOCHO Ca OHMM NPOM3BOAHMM FpaHama y Koje cy Beh ynaranu uam je meHaypmeHT ¢oHAa

pagmo y kbuma.

Mocmatpajyhn nopatke o ynaraktby GpoHAOBA y MPOTEK/JIOM NEpUOLy, MOXKE Ce YOUMTM jacHa
pasnnKka mamehy mHsecTMumoHe noamtuke P3Y y CAL mn EBponu ca acnekta ogabpaHux rpaHa 3a
MHBECTUpame. Tako yKoAMKo nocmaTpamo CA/Ll y nepuoay ekcnaHauvje mHayctpmje ®3Y jacHo je aa
npeko 80% cpeactea P3Y 6uNo0 ycmepeHo Ka MHAYCTPUjU MHOPMaLMOHe TexHonoruje, Koja y CAL
obyxBaTa KOMyHWKaumje, pa3soj hardwear-a v softwear-a, Kao 1 NPoOV3BOAHY AEN0Ba 3a padvyHape.
Cutyaumje je 3Ha4yajHO Npomer-eHa y nocneame ABe roguHe jep je npema nogaumma ms anpuna 2010.
rognHe 20,11% cpeactaBa Y/IOXKeHO y pa3Boj buotexHonoruje, 19,11% y pas3Boj softwear-a, y passoj
meguumHuKe onpeme n nomarana 14,34%, 11,35% y pa3Boj eHepreTcKor cektopa n meauje 8,75%°.
Kapa je pey o CALl, nosHato je ga cy ®3Y us Silicon Valley-a KOHLEHTpPUCANN CBOje aKTMBHOCTU Ha
ynarakbe 1 pa3Boj KOMarnHuja Koje page Uan Ynje cy akTMBHOCTU Be3aHe 3a MHGOopMaLMoHe TexHonorumje.
Paznore 3a KOHUEHTPUCaHE aKTUBHOCTU y 061acTh MHPOPMALMOHUX TexHoNOrWja jecTe 13 yHuBep3uTeTa
KOju ce Hanase y HenocpeaHoj 6AM3nHM nodeBwM og Stanford-a, Berkeley-a, po YHuBepsuteTa
KanndopHuja n Can ®paHumucko. P3Y Koju nmajy ceauwte y CUAMKOHCKO] AONMHU OAFOBOPHMU Cy 3a
HactaHak Google, Apple W CAMYHUX KOMMAHWja Koje CBOje MOC/IOBHE aKTMBHOCTM Be3yjy 3a
nHdopmaumoHe TexHonoruje. Jow jeaHa obnact y CAL je nosHaTa no KoHuUeHTpauuju P3Y Koju
MHBECTUpajy y obnact MHGOPMaUNOHUMX TeXHONOrUja je Rout 128 Koja ce Hanasu 6113y BOCTOHa U Y KOjoj
ce Takohe Hanase ceguwTa KOMNaHWja Koje cy HacTane y3 noapwky P3Y. Nako je marber 3Havaja og,
CunnKkoHcKe gonuvHe npema 6pojy dupmmn u d3Y, Myt 128 je Takohe npumep jako Aobpe capagre

nsmehy yHuBepsuteTa, MHayctpuje n ©3Y Kao nHBecTUTopa.

" https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=industry
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paguk 6p. 9 KoHyeHmpauuja ®3Y uHdycmpuje y CAL,% yvyewhe npsux wecm
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U3eop: https://www.pwcmoneytree.com/MTPublic/ns/nav.jsp?page=region

Mopaum ca npeTxo4Hor rpadunKa yKasyjy Ha U3y3eTHY KOHLEeHTpUcaHoCT nHayTtpuje ®@3Y y CAL,
TaKo Aa je ckopo 50% KoHueHTpucaHo y KanndopHuju ( CuamkoHcka gonnna, Can Aujero u JIA/OpaHx

KayHTH).

MNocmatpajyhu EBpony cuTyaumja ce mewa MMajyhu y Buay Aa Nofaum O KOHUEHTpauuju
akTMBHocTn ®3Y y nojeAHUM MHAOYCTPMjaMa Ce Pas3NUKYjy 04 3eM/be A0 3eM/be LUTO Ce Hajbosbe moxKe

BugetTn y cnegehoj tabenu:

Tabena 6p. 3 JucmpubyupaHa cpedcmea d3Y npema uHdycmpujama, y % (2008.200)

UHdopmaumoHe bBuotexHonoruja  EHepretckm  MNosbonpuspega  TpaHcnopTt Xemujcka WUHaycTpujcka

TexHonoruje cekTop WHAYCTpUja  ayTomarusauuja
[aHcKa 38,52 19,64 0,65 6,33 28,08 4,00 2,78
®PuUHCKa 40,93 13,57 2,86 16,12 18,19 7,32 1,01
®dpaHuycKa 27,03 10,35 1,11 29,92 27,33 2,85 1,41
Hemauka 26,94 11,39 0,46 12,26 36,05 11,14 1,75
Upcka 55,84 5,78 0,80 27,00 7,40 2,85 0,32
XonaHamja 31,01 8,94 1,08 22,78 33,04 1,99 1,17
Hopseluka 43,51 10,36 12,80 16,45 15,86 0,12 0,90
WnaHwuja 14,32 5,39 5,04 42,70 23,57 8,31 0,67
LLiseacka 21,02 15,50 2,11 21,06 22,55 8,83 8,94
Lisajuapcka 31,30 18,42 3,02 17,58 18,18 5,20 6,29
Benuka 23,01 10,86 2,67 39,10 18,97 4,15 1,24
BputaHuja

Useop: EVICA, Yearbooks,paznuuyuma usdarba
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Mopaum us Tabene nokasyjy Aa ce eBpONCKe 3em/be YI/IaBHOM KapaKTepuLly no KOHLEHTpaLmnju
akTMBHOCTU D3Y, n3y3es y cayyajy LBeacke rae je akTMBHOCT penaTMBHO PaBHOMEPHO pacnoae/beHa Ha
uHayctpuje. MoTpebHo je objacHUTM WTa nogena YKYMHWX aKTUBHOCTM Ha rope MOMEHyTe rpaHe
obyxBaTa npema KnacuduKaumju EBponcke acouujaumje P3Y. TpaHcnopt obyxBaTa cBe npuspeaHe
aKTUBHOCTM KoOje ce OfHOCe Ha pa3Boj TPAHCMOpPTa W MHAYCTPUjCKMX npoussoga. MHaycTpujcka
ayTomaTtu3aumja obyxBaTa aKTMUBHOCTM KOje Ce OAHOCE Ha PasBOj UMHAYCTPUjCKMX MallMHa, AOK ocTajne
rpyne MWHAYCTpMja CBOjUM WMMEHOM OTKPMBAjy O KaKBUM Ce MWHBecTUuMnjama pagu. [locmatpaHo
nojeanHayHo, y Mpckoj ®3Y Hajsulue ynaxy y pa3soj MHGopmaLmnoHe TexHonornje 55,84% a Hajmarbe y
pa3eoj uHayctpujcke onpeme 0,32%. ®3Y y Hemauykoj cBOje aKTUBHCOTM HajBULLE YCMeEpPaBajy Yy CEKTOp
TpaHCMopTa a Hajmakbe y cekTop eHepreTuke 0,46%. Y Bennkoj bputaHuju, Kao Konesum esponckmnx ®3Y,
HajBuLLIE cpeacTaBa ce ycmepasa y nosbnopuspeay 39,10%, 3atum nHpopmaumHe TexHonormje 23,01% u
pa3Boj TpaHCMOpTa WM WMHAYCTPUjCKMX npousBoga 18,97%. OHo wTo je 3ajegHMYKo 3a ¢oHaoBe
CKaHAMHABCKMX 3emasba jecTe A3 OHMW CBOje aKTMBHOCTM KOHLIEHTPULLY Y CEKTOPY MHGPOPMaLMOHMX
TexHosornja Tako ga y ®PuHckoj P3Y ycmepaajy 40,93% cBojux cpeatasa, y Hopsewkoj 43,51% a y

[aHcKoj 38,52% y pa3Boj MOMeHyTOr ceTopa.

Kaga ce nocmaTtpa EBpona Kao uenmHa ®3Y 31,90% cBOju cpeactaBa Yy/axy Yy pasBoj
nHdopmaumoHe TexHosormje, 10,98% y pa3Boj buotexHonoruje, 2,90% y pasBoj eHepreTcKor CeKTopa,
24,48% vy pa3soj nosbonpuepeane, 22,70% y passoj TpaHCNOpTa U MHAYCTPUjCKUX npoussoaa, 4,48% y

pPa3Boj xeMmujcke nHaycTpuje n 2,36% y pas3soj MHAYCTPUjCKUX matumHa’’.

3. MMABHE ®A3E Y $YHKUNOHUCAHY ®OHAOBA 3AJEAHUYKOT YIATAHHA

doHA0BK 3ajegHUYKOT ynaraka y CBOM PpYHKUMOHMCaky Nponase Kpo3 Tpu ¢dase "KuoTHor"
unnyca Koje cy mehycobHo noeesaHe M ycnex NpeTxoAHe npeacTaB/ba HeonxodaH ycnos 3a cnegehy
dasy. Y nutepatypu je yobuuajeHa nogena Ha Tpu dase: ¢pasy NpuKyn/barba Kanutana, ¢asy ynaraka u

dasy nsnacka’’.

& Chen,H.,Gompers,P.,Kover,A.,Lerner,l)., Buy Local? The Geography of Successful and Unsuccessful Venture Capital

Expansion, Harward Business School, 2009.,cTp.45

& Berstein,S.,Lerner,]).,Sorensen,M.,Stromberg,P., Private Equity and Industry Performance, Harward Business School,

2008.,ctp.22
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3.1. ®a3a npuKyn/barba Kanutana — MHMuMjanaHa ¢pasa PoHga 3ajegHnyor ynaramwa

MoyeTak ¢yHKUMOHUCArba ¢GOHAA Be3aH je 3a CNOCOOHOCT MeHalIMeHTa Y NPUKYN/bakby
oarosopajyher kanutana Koju he 6UTK Ha pacnonaramy y je4HOM OrpaHUYEeHOM BPEMEHCKOM Nepuoay,
Hajuewhe nepuog oa 5 Ao 7 roauHa. MpuKynsbarbe Kanutana 3aBUCcK of UCKycTBa GOHAA, MUHBECTULMOHE
noantuke ¢oHAa aanm U UHCTUTYLMOHANHOr OKBUPa Kojum ce peryauviie ¢GyHKUMOHUCAHE

UHCTUTUUMNOHIHUX NHBECTUTOPA OBaKBOT 06.11Ka.

doHOO0BM 3ajegHMYKOr ynaraka Ccy Hajuewhe OpraHM30BaHM Kao 3aTBOPEHU WMHBECTULMOHM
$OHA0BK, WITO 3HAYM A3 MHBECTUTOPM HE MOTY Y CBAaKOM TPEHYTKY CBOj HOBAL, MOBPATUTU MPOAAjoM
yaena. NojeanHn ¢oHA0BM, KOjU MMAjy 3HAYAjHY penyTaumjy mehy MHBeCTUTOpMMa, 3abpakbyjy TProBUHY
y4enoM CBe [0 Kpaja MHBECTMLMOHOT LMKAYCa jep ene aa nsberHy 6uao Kakee cnekynaunje BesaHe 3a
¢dyHaKkumoHucare poHaa. Kako je nHgyctpuja ®3Y HaKoH MHBECTULMOHOT Byma ywna y a3y ctarHaumje,
610 je noTpebHOo NpunarognTu ceoje PyHKUMOHUCabe HOBOHACTaAMM ycaoBMma. Tako je 2004. roanHe
OpraHM3oBaHa NpBa MHUUMja/Ha NOHYAa akumja jegHor P3Y Tokom Koje je npukyn/beHo 930 MUAMOHA
,u,onapa73. Pey je o Apollo nusectunoHom GoHAY KOjU je 3aapKao CBe OCTane KapaKTepucTuUKe Kaga je

pey o pyHKLMOHMCary GOHAA 3ajegHUYKOT ynarakba, N3yses noyeTHe ase NpuKyn/bakba KanuTana.

MpuKyn/bare Kanutana ®3Y y BesIMKOj Mepu je NoBe3aHO ca NPOMEHamMa Y MHCTUTYLIMOHA/THOM
OKBMPY KOju peryauniie kuxoBo GyHKUMOHUCare. Havme, NpomeHa y 3aKOHCKUMM pellermnma Kpajem 70-
TUX FOAMHA NPOLUJIOT BEKA A0BENA je A0 pa3Boja nHayctpmje 3Y. Y Tom nepnosy NpoMeHe y 3aKOHCKUM
pewernuma y CAL posenn [0 npowmpera MHBECTUUMOHe 6ase jep ¢y M NeHsnoHu ¢GOHZ0BM M
ocurypaBsajyhe kyhe 6une y moryhHcoTM Aa Aeo cBoje akTuBe ycmepe Ka P3Y. Ucta je cutyaumja u ca
EBponom Koja je 3Ha4ajHO M3MEHWNA CBOj MHCTUTYLMOHANIHN OKBMP Kako 6K ojavana nHayctpujy ®3Y c
TMM WTO je y nojegHUm 3emsbama (PpaHuycka, MopTtyran, Utanmja) 3HauajHy yiory nmana ApxKasa Kao

n3Bop PpUHaHCHMpakba.

MNocmatpajyhu CALL u EBpony Kao 6GUTHO pa3nnumTe KoHuenTe y passojy P3Y, jacHo cy yourbuse

1 pa3zinke y usasopmma Kanutana ycnen pasim4yntmx Ha4nHa nocCcrtaHka 1 pa3Boja d)OHAOBa.

CA, pa3Boj nHayctpmje ayryjy usmeHama UHCTUTYLMOHANHOT OKBMpa 70-TMX roanHa Kaga je Ha

ocHoBy Prudent man Rule, Tj. npaBMna O OArOBOPHOM WHBECTMPAHY, MNEH3MOHMM ¢OHAO0BMMA W

7 Schertler, A., The Venture Capital Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006., cTp.36
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ocurypasajyhum Kyhama 6uno go3Bo/beHO Aa A0 CBOjUX cpeacTaBa naacmpajy y ®3Y. O Tor TpeHyTKa
Kao Haj3HavajHuju m3sopu PpuHaHcuparea P3Y y CA/l jaBs/bajy ce neHsnoHn ¢doHA0BKU Koju cy og 1980.
roouMHe y npoceky obesbehusanu 44% kanutana 3a doHpose’’. Ha apyrom MecTy ce Hanase
dUHAHCUjCKE MHCTYTMLYLMjE KAao LITO CYy KOMepuMjasHe U UHBECTUUMOHE BaHKe u ocurypasajyhe kyhe
Koje cy y npoceky obesbehusane 18% cpencraBa Aok cy doHaaunje, rae cnagajy GoHO0BM NPUBATHUX
yHMBEp3MTETa U A0O6POTBOPHE OpraHuslauumje, obesbeanne 17%. WMHTepecaHTHO je Aa rpyna Koja je
O3HayeHa Kao 'doHgaumje' nopen 3HauyajHOr yaena y cHabaeBakby KanuTasom, npeacTas/ba
WHBECTULMOHY Fpyny Koja je ocTBapuna Hajbosbe pesyntate C acnekta nospahaja cpeactasa. Ha
nocnefta ABa Mecta Kao M3Bopu Kanutana P3Y Hanase ce 6oratv nojegmHum ca 11% n Kopnopaumje ca
9% 3a nepuog og 20 ¢oamHa (1981-2001. ro,u,MHa)75. KpeTame n3Bopa Kanutana ce MoXKe NpuKasatm u

rpadunyknm:

Mpaghuk 6p.10 Nzsopu kanumana ®3Y, CAL, y %, 1981-2009
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Uzeop: National Venture Assosiation Yearbooks,paznuyumu 6pojesu

Kapga ce nocmatpa EBpona Ty ce cuTyauuja y MHOrome pas/iMKyje Kada je pey o M3BOpMMa
¢uHaHcuparba D3Y. Kako je y Bennkom 6pojy 3emasba NPUCYTHO M3pasuTO GaHKOLEHTPUYHO

d)MHaHCVIpaH:e E€KOHOMCKUX aKTUBHOCTU, HEe Tpe6a Ja 4yyam nojaTak Aa, Kaga ce nocmatpa EBpona Kao

I Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp.27

& Gompers,P.,Lerner,J., The Venture Capital Revolution, The Journal of Economic Perspectives, Vol.15, No.2, 2001.,

cTp.150
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uenuHa, 6baHke ydectsyjy ca 31,7% y obesbehusamy cpeactasa ®3Y. Ha npsu nornesg 6u morno aa
m3rnega Aa 6aHke ¢uHaHCUpajy CBOjy KOHKypeHuujy, mehyTum To je mokywaj Aa ce ausepcudukyje
COMCTBEHA aKTUBHOCT M fa Ce Ae0 CpeAcTaBa YCMEPU Y PU3MYHUje MOC/IOBE KOju MOTy AOHETU AofaTHe
M3Bope npuxoga. Ha gpyrom mecty Kao M3BOpP KanuTana Hasjase peuHBecTupaH npodut ca 17,7%76.
Cnepehn rpadmk npuKasyje npoueHTyanHo ydyewhe MojeAMHMX M3BOPA Y YKYMHO MPUKYM/bEHOM

Kanutany ®oHA0Ba 3ajeAHNYKOT y1arama:

paguk 6p.11 MpoyeHmyanHo yyewhe uzeopa kanumana, Eepona (2009.200uHa)
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Uzsop: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statistics.aspx?id=410

Moaaum ca npeTxogHor rpaduMKa jacHO NoKasyjy AOMMHauMjy BaHKapcKor cekTopa, Kora cneaum
perHBecTUpaH NpoduT JOK ce Ha Tpehem mecTy Hanase neH3nMoHn ¢oHZoBU. Ha nocnearbem mecTy ce

Hanase akagemMcKe MHCTUTYuMje ca cBera 1% yyewha y yKynHO NpuKyn/beHom Kanutany O3V,

Cutyaumja je 3aHMM/bUBKjA Kada ce NOCMATpajy Nogaum 3a nojeamHe semsbe, noHaoco6’’. Tako,
Ha npumep, 3a Benuky bpuTaHuWjy je KapaKTepuUcUTYHO Aa cy Boaehu M3BOP KanuTana MEH3UOHM
¢doHposu (34,4% op yKRynHor KanuTana ®3Y), 3aTum 6GaHKapcku cektop ca 17,3% u ocurypasajyhe
KomMnaHuje ca 13,5%. Y dpaHuyckoj, ®3Y cpeactsa obesbehyjy M3 6aHKkapckor cektopa (51,5%), 3aTum
0/, CTpaHe ocurypaajyhux KomnaHuja y msHocy 18,9%, n penHsectupaHor npoduta 25,4% op, yKynHo
NPUKyN/beHor Kanutana. PpaHuycka je nHTepeceHTHa U No Tome WTo y EBponu Mma Hajsehu npoueHat
cpencTaBa Koju noTuye M3 akagemcke 3ajegHuue, 11.4%. GuHCKa je KapaKTepuUcTMyYHa No paBHOMEPHO]

pacnogenu mussopa ¢uHaHcuparwa P3Y Tako pa 18,9% ponasm us cektopa ocurypama, 16,7% opf

European Venture Capital Association Yearbooks, pasnuuuta usgarba
7 http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=414
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neH3noHux ¢poHaoBa, 16% on 6aHKapcKor cekTopa AoK 14,2% cpeactaBa obesbehyje apKasa. Jow jegHa
CKaHAMHaBCKa Ap»kaBa, HopBellka, Mma jako passBujeH 06aMK ¢uHaHcuparwa P3Y, Tako aa 36,8%
cpeactea je obesbeheHo peuHBecTuparbem npoduTta, 16,1% op cTpaHe Kopnopauuja gok je 14,6%
cpeactaBa obesbeheHo ynarakbem 6oratux nojeamHaua. Hemauka, kaga je ped o n3BopuMma cpeacraBa
d3Y, je KapaKTepuUCMTMYHA MO KOHLUEHTpauuju cpeacrsa jep 46,4% cpeacraBa notmye u3 HGaHKapcKor

cekTopa, 13,2% o6e36ehyjy ocurypasajyhe komnaHuje a 20,1% je penHBecTUpaH npodut’e.

Y EBponu Be/MKM yTMLQAj HA MPUKYM/bakbe CPeAcTaBa MMAjy MHCTUTYLUMOHANHA pellera Koja
perynmuwy ¢GyHKUMOHUCAke PUHAHCUJCKOr CMCTEMA M U3 TOr pasnora MMamo pas/iMKe y WM3BOpMMA
¢dnHaHcKpama. Tako y benruju, neHsnoHn ¢oHaoBU M ocurypasajyhe Kyhe cy orpaHnyeHe ga camo 10%
CBOjUX CPEeACTBa MOTy YIOXUTU Yy WHAYCTPUjy NPMBATHOr KanuTana. Y Hemauykoj Hema ¢opmanHmx
orpaHuyerba, 3aKOHOM ogpeheHnx, ann cBaka MHBECTULMOHA 04 yKa Mopa butn ogobpeHa of, cTpaHe
oaroBapajyhe ap:kaBHe MHCTMTYyuUMje. Y HopBellKoj cy ocurypaBajyhe KomnaHuje orpaHMyeHe Tako Aa
Mory ceera 5% cBojux cpeacTBa YAOXKUTA Y "pU3nNYHe" MHBECTULMje TAe, NMPeMa 3aKOHCKMM peLlerbuma,

cnagajy ®3y”°.

MpuKyn/batbe cpeacTsa je y TecHoj Besn ca AeduHMCabeM YroBopHMx obaBesa CBUX
3aMHTEepPeCcOBaHUX CTPaHa YK/bydeHUX y dyHKUMoHMUCcae P3Y. YroBopHe obaBese ce mory rpynucaTtu ca

acnekTta 061acTu Koje nokpweajy Ha™:

1. obaBese Koje ce o4HOCE Ha KOHTPOY MeHalMeHTa ¢oHAa; OBa rpyna NpaBuaa ce ogHOCK Ha
KOHTPOJly MHBECTUUMOHE aKTMBHOCTM OAHOCHO Ha OrpaHuuyerba Yy ynarakbuma. JefHO 0f, TaKBMX
OrpaHWYerba Ce OAHOCM Ha KOHTPO/MCakbe pacnogene cpeactaBa ¢oHAA WM OrpaHuMyera vy

KOHLLeHTpaumMju cpeacTaBa y jeAHy KoMmnaHujy,

2. obaBese Koje ce TMYy KOHTPONE aKTMBHOCTM [eHepa/iHUX NapTHepa; oBa rpyna npasuia ce
04HOCKM Ha 3axTeBe MHBecTUTOopa ga leHepanHW MapTHep MOCBETU NoAjeAHaKy NaKky LEesoKynHoOm
noptdonny dPoHaa. Haume, nojegmHu FreHepanHU NapTHEPM YAy CBOj HOBaL, Y GOHA, U MOXKe Ce AecuTu

Aay NOTNYHOCTU Na*Kkby nocBeTe CaMo OHUM KOMI'IaHMjaMa Yy KOje Cy CaMU yNoXxXunam Hosal,

7 Mopaum o n3sopmma puHaHcupara ®3Y y EBponu noTuuy n3s pasnmuutx ussopa: Schertler, A., The Venture Capital

Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006. u roamiwm n3sewTaju EVCA

7 Wright,M.,Pruthi,S., Lockett,A., International Venture Capital Research: From Cross-country Comparisons to Crossing

Borders, Nottinghem University Business School, 2006., cTp.24

80 Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., ctp 40
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3. obaBese Koje peryauvily MHBECTULMOHY MOJIMTUKY; OBa rpyna npaBuia ce 0AHOCU Ha 3axTes
MHBECTUTOpa Aa ce jeaHOM AedMHUCAHA MHBECTULIMOHA NONUTUKA pOoHAA HE MOXKe MeraTu be3 Hbuxose
carnacHocti. OBMM MpaBuMAMMA MHBECTUTOPW Kesle Ja 3alTuTe cebe of WM3HEHAAHWX MpoMeHa y

WMHBECTULIMOHO] MOAUTMLM U MPOMEHAMa Y HauyMHY ynararba cpeacrasa.

3.2. ®a3a ynaraka — Kpeupare n ysehare BpegHoCcTU n3abpaHe KomanHuje

MpenvmapHe aKTMBHOCTW Koje ce ogHoce Ha ¢asy ynarara jecy nuTakba YroBOPHUX OZHOCA
namehy meHaumeHTa PoHZA M MHCTUTYUMja Koje obesbehyjy kanutan. Ty pasnvkyjemo age rpyne
nuTakba W TO: NPBY FPYNy NUTakba Koja ce 0AHOCU Ha KOHTPOJY MHBECTULIMOHE NoAMTUKe PpOHOA HAaKOH

ynararba v gpyry rpyny nutarba Koja ce Tude HafoKkHaae meHelmeHTy doHaa.

MuTarba KOHTPOSE MHBECTULMOHE NOAUTMKe ¢GOHAA ce TMYy MoCTojatba MOPANHOr Xalapaa
(moral hazard) v obpHyTe cenekumnje (adverse selection) Koju NPOUCTUYY U3 NOCTOjakba AaCUMETPUYHUX
nHdopmaumja. AcumeTpuyHa MHPOpPMaLMja je Nojam KOjUM Ce WUCTMYEe pas/IMKa Yy PacnosIoKMBOCTU
uHoopmaumja wusmehy pasamuntux cybjekata y EKOHOMCKMM aKTMBHOCTUMA. ACUMMETPUYHOCT
MHbOpMaLMja je HapOUMTO NPUCYTHA KoA YHKLMOHMCata KOMMAHWja Y KOjuMa je U3BpLUEeHa Noaena Ha
BNACHUYKY W ynpas/bavyky GyHKUMjy. Y KOmMNaHujama y KOjUMa je M3BpLIEHA MOMEHYTa NoAena,
ynpas/badyka OyHKUMja je yK/bydeHa Yy CBAKOAHEBHO GYHKUMOHWCarbe KOMMAHWMjA M Ha Taj HayuH
pacnonaxke nHPopmaumjama Koje Hemajy BNACHUUM KanuTana. Tume ce BAACHUUM KanuTana foBoAe Y
nogpeheHn NoNoXKaj jep acUMeTpUYHE MHOOPMaLMje MOry pe3yaTMpaTh y NojaBM MOPAJIHOT Xasapaa U
06pHYyTe cenekumje. MeHauMeHT GoHAA ycnes nHpopmaLMja Kojuma pacnonarke Mo¥xKe AOHETU Og/yKe
KOje HUCY Yy CKnady ca OAyropoYHMM WMHTEpecMma BflacHMKA Kanutana. MeHapMeHT MOoKe ynaratm y
NMOCNOBHE aKTMBHOCTU KOje HOCE BeJIMKE PU3MKE jep KanuTan Huje mwMX0oB U Hehe CHOCUMTU yKynHe
TPOLWKOBE MpPOMALIEHOr ynarara. OOpHYTa cenekumja je pesynTaT HeMnocTojatba KOMMAETHUX
MHbOpMaLMja 0O KOMNaHWjamMa Koje KOHKypuwy 3a cpeactsa poHaa. P3Y ma Konuko aobpo cnposeo
npouec aHann3e KoNMaHuja, He MOXe Y NOTNYHOCTM pacnonaratm MHGopmaumjama Koje cy of 3Havaja 3a
Kpenparbe AyropoyHunx ogHoca. Teopuja Koja ce 6asmpa Ha acMMETPUYHUM MHPOPMaLMjaMa, OBpPHYTOM
ceneKkumnjom objalraBa Aa ce y NOCTYNKy 6Mpajy oHe KOMMaHuWje Koje MMmajy HajarpecMBHUjMU NPUCTYN a

Koje umajy 1 Hajsehe dmHaHcujcke npobneme.

[pyra rpyna nutarba ce o4HOCK Ha oaphuMBarbe KomneHsauuvje meHayepnuma P3Y. dopmmparse

¢doHOa 3HauM aa ce cpeacTBa MHBECTMPaHa y Hera ''3amp3aBajy’ Ha nepuog o4 5 Ao 7 roamMHa,04HOCHO
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BNACHULM KanuTasa He MOry pacrnonaraty cse Ao rawera ¢oHga. Camo dyHKUMoHUcarwe doHaa, bes
063Mpa Ha MHBECTULMOHY aKTMBHOCT, MMa TPOLIKOBE KOjU Ce MOopajy MOKPUTU M3 Kanutana Koju
NPUKYN/bEH Y MHUUMjanHO] dasm noctojatba PpoHAa. YKYNHM TPOLIKOBM MeHaumeHTa P3Y mory ce
NOLENUTU Ha TPOLLKOBE (YHKLMOHMCAa $OHAA M OCTBApeHy A06UT . TPOLIKOBU (YHKLMOHMCabA
¢$oHAa BE3aHU Cy 33 ONepaTMBHO GYHKLMOHNUCae $OoHAA, OAHOCHO 06aB/bakbe aKTUBHOCTU Koje ce TU4y
aHanM3e KomnaHuja, opabupa KomnaHuja, paseoj M npahere aKTUBHOCTM BE3aHWX 33 MNoAM3aHbe
BpeaHOCTM KomanHwuja. AHanmsa mHayctpuje ®3Y je nokasana fa Kaga ce roBopyM O TPOLUKOBMMA
ynpas/batba GOHAOM, YCTa/beHa je NpaKca Aa OHW u3Hoce 2-2,5% yKynHO NpuKyn/beHor kanuTana®. Kog,
Hekux GoHAO0Ba TPOLIKOBU yNpaB/batba Cy KOHCTAaHTA TOKOM YMTaBOr Nepuosa NocTojakba a Ko HEeKMX

onazajy BpeMeHOM, HapO4MUTO HaKoH 5 roauHe.

Tabena 6p. 4 lNpumep yrnpasrea4ykux mpowKosa

MpuUKyn/beHn TpolKoBM ynpas/barba PoHAOM 3ajeHMYKOT ynarakba
Kanutan
1.roavHa 2.rogmHa 3.rogMHa 4.rognHa 5.roguHa 6.roamHa
20 000 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000 500 000
Y npBom c/lyyajy ynpaB/bayku TPOLLKOBU Cy 2,5% NPUKYN/beHOr KanuTana YknyHo: 3 000 000
20 000 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000
Y Apyrom cnyyajy ynpaB/bayKu TPOLUKOBU Cy 2% NPUKYN/bEHOr KanuTana YkynHo: 2 400 000

MpeTxoaHa Tabena npukasyje TpowKoBe ynpasbarba O3Y y cayyajeBMma Kaga cy TPOLKOBU 2%
1 2,5%. dedunHncare TPOLWKOBA YNpaB/bakba je 04, BEMKE BaXKHOCTM jep HAaKOH HUXOBOr M3padvyHaBatba
moryhe je roBOpUTM O KanuTany pacrnonoXKMBOM 3a yaarakbe UAN MHBECTULMOHOM noTeHuujany doHaa.
Ha npumepy 13 Tabene, To 3Haum Aa Kaga ce og 20 000 000 npuKyn/beHUX cpeacTaBa 04y3My TPOLLIKOBM
ynpassbara (3 000 000 mam 2 400 000) 3a MHBECTULMOHE aKTUBHOCTU poHAa ocTaje jow 17 000 000, y
npsom cay4yajy, nam 17 600 000, y gpyrom.

Opyrn peo KomneHsaumje meHapepa P3Y je BesaH 3a ocTBapeHe pesynTate ¢oHaa. Pesyntatu

doHOa ornepajy ce y npodmMTma OCTBAPEHMM KOP3 Pas/iMuuTe cTpaTernje usnacka M3 puUHaHCUpaHux

81 Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., ctp 28,

Cumming, D., Johan, S., Venture capital and private equity contracting, Elsevier, Burlington, 2009., ctp. 141

8 Cumming, D., Johan, S., Venture capital and private equity contracting, Elsevier, Burlington, 2009., cTp. 142
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KOMMaHWja U MeHallepn Oe0 CBOoje KomMeH3auuje Besyjy 3a ocTBapeHy AobUT M3 0BUX TpaHcaKuMja.
BrncuHa KomneHs3aumje Koja ce Besyje 3a U3na3He CTpaTernje 3aBucK o4, UCKyCcTBa MeHallepa, NPeTXo4HMX
pesynTaTa ajsM U NperoBapayvyke CHare 3anMHTEpPecoBaHMX CTpaHa. Mnak, ucTpaxkmMBarba NOKasyjy Aa ce
npoueHat o4 npoduTa OCcTBapeHOr u3nackom Kpehe y pacnoHy og 20% ao 25%. NcKycHu meHauepu O3y
. . 0/83 . . .
ycnesajy ga 8obujy n untasmx 30% . Mpuamkom yrosoparba ctone ydyewha y npoduTy, jako je 3HayajHo y
OfHOCY Ha Koju KanuTan ce ogpehyje, Aa NN HA OCHOBY MPUKYN/bEHOr KanuTasa WAM Ha OCHOBY
MHBECTULMOHOI noTeHuMjana ¢oHAa, OAHOCHO KanuTasa KOju je Ha pacrnosiarakby HakKoOH NoAMMpPEH-a

TPOLUKOBA yNpaB/bakba.

Tabena 6p. 5 OcmeapeHa 0obum MeHayepa HAKOH U31aCKA U3 KOManHuje

Kanutan WU3Hoc Cutyaumja 1* Cutyauuja 2**
MpuKyn/beHn kanutan 20 000 000
MHBecTUpaH KanuTan 17 000 000 0,20*(25 000 000 — 20 000 000) = 1 000 000*
TpPoWKOBY ynpaebatba 3000 000 0,20*(25 000 000 — 17 000 000) = 1 600 000**
Kanutan — pesynrtar usnacka 25 000 000

Tabena nNpuKasyje Ha Koju HauuH je moryhe KomnesHoBaTM meHalepe GoHAa HAKOH OCTBapeHe
ycrnewHe u3nasHe cTpaTternje. HaunH Ha Koju he meHalepy 6GUTU KOMEH30BaHM 3aBMUCK OZ, NPEroBapayke
nosuumje, Tako 4a HUXOB y4eo MoXKe Aa byae Behu UAM MarbM Yy ancoNyTHOM M3HOCY Kako ce BUAM U3

noAaaTKa.

HaKoH perynvcaHmx nuTara Koja ce T4y GyHKLMOHMCaba GoHAa Y 061acTMMa MHBECTULMOHE U
KOMMNeH3aLmjcke NoanTmnke, meHalmeHT ®3Y cBoje aKTMBHOCTM yCMepaBa Ka NMpoHana*kekby KomnaHuja
KOje Cy WMHTepecaHTHe ca acnekta wuxosor moryher 6yayher pacrta v passoja. MNpea ¢asa y ogabupy
rpaHa ce O4HOCU Ha MpPUKyn/batbe MHOOPMauMja O BeAMKOM 6pojy KomnaHuja M3 obnactn Koje cy y
¢dokycy P3Y. HakoH Tora ce BplIM NpeNMMMHApHA aHaAu3a KOjoM ce cy*kaBa bpoj KomnaHuja Koje cy
MHTepecaHTHe GoHAY 33 ynarakbe. Y 3aBMCHOCTU O, PacnosIOKUBUX MATEPUjaIHUX U JbYACKUX pecypca
boHA MoKe fa KpeHe y ¢asy AeTasbHe aHa/M3e HEKOIMKO KOMMAaHWja UctoBpemeHo, obuyHo je 1o 10

KOMNaHMWja.

Cumming,D.,Johan,S., Venture capital and private equity contracting, Elsevier, Burlington, 2009., cTp.146
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Cnepeha ¢asza y MHBECTULMOHOM MPOLECY jecy NPeroBopu o0 NpeMMMHAPHOM YroBOpY Koju 6u
Tpebano aa perynvwe 6yayhe ogHoce komnaHuje n ®3Y. Haume, Tokom oBe dpase 1 KomnaHuja u poHA,
nocTaB/bajy Yc/loBe Koju ce Tudy Kopuwhemwa cpeactaBa, KOHTpose ¢uHacuja, pas3Boja nNpovsBoAa,
MAPKETUHT 1 CBUX APYIMX aKTUBHOCTU Koje Cy y BE3U Ca NoAM3atbeM HMBOA BPEAHOCTN KomanHuje. OBo
je HajoceT/bmBMja da3a nperosopa nsmehy KomnaHuje n GoHaa jep je pey o gePpuHUCaby MaAKCUMAIIHE

ayTOHOMMje KOMMaHWje y AOHOLWEeHY CTPaTEWKMX O4/1yKa U MUHUManHor yyewha ¢oHaa y nctmm.

YKONMKO ce obe CTpaHe C/I0XkKe OKO feTa/ba NPe/IMMUHAPHOT YroBopa, Cleau AeTasbHa aHan3a
KOMNaHuje, Koja je y Teopuju nosHata Kao due dilligence, Tokom Koje ¢OHA AeTa/bHO aHanAM3Mpa
KOMMaHWjy MoYeBlWn of NPOM3BOAHOr Nporpama, GUHaAHCKja, MapKETMHTa, A0 YNpaB/bavyKe CTPYKType.
Ykonuko ®3Y npoueHn Ha OCHOBY aHa/IM3€e [a KapaKTepUCUTKE KOMMaHMje OArosapajy MHBECTULMOHO]
noanTMUM, oHAa je cneaeha ¢asa cacrtasB/bakbe yroBopa Kojum he ce peryamcatm byayhm ogHoc poHaa u
komnaHuje. MpuarKom ogabupa KOMNaHWje UCTpaXKMBakba MoKasyjy Aa GoHA ouerbyje®’: npeanoxeHn
6M3HUC nnaH Kojum ce obpasnake Kako he HoBal 6MTM McKopuwheH 3a Noau3are BPeAHOCTU
KOMMaHWje, MPOLEeHY BPeAHOCTM CKNOM/bEeHOr MOC/Aa, KOMMAEeTaH YMpaB/bavykuM cacTaB KomnaHuje,
KapaKTePUCTUKE NPOM3BOAHON NMPOrpama, TPKMULIHY OpujeHTaLMjy NPpoOM3BOAHOr Nporpama u moryhHoct

pasnnunTux CTpaTeera n3nacka.

KomnnetaH WHBECTULMOHM Mpouec ce Moxke npeactaButn cnegehom Tabenom y Kojoj je

NPWKasaH npocevyaH 6poj KOMMNaHMja Koje y4ecTByjy Y NojeAnHUM ¢a3aN\a85:

Tabena 6p. 6 bpoj KomnaHuja No pazama UHeeCcMuUUOHoz2 rnpoueca

Mpernep, uHpycTUpUje 100 - 1000
MpenMmunHapHa aHanusa 10
NpenumunHapHu yrosop 3
JAeTtasbHa aHanusa 2
3ak/byumBarbe yrosopa 1

8 Gladstone,D., Gladstone, L., Venture Capital Investing, Prentice Hill, FT, New Jersey, 2004., cTp.2

Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., ctp. 135
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OpaHoc u3mehy ogabpaHe kKomnaHunje n P3Y He 3aBpwasa ce TpaHchepom KanuTana, Beh je
TpaHchep KanuTasa camMo jefaH oOf, KOpaKa y YCrocCTaB/bakby AYyropoyHe capagme. ®3Y TpaHcdep
KanuTana cnposoau y ¢asama, 04HOCHO y CKNady ca noTpebama KomnaHuje. Hanme, nako je yrosopom
npeumsHo aedrHMCaHO KaKo ce cpencTBa mopajy nckopuctutu, ®3Y kanutan TpaHchepuwe no pasama,
KOHTOpoaunwyhu Tpoluere yHyTap cBake ¢ase. Ha oBaj HauuH, nosehaBa ce eduKacHoOCT Kopuwhera

HoBLa NoTpebHor 3a pa3Boj KoOMMNaHuje.

Mopepn HoBUA Koju ®3Y obe3behyje KomnaHuju, a Kako 61 ce yBehana yKynHa BpegHOCT UCTe,
®3Y cBoOje aKTUBHOCTM LUMpPE Ha: javyatbe GUHAHCKMjCKE KOHTPOJIE, MPOMEHE Y YrpaB/bakby, NPeHOoLWeHY

WCKYCTBA M KOHTaKaTa, TpaHchepy TEXHOIOTMje N NoAn3atby penyTalnje KomnaHuje.

Jayarbe OPUHAHCMjCKe KOHTpOne, HaKoH ynaratba P3Y, He OAHOCM ce camo Ha KOHTpony
yNoXxeHux cpeactaBa Beh Ha KOMNAETHO GMHAHCKjCKO M3BeLTaBarbe KomnaHuje. P3Y nma jak moTms aa
KOMMaHWju HameTHe noTpeby 3a UCTUHUTUM GUHAHCUJCKMM M3BELLTBAbEM YMME Ce CTBapa npeaycnios
3a OYyropoyYyHO MoBepere Ha pefaumnju MHBECTUTOP-KOMMNaHuja. MoTnyHO nowToBare GUHAHCKUjCKUX

M3BeLTaja je 3HayajHO U3 ABa pasfora:

— npso, ®3Y Kenn ga passuje NOTNYHO OTBOPEH OAHOC Ca KOMMAHUjOM Y KOjy je MHBECTUPAO KaKo

ce He 61 NpeBuLLE BpeMeHa TPOLUWIO Ha KOHTPOY W

— [pyro, Kako 6u ce ca ycnexom oOpraHuW3oBana W3/a3Ha cTpaTteryja MHpopmauuje Koje cy

AOCTYMHE jaBHOCTM MOPajy Y MOTNYHOCTU OC/IMKABaTK CTakbe Y KOMMNaHujama.

MpomeHe y ynpas/batby OAHOCE Ce Ha NMPOMEHE KOje KOMMNaHWja Aoxumeu ynackom P3Y Kao
aKTMBHOI MHBecTuTOpa. MUmajyhu y Buay aa ®3Y nmajy UCKyCTBa y MHBECTUPary M QYHKUMOHUCaHY
KOMMaHWja, HMXOB y/a3ak U3asmea yHanpehere KoprnopaTMBHE KYAType M pellaBarbe npobiema Koju
MOTy HacTaTM Ha peflauuju BAACHUK-MHBECTUTOPWU. MCTBOPMEHO, jayarbe KOpNopaTMBHE KOHTpoOJie

[0BOAM U A0 yHanpehera y GyHKLUMOHMCaby KOMMNaHWje y CMUCY OCTBapMBatba pesyTara.

JegHa of 3HaYajHUX CTaBKM y 0BOj $a3n jecTe M NpeHoWwere UCKYCTBa M KoHTakata ®P3Y Ha
ofabpaHy KomnaHujy. Kako ®3Y 0bMYHO CBOjy MHBECTULMOHY aKTUBHOCT KOHLEHTPULIE Ha NojeguHe
WMHAYCTPUje, BULleroanwibe GyHKLMOHMCAbe AOHOCK ca COBOM MUCKYCTBO M KOHTaKTe. ®3Y 06u4HO Boae
MeHaLliepy Koju cy NPeTXo4HO Paguaun y UHAYCTPUjU y KOjy Ce ynaxe U Ha Taj Ha4yuH cy Yy NOTNyHOCTH
YK/bY4YeHU y AellaBamba, pacnonaxyhu nHpopmaumjama o TeEXHOOIMjU, NPON3BOANUMA U KOHKYPEHLM)M.

Ha Taj HaumH, ®3Y opabpaHoj KOMNaHMjM MOMaXy y Kpeuparkby cTpaTerwje pasBoja y HapeaHom
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nepuogy, sogehun padyyHa o moryhHocTM ocTBapuBakba npoputa ®P3Y 6MN0 KPO3 MHULMjANHY NOHYAY

aKumnja, 610 Kpo3 npoaajy MHCTUTYLIMOHAIHOM MHBECTMOPY UAN KPO3 CTPATELLKO NapTHEepPCTBO.

Ynaratbe y KOMMNaHuje og ctpaHe P3Y wasbe jacy NOPYKy 0 KOMMNAHMjU Y KOjy ce ynarke. Haume,
MHCTUTUTYLIMOHAIHM MHBECTUTOPMU C MaXKHOM npaTte cBaKo ynaramwe O3Y 3Hajyhu ga je Tome nperxoguna
3aMcTa 036M/bHA aHAM3a HE CaMO KOMMaHWje Beh M TpXKMLWTA Ha KOMe ce KOMMaHWja Hanasu. Ynarare
®3Y jauya KpegmbunnteT KomnaHuje Koz Aobas/baya M Kynaua, a UCTOBPEMHO NMOMaKe Yy 3ay3nmarby
3HavajHMjer mecTta Ha TPXKMWTY. Takohe, YKOAMKO je HeonxodaH Ao4aTaH KanuTan, KOMNaHWja nma jaky

npeoroBapayky Nos3uuujy NpuaMKkom ogabupa nssopa GprMHaHcupama.

3.3. ®a3a usnacka — octBapusare npodputa PoHpa 3ajeAHNYKOr yaarama

Mocneptba dasza y pyHKuMoHMcary GoHAa jecTe $pasa usnacka y Kojoj ce ocTBapyje NpopuT Kpos
pasnnuuTe CcTpaTervje wusnacka w3 WHBECTMPaHe KoMMaHwuje. M3nasHe cTpaTernje 3aBuce Of,
WHCTUTYUMOHANIHOT OKBMPA, Pa3BMjeHOCTM TPKMULITA, NperoBapayke cHare ¢oHZA W pasBUjeHOCTU

ocCTanunx rpyna MHCTUTYLNOHATHUX NMHBECTUTOPA.

OcHoBHa u13nasHa ctpatermja P3Y jecte opraHMsauMja MHULUMjaNHE MOHyAe aKuuja. ®3Y HakoH
ogpeheHor BpemMeHCKOr nepuofda aHanv3upa fa AW je KomnaHuja pocturna ogpeheHn HUBO
pa3BujeHocTU Koju omoryhasa Aa ce opraHuayje npogaja yaena Kpos UMO. P3Y aHraxkyje MHBECTULMOHY
6aHKy Kako 6u ce opraHmsoBasa npoueaypa UMNO Kpos pasnnuute Kopake. OcHoBu motus 3a UNO,
doHpoBM Hanasze y moryhHocTM fda ce ocTBapu Hajbosbu pesynTat Kpo3 Hajsehy ueHy nojeanHayHe

aKu,MjeSS.

[pyra cTpaTernja nsnacka je BesaHa 3a KynoBWHY yaena og, CTpaHe APYrUX UHCTUTYLUMOHANIHUX
MHBecTUTOpa. HaMme, KOMNaHWja ce MOKe PasBUTU 4O Mepe Yy Kojoj NpeacTaB/ba PefaTUBHO CUTypaH
M3BOp NpMXoda Yy HapeaHOM Mnepuody LWTO OAroBapa NnojeguHUM UHCTUTYLMOHANHUM MHBECTUTOPUMA,
Kao WTO cy neHsnoHu ¢oHaoBM, ocurypasajyhe kyhe, doHpaumje uta. MpakTMYHO, KOMNaHMja Hema

MOFthOCTVI 3a eKCI'IaH3Vij, aln HEMa HU nNpeBeNKOr pusnkKa Be3aHor 3a heHo d)yHKLI,MOHMC&lI-be.

Tpeha cTpaTernja je BesaHa 3a M3N1a3aK M3 KOMMNaHMje KPO3 OTKYM WAM aKBU3ULMjY O CTpaHe

KOMMNAHMje Koja je nmaep Ha TPXKMULWTY Ha KOMe MNoc/ayje M KOMMNAHMja y KOjy Cy YNOXKeHa cpeAacTBa.

8 Hogan,T., Hutson,E., What factors Determine the Use of Venture Capital? Evidence from Irish Softwear Sector,

Venture Capital, Routledge, Vol.7, No.3, cTp. 261
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Hanme, KomnaHuja y Kojy je YNOXKEHO, MOXEe Pa3BUTU MPOMU3BOAHM NPOrpPam Koju je KOHKypeHUuuja uam
3ameHa 3a npoussoge Bogehe KomnaHuje. Kako 61 KOHTpoAMUCana WNpPerE, NMAEP HA TPXKULLTY MOXKE
KYMUTU YAE0 Y KOMMNAHMjU KaKo b1 orpaHMUYMo pacT KOMamnHuje nam Kako 6um 3aapao npodpuT ocTeapeH

y byayhHocTu.

YKonunKo ce nornega Eepona y 2009. rognHm nHAYCTpMja NPpMBATHOr KanuTana octeapuna je 13,9
MUAKjapau eBpa NPUMXoAa Kpo3 pasnanymte ctpatervje manacka. Hajsehu 6poj octBapeHux usnasa ce
pecvo y Benukoj bputanujn 26%, 3atum cneam ®PpaHuycka ca 18% wu Hemauka ca 13% opf yKynHO

OpraHu130BaHUX U3nasaka®’.

paghuk 6p. 12 OcmeapeHu npuxodu y Esponu y 2009.200., Kpo3 U31a3aK, y Mapo.espa

Benuka DpaHuycKa Hemauka YHYMHO
BEpuvTanwmja

Uzsop: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412

Mopaum ca rpaduka NoKasyjy Aa je Hasehu Npuxon of PasnMunTMX 06MKa CTpaTernja usnacaka
ocTBapeH y Benukoj bputaHuju, 5 muanjapgm espa, 3aTum cnege PpaHuycka ca 2,4 muanjapge m

Hemauka ca 1,8. YKynaH npuxog, octeapeH y EBponu y 2009.roanHu nsHocmo je 13,9 munmjagpu espa.

8 http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412
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Mpaguk 6p.13. N3nazHe cmpamezuje ®3Y, Espona, 2009.200.(y %)

m 1o

= [Mpoaaja

m Mpoaaja MeHaymMmeHTy
M Mpoaaja dprHaAHCKMjCKMM

MHCTUTYUMjana
= [puBaTHKW GOHAO0BK

W OTnumc

Ocrano

U3zeop: http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=412

Kaga je pey o usnasmm crpaternjama y EBponu, nogaum ca rpadumka 6poj 13 nokasyjy aa je 39%
M3/1a3HUX CTpaTernja peannsoBaHoO npogajom. To je TepmuMH Kojom EBpomncKka acocumjaumja o3y*®
AedvHWWe npoaajy yaena KomnaHujama Koje ce Hansle Ha UCTUM TPXKULWITMMA, OAHOCHO pey je o
KOMMNaHWjMa Koje WMMajy C/AM4yaH Npou3BOAAH Mporpam MAM cy TO KOMMaHuje Koje Kene naa
andepcnodmrKyjy cBoja nosbe aenosBarba. Ha apyrom mecty ce Hanasm npogaja PoHaosMma npuBaTHOr
Kanutana u opraHusaumja UMNO (no 10%). [eceT npoueHaTta je U HeycnewHnx ynarara Koje cy d3Y
otnmncann. N3nasak Kpo3 npogajy meHalMeHTy KOMMnaHuje peaans3oBaHo je y 9% cnyyajesa OOK je ceera

3% M3na3HUX CTpaTernja peasan3oBaHo KpPo3 Npoaajy GMHAHCUCKUM UHCTUTYLMjama.

Kaga nocmatpamo CAJL, ca acnekta M3nasHuX cTpaTteruja, cutyaumja je gpyradmja jep je 29%
M31a3HUX cTpaTernja opraHmsosaHo Kpo3 UMO aokK je 24% Kpo3 npogajy APYrMM UHCTUTYLUMOHANHUM
nHBecToTopuMa™. MehyTuM y nocneare Bpeme, NpoTeKNe TPU FOAMHE, 3HauajHy yaory y usnacky ®3Y
M3 KOMMNAHMja UMa cnajarbe n npmnajaHaego. Mopaum nokasyjy aa je y 2006. roanHu 6uno 337 nsnasaka
Kpo3 M&A, aokK ce 3a UMO onpeaennno ceera 56 poHaoBa. CuTyaumja je jow ounrnegHuja yKoaMKo ce
nocmtpa 2008. rogmHa Kaga je Kpo3 M&A wu3nazak octBapeH y caydajy 365 KomnaHuja AO0K je

MCTOBPEMEHO opraHn3oBaHo ceera 6 UIMO 3a nsnasak »3y°,

88 http://www.evca.eu/toolbox/glossary.aspx?id=982

% Schertler, A., The Venture Capital Industry in Europe, Palgrave Macmillan, Hampshire, 2006., ctp.77

90 C s .
Mergers and Acquisitions(M&A),cTpaTernja HacTyna Ha TPKMLLTY, 04 Yera NpBa NPeTNnocTaB/ba HacTaHaK HoBe

KomanaHuje Kao pe3ynaTa cnajarba ABe UK BULLE 40K Apyra NPeTnocTas/ba KYNOBUHY jeaHe 0f CTpaHe apyre
KomnaHuje. CTpaTeruja ce CnpoBOAM Ca HAMEPOM Aa ce KomnaHuju obesbean ctabunaH pact 6e3 Kpenparba HoBe

OpraHu3auMoHe jeanHuLe.

1 http://www.nvca.org/index.php?option=com content&view=article&id=78&Itemid=102
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Mpaguk 6p.13 BpeoHocm uznaszaka ®3Y y CAL, y munu.donapa (2006-2008.200.)
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U3eop: http://www.nvca.org/index.php?option=com _content&view=article&id=78&Itemid=102

AKo ce nornepa nNpeTxoaHu rpaduk moxe ce BUAETM anconyTHa gomuHaumja M&A kao 06aumka
n3nasHe crpaternje ®3Y y CAL y nocmaTpaHe Tpu roguHe. Tako y 2006. og yKynHoO 24 muanjapge
ponapa gobujeHnx npogajom yaena ¢oHgosa 18.693 munuvjapam Aonapa peannsoBaHo Kopos M&A a
HewTo BUwWwe og 5 munmjapgm kpos UMO. Y 2007. rogmMHu pasnnKa je jow usparkeHwuja, jep je og 40
MUINjapauv Aonapa OCTBAPEHUX Npogajom yaena, rotoso 30 munmjapan pesyntat M&A. Y 2008. roanHm,
Kao roMHu ekcnaH3nje GMHaHCKUjCKe Kpuse, OCTBAPEH je penaTMBHO CKPOMaH pesyntaT GoHAO0Ba Kpo3
M3na3He cTpaTteruje jep je BpegHOCT YKYMHMUX nocnoBa 6una ucnog 14 munnjapaun pgonapa. Oa Tora

13.302 munajapam je octaBpeHo Kpo3 M&A, a ceera 470 munoHa gonapa opraHusosarbem UMO.
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TPERUM AEO

AHAJIN3A NPUBPEJHNX CEKTOPA
KAO MOrYRHOCT OCTBAPUBAHA NMPODPUTA
®OH/JOBA 3AJEAHUYKOTI Y/IATAHHA
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1. NO/bONPUBPEAHA NPOU3BOAHA KAO U3BOP MPODPUTA POHAOBA

Cpbuvja Mma Be/IMKM MOTEHUMja/l Y CEKTOpY MNOJ/bonpuBpeAHE MpousBoAre 3axBasbyjyhu
NOBO/bHUM  KAMMATCKMM  yC/I0BMMA, A[06pMM  NPUPOAHMM  KapKaTepUCTMKama 3em/bUlliTa W
PacnonoXnUBMM BOLEHMM pecypcuma, MehyTMm Taj NoTeHuMjan Huje y NoTnyHOCTUM UcKopuwheH.
MNomwonpuspena y Cpbuju ce He cmaTpa 0OMYHOM EKOHOMCKOM FpaHOM, Kako 36or cneumduyHoCcTM oBe
npousBoae, TpaauLmje Koja je ce 3a by Besyje Tako 1 360r BEIMKMX 04eKkuBaka. Y cBMM, Npehawum
WU CKOPWUjUM, OMLUITUHCKMM, PErMOHaIHUM M HAUMOHA/IHMM CTpaTernjama pasBoja, Nos/bonpusBpega je
npenosHaTa Kao jeAHa o4, OCHOBHMX MOJIyra pa3Boja KaKo pypasiHOr Tako u ypbaHor noapyuyja, jep ce y
H0j BMAM jaKO BeJsIMKa yKynHa pasBojHa waHca Cpbuje. MosbonpumBpesa je eKOHOMCKa rpaHa Koja moxke
Aa npoussefe Buwe HOraTcTBa HEro LWTO YMHWM Cafa M HA Taj HaYMH AONpUHece pPa3BOjy 3eM/be,
cTBapajyhu Ha Taj HauMH cpeacTBa 3a NpeBasuiaxKkere TPaH3ULMOoHMX npobnaema. OcTBapuBatbe OBUX
3aflaTaka Huje moryhe YKO/NMKO OCTaHe A0CafalltbM OAHOC APrKaBe Mpema arapy Koju ce OAfMKyje
CTUXMjCKMM pellaBatbeM npobnema M oacycTBy mepa Koje 6y pesyntupane y TpajHOM NoAu3atrby

KOHKYPEHTHOCTMU.

Mmajyhn Ha ymy fa je no/bonpuspena of, BEMKOr 3HaYaja 3a dopmuparse ApywTeeHor bpyTo
npoussoga Cpbuje 1 ga NocToje 3Ha4YajHU Pecypcu 3a HeH pa3Boj, HEOMXOAHO je MOTUBMUCATU yiarakbe

®3Y y oBy npuBpeaHy rpaHy.

1.1. OcHOBHe KapaKTepucTuKe nosbonpuspege Cpbuje

Y npoTekAnX HEKONMKO TroAMHa [AOHETO je HEeKO/JMKO CTpaTernja passoja  Cphcke
nosbonNpuUNpuBpeae, ca acnekTa HeoOMNXoAHMX Kopaka Koje je NoTpebHO npeay3eTi Kako 61 ce ocTBapmo
ANHAMKUYaH pacT. Pe3yntaTu cy M30cTanam 360r pasiMumMTuX NOJIMTMKA Of NOoYeTKa npoLeca TpaH3uuuje,
Koje ce mory rpynucatm y Tpu 'nepuopa': npsu nepuoa, oa 2001. go 2003.roauHe, je 6uo
KapaKTepPUCTUYaAH MO LEHOBHO] nogplwum oapeheHux MNo/bonpuBpesHUX KyATypa Kao WTO Cy coja,
CYHUOKpeT, wehepHa pena W nweHuua; Apyru nepuod, oa 2004. po 2006.roguHe, 6uo je
KapaKTepPUCTUYAH NO YKMUAAhY LEHOBHUX NOAPLIKMA U MPenacky Ha NoMoh MPUIMKOM MHBECTULMOHUX

ynarawa; n nocnegrun nepmog, og 2007. po 2009.roavHe, je KapaKTepUCTMYaH MO YCNOCTaB/baky
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nnahatba MO MOBPLIMHKU U FPAY CTOKE W [OHOLWeY 6pojHux ad hok HeTpKMWHUX Mepa’ . OBaKBo
noHalware pesyntupano je, nopen ycsojeHe Ctaperunje passoja nosbonpuspene Cpbuje, y cmarbmBary

WHBECTULM]jA Y CEKTOPY KA0 M HETPXKULLHOM NpesiMBakby A06UTU n3Mehy ydecHMKa y TPHKMULHOM NaHLy.

OCHOBHE KapaKTepPUCMTMKE JaHallrbe NosbonpuspeaHe npomssoare Cpbuje ce mory rpynucatu

Ha cnegehu HauymH:

1. Mpwucycteo BennKkor 6poja manux nponssohaya; Haume un nNopes NPOMeHe TUTYNapa Y BEJIMKOM
6pojy Ap*KaBHUX NosbonpuepenHux npeayseha, jow yBeK 3Ha4vajaH npobnem y opraHM3oBatby

nosbonpuBpeaHe NPOU3BOAHE NPeacTaB/ba BesMKM Bpoj BNaCHMKA Hag MaiuM napuenama,

2. HectabunHocT arpapHe noauTuKe; nopeg AeduHUCaHe cTpaTermje pasBoja Nosbonpuepese us
2004. roauviHe, arpapHa MNOAUTMKA Ce OANMKYyje BUCOKMM CTEeNeHOM HEeKOH3UCTEHTHOCTU

HapPo4UTO Ha Nosby obe3behnBarba PUHAHCHJCKMX CPEACTaBa U NOACTULAJHUX Mepa,

3. Cnop pasBoj MHCTUTYUMja NOAPLIKE M 3aKOHOAABHOI OKBMPA; NojeAnHe UHCTUTYUMje jow yBeK
nocayjy Kao AprkasHa npegyseha y3 BUCOKY HeedMKACHOCT Kao WwTo je Aupekumja 3a pobHe

pesepse U CaBeToAaBHa CNy»Kba;

4. W3octaHak capaftbe HayKe W npakce; MOTMYHO OACYCTBO Capajtbe Hay4yHO-Ob6pasoBHUX
MHCTUTYUMja Ca NO/bOMPMBPESHUM Mpom3BohauMma y UMby noau3atba epeKTUBHOCTM U

edurKacHOCTH,

5. OTexaH npucTyn OUHAHCUMJCKMM W3BOPUMA; MOJLOMNPMBPEAA je OrpaHuMYeHa ca acnekTa
dMHAHCjKMX M3BOpPa jep je AprKaBa o4Bajana CKPOMHeE M3HOCe 3a arpapHuM byLeT oK je npuctyn

cpeacTeuma PoHAaa 3a pas3soj Hemoryh.

YKonnKko ce oBMM nogauuma goga Aa je y 2008. roamHu octano 6am3y 200 000 xekTapa
HeobpaheHux NnoBpwmMHa, Aa je ceera 3,15% og, yKynHux cpeactaBa TpaHcde pucaHnx NosboNpUBPEAN Of,
2000. roanHe 0 AaHAc OTULWIIO Y MHBECTMUMje AOK je OCTaTaK 3aBpLUMO Y NeH3njama u HEMHECTULMOHOM
TpolEey, jacHO je ada je nosbonpuBpeaa Cpbuje y jako nowem nonoxajy. Cutyaumja je jow jacHuja
YKOMIMKO Ce nornegajy ynopegHu pesyntatv NponsBoare NnojeAuHNX No/bonpuBpeaHmX KyaTypa Ko Hac
N OKpyX)emy(6ankem 1 gasmbem). Tako, Ha npumep, y XonaHamju npoceyaH NpUHOC NWeHULEe No XeKTapy

je 8 ToHa, aoK je y Cpbuju Taj npuHOC HewTo Mamn of 4 ToHe. Kaga nornegamo npuHoce KyKypysa no

2 M3BewTaj MuHucTapcTBa nosbonpuepege Penybnuke Cpbuje ooctynaH Ha:

http://www.tehnologijahrane.com/standardi/strategije/nacionalni-program-poljoprivrede-srbije-2009-2011-16#toc-
ii-3-poljoprivreda-srbije
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XeKTapy, no npuHocMma y EY ce nsasajajy Utanmja n LnaHnja ca 9,5 ToHa, 3aTum ®OpaHuycka ca 8,7 ToHa
n lpyKka ca 8 ToHa. Y Cpbuju npoceyvaH NPUMHOC KyKypys3a Mo XeKTapy M3Hocu 5 ToHa™. Cutyaumja je
noparkasajyha u Kaga je npoussogrba Boha y nuTamy, jep u Ty Cpbuja 3aocTaje 3a NpoceyYHUM
NPUHOCMMA KOjU CYy KapaKTepuUCTUYHM 3a 3emsbe EY. Tako y npousBogru jabyka Cpbuja npomssoam
npoceyHo 6,6 ToHa No xekTapy wan 11 Kunorpama no crabay, Aok je npocek EY 25 ToHa no xeKkrapy.
Hajsehn npoussohau jabyka y EY jecte CnoseHuja ca 49 ToHa no xektapy. UcTta je cuTyaumja u ca
npou3BoAHOM LW/bMBE, Koje ce y Cpbuju npomssese 3,3 TOHe NO XeKTapy WTO je 33 1,6 TOHa marbe og EY
npoceka. Hajsehy nponssogtby WsbmBa UMajy CnoseHum, Yutasmux 20 ToHa No jeaHom xeKTapy. Mapagajs,
Kao HaMMpPHULA Koja ce Hajuelwhe KOpUCTM y ucxpaHu, y Cpbuju ce nponssoam Ha 20,9 xusbaaa xeKrapa
y3 npocek oz 8,4 ToHa oK je EY npocek 31,4 ToHe. Hajsehn nponssohaum napaaajsa y EY cy xonaHhaHu

ca 47 ToHa no jegHoOM xeKTapy obpaanse NoBpLUKHE.

OcHOBM HepoCTaHUM nosbonpuepeaHe npoussoare y Cpbuju je nspasuto cnabo kopuwhere
arpoTexHMKe LITO Ce MOXKe OMpaBAaTW OACYCTBOM [JIaHCKe MOAPLIKE AP)KaBe PasBOjy OBOr CEKTopa.

Cnepehu rpadmk noKasyje M3HOC cpeacTaBa Koju je AprkaBa obesbehnBana Kpo3 Takos3BaHW ArpapHu

byyer:
paghuk 6p.1 Yuewhe AepapHoe y yKyrniHom 6yyemy Penybauke Cpbuje
OcTBApeHU U NAGHUPAHU HUBO ArpapHor 6yleTa U heroso yyellhe y ykynHom 6yuety
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Uzsop: http://www.tehnologijahrane.com/standardi/strategije/nacionalni-program-poljoprivrede-srbije-
2009-2011-16#toc-ii-3-poljoprivreda-srbije

% CKyna xpaHa-cnamKa cnaca, nosbonpuBpesHa nponssoata y Cpbujn, EkoHomuct, EMT,Beorpag, 6p.434, 15.09.2008.,

cTp. 36
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CpeacTtBa Koje je Ap»KaBa oABojusa 3a UMHAHCUMpare pas3Boja NpeacTas/bajy Maaun yaeo y
yKynHom 6yueTy Penybanke Cpbuje. Mopen manor M3Hoca, KapaKTePUCTMYHO 3a OBa CPeAacTBa jecte U
He[0CTaTakK jaCHUX U AYropoYHUX KpuTepujyma pacnogene. Ha oBaj HauuH AprkaBa je cnana 36ymyjyhe

CWrHane nosbonpuepesHUM npomssohayrma o 06aMLuMMa U U3HOCY CPeacTaBa Ha Koje MOry 4a padyHajy.

M nopep, orpaHuyaBsajyhux ycioBa ca Kojuma ce cyodasa CprcKa nosbonpuspeaa, y 2009. rognHum

OHa je 3ay3umana 4OMUHATHY NO3ULMjY Y YKYNMHOM M3BO3Y LUTO CE MOXKe BUAETU Ha cieaehem rpaduky:

paghuk 6p. 2 Yuewhe nojeduHux cekmopa y yKynHom u3zeosy Penybauke Cpbuje, y 2009.200.,
mnapo.d0onapa

0,4

TekcTua, kKoxa n obyha

MawwuHe v ypehaju

MNomonpuepesa 1,95

Uzeop: HapodHa 6aHKa Cpbuje, N3sewmaj 3a 2009.200uHy

Byayha opraHusauuja nos/bonpuBpegHe MPOU3BOAHE MOPAa Ce OC/NakbaTU Ha Mpojekumje U
CTpaTellKe aHa/M3e O KpeTakby TParKHe Yy HEeMoCcpeaHOM U Aa/beM OKpYKery Kako 61 ce oaroBopuio
3axTeBMMa. MaKo ce y npeTXxogHOM rpaduKy BUAM A3 NO/LONPUBPELHM MPOM3BOAM 3ay3MMajy
AOMMHAHTHY NO3MLMjy Y M3BO3Y, MOpa ce yKasaTu 4a je Ty ped, y Behoj mepu, o nponsBoaMma Koju ce
KOpWCTe Kao cuMpoBMHe. Hamop Koju ce mMopa Yy4MHWTM jecTe ga ce Mo/bOonpuBpesHa NpPou3BOAHbA

opraHmsyje Ha Ha4yUH da ce TpXuwTte CHa6AEBa roToBMm nponssognma.

YKONMKO ce MocmaTpajy Npojekuuje KpeTarba MNOHYAEe M TPakkbe 3a NO/bONPUBPEHUM WU
npexpambeHnm NPousBoOAMMA Y CBETY Yy HapeaHOM AEeCeTOroAulLHbeM Nepuoay, MOXKE ce OYEKMBaTH
noseharbe NOTpOLWHE NO/LONPUBPEAHNX NPOM3BOAA, Koje he HAcTaTU Kao pe3ynTaT KpeTara [0XO0TKa,
KOjUM CTaHOBHWWTBO pacnonaxe’. [MOTpOwWa NO/LONPUBPEAHUX MPOM3BOAA 3a JbYACKY MCXpaHy
3HaTHO he 6p:Ke pacTn y 3em/bama Koje Hucy ynaHuue OEL/-a, 36or oueKknBaHor pacTa AoX0TKa. Mopes

Tora, y 3em/bama y passojy Aohu he 1 40 NnpomeHa HaBMKa y NOTPOLWHU U 40 Aa/be anBepsnduKaumje

* http://www.agnet.org/library/eb/492/
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noTpowme, npu Yyemy he y notpowrsyn nopactn yyewhe npovssoga KMBOTUHCKOF Mopekaa, meca u

MJIEYHUX NPOUN3BOAA.

Mpowwupere TpkuwTa EBponcke yHuje (EY) npujemom HoBux (10 + 2) 3emasba uYnaHuua,
M33a3Baso je 3HaYajHe NPOMEHEe Y EKOHOMCKMM TOKOBMMA, LUTO je MMAJIo 3HAYajaH yTMLAj Ha NPOMEHe Ha
TPXMLTY NO/bONPMBPEAHMX NPoM3Boga. MocmaTpaHo y bpojkama, npownpere EY ca 15 Ha 27 ynaHuua
3HauM noseharbe TPXKMUIWIHOF noTeHuMjana ca 380 Ha 493 mwuamoHa noTpolaya, nosehawe 6poja
dapmepa ca 7 Ha 11 muaMoHa, a nosbonpuBpegHe nospwmHe ca 135 Ha 168 mMuaMOHA XeKTapa
obpaausor 3emsbumwTa, 0AHOCHO 3a 30 %, AOK ce ovekyje aa he nosbonpuBpesHa NPOM3BOAHA NOPACTU
namehy 10% wu 20%°>>. OBM nogauu rosope y npuaor Tome Aa y HOBMM 3eMm/baMa YaHULLama HUCY
uckopuwheHe cese moryhHocTu 3a pa3Boj nosbonpuspee. McrospemeHo, npu npowupery EY, Huje
[0W0 A0 ayTOMaTCcKe npumeHe noctojehe arpapHe nonmMtuke EY-15, Beh je HaKoH nperoBopa ca HOBUM

YlaHMUaMa CTBOPEH HOBU moaen.

YKonuKko ce nornega aHanmsa OEU/-a 3a 2009. roguHy y KOjoj ce nopeae KomMapatueBHe
npeaHocTM ekoHomuja LEDPTA-e ponasm ce A0 3aK/byvyka fJa CPNCKa NpuMBpeAa WMMA 3HayajHy
KOMMapaTUBHY NPeAHOCT Yy Npou3BoAbM NoBpha M roToBUX NO/bOMNPUBPESHUX NPOM3BOAA AOK je Ha

APYroM MecTy Kaja je pey o NPoun3BOLHMW KUBE CTOKE:

Tabena 6p. 2 KomanpamueHa rnpedHOCM y NosbonpuspeoHoj npou3eooHu

Cpbuja 0,90 3,08 2,98

XpBartcka 1,03 0,59 2,42
Anb6aHuja 0,86 1,25 0,82
UpHa lopa 0,54 0,86 2,09
MakepoHuja 0,56 1,89 3,20

0,68 0,49 1,21

Uzeop: OEL/, 08.11.2009., Non-tariff barriers in CEFTA: Analysis of technical and administrative barriers
to trade Ha: http://www.oecd.org/dataoecd/25/31/43892876.pdf

% http://www.minpolj.gov.rs/download/nacionalniProgram.pdf
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Cpbuja je 2006. rogmHe noctojehe bunatepanHe cnopasyme o cnoboaHOj TPrOBUHM ca CyceaAHUM
3eM/bamMa 3amMeHuna jeaHnm y okeupy LIEDTA (Central European Free Trade Agreement) cnopasyma.
MNotnucmBarwem LIEPTA cnopasyma, Cpbuja HuUje camo nocTana Aeo TPXULITA Of, OKO 27 MU/IMOHA
CTaHOBHWKa, Beh je M npuxeBaTWUnNa OArOBOPHOCT, KAao Hajseha 3emsba MOTNMCHULA OBOr Cropasyma M
3eM/ba Ca HajsehMm M3BO3OM MO/bOMNPUMBPESHMX NPOU3BOAA, 43 ra CNPOBOAM HAa HauumH Koju he
NPOMOBMCATH, 3@ He cnpeyaBaTn cnobogHy TProsuHy y pernoHy. Kopuct Kojy nosbonpuspeaa Cpbuje uma
of notnucuBarba LED®TA cnopasyma je orpomHa. MHTepec Cpbuje je aa ce cBe, jow yBek nocrojehe,

BaHL,apUHCKe Bapujepe y pasmeHn NosbonpuUBpPeLHUX NPOU3BOAA, ETUMMUHULLY.

Tabena 6p. 1 BpedHocm crnoseHOMpP208UHCKe pasmeHe Cpbuje noseonpuspedHUM npou3soouma
y xureadama YC donapa, 3a 2009.200uHy

Meco n npepage og meca -709 33740 -49 5080 515
MAeyHu Npon3soam 1 jaja -1382 38693 675 9334 5793
¥uTapuLe v npons3soam 474 47322 9687 86120 32549
Mosphe n Bohe -5371 14758 1077 6882 -33831
PasHun nponssogy 3a ncxpany  -11817 17358 1037 22618 11012
Cyma -18805 151871 12474 130034 16038

U3eop: Perybauyku 30600 3a CMamucmuky, Ha:
http://webrzs.stat.gov.rs/axd/spoljna/indexsp31.php?ind1=2

MocmaTpajyhun nogaTke M3 npetxogHe Tabese jacHO je ga cpncka NosbonpuBpeaHa Npou3BoaHba
Yy OBOM TPEHYTKY cydpuumuT ocTBapyje 3axBasbyjyhu KOHUEHTPUCAHMM aKTMBHOCTMMA Ka LipHoj Topu un
WHTEH3MBHOM W3BO3Y XMUTapuua y pernoHy. OBako aedunHmcaHa cTpaTernja Hyje ogpxuBa Ha Ayrv PoK U
3aTo ce Mopa npedopmMyancaTM y CMUCAY MHTEH3MBHUjer Kopuwhera NPUPOAHUX pecypca. Benuku
M3a30B 3a NO/bONPUBPEAHY MPOU3BOAHKY M NPOM3BOAHY XPaHe jecTe Aa Ce UCKOPUCTE TPXKULWTA Y
PervMoHy Ha Kojuma cy [0 cafa OCTBapMBaHW CKPOMHW pe3ynatu. MNMocmatpajyhu nogaTtke jacHo je ga
CPCcKa MnosbonpmBpeaHa U NpexpambpeHa MHAYCTPMja OCTBAPYje CKPOMHE pes3ynTaTe Ha TPXKULTUMA
AnbaHuje, MakegoHuje 40K je ca XpBaTckom 3abenexkunna aeduumt og ckopo 20 000 000 YC aonapa. U
YyNpaBo Ha TMM TPXMUWTMMA Tpeba TPaKUTM NOTeHUMjan pacTa U OCTBapuBaHe AOAATHUX NPOPUTHUX

cTtona ®3Y.
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d3Y yHyTap €KoHOMMja Yy KOjuma ce pasBujajy Tparajy 3a CEeKTOpUMa KOoju UMajy BUCOK
noTeHUMjan pacta n MoryhHOCT oCcTBapuBakba BUCOKUX MPOPUTUHUX CTOMNa U Kaaa je ped o Cpbuju, To je
CBaKaKo no/bonpmusBpena He camo 360r CBOjuX HeuckopulheHux NpupogHMx noTteHuujana, seh mn sbor
moryhHocTu nosehartba NPOAYKTUBHOCTU Kopuwherem CcaBpemMeHUX TexHONOorvja y HenocpeaHoMm
npouecy nNpou3BoAHE, MPOLWMPEHEM MOHYAE Y CMUCAY NPOU3BOAHE FOTOBMX Mpou3Boaa WTo 6u
pesynTUPano y jayarby nosuumje Ha gomahem TPXKULWTY aamM M noBeharbem KOHKYpPEeHTCKe nosuumje Ha
permoHasHOM TPXKMWTY. Hamme, cpncka nNos/bonpuBpesa He KOPWUCTM MAKCMMAJIHO PacronoXuee
NPUPoOAHe MOTeHUMjaNe, U Y3 jaKo HUCKY TEXHMYKO-TEXHOJIOLWKY OMNPemes/beHOCT, HWje y CTakby Aa Y
NOTMAYHOCTM OArOBOPM 3axTeBMMa gomeher TPXKMULWITA 33 NOjeAMHUM NO/bONPUBPEAHNM NPOU3BOAMMA.
®3Y cBOj KanuTan, ynoxKeH y nosbonpuspeay, 6u tpebano ga ycmepe Ka HemckopmwheHnm npupoaHum
noTeHUMjanuma, aHraxyjyhm jedTuHy pagHy cHary M moaepHy TEXHOMOrMnjy ymme 61 y noyeTky 6uo
CYNCTUTYMCaH A0 yBO3a NOjeaNHUX No/bONpPUBPEaHUX MPON3BOAA U CTEKAO OCHOB 33 GUMHAHCKMpPaHe U3
CBAKOAHEBHMX NOC/MIOBHMX aKTMBHOCTW. 3HayajaH pacT ynararba P3Y anm n npoduta Tpeba o4yeknsatm y
cnegehoj ¢asm y Kojoj 6u GoHAOBM ynaranm y NpousBOAHY FOTOBUX MPOM3BOAA NO/bONPUBPESHON
nopekna. Tume 6u ce HactaBmna CyncTUTyUnja yBosa M jayarbe gomahe noHyae unme 6u ce cTtBopuna
peanHa OCHOBA 3a HaCTyM Ha PerMoHanHoOM TpPXRUWTY. Umajyhn y Buay KomnapaTuBHe NpeaHOCTU Koje
MMa CPMcKa Mo/bonpuBpena Yy PervoHy, jacHo je gaa he y3 KanuTtan, TeXHONOIMMjy U ynpas/barbe P3Y

MMaTK MoryhHOCT ocTBapMBatba NPOGUTHMX CTONA KOju BU ce KpeTann y rpaHMLLaMa OYEKMBAHUX.

1.2. duHaHcupare nosbonpuepesHe NPon3BoaHe

Y 0BOM TpPEHYTKYy CprcKka No/bnopuBpeaa Ce Hanasu y jako solem nosnoxajy umajyhu y suay
pacnosioxuse M3Bope PpUHaAHCKMpParba NOYEBMLIM O Ap:KaBe, MehyHapoaHWUX POHAOBA 4O KAACUYHMX
n3Bopa puHaHcMparba y BuAy 6aHKa. Kag je pey o Ap:KaBu Kao M30BpYy PpUHaAHCMpakba, No/bonpuBpesa
Ce He MOXKe OCNOHWUTU Ha AyropoyHe 06/11MKe dUHaHCKjcKe nomohu namn KpeguTHOr pUHAHCKMpakba jep ce
NOMNTMKA NOAPLWKE APMKABE MeHa Y jaKo KPaTKMUM BPEMEHCKMM MHTepBaAMMa. Y3 To npoueaypa 3a
fobujarbe cpeacTaBa je Ayra, HEM3BECHA M YeCTO KacHM Y OAHOCY Ha BPeMeHCKe TPeHYTKe Yy Kojuma je
HajnoTpebHuja. Kako je ArpapHu 6yyet Cpbuje ckopmaH y ogHocy Ha npoceke y EY, gogataH npobnem

npeAacTaB/bajy orpaHNYeHa CpeacTBa Koja Cy Ha pacnoarakby No/bonpuBpeaHNLMMA.
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lpaguk 6p. 3 BeauvuHa AepapHoez byyema Penybauke Cpbuje, y Mapd.0uHapa
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Uzeop: http.//www.minpolj.gov.rs/download/informator09.pdf?id_menu=31

[pkaBa, Kpo3 pasnmuute nporpame MuHWCTApCTBa NoO/bOMNPUBPEAE, MOMaxKe pPasBoj
noseonpuspeae Kpo3 6ecnpoBaTHy nomoh 3a pa3Boj NPOU3BOAHE W AaBatbe Kpeguta no NoBO/bHUM
ycnosuma Bpahara®™. Kaga je pey o KpeauTHO] NOAPLILM Pa3Bojy Nosbonpuspese MUHUCTAPCTBO MMa
KPaTKOPOYHE 1 AYyropoYHE KpeauTHe JIMHWUje Koje peannsyje y capagtu ca nocsioBHMM B6aHkama. Y 2010.
roguHu 3a notpebe KpPaTKOPOUYHOr KpeauTuparba nosbonpuspeae msasojeHo je 300 000 000 guHapa
HamereHUx duHaHcupary Habaske hybpuea, cemeHa, NpuNpemun 3eMsbe 3a CeTBY U C/1. YCII0BU Koju ce
MOpajy MCMYHWUTWU Cy: ra3guMHCTBO Mopa b6UTWM perncrpoBaHo, He cme 6utu ayrosa u obesbeheHa je
npodaKkTypa Ha U3HOC Koju ce noTpaxyje oa MwuHuctapctea. Kamata Koja ce nnaha Ha KpaTKopouHe
Kpeaute 3aBMCK 04 BUCUHE CpeACTaBa Tako Aa 33 U3HOC Koju ce Hanasm y pacnoHy og 50 000 go 900 000
AvHapa nnaha ce 5% nok apkaBa cybBeHUMOHMLILE OCTaTaK Koju nNpeacTaBs/ba 36up pedepeHTHA KamaTHa
ctona + 1%. YkonukKo je nsHoc y pacnony og 1 200 000 ao 2 000 000 guHapa, KOpUCHUK Nnaha KamaTHy

cTtony og, 3% A0K AprKaBa npeysmMma obasesy nnaharba pedepeHTHe KamaTHe cTone yBehaHe 3a 3%.

Kapa je pey o AyropoYyHUM KpeanTuma, NoTEHLUMjaIHU KOPUCHULM MOpajy BUTU PerncTpoBaHu
Kao Mno/bonpuBpeaHa rasguHcTBa, Mmatu obesbeheH KonaTepan y ogHocy 1:1,2 m ga pacnonaxy
daKkTypama 3a M3HOC Koju je TpaxeH. OBa cpeacTBa ce MOry KOPWUCTUTM 3a HabaBky onpeme,

mexaHu3aumje n m3rpaamy objekata o BaxKHOCTM 3a NOJbONPUBPEAHY Npoussoary. Y 2010. rognHu y

96 . o
UHdopmaumje o nporpammuma nogpwke MUHUCTpATCTBa NO/bONPUBPESE NPUKYN/bEHE CY Y MHTEPBU]Y Ca HAYENHUKOM

ofe/betba 3a GUHAHCH]CKY NoAPLWKY MUHKUCTapCTBaA No/boNpuBpese
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ArpapHom 6yueTy je obesbeheHo 3,5 muamjapam aumHapa 3a oBY BPCTYy WMHBeCTUUMjaA. [MpuanKom
opobpaBatba KpeauTa, AprKaBa npeysnma obasesy obeszbehusarba 40% TparkeHUX cpeacTaBa Ha Koje ce
He nsiaha KamaTa, AoK 60% obe3behyje nocnoBHa H6aHKa Koja Hannahyje GUKCHY KamaTHy cTony of,
13,5% y3 uHaeKcmpare KpeguTta y eBpuma. Pok otnnate je oa 5 Ao 8 roanHa y3 moryhHocT Kopuwhera
rpejc nepuoaa makcMmasnHo ao 3 roguHe. M3HoC cpefcTaBa 3a Koje ce MoXe KOHKypucaTu ce Kpehe og 5

000 go 300 000 espa.

Mopepn KpeguTHE AMHKje Koje aprKaBa obe3behyje y capagtbyi ca Noc/IoBHMM 6aHKama, NocToju u

nporpam cybBeHUMOHUCakba No/boNpMBPeaHE NPOM3BOAHE Kao nocebaH Nporpam NnoAapLuKke pasBsojy.

Kaga je pey o nocnosHum 6aHKama, oHe mopes Cy6BEHLMOHUCAHWUX KpeauTa AprKase, Hyae
KpeauTe 13 CoNnCTBEHMX CPEeACTBa MO YCN0BMMA KOjU Ce jJako Manio passinKyjy mehycobHo. YKynHa noHyaa
NoC/0BHMX BaHKa ce MOXKe NOLEIUTU Ha KPaTOPOYHE U AYropoyHe, y3 PasnyuuTy HameHy cpeacTaBa u
ycnose Kopuwhera. Kof cBUX NOCNOBHUX HaHaKa Koje MMAjy KpeguTe HamerseHe No/bonpuBpeam
noctoju "HokayT" pasa Koja MPETNOCTBa/ba UCMYHEHE OCHOBHUX YCI0Ba Kao WTO cy’ : NO/LONPUBPESHO
rasfguHCTBO je PerucTpoBaHoO, MOCTOjU A0Ka3s O Kopuwhery 3emsbe (BAACHULITBO MM 3aKyn), Hema
ZyroBakba M NocToju KonaTepan Koju MoxKe BUTU y BUAY XMTNOTEKE, MEHUL,A U CagpyKHULWITBA (Kao jemal

Ce jaB/ba A4 PYro No/bonpuBPEAHO ra3anHCTBO).

LWto ce TMye ycnoBa KpeguTuparea, Moryhe je KOHKYpMCaTM 3a KPaTKOPOUHe Kpeaute W
OYropoYHe, WHBECTUUMOHE KpeauTe. KpaTKOPOYHM KpeauTu Ccy YrIaBHOM HaMeHeHU KyMOBUHMU
penpomaTepujana, KymoOBWMHM XpaHe W NpuxpaHe OJHOCHO MNOKpPUBaky Tekyhux TPOLWKOBA
noseonpuspesHe Npoussoarse. KpaTKopouHM KpeguTu ce Hajuewhe y3umajy Ha Nnepuos He AyXUM of
24 meceua, Npy Yemy nojegmHe NnocsioBHe 6aHKe 403BO/baBajy rpejc nepuog Ao 12 meceum. Kamarte Ha
KpaTKOpOYHe KpeauTte Kpehy ce y pacnoHy og 22% o 28% Ha AMHApCKe KpeauTe, LOK je 3a KpeauTe
WHAEKCMpPaHe Yy eBpMMa KaMaTHa cTona y pacnoHy og 14% no 19%. BucuHa kamaTtHe ctone ogpehyje ce

Ha 6a3M KBa/NTETA KAWjeHTa, BUCUHE KoslaTepana U UCKYCTBa Koje 6aHKa MMa y capaZiby ca KAMjeHToM.

[yropoyHu Kpeautn Kog, NoCcAOBHUX BaHaKa MMajy KapaKTep MHBECTUUMOHMX KpeauTa jep ce
KopucTe 3a jayarbe noctojehe npounssogHe 6ase MM 3a keHo npolmnperse. OB KpeauTh ce KopucTe 3a
HabaBKy HOBe onpeme, MexaHW3auuMje, M3rpaatby HOBMX UaM obHOBY noctojehux KanauuTteTa. YKOAUKO

Ce nopepge ycnhosu MET)V MNOCNOBHUM 6aHKaMa, MHBECTULLMOHWN KpeanTn ce mory AO6MTM Ha MakKCMMa/1HO

97
Ycnosu KpeanTuparba NosbonpuspeaHe Npon3BoAHbe Pe3yaTaT Cy MCTpaXKkMBatba NOHYAE NOCA0BHUX BaHaKa

cnposegeHor y nepuogy og 10-14.05.2010.rogmHe og CTpaHe KaHguaaTa.
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120 meceuum, y3 onuujy Kopuwhema rpejc nepmoga oa 24 meceua. Kamarta Koja ce nsiaha 3aBucu og Tora
0a W je KpeauT y AMHApMMa, Kaga nsHocu og 22% a0 28% 1 To Ha POK 04, MaKCMMANHO ABe roanHe, Uam
Yy eBpUMa Kaga Kamata usHocu 3m EYPUBOP + 11-20% y 3aBUCHOCTM 04, KBA/IMTETA K/IMjEHTA N KpeauT ce
MOXKE KOPUCTUTU Y MaKCMMASIHOM BPEMEHCKOM WMHTepBasy. CBe nocnoBHe GaHKe MMajy y NOHyau M

cybBeHUMOHUCaHe KpeauTe Koje Apskasa cTumyauiie naahatbem gena KamatHe crone.

Mocneata moryhHocT PUHAHCMparba NOJ/bONPUBPEAE jecy NpeTnpucTynHu ¢oHzosm EY 3a

pa3Boj No/bONpPUBPELHE NPoM3BOAHE. Ha KanocT, OHM cy jow yBeK HegocTynHu Cpbujn.

1.3 KomnapaTtuBHa aHanusa pacnonoxusux u ®3Y kao moryhux nssopa
dunHaHcHupara nosbonpuspeae

3a notpebe KommnapaTMBHE aHanu3e GMHAHCUPaHa No/bONPUBPEAHE MPOU3BOAHE KopucTuhe
ce 6u3HMC NnaHoBM MuHUcTapcTBa nosbonpuepese Penybanke Cpbuje Kao OCHOB 3a aHANU3Y NPUX04a U
nspataka. KomnnetHM 6M3HWC nNAaH Cy AOOCTYMHM HA  WMHTEpPHeT CcTpaHuuM  MuHKUCTapcTBa
nossonpuspeae’™. Mogauy U3 6usHUC nnaHa Guhe KopuwheHW Kako 6W ce, y peasHUM YCA0BUMA,

npeacTaBue passvKke y npouecy GMHaHCMpakba No/boNpUBpPeaHe NPoU3BOAHE.

Y 6U3HUC NNaHy npeacTaB/beHa je NpousBoarba nospha y naacteHUUMMa, Koja majyhu Ha ymy
200 000 xekTapa HeuckopuwheHor No/boNpMBPESHOr 3eM/bMLUTA, NPeacTaB/ba OropmMaH noTeHunjan
YKynHe cprncke ekoHomuje. KOHKpeTHO, y OBOM C/ly4ajy, pey je 0 Npon3BOAHWN KpacTBaLa Y NAacTEHUKY Y
okBupy Beh nocrojeher nosbonpuepeaHor rasgnHcTea. Hume, 6U3HUC NnaH aHannsnpa npodputTabmaHoct
ynararba y usrpafby Asa naacteHuKa, yKynHe nospmHe 1440m? uaun 14,4 apu, umju 6mn yrynaH Tpolak
6uo 5 018 112 guHapa. MNpema B6U3HMC NNaHy ynoXKeHa MHBecTUUMja ce Bpaha HakoH 2 roguHe u 5

mMeceLm yBaxkaBajyhu cTarbe Koje je y TOM TPEeHYTKY BaXKM/0 Ha TPXKULITY NO/bONPUBPEAHMX NPon3Boaa.

Kao npeu u3BOp ¢MHaHCMparba jaBa/ba Ce Ap)KaBa Koja OBAKaB BWA, NPOW3BOAHE MOXKE
TPETUPATU KAao MHBECTULLMOHO yNarake W MOKe ra NoApKaTu M3 CBOT KpeaUTHOr Nporpama Ha OCHOBY
Kora mpoussohauy nnaha KamaTHy cTony oA 5% M Mma pok oTnnate Ao 36 meceun™. Y ycnosuma
Kopuwhera ApKaBHUX CpeacTaBa, a NpPema YC/oBMMA KOjU Cy M3HETW Yy BM3HWUC MNaHy, KOPUCHMK

KpeauTa Ha cpeAcTBa y3eTa of AprkaBe y usHocy 4 561 920 nnaha kamaty og 499 688.72, ogHOCHO

% http://www.minpolj.gov.rs/index.php?stranica=kom clanak&naredba=lista&id kategorija=121&id=399
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Bpaha 5 061 608.72 anHapa ApKaBM HAKOH TpU roamnHe. VICTUHA, KOPUCHMK KpeauTa MMa rpejc nepuog,
oA 1 rognHe n paty moxe nnahaty KBapTanHo y mM3Hocy o 632 701,09 anHapa. Y oBMM yc/ioBMMA

KOPMCHUK KpeamuTa MOXe padyHaTu Ha ocTBapmBarbe ciegehnx eKoHoMCUx pesynTarta:

Tabena 6p. 3 Nocno8HU pe3yamam NocMampaHoe2 rnojekma, y3 Kopuwhere cpedcmasa
MuHucmapcmea nosvorpuspeoe

MpBa roguHa Apyra roagvHa Tpeha roanHa
YKynaH npuxopg 1584 000 3 168 000 3168 000
TpowKoBU maTepujana 206 000 412 000 412 000
EHepruja 24 000 24 000 24 000
PapgHa cHara 120 000 240 000 240 000
Kpeaur 2 530 804 2 530 804
Mpodur 1234 000 -38 804 -38 804
YKynaH npogur 1156 392

U3eop: busHuc naaH MuHucmapcmea lMosvonpuspede Penybauke Cpbuje

Mojauy u3 Tabene Koju cy npousunase M3 6M3HUC nNnaHa MUHUCTapcTBa nosbonpuspese
Penybnnke Cpbuje nokasyjy Aa je npojekat npoduTMbuaaH M ga HAKOH Tpu rogumHe p[obut, npe

onopesunBakba a HAaKOH OTN/1aTe KpeauTa, Koja ocTaje npomsBohady nsHocu 1 156 392 gmHapa.

Opyrn 06anK ¢duHaHCMparba jecy KpeauTu MNOCAOBHMX GaHaka Koje ce Mory KOpucTUTM 3a
HabaBKy onpeme noTpebHe 3a peanunsauumjy NOMeHyTOr npojekTa. 3a notpebe aHanunse Kopuctuhe ce
ncTe NPeTNOoCTaBKe: U3HOC KpeguTa, poK Bpaharba M Herosa HameHa. HajnoBo/bHUjU KpeanTHU yCnoBM
Koju ce mory fobuTn 3a opraHM30Barbe NO/bONPUBPEAHE NPOU3BOAHE U3 CONCTBEHMX M3BOPA BaHKe cy:
11,64% BucMHa KamaTHe cTone, rpejc nepuog o 12 meceum y3 obasesy Aa Kpeaut byae MHAEKCUMpPaH Y
espuma. Kopuwhere Kpeauta of, CTpaHe NO/bOMPUBPEAHOr rasAMHCTBA 3axTeBa obesbehuBatrbe
KofaTepana y BMAY XWUMOTEKE, MEHMULE WAN CagyKHUWTBA. Y NpPBOj roauvHW Kopuwhera KpeauTta
no/bonpmuBpeaHUK je obasesaH aa nnaha aHuyteT og 45 725 aAnHapa, MeceyHo, 33 NOKpPMBakbe KamaTe
[AOK FrNaBHULY Nounmbe ga otnnahyje og apyre roavHe v Tafa MecevyHu aHyuTeT nsHocu 214 424 auHapa.
YKONUKO cafia MCKOPUCTMMO Moaatke w3 OusHMC nniaHa MWHMCTapcTBa Aosasumo no cnepehux

pesynTarta.
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Tabena 6p.4. [NMocnosHuU pe3yamam nocmampaHoe rnojekma y3 kopuwhere 6aHKapcKoea Kpeduma

YKynaH npuxopg 1584 000 3 168 000 3168 000
TpowkoBu maTtepujana 206 000 412 000 412 000
EHepruja 24 000 24 000 24 000
PapHa cHara 120 000 240 000 240 000
Kpeaur 548 700 2573 088 2573 088
MNpogur 685 300 - 81088 - 81088
YKynaH npo¢pur 523124

N3eop: busHuc naaH MuHucmapcmea lMosvonpuspede Penybauke Cpbuje

Kaga ynopeaumo nogatke mn3 Tabene 6p.1 n 6p.2. MOXKe ce youuTM jacHa pasivka ga y
ycnosuma Kopuwhetrba Kpegmuta nociioBHe 6aHKe npoduT Koju nosbonpmuspuBpesHU npomssohay moxe
a3 oyekyje je 3a 633 268 anHapa marbu. MpeaHOCT Kojy KpeamTn NocnoBHMX BaHaKa MMajy y ogHocCy Ha
OPKaBHU jecTe ga, TEOPUjCKMU, HE NOCTOje OrpaHMYersa y 6pojy rasguHcTaBa Koje Mory Aa anavuupajy.
MpeTnocTaBKa je Aa ce npoussBoata 0H6aB/ba 6€3 MKaKkBMX Npobiema M Aa HEMA Kalltberba Y MCMAATK
aHuWyTeTa. Y TaKBOj CMTyauMju Hema notpebe 3a aKTUBMPAHbEM MEHMWLLE M OMACHOCTU Aa KOPUCHUK

KpeauTa u3rybu geo cBoje MMOBMHE.

doHA0BM 3ajeHWMYKOr yaararba Kao 0b6/IMK KpeauTuparba NOC/OBHMX MOAyxBaTa Hyae jesaH
HOBW 06/IMK NOCNOBHE Capag e NPUBPEAHUKA U UHCTUTYLLMOHANHOT MHBECTUTOPA Y cMUCAy Kopuwhetrba
cpeactaBa M oCTBapvBarba NpoduTa. YKOIMKO NMOCMaTpamo NOMeHyTU 6usHuc nnaH ®3Y he nouyetu
aHaNM3y NPOTEKANX MOCNOBHUX aKTMBHOCTW MpPeAy3eTHMKA, LWTO je KapaKTepUCTUMYHO U 3a BaHKy M 3a
AprKaBy. HakoH Tora, cneau aHanusa npodpuTabuNIHOCTM NPEeANOKEHOr NPOjeKTa ca acrneKkTa Herosor
TPKULWHOr ycrnexa W Ha Kpajy, MoryhHOCT M3nasHMX cTpaTtervja, OAHOCHO npojaje yaena y
dMHaHCUpaHom npojeKTy. ®3Y HaKoH U3BpLUEHE NOYETHE aHaAM3e KOMMaHWje U NPeaoKeHOor NPojeKTa,
npenasu y ¢asy AMPEKTHUX NpPerosopa OKO MNOjeaUHOCTM Koje Ce TUYYy BUCUHE YAEena y BAACHMLLTBY
npojekTa u npeagyseha y LenocTu, y oBom ciaydyajy nosbonpuspegHor rasaumHctea. Kaga je pedy o
AebuHUcarby yaena y BnacHuwTey, ®3Y moxKe fa 3axTeBa yaeo y uenom npegysehy uam camo vy
NPojeKTy Koju dpuHaHcHpa. YKOAMKO je npojekaT yCKo Be3aH 3a OCHOBHY AenatHocT, ®3Y he 3axTeBaTtn
yAeo y npeaysehy Kao LeAnHN Q0K Yy CUTyaLmju Yy KOjoj je NpojeKkaT penaTMBHO He3aBMCaH Of OCHOBHOT

npoussogHor nporpama, ®3Y he 6UTK 3340B0/baH YAEIOM Y NPOjJEKTY.

Kapa je pey o KoHKpeTHOM npojeKkTy, 3Y he 6UTM 3anHTEPECOBAH A3 CTEKHE YAE0 Y BAACHULITBY

YKYMHOT MO/bONPUBPEAHOr rasaMHCTBA jep MPOojeKaT Koju ¢pUHaHCMpa YCKO je nosBesaH Aa OCHOBHOM
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aenatHowhy. Mehytum npoueHaT BracHMWITBA He npenasn 49% jep P3Y Huje 3amHTepecoBaH 3a
KynosuHy Beh 3a ¢MHaHCMpare KOHKPETHOr MpojeKTa M Ha Hemy 3acHOBaHOr pacTa BpeaHOCTM
nocmaTpaHor rasguHcTea. Mmajyhu Ha ymy oBaKaB BWA, MHBECTMLMOHOI NMOHAlWakba, rasguHCTBO Hema
obaBese nnaharba meceyHux aHymTeTa Beh pacnogeny octBapeHor npoduTa Ha Kpajy rogmHe npema
yHanpes aebuHMCcaHOM BAAaCHUYKOM OfHOCY. To NpaKTUYHO 3Hauu aa $3Y npeysnma pusMK NOC/IOBaHa,
3aje4HO ca BJlaCHMKOM, Aenehu NO3UTMBHE M HeraTMBHe pesyaTaTe nocsoBakba. Kako je nocrao
MaHUHCKKM BNacHMK, 3Y ce Tpyau Aa CBOjUM MCKYCTBOM M KOHTAaKTMMa yHanpeau nocloBakbe He camo

KOHKPeTHOr NpojekTa Beh 1 yKynHOr ra3guMHCTBa Kako 61 Herosa BpeAHOCT pacia U3 rofuHe y roaunHy.

Tabena 6p.5 lNocnosHU pe3yamam nocmMampaHoz rnojekma y3 Kopuwhere cpedcmasa @3y

YKynaH npuxop 1 584 000 3168 000 3 168 000
TpoLwwKoBU maTepujana 206 000 412 000 412 000
EHepruja 24000 24 000 24 000
PaaHa cHara 120 000 240 000 240 000
Kpegut

Mpodur 1234 000 2 492 000 2 492 000
YKynaH npogur 6218 000

Uzeop: busHuc naaH MuHucmapcmea nosvonpuspede Penybauke Cpbuje

Ynaxyhu notpebaH Hoau, 4 561 920 auHapa, P3Y noctaje BnacHWMK 49% nomeHyTor
ras3anHcTea™™ U yuecTByje y TOM NPOLEHTY Y pacnogenu ocTeapeHor npoduta. Ha ocHOBY nojaTaka U3
Tabene 6p.3 BuAM ce Aa je yKynHa npodwuT 3a Tpu roauHe 6 128 000 aAnHapa Koju ce Aenu y ogHocy
51:49, Tako ga 3 125 280 gmnHapa npunaga BAaCHUKY razauHctea Aok 3 002 720 npunaga ®3Y. YKonmko
ce nopeam NpoduUT ca KojUM pacnonaxke BAACHUK y NpeTxoaa ABa cnyvaja puHacupatba 3ak/bydyje ce aa
®3Y Hypge moryhHOCT ocTBapuBakba Hajsehe 3apage. Mehytum, kKako 6u nopegunun ycnose
dVHaHcKparba, Mopamo y3eTn y 063mp Aa je odeknBaH npodput O3Y 20-25% o yN0XKEHOr HOBLLA LUTO Y
0BOM cny4ajy nsHocm 5 702 400 p,MHapaml. Kaga ce o ykynHe 3apage 6 128 000 ogysme 5 702 400

AvHapa, nobuja ce Aeo Koju ocTaje BAacHUKY - 425 000 amHapa. Y oBaKo NojeaHOCTaB/beEHOM MOAENy,

100 . .
Pagu nakwer nopeherba npeToncas/beHo je Aa je 3Y cTeKao MakcMManaH yaeo Yy BAaCHULWTBY NOCMaTpaHor

No/bONpPUBPEAHOr ra3AnHCTBa
101 4561920 * 1,25 = 5 702 400
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jacHo je pa ®3Y ca acneKkTta ocTBpeHor npoduTa BACHUKA je HajHenoBO/bHUjU M3BOP PUHAHCMpPatba, asin

Tpeba MMaTK Ha yMy TpM CTBapU:

— TpBo, ®3Y He ynaxke Ha nepuoge Kpahe og 5 rogmMHa Tako Aa NnocMaTpaHu Nepuoa npeKkpaTak,

— [Jpyro, oBakaB HauyuMH noBpahaja cpeacrtaBa MUCK/bydyyje npoaajy yaena kKao moryhHoct

ocTBapuBama npoduTta

— Tpehe, nocmatpa ce nogena npoduta Camo KOHKPETHOT NpojeKTa a He U nNpoduTa rasguHCTea y

LEeNocTn, yribyuyjyhu n gpyre akTMBHOCTM Koje AoHoce NpoduT.

Kako 6u nopeannn ceBa Tpu Cay4yaja y jeAHAKMM YCI0BMMA MOCMATPAjMO AYKM BPEMEHCKM
nepuos, HNp. cegam rogyHa nog NPeTnoCTaBKOM Aa Cy NPUXOAM W TPOLLKOBM MUCTU TOKOM LEenor

nepnoaa nocmatpakba. Tako hemo umatu:

Tabena 6p.6 KomanpamusHa aHAAU3A U380PA PUHAHCUPAHA

MpBe Tpu YertBpTa MNeta ropmHa Lllecta roauHa Ceama
roguHe rogvHa roanHa
[Ap>xkaBHa cpeacTBa

YKynaH npuxoa, 3168 000 3168 000 3168 000 3168 000
Tpowkosu 676 000 676 000 676 000 676 000
Mpodur 1156 392 2 492 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000
YKynaH npogur 11 124 392

baHKapcKa cpeacTea
YKynaH npuxog, 3168 000 3168 000 3168 000 3 168 000
Tpowkosu 676 000 676 000 676 000 676 000
Mpodur 523124 2 492 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000
YKynaH npoput 10491 124

CpeacrtBa P3Y
YKynaH npuxog, 3168 000 3168 000 3168 000 3168 000
Tpowkosu 676 000 676 000 676 000 676 000
Mpodur 6128 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000 2 492 000
YKynaH npodur 16 096 000 (10 393 600)

U3zeop: busHuc naaH MuHucmapcmea lMosvonpuspede Penybruke Cpbuje

Koa nopaTtaka Koju ce ogHoce Ha ®3Y, mopa ce objacHUTM Aa je 16 muaMOHa AMHapa yKynaH
npodu1T rasguHcTBa of Kora ce mopa ogyseTn 5 702 400 Kao oveknsaHu npodut ®3Y yume he ce npodut
npeaysetHnka ymarbntn n nsHocntn 10 393 600 gmnHapa. OBaj U3HOC je pe3ynataT NpPeTnocTaBke aa je
®3Y ueo cBoj npoduT 6a3mpao Ha UcnNaTM AMBeAEHAM Y Nepuoay of cefam roamHa. Kaga ce nopege

pesynTaTu, jacHO je Aa je HajnoBO/bHUjEe KpeauTuparbe 04, CTpaHe Ap)KaBe, ann Ty Cy OorpaHuyera y
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norneay pPacnofioXMBUX cpeactaBa M ¢UHAHCUpawa npousBohaya Koju Hemajy oparosapajyhe
ocuryparee. M 6aHKapcKM KpegmTtn cy noBosbHUjU of P3Y yKONMKO ce NocmaTpa camo M3HOC cpeacTasa
Koju ce "Bpaha'". MehyTum, YKOJIMKO ce nocmaTpa WMPU OKBMP MOC/IOBHUX OAHOCA KOju npeBasunsiase
dUHaHCUpakbe, jacHo je aa cy ycnosu Koje ®3Y Hyam 6o/bn. Hema notpebe 3a obesbehmarem
XunoTteke, Hema ¢uKcHor nnahawa aHyuTeTa, NodjeaHaka OArOBOPHOCT 3a yCnex NpojekTa U nogena
npodumTa ogHOCHO rybutka. 3Hajyhm ga je y 2008. roanHu 2% ykynHor Kanutana ®3Y y Esponu 6uno
YCMEepeHOo Ka No/bonpuUBPeSN, jaCcHO je Aa ce Mopa pPagMTu Ha CTBapakby YCA0Ba 3a NpMBMAYeHe oBe

BpCTe MHBeCTUTOpPa' .

2. PA3BOJ ANTEPHATUBHUX U3BOPA EHEPTUIE

Pa3Boj eHepreTcKor ceKTopa yHyTap HauMOHa/IHE eKOHOMMje NPeacTB/ba jaKo 3HavyajaH Aeo, jep
YKyNnaH EeKOHOMCKM pacT M pa3Boj Yy MHOFOMe 3aBUCM 0f, CnocobHOCTM 3em/be fa obe3beam
KOHTUHYMpPaHO cHabaesare eHeprujom. Mutarbe cHabaesarba eHeprujom cee Buwe Ao06Mja Ha 3HaAYajy
MMajyhu Ha ymy Aa ce CBET Y OBOM TPEHYTKY OCNnakba Ha HEOOHOB/bUBE M3BOPE EHEpPruje, npe ceera Ha
HadTy, rac 1 yrab 1 ga nojeauHe, NeCUMUCTUYKE, MPOrHO3e Npeasuhajy HecTawunLy oBux M3Bopa 3a 50
roguMHa. Kako 6u ce Ha Bpeme 06e36eamM0O KOHTUHYMPAHW M3BOP EHepruje, passBujeHe NpuBpene cee
BMLUE YNaXy Yy pa3Boj TK3B. 0OHOB/bMBUX M3BOPA EHEPruja Kao LWITO Cy: CyHLUe, BeTap, Boaa,bMomaca u

CQINYHW.

PatuduKaumjom YroBopa O OCHMBAtbY E€HEpPreTcKke 3aje,£|,HM|.|,e1°3, Cpbuja je, usmehy ocranor,
npuxsatuna obasesy Aa AoHece U peanusyje nnaH npumeHe aupektuse 2001/77/EC o npomoBUCatby
npou3BoArbe enekTpuyHe eHepruje M3 obHOB/LUBUX M3BOpa eHepruje n aupektuse 2003/30/EC o
npomoBucarby Kopuwhera buoropmsa 1 Apyrux ropmsa M3 o6HOB/BUBUX U3BOPA €HEPruje y ceKkTopy

caobpahaja. Anpektnsa 2001/77/EC aedpuHnle obHoB/LUBE M3BOpE eHepruje (OUNE):

e HaUMOHa/IHW UW/b 33 NPOU3BOAHY ENEKTPUYHE eHepruje aobujeHe us OUE
e Mporpam mepa 3a hUX0BO A0CTU3aHE
e rapaHuUMje O NOPEeKNY - 3a eNeKTPUYHY eHeprujy npousseaeHy us OUE (Guarantee of Origin)

e nojegHOCTaB/beHE NPABHOM OKBMPA 33 U3rpaatby M eKcnioaTtalmjy NocTpojemba

102 YKynHa BpegHocT KanuTtana ®3Y y Esponu y 2008.rognHn nsHocuna je 54 munnjapae espa, BUAETH:
http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=416

193 http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta detalji.asp?ld=367&t=Z

104


http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta_detalji.asp?Id=367&t=Z
http://www.parlament.gov.rs/content/lat/akta/akta_detalji.asp?Id=367&t=Z

e ob6aBe3sa 3a oneparepa npeHoca u gucTpmubyunje Aa npey3nmajy 1 TPaHCNOPTYjy eNeKTPUUHY
eHeprunjy nus OUE

e peduHUCarbE YCI0Ba U Tapuda 3a NPUK/bYYEHE Ha MPEXKY

Cnepeha Oupektnsa 2003/30/EC Koja je ycBojeHa ABe roguHe KacHuje AOHOCKM MPOMEHY Y

aeduHmcary bnoropmnsa M HErosoj NPUMeHN:

e 00e36eaMTV NojaB/bMBabe ogpeheHe KonumHe GBuoropusa Ha TPXRUMWTY - 5.75% o yKynHe

KOZIMYMHE ropuMBa Koje ce Kopuctu y caobpahajy ao Kpaja 2010. NoauHe.

Centembpa 2008. roguHe, EBPOMNCKM Nap/iiaMeHT je YyCBOjMO MaKeT Mpornmuca O KAMMATCKUM
npomeHama Koju uma 3a uub Aa obesbeam cmarberbe emucuje racoBa ca epekTom ctakneHe HawTte og
20 %, yHanpehere eHepreTcke epurkacHoctTn og 20% u yyewhe obHos/bUBE eHepruje og 20 % y YKYMHOj
noTpowmn eHeprmje y EY no 2020. rogmHe, nocmatpaHo y ogHocy Ha 1990. roauHy. Hosa upeKktnsa o
06HOB/LMBOj eHeprnju 2009/28/EC noctas/ba ob6asesyjyhe HaumoHanHe uM/beBe Koje YnaHuue Esponcke
yHuje Tpeba ga AOCTUrHY Kpo3 NMpomoLMjy O6HOB/bUBE eHepruje y CeKTOpUMa eNeKkTpuyHe eHepruje,
rpejarba u xnahera u y cekTopy TpaHcnopTa, Kako bu ce obesbeamno ga go 2020. rogmHe obHOB/LMBA
eHepruja umHm 6ap 20 % yKynHe noTpolwre eHepruje y EBponckoj yHuju. Anpektnea Takohe npeasuha
fa he po 2020. roguHe Kopuwhere 06HOB/LMBE eHepruje y TpaHCNopTy (6MoropuBa, enekTpuyHa
eHepruja u BoAOHMK NpousseseH U3 06HOB/LMBUX U3BOPA) U3HOCUTM Hajmarbe 10% yKynHe noTpolbe

ropusa y EBponckoj YHVIjVI104.

Penybnnka Cpbuja nocrana je 26. jaHyapa 2009. roanHe ynaHuua n ocHusad MehyHapoaHe
areHumje 3a obHos/wMBY eHeprinjy (IRENA), Kao npee mehyHapoaHe (mehyBnaanHe) opraHusaumje Koja
ce doKycMpa UCK/bYUYNBO Ha 0BHOB/BUBY eHeprujy U akTMBHO he HacTasuTK ydewhe y paay oBe areHuuje
y cknagy ca CratyTom AreHuuje M CBOjUM UHTepecuma Yy o06n1acTu aktMeBuparba W Kopuwhetrba
06HOB/LUBUX U3BOPa eHepruje. OCHOBHU UMb MehyHapoaHe areHuuje 3a 0bHoB/bUBY eHeprujy (IRENA-
International Renewable Energy Agency) je Aa nocTaHe rn1aBHa NoKpeTayKka cHara y ybp3aHoj TpaH3uuunju
npema WNPOKO PacnpoCcTpatbeHOM U OAPKUBOM Kopuwhery 06HOB/BUBMX EHEPIUja Y YNTABOM CBETY, a

HbeHe rNaBHe aKTMBHOCTM 0byxBaTajy:

104 http://www.energy-community.org/portal/page/portal/ENC HOME/AREAS OF WORK/RENEWABLES
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e NpyXKarbe KOHKPETHUX CaBETOAABHMX yCAyra Bnafama MHAYCTPUjaAN30BaHUX N 3eMasba Y
pa3Bojy - BE3aHWUX 3a NOUTUKY Kopuwhera 06HOB/BMBUX U3BOPA EHEpPTUje;
e TpaHcdep TeXHO/OrMja U caBeTOA4ABHUX YCayra y Be3n puHaHcupatrba npojekaTa;

e M3rpajHba M noausare KanauuteTa y 061actm Kopuwhera 06HOB/bUBE eHepruje.

Mpatehn paHawme Hanope EY pa peryavwe M obe3bean AoBO/bHO eHepruje Ha eduKacaH
HauuH, Penybnauka Cpbuja je AOHeNa HEKOJIMKO CTpaTEeWKUX AOKYMeHaTa Kojuma perynvwe 6yayha

AeLIaBarba y CEKTOPY EHEPreTUKe.

Uum Penybnnke Cpbuje je pa po Kpaja 2012. roguHe noseha yyewhe enekTpuyHe eHepruje
npoussegeHe U3 o6HOBLUBUX N3BOPA 3a 2,2%, NOCMATPAHO Y OAHOCY Ha YKYMHY HALMOHA/HY NOTPOLUHY
enekTpuyHe eHepruje y 2007. roamHu, Kao 1 Aa 3acTyn/beHoCT bMoropuea U Apyrux o6HOB/BUBUX rOPUBA
Ha TPXUWTY M3HOCK Hajmarbe 2,2% y OA4HOCY Ha YKYMHY MOTPOLHY ropuBa y caobpahajy payyHaTto Ha

.1
OCHOBY €HepreTCKor caapaja™>.

Peanusaumja noctas/mbeHor uwmba o06e3begmuhe ce nosehatbem npousBoAe ,3e/eHe
eneKkTpuyHe eHepruje" y obumy og 739,1 munnoHa knunosat-4acosa y 2012. rogmHu, WTO je A0BO/BHO A3
nokpuje roauwme noTtpebe 3a eHeprujom 179 xupapa gomahuHcTaBa (Cca NPOCEYHOM MeECEYHOM
notpowrom oz 350 KnnoBaT-4acoBa), U cTaB/baktbem y NpomeT Buwe og 130 xusbaga ToHa buoropmsa Ha

TpXKuwTe y nepuoay o0 2012. rogmHe.

3a ocTBaperbe NOCTaB/bEHOT UW/ba 3a ydelwhe enekTpuyHe eHepruje y yKynHoj noTpowrn 40
2012. rogmMHe NAHMPAHO je NPUBJIAYEHE U aHTAXK0Bake NPUBATHUX M3BOPa PUHAHCUPaHA Y U3rpagbu
KanauuTteta cHare 102 MWe Koju 3a Npou3BOAHY €NeKTPUYHE eHepruje Kopucte obHOB/bMBE U3BOPE,

ynme 6M1 ce cTBOPUAN yCcNoBK 3a noBeharbe NponsBoabe ,3e/1eHe eNekTpudHe eHepruje” 3a 739,1 GWh.

Y nocmatpaHom nepuogy he ce npousBoarba €NeKTpUUHE eHepruje n3 obHOB/LUBMX M3BOpPaA

nosehatu 3a 7,4% - ca 9.974 GWh y 2007. Ha 10.713,1 GWh y 2012. rogunHu.

MnaHMpaHM KanauuTeTu obyxBaTajy M3rpadry Hajmarbe 45 MWe manux xuapoenektpaHa, 45
MWe BeTpoeneKkTpaHa, 5 MWe conapHux poToHanoHcKnx noctpojera, 2 MWe noctpojerba Ha buomacy
n 5 MWe nocTtpojerba Koja KopucTe buorac, y3 YKynHy BpeaHOCT MHBeCTMUMja og, oko 200 MUAKOHa eBpa

y nepuoay go 2012,

1% CrpaTelwku AOKYMEHTM AOCTYNHM Ha: http://www.mem.gov.rs/
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2.1. Pacnonoxusu eHepreTcku nssopu y Cpbmju

HakoH 2000-Te roanHe 1 oTNOYUHbakba Npoleca TpaHsnuuje y Cpbujn, otnovena je pasa obHose
N PECTPYKTyMparba EHEPreTCKOr CEKTOpPA Kao nocieamua AeueHWUjCKOF HEHEMEHCKOF eKcniaTucakba u
6ombapgosarba 1999.roauHe. o 2005.rogmHe, y3 nomoh goHaumMja M NOBO/bHUX KpeauTa og, cTpaHe EY,
LeNMMUYHO Cy OOHOB/bEHM MOPYLIEHW KamauuMTeTUM M M3BPLUEHA je MOoZepHM3auMja 3a penaTUBHO

CUTYPHO CHabaeBatbe eHEePreTCKUM PECYpPCMMa, HAPOUUTO eIEKTPUHHOM EHEPrjom.

TpeHyTaH eHepreTcku noteHumjan Cpbuje ce moxke carnenatv ako ce aHaM3npajy pacnosoXKMBK
HEeobHOB/bMBU U OOHOB/BMBM M30BPU U MOC/YXKE KAaO OCHOBA 3a Kpeupare byayhe ctapternje paseoja
eHepreTckor cektopa Cpbuje. MNogaun y Tabenn npukasaHu cy y MUIMOHMMA TOHa eKBUBANEHTa HadTe

(MToe) Kako 61 6una moryha mehycobHa ynopeamnsocT eHepreTckux pecypca’ .

Tabena 6p.7 Cmpykmypa pesepsu eHepazemcKux pecypca Cpbuje

Yramn 90,86 3538
Y/bHU WKpubLum 4,97 193
HykneapHo ropuso 2,66 103
Ha¢ta 1 npupogaaH rac 1,51 60
YKynaH noTeHuujan HeobHOB/LUBUX pecypca 100 3894
BpcTta 06HOB/LUBOT eHepreTcKor pecypca Yyewhe y yKynHUm pesepBama 06HOB/LUBUX EHepreTcKa BpeAHOCT pesepsy,
ussopa (y %) u3paxkeHa y Mroe

XupponoTteHuyujan 31,67 1,59
Buomaca 47,81 2,4
CyHueBa eHepruja 12,75 0,64
EHepruja BeTpa 3,87 0,19
FTeomeTpanHa eHepruja 3,90 0,2
YKynaH roguiibu eHepreTcku noteHumjan o6HOB/LUBUX pecypca 100 5,02

Uzeop: [MpocmopHu nnaaH Penybauke Cpbuje, Penybau4ku 3a800 3a pa3soj, beoepad, 2005., cmp. 19.

Mpe3eHTMpaHM NoAauM MOKasyjy Aa YHYyTap HEOOHOB/bUBMX EHEPreTCKMX M3BOPa AOMMUMHAHTHY
nosuumjy 3aysmma yrasb ca 90,86% p[ok je yvyewhe HadTe m raca ckpomHo, 1,51%. 3Hajyhu 3a oBe
noaaTke, He Tpeba Aa Yyau YUMHbEHMLA Aa je CPMCKa eKOHOMMja YBO3HO 3aBWCHA Kaaa je ped o HadpTu u

racy 1 Aa nocmaTpaHo Kpos yyewhe y yBo3y pecypca, HadTa U rac yyecrtsyjy ca 86,5%.

106 . . .
Mepa Koja ce KOpUCTH y eHepreTLy Kako by 6uno moryhe usjeHauUTH pasnnMumTe M3BOPE NPEMA HUXOBO]

PacnonoXmneoctn
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Y oKBMpPY OOHOB/bMBMX M3BOpA €EHepruje, npema nogaumma u3 Tabene Hajpehn pecypcHu
noteHumjan muma 6buomaca (2,4 Mtoe) mn xuaponoteHumjan (1,59 Mtoe). Y 0BOM TPEHYTKY
HajUHTEH3UBHMje je Kopuwhere XMAPONOTHELMjaNa, HAPOUUTO BEIMKUX PEKa, Koju yyecTtsyje ca 30% vy
YKYMHOj NPOM3BOAHW e/IeKTpUYHE eHepruje. OcTasim 0OHOB/bUBM U3BOPU EHEPIUje Ce He EBUAEHTUPAjY Y
eHepreTckom bunaHcy Cpbuje, WTO YyKasyje Aa He noctoju moryhHoccT HUXOBE KomepuujasiHe

ynoTpe6e'?’.

EHeprmnja BoaeHWX TOKOBa npeactaB/ba Boaehu eHepreTcku pecypc U3 pena 0H6HOB/LUBUX
M3BOPa €Hepruje WTo je of, Be/NMKe BaxKHOCTM 3a npuepeay Cpbuje us aBa pasnora: a) gobujarba
eNleKTpUYHe eHpruje n 6) HaBogHaBaka y Nosbonpuspean. Kaga ce nocmatpa XMApoeHepruja ca acnekTa
KOHLLEHTpMcaHOCTK, mMoxKe ce pehu aa je pacnopen xugponoTeHUMmjana TakaBa ga ra je moryhe

KOPUCTUTY EKOHOMCKM PaLLMOHAJTHO 33 Pa3/INKY 04, APYrUX 06HOB/bUBMX M3BOPA eHepruje.

Y oBOM TpeHyTKy yyelwhe BOAEHUX TOKOBA Y YKYMHOj NPOM3BOAHM NpumapHe eHepruje y Cpbujm

. 1 .
m3Hocn 10,6%, a y nNpom3BOAN eneKTpuyHe eHepruje ca 25,55% % uTo je paneko of npoceka Ha
CBETCKOM HMBOY. Haume, Ha rnobanHom HuBoy ydewhe BOAHWX pecypca y NPOM3BOAHM MPUMApHE

eHepruje nsHocu 2,2% a y Npon3Boatu eNeKTpUdHe eHepruje 16%'%.

Cpbuja pacnonarke 3HayajHUM €EHEPreTCKMM MNOTeHUMjanoM Koju wusHocn 30 000 GWh
e/IeKTpUYHEe eHepruje roguwme, AOK je eKOHOMCKM ucnnatueo 12 000 GWh enekTpuuyHe eHepruje
roauwme, WTo npeactasba 40% TeopujcKor UAu ABOCTPYKO BULLE 04, rnobanHuX cTaHAapaa Koju nsHoce
22%°. MpeTxoaHW nogauu MoKasyjy Aa je HeuckopuwheH eHepreTckn xuagponoteHumjan 6100GWh
eNeKTpUYHe eHepruje roauwre. YKOAMKO ce nornega reorpadcka Auctpybyumja HeuckopuwheHor
xvgponoTeHunjana, aobujajy ce cnegehe nHoopmaunje: 1900GWh je CKOHUEHTpUCAHO Ha [puHK U
Nnumy, 1700GWh je ckoHueHTpucaHo Ha Mopasu a 1000GWh Ha [AyHaBy. To NpaKTUYHO 3Ha4M Aa je
4600GWh eneKktpuuHe eHepruje moryhe gobutn nsrpagHom nojeamnHayHmx objekata cHare 10MW Ha
BE/IMKUM peYHMM TOKOBMMaA AOK OcTaTak npomssoare og 1500GWh je moryhe gobuTtn Ha 6amn3y 1000
(TayHunje 867) noTeumjanHUX JfiOKaLMja Ha Ma/JMM BOAOTKOBMMA rae je moryha wusrpagra manmx
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xuapoenektpaHa, ucnogd 10MW . YKoanko 6u ce WHCTanupann cBu moryhy KanauuteTu manux

97 http://www.tentesla.com/index.php/strategija-razvoja

1% http://energija.wordpress.com/2008/06/16/strategija-razvoja-energetskih-sektora-srbije/

1

o

° Key World Energy Statistics, International Energy Agency, Paris, 2008., cTp.24

1o Caille, A, et all, Survey on Energy Recourses 2007, World Energy Council, London, 2008., Ctp.279

" http://www.tentesla.com/index.php/strategija-razvoja
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XuapoueHTpana, oHe 6u npoussoaune 13,4% yKynHe NPou3BoaHE CBUX XUAPOLEHTPaNa, OAHOCHO 4,1%

YKYMHe Npou3BOAHE e/leKTpUYHE eHepruje.

2.2.MuHuM X1upapo ueHTpase — waHca Cpbuje Ha TpKuwTty EY

Kopuwhere xuaponoteHuMjana MaamMx BOLOTOKOBA MOXKe MPeACcTaB/baTy 3HayajaH AONPUHOC
NPOW3BOALM eNeKTpUUHe eHepritje y CpBujn''>. TEXHUUKM 1 TEXHONOLWKMU NPOBAEMM M3rpagHe CamMMX
MWHU-XMAPOLLEHTPasa Cy PeluvBU, AOK OCTajy npobniemu BesuBarba 3a noctojehy BUMCOKOHAMOHCKY
MpPEXY M LeHa TaKo Mpou3BeseHe efleKTpuuHe eHepruje. MNopesn kKopuwhera NPUPOSHMX pecypca
OBaKBMM HaYMHOM NPOW3BOAHE OCTBAPYjYy CE WM MO3UTUBHM EKOJIOWKK edeKTw, y norneay 3alwTute
YKMBOTHE CPeAMHE LUTO Ce MOCTUNKE CMatbMBakbeM eMUCHje CYMNOPa M a30Ta, M OKCUAA YI/beHUKa. U3 Tor
pasnora BehuHa pasBUjeHUX 3emasba TPETUPA MUHU-XMOPOLEHTpase Kao nosnawheHe npoussohaue

eNeKTPUYHE eHepruje.

Tabena 6p.8 Npeaned nomeHuujana manux 6000MOKO8d

Kony6apa 28 11,020 31.953
ApvHa n Jlum 151 59,435 219.249
Benuka Mopasa 17 15,675 37.642
3anagHa Mopasa u Ubap 240 137,979 492.088
Jy>kHa Mopasa 279 140,850 517.859
Tumok, NMek u MnaBsa 88 58,175 171.618
Muurba u fparoswTnya 53 19,495 74.576
Kananu ATA, 11 10,400 54.030
YKynHo 867 453,032 1.599.015

Uzeop: beHwek, M.,Mecapsuh, M., EHepeemcKu nomeHuujaau maaux so0omokosa y Cpbuju, EHepauja,
eKoHomuja, ekoHnoeauja, Cage3 eHepeemuy4apa Cpbuje, beoepad, 2005.200., cmp. 165

Hajsehn 6poj MmuHM-xmapoueHTpana je moryhe MHcTanupatM Ha camsy JyxHe Mopase(279),
3aTum 3anagHe Mopase 1 N6pa(240) AoK Hajmarbe MmoryhHOCTU 32 pa3Boj MUHU XMAPOLEHTPasAa UMa Ha

cnmnBy Benuke Mopase(17) n kaHany ATA(11).

12 http://www.pregled.com/nauka.php?id nastavak=331&tmpl=nauka tmpl&tekuca strana=12
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Kaga rosopumo o reorpadCckoj KOHUeHTpauuju Hajsehu noTteHuuWjan 3a pPas3BoOj MUHU-
XnapoueHTpasa umajy onwtmHa Pawka u MBarbuua jep je Ha Teputopujama oBe ABe onwTuHe moryhe
MHCTaIMPATU MUHU-XMAOPOUEHTapane YykynHe cHare 60MW. OnwTuHe KpasmeBo M [nMpoT ummajy
eHepreTckM notHeumjan namehy 20 n 30MW. UctospemeHo, Hajsehun 6poj onwTnHa y BojsoanHu, rpag
Beorpapg v Behu geo LLymaanje Hema moryhHOCT 3a pa3Boj MUHU-XMAPOENEKTPAHA WTO Ce€ MOXe BUAETH

1 Ha cnegehoj camum:

Cnuka 6p. 1 lMomeHyujan 3a us2padrby Maaux XudpoenekmpaHd,

no onwmuHama, y MW

- > 30 MW

B a0- 0 mw
B 20- 10 nmw
B 105800
D 5.2 MK

:] <= 2 MW

[ 1owmw

Uzeop: http://www.mre.gov.rs/navigacija.php ?IDSP=303

Y Cpbuju, y oBOM TPeHyTKy, paguM 31 MUHU-XMApoeneKTpaHa yKynHe cHare 34,6MW Koje
roguwre npomsseay 150 munnmoHa KWh enektpuuHe eHepruje WTO je 3a AeceT NyTa Make 0f,
moryhHocTh. YKONMKO ce norneaajy eBpOMNCKe pnpiKaBe, KoOA4 WX je cTeneH MUcKopuwheHocTH
noteHumjana Behn uMme ce NOCTUNKY ABOCTPYKM edeKTU: cmarbyje ce aeduunt y cHabaesamy
€NIeKTPUYHOM EHEeprMjom M3 CnocTBeHWX M3BOpa M omoryhaBa ce HecMeTaH NPUCTYN NPUBATHUM
MHBecTuTopmma. Tako, CnoseHmnja nma 400, Mosbcka 600 a Yewka ckopo 1600 manux enekTpaHa 13 Kojux

ce fobuja enekTpuyHa cTpyja.
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OCHOBHO NUTakbe Koje ce NOCTaB/ba jecTe Kako ¢duMHaHCMpaTU U3rpagty MUHU-XMAPOLEHTPaNa
jep y oBOM TpeHYTKy He NocToje noAactuuajHa cpeactsa Penybimke Cpbuje, a nocnoBHe 6aHKe Ha OBaKaB
npojekaT rnegajy Kao M Ha CBaKy BPCTY MOC/IOBHE aKTMBHOCTWU Y3 YC/IOBE KOje He MOry UCMYHUTU CBM
3aMHTEpPEecoBaHM, HAPOYNTO Kada je pey O ocurypakby KpeauTa y Buay xmnoteKke. Onumja Koja ocrtaje
jecte pa ce 3a noTpebe pa3Boja CeKTOpa €eHepreTMKe Ha No/by MUHU-XMOPO LEHTpana cTeope
MHCTUTYLIMOHAIHE NPETNOCTaBKe 3a capaamy Apxase u ®3Y, npu yemy bu apxkasa "yHena" y nocao
KOHUeEecHWjy, oAHOCHO noKauuje, a P3Y HoBau, ynpas/bavyke CNCOOHOCTM M WCKYCTBO Yy npoaaju
e/leKTpUYHe eHepruje Ha TPKUWTY EY. Kako 6Gu ce ctBopwaa civka o 3aumHTepecoBaHoctn P3Y us
€BPOMNCKMX 3eMasba, MOpa Ce YKa3aTuM Ha nogaTtak ga je Tokom 2008. roguHe y pasBoj 0O6HOB/bMBUX
n3Bopa eHeprmje y EBponn ynoxkeHo 6am3y 11 mununjapam espa, WTO je npeactas/mbano 12% yKynHo
MHBECTUPaHUX cpeacTasa'® doHA0Ba 3ajegHMuKOr ynararba. OBaKaB MojaTak MoOKasyje Ja MoCToju
3auMHTepecoBaHoCT MHAycTpuje P3Y aa ynaxy y obHOB/bMBE U3BOPE eHepruje, a Hapo4nUTo ce TO OAHOCU

Ha ¢oHa0oBe Koju gonase u3 LBeacke, Hopeeluke, aHcke, UTanuvje, XonaHguje u LLnaHuje.

Kaza roBopvmo o ynaramy y uM3rpagbn MUHU-xuapoueHTpana y Cpbuju, noTpebHo je KpeHyTH
04, VHWUMjanHWX ynarakba NOTPEeOHUX [a Ce MHCTaNMpajy KanauuteTu 3a eKcniatauujy xumapo
noteHumjana. TPOLWKOBM wu3rpagte jeaHe XMAPOUEHTpane WHCTanAucaHe cHare ucnog 10 MW y
pa3BujeHnmM 3emsbama mM3Hocu og 3000 ao 5000 eBpa NO MHCTaAMCAHOM KMnoBaTy. Mmajyhu Ha ymy aa
Cy MHUUMja/Ha ynarakba y Usrpagtby MMHU-XMOPO0 LEeHTpana Besika, CBe pasBujeHe npuspeae, YnaHuue
EY, cTmynnwy rpagky Mannx XMapoeneKkTpaHa pasHMM agMUHUCTPAaTUBHUM U MOPECKMM Mepama, npe
csera nopeckum ocnobaharbnma, cybseHumjama ann M o0b6aBe3oM f[a AUCTPUOYTEpPU enekTpuuHe

eHepruje ogpeheHn NpoLeHaT enekTpuyHe eHepruje Kyne ns o6HOB/bUBUX M3BOPA.

Mocneawunx roguHa, y Cpbuju je gowno o nojase NpuWBaATHOr KanuTana y eHepereTcKkom
CEKTOPY, HApPOYUTO cy ynaratba 6MNa MHTEH3UBHA Y MUHU-xuApoueHTpane go 10MW. MehyTtum,
noctynak pobujarba A03BONA je jaKO KOMMAMKOBAH Tako Aa BehWHa WMHBECTMTOpPA HAKOH Mo4veTHor
eHTy3Mnjasma ogycTaje of ynarakba. Ha Taj HauuH ce ogycTaje of, AoAaTHE aHraXOBAHOCTU eHepreTcKor
KanmaumuTeTa AprkaBe U He Kopuctu ce moryhHocT aa ce npoussege 1,5 muanoHa MWh enektpuuHe
eHpruje roguuwrbe. YKoamMKo ce moryha KoanumMHa npousBeseHe CTpyje MOMHOXM ca Barkehom LeHom

114

cTpyje, oa 80 eBpa, gobuja ce npuxog og 120 munumoHa espa . MehyTtum, npuxoa 61 morao ga 6yae u

B http://www.evca.eu/knowledgecenter/statisticsdetail.aspx?id=416

1 LleHa og 80 eBpa je cybBeHUMOHMCAHa LeHa 3a 1 MW cTpyje npou3BeaeHe M3 MUHU-XUAPO LeHTpana
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Beha YKONMKO ce 0BaKO Npomn3BeaeHa CTpyja NoHyAu TPXRUWTY EY Ha Kome je ueHa cTpyje 120 espa'’. Ha
Taj HauuMH octBapmo 6u ce npuxon of 180 mmaMOHA eBpa roAulukbe WTOo 6M 3HaYyajHO YyTMLANO Ha
oyuyeTckn aedunuMT HauMOHaNHe eKoHomuje. Mmajyhn Ha ymy fga je npoceyHa UeHa KolTaka
MHCTannpama jeaHor MW OKo MUANOH eBpa, TPOLLIKOBU M3rpagre U ¢yHKUMOHMCaHa n3Hoce 60 eBpa

no MWh, wto 61 npaktniHo 3Hauymao npodput oa 20 Ao 60 eBpa y 3aBUCHOCTU rae ce NPou3BeneHa

CTpyja npopaaje.

[a 6y ce Ha npaBM HauyMH pasymena LaHca Koja ce npyKa ®3Y ann 1 HaLMOHANHOj EKOHOMMUjU,
npeTnocrtasnumo Aa ce ®3Y oanyum 3a usrpagrtby MUHU-XUAPO LLEHTPaNe UHCTanpaHe cHare 4 MW, wTo
3HauM ga moxke npomssoantTn 4 MW y cBakom caTy cBor PpyHKUMOHUCAHA. LleHa KowTarba MHCTanmMpaHor
jeaHor MW je Tpy MuamnoHa eBpa, WTO 3HauM Aa 33 je 4 MW notpebHo obesbegutn 12 000 000.
MpeTnocTaBKa je ga TypbuHa moxe paguTh 22 cata AHeBHO (y npoceKy) 365 gaHa roauibe, Tako 4a ce
ca 8000 catu paga roguwme gobuja 32 000 MWh. Mpema npopavyyHnUma Koje je Bpwro MaLUMHCKM
dakynTeT n3 Kparyjesua''®, Tpowkosw (LeHa KowTarba) OBaKo NpousseseHe cTpyje ce kpehe nsmehy 55
1 60 eBpa 3a MWh wTo je M3Hag ueHe Kojy nnaha Kpajiu KopucHUK y Cpbujm a Koja ce Kpehe oko 50
eBpa. LleHa KowTaka yK/bydyje MHULMjaNHO ynarakbe M TPOLUKOBE OAprKaBakba, NpeTnoctaBsbajyhu
CKpahere poKa TeXHOJIOWKOT Tpajarba UeHTpane Ha 6 roanHa. MNpu Toj NpeTnocTasuym, LeHTpasa mopa
octBapuTh 2 000 000 eBpa npmxoaa roguiutbe, WTO y3 nponssoaky og 32 000 MWh roguwe, BOoAU Ka
3aK/bY4YKy fa UeHa mopa 6utnm 62 espa no MWh. lo3HaTO je Aa MUMHU-XUOPO UEHTpane umajy
TEXHOJ/IOWKM POK Tpajarba of 25 roAnHa, Tako Aa HaKoH 6 roauvHe n nospahaja cpeacTasa, LeAoKynaH
NpUXoA ce MOXe CMaTpaTv NpodUTOM jep TPOLIKOBM OApMKaBarba MMajy jako Masno MpoLeHTyasHOo

yuyewhe (0,02%).

Y oBOM TpeHyTKy, Ap:kaBa nnaha 80 eBpa 3a cTpyjy npousBeaeHy us ob6HOB/LMBUX M3BOPA
eHepruje, Yume NpodUT OCTBAPEH Y NPOU3BOAHMU CTPYjE Y MUHU-XMAPO LeHTpanama nsHocm 20 espa no
MWh. Umajyhu Ha ymy aa he y HapegHOM nepuoay UeHa CTpyje pacTu aiv U TpaKkba 3a UCTOM, jacHo je

a MUHU-XMAPO LEHTPaANEe NPeACTaB/bajy MHTEPECAHTHO TPXKULWTE 3a ynarake GpoHA0Ba.

115 .
3arapaHTBaHa LeHa npema: www.ec.europe.eu/energy, Energy Technology for cheaper renewables, greater effiency
and global leadrship of the European industry, ctp.2

116 .
UcTpaxuBarbe je cnposena Kateapa 3a eHepreTMKy U NpoLecHy TexHuky MawuHckor dakynteta YHMBepsuTeTa y

Kparyjesuy
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Tabena 6p.9 GuHAHCUjCKU noKa3amerbU ynazarbd y MUHU-XUOPO UeHmpane(HaKkoH wecm

WHUumjanHo ynararbe

200uHa)

YKynHU npuxoam 15 360 000 ( 32000*80*6)™"’
YKynHU pacxoam 12 240 000 (12 000 000 + 0,02*12 000 000 )
MNpodur 3 060 000

Mopaum 13 Tabene NOKasyjy Aa je HaKOH WecT rogMHa octBapeH npodut og 3 060 000 espa, WTO

je ckopo 40% Ha ynoxeHu KanuTtan.

MoctaB/ba ce MWTakbe HA KOjU HAYMH AOpKaBa MoXKe, y capagru ca ®3Y, opraHusosatu
NPOu3BOAHY ENEKTPUYHE eHepruje Tako Aa To byae MCNAATMBO U APXABU U UHCTUTYLMOHANHOM
MHBecTuTOpy. Kao WTO je Hanpes peyeHo, jeaHO of pellera Koje 6bu 6uno HajnpuxBaTU/bUBMjE 3a
[prKaBy jecTe cTBaparbe NPWBATHO-jaBHOr MAPTHEPCTBa Koje 6u 6Mno Hocunal LEeNOKYyMHOr NpojekTa.
NMmajyhn y Buay A[a WHCTUTYUMOHANHW WHBECTUTOP HMje 3auMHTepecoBaH 3a BehWHCKM nNaker,
npeTtnocrasuhemo fa je ogHoc BnacHUWTBa 51:49 y KOpUCT AprKase, NpU YeMy MHBECTUTOP 3a4pKaBa
npaBo GMHAHCKjCKE KOHTPO/IE M CNpeYvaBatba NpenvBakba HoBLa. [1oCToje TPU HauMHaA Kojuma ce mory

perynamcatm oaHOCH napTHEpPa U 10:

1. Kako je MHCTUTYLMOHaNHM MHBECTUTOP CBeCTaH Aa je KanuTan ''3apobsbeH" M Aa je To rnaBHa
KapaKTepucTuKa ynarakba Kojum ce 6aBu, MOXKe y J0roBopy ca ApXKaBOM TOKOM NpBux 6 rogmHa
nogenntn ykynax npodut og 3 060 000 eBpa 1 y oaHocy 51:49, wto 61 3Haumno ga poHa nopes,
nospahaja 12 000 000 eBpa, 3apaano 1,530 mnamoHa espa npoduTa. Kako je To mare og 10%
04, YNOXKeHOor KanuTtana, PoHA MOoXKe HacTaBUTU HapeaHe TpU roguHe ca Aesberbem npoduTa of
2,5 munnoHa Tako ga he gogatu jow 3,68 mMMAMOHa WTO 6M YKyNHO 6uno 5,21 MUAMOH mau

CKopo 44% ocTBapeHe NpoduTHe cTone.

2. [p:kaBa MoKe HaKkoH oapeheHor nepvoga MOHYAUTU UHCTUTYLMOHAZIHOM MHBECTUTOPY OTKYN
HEroBOr yAena Nno LeHM Koja mopa 6MTH y CKNagy ca NOC/OBHOM NOAMTUKOM doHaa. TauHuje

AprKaBa MoKe NOHYAUTU 15,6 MnaMOoHa eBpa poHAY Y CMTyaumju y Kojoj Hucy bune ucnnahumsaHe

w YKynaH npuxof gobuja ce Kaga ce NOMOHOXM YKyNHa NPpou3BoaHa CTpyje 3a wecT roamnHa(32 000MW*6) ca

TPeHYTHOM Cyb6BEHLMOHMCAaHOM OTKYyNHOM LieHom (80 eBpa3a 1 MW)
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avBuaeHae. [lpyra conyumja OTKyna je y cuTyauMju HakoH 6 roavHa Kaga je ¢oHg noBpaTvo
cpeacTBa u octBapumo ogpeheHn nsHoc npoduta. M3Hoc 3a Koju 6u poHAg 6Mo cnpemaH ga npoaa
CBOj y[eo 3aBUCM Of, MHBECTULMOHE MOAUTUKe ¢OoHAA, NperoBapayke nosuvuuje anm w
3aMHTEPEeCcoBaHOCTM APYTMX PUHAHCUjCKMX MHCTUTYLUMjA 3a MOMEHYTU npojekaTt. CpeacTsa Kojum
6u apxkaBa oTKynuna yaeo ¢oHAa ce mory obe3beanTtn kKpeautom Koa mehyHapoaHOHMX

PUHaHCUjCKUX UHCTUTYLMja 2,

Mocneata conyumja jecte ga HakoH nospahaja ynoxeHor kKanutana ®3Y mnsHece cBOj yAeo Ha
npogajy 6uno Kpo3 WHWUUMjaNHY MOHyAYy aKuuja O6MNo Kpo3 AUPEKTHY nNpodajy Apyrm
MHCTUTYLUMOHANHUM uHBecTUTopuma. ®3Y je 3anmHTepecoBaH Ja OCTBAPU MAKCMManaH npodut
Ha Y/NIOXKEHY WHBECTMUMjY TaKO Aa je OBa COJyuMja BEPOBAaTHO HAjMHTEPECAHTHWja 3a Hbera.
Hume, Tokom npopgaje yaena(HesasucHo og mogena) ®3Y he nohu og byayhux auvsupeHn y
nepuody og 6. fo 25. roanHe n Ha ocHoBy Tora he dopmmnpaTh LeHy cBOra yaena. 3a npoueHy
BPeAHOCTM KopucTe ce mogden u3 obnactm KopnopatuHux ¢uHacuja 3a NpoueHy cagallirbe

BpeaHocTH Byayhux nnahara'™:

1 1
o

roe C npeactaB/ba KOHTUMHyMpaHa nnahakba HaKOH LWecTe roguHe, y OBOM caydajy 49%
ocTBapeHor npoduTa, oagHocHO 1,22 mnamoHa espa. Apyrn cumbon y jeaHauYmMHM r npeacTaB/ba
AMCKOHTHY CTOMY Koja 0BbWYHO npeacTaB/ba KaMTHY CTOMY Ha AEMN03UTE KAo HajcUrypHUjU BUA,
nnacMaHa cpeactaBa M y OBOM Cay4yajy oHa M3Hocu 6%. Mocnearbn cumbon T y jeAHAUUHM
npeacras/ba Nepuog yHyTap Kojer ce Bpwe naaharwa gMBMAEHAN, Y OBOM ciyyajy og 6. go 25.
rogmHe. YKO/IMKO ce cumbonun 3ameHe oarosapajyhum BpeaHocTMma, Aobuja ce undpa og 13,32
MUWINOHA eBpa KOJIMKO je BpeAHOCT AnBuaeHamn oa 6.00 25. FfoanHe. To NPakTUYHO 3HA4K Aa je
TO MAKCMMAJSIHA LeHa Koja mMoXe 6UTM nocTurHyta ca 49% snacHuwTBa. MehyTtum, Ta undpa
npeAcTaB/ba ropky FpaHULY Ha Kojy Hehe mpucTaTM HUWjesaH MHBecTMTOp Byayhu aa je v oH

3aMHTepecoBaH Aa ocTBapu oarosapajyhu npodut kynyjyhu yaeo.

MpeTxogHa aHanu3a, Mako ynpowheHa, NoKasana je Aa NocToju NoTeHUMjan 3a Pa3Boj MUHU-

xugpoueHTpana Ha TepuTopmju Cpbuje M aa Taj pa3Boj MoxKe 6UTM 3HaYajaH cBa ABa acnekTa:

118

119

ObesbehuBarbe cpeacTas Kaga je y NUTakby GuHaHCKMparbe 06HOB/LUBKX M30BPA EHEPIUje MMaA BeaUKK Bpoj u3sopa

KPO3 pasnunynTe KpeauTHe NnHKUje, 04 NCoN0oBHUX BaHaKa Ao doHaoBa EY
Ross, S., Westerfield, R., Jaffe, J., Corporate finance, McGrawHill, Singapore, International edition, 2005., cTp.80
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CMarbMBatba eHepreTckor gepuumnta 1 MobuIHOCTM CONCTBEHUX NOTeHUMjana. McToBpemeHo, npuKasaH
je mogen ¢uHaHcMparba KOju MOXKe aaTu pesynTtate jep je Beh TectmpaHn y [aHckoj, Hopsewwkoj,

WnaHuju, Xonananju n Ntanmjn.

3. TPABEBUHAPCTBO KAO MOIYRHOCT OCTBAPUBAHHLA KOHTUHYUPAHE CTOIME
NMPO®UTA ®POHAOBA

Pa3Boj cektopa rpaheBMHapcTBa Be3yje ce 3a NOYeTak TPAH3UTOPHOr Nepuoaa HalMOHaNHe
eKkoHomuje u pedopme 6OaHKapcKor cekTopa. [lpomeHe Yy BAACHUYKO] CTPYKTYPU W MOC/OBHUM
nosMTUKama OaHaKPCKOr CeKkTopa, YYMHWO je [OCTYMHWUM [AyropovHe ob6auKke ¢uHaHCUparba 3a
pelaBare ctambeHor nuTarba. Mehytnm, y cutyaumjm HemrpaheHor MHCTUTYLLMOHANHOF OKBUPA Kojum
61 ce perynmcanm ogHOCK yHyTap rpaheBMHCKe UHAUCTPUje U30CTajy BEIMKU MHBECTULMOHU NPOjeKTH

KOju BU YUMHUAWN JOCTYNMHUM HEKpeTHMHe 3a Behu 6poj cTaHOBHMKaA.

TpRuwTe HekpeTHUHa y Cpbuju ce ognmnKyje BeNnKMM Bpojem MasiMx NpojeKTa Koje ce paae He
Kao pesynataT AyropoyHe MOC/NOBHE CTpaTernje WUHBecTMTOopa Beh Kao KOHLEHTpMcaHa NOCNOBHA
aKTUBHOCT MOjeAMHaYHUX ynarada y nojeanHum genosuma Behux rpagosa Cpbuje: Beorpaga, Hosor
Capga, Huwa, Kparyjesua v cn. Umajyhu Ha ymy aa Bennku 6poj ctaHoBHUWTBA Cpburje Hema concTeeHe
cTambeHe jefHMHMLIE, MOXe ce NPaBWJHOM MHBECTULMOHOM CTPATErMjOM OCTBAapUTU KOHTMHYMpPAHa

cTona npoduTa.

3.1. Pa3Boj Tp>KMLITa HeKpeTHUHa y Cpbuju og 2000. go 2009. roguHe

HakoH 2000. roguHe eKcrnaH3njoM KpeamuTHe aKTMBHOCTM BaHaKka, 4OWJ/0 je A0 pacTa TPXKuwTa
HeKpeTHWHa y Cpbuju. Ha XKanoct, HeZOCTauM Yy 3aKOHCKMM pelleruMa cy [0BENM A0 BesiKe
HecpeheHOCTU M HECUTYPHOCTUM MPUJAMKOM KYNOBMHE HEKPETHMHA jep jeAaH [e0 HEeKPETHUHA WaKo
carpaheH Hema cBe noTpebHe po3Bone. HepoBo/bHO M3rpaheHM  WMHCTUTYLMOHAAM  OKBUP
OEeCTUMYNaTUBHO Aenyje Ha KpynHe, Hapo4yuTo MHOCTPaHe, ynaradye 4Ymme ce yTMYe Ha M30CTaHaK

KPYMHUX MHBECTULMOHMX MPOjeKTa.

Y nepuogy og 2002. go 2007. rogmuHe y Cpbuju je powno Ao nosehara 6poja ctambeHmnx
jeavHuua a cammm TMM 1 ao noseharba 6poja KBaapaTa HoBousrpaheHor npocTopa. Mogaum o KpeTaky

HoBowusrpafheHor npoctopa ce mory Buaetn y cnegehoj tabenu:
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2002
2003
2004
2005
2006
2007

Tabena 6p. 10 bpoj cmambeHux jeduHuya, y nepuody 2002-2007.200uHe

513977
516 351
520 002
523073
527 263
532 082

nzeop: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., cmp.8

1006 887
1010672
1015754
1020 852
1026 711
1033 449

742 398
745 908
749 736
753 883
757 701
762 092

300 482
302 090
303 831
305 645
307 460
309 547

186 245
188 000
189 117
190471
191 901
193 546

2 749 989
2763021
2778 440
2793924
2811036
2830715

Mopaum ns Tabene nokasyjy Aa je y nepuogy o neT roavHa Ao0WA0 A0 3HadyajHor nosehama

6poja ctambeHux jeanHuua, 80 726, anun je To Aaneko og notpeba cpnckor TpKuwTa. MocebHo ako ce

MMa Ha yMy ga ce nogaum ogHoce Ha YKynHo usrpaheHe ctambeHe jeanHuue Koje obyxsaTtajy u kyhe,

an N HBUXOBO peHoBMparbe. YKOIMKO ce nornesajy nojauy o usrpaheHum KBagpatMma y MCTOM

nepuoay Takohe ce Moe roBopuTH 0 eKCnaH3nju rpaheBnHCKe MHAYCTpUje:

paguk 6p. 4 UsepaheHu keadpamu y nepuody 2002-2007.200uHad, u xurbadama m?

1200

1000

o
T

1079

800

600

400

JOO =>4

200

2001 2002

2003

2004

2005

2006

Uzeop: WUzeop: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., cmp.9

MocebaH M HajuHTepecaHTHMjU Aeo rpaheBMHCKe MHAYCTPUje O4HOCK Ce Ha M3rpagtby CTaHOBa

Kao ctTambeHux jeaMHMLA 3a Koje je 3aMHTepcoBaH Behu Aeo cTaHOBHMWTBA. Y UcTom nepuoay (2002-

2007) 3a usrpaamy ctaHoBa y Cpbuju 6110 je KapaKTepMUHO NPUCYCTBO BEIMKOT 6POj Mannx u cpeamHunx
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nHBecTuTopa Koju cy y 80% 6UAN CKOHLEHTPUCAHWU Y BEAUKUM rpa,u,osmmalzo. Y OoBOM BpeMEHCKOM
nepuoay yKynHo je nsrpahHo 96 437 ctambeHux jeAnHMLA U TO HajBULLIE OHUX KOje ce Hanase y pacroHy
on, 40 po 60 m? 31 464 jeanHnua. AKTUBHOCT Y U3rpaftbM CTaHOBA MOMKE Ce M3PasUTU U Y YKYMHO

usrpaheHum m2 Tako Ja je y TOCMaTpaHOM NeToroauLLbem nepuogy nsrpaheHo ykynHo 7 241 350 m2'*,

Kaga je peu o LeHM KBagpaTa CTaHOBa, UCTpaXkmBarbe > MoKasyje Aa Cy LeHe Mo KBaApaTy jako
pasnnuute mamehy anu y yHyTap rpagosa. Hanme, BenMKKW rpafloBu ce OO/IMKYjy BUCOKMM LeHama
HEeKpeTHWHa Koje Ce pas/IMKyjy M YHyTap camor rpafa. Tako je yXM LeHTap y CBMM rpagoBvma
MUHMManHo 30% CKyn/bM Yy OAHOCY Ha OcTasie AesioBe rpafa. Takohe, He NOCTOjM BeAWKA pas/inKa
nsamehy crtape n Hose rpagtbe y norneagy LeHe, n oHa ce Kpehe no 15%. MpoceyeHe ueHe KBagpata y

Cpbujn ce mory Buaetn Ha cnegehem rpaduky:

Ipaguk 6p. 6 Mpoceyere yeHe m?y Cpbuju 2000 - 2007.200uUHa, y espuma
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Uzeop: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., cmp.27

Kao wTo npuKasyje npetxoaHu rpaduk LeHe HekpeTHWHa no m? y Cpbuju cy 3a nepuog og 5
roaguHa nopacne 3a ckopo 100%, ¢ TUM WITO Cy NPUCYTHE Be/IMKe pas3/fiMKe Koje cy nocieauua nokauuje.
Tako meTap KBagpaTHM Ha Hosom Beorpaay 2009. roguHe je KowTao n 3000 espa, Ha Bpauapy 2500
eBpa J0K je 3a KBagpaT cTaHa y JaroanHu 6uno notpebHo n3asojutn oko 550 espa. Nogaum 13 HapegHe

Tabesie NoKasyjy pasnunke y LeHama KBagpata y 10 cpnckux rpagosa:

120 Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., cTp. 14
121

Mcto, cTp. 15
122 Ncto, cTp. 27
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Tabena 6p.11 lNpoceyHe yeHe keadpama y Cpbuju mokom 2009.200uHe, y espuma

1. beorpag, 1871
2. Hoswu beorpag, 2112
3. Hosu Cag, 1446
4, 3emyH 1504
5. Morkapesay, 1447
6. Huw 778
7. 3perbaHnH 648
8. Kpammeso 595

Uzeop: EKoHomucm,bp.457, EMI epyna, beozpad, 2009., cmp.42

Jow wWHTepecaHTHUjM nogaum ce Aobujajy ako ce HanpaBW YNopeaHW nperneq CTPyKType

TpowkoBa y Cpbuju n paseujeHnm npmepegama:

Ipacuk 6p.7 YnopedHu npeaned cmpykmype mpowxosda rno m?

B PassujeHe npuspese

m Cpbuja

Uzeop: Wolf & McGill, Serbian Real Estate Market Projections, March 2008., cmp.29

Kapa ce nornepa cTpyKTypa TPOLIKOBA, YOU/bMBA je pa3/iIMKa y OCTBapeHMM NnpodumTuma Koju ce y
Cpbujn, y npoceky, Kpehy go 29% p[oK je NpoceKk y passujeHUM npuBpefsama 18%. Takohe Benuka
pasnnKa je Uy 061acT TPOLUKOBa M3rpaaHbe U KOMYHaNHUX Takcu. Tako y Cpbuju Tpowak KoOMyHaHUX

Takeu msHocu 14% pok y pasBujeHMM npuBpenama OH je csera 6%. Kapga je pey o Tpowkosuma
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nsrpagre, oHnM y Cpbujn y ueHu KBagpaTa ydvecTByjy ca 25% [OK y pasBujeHUM npusBpesama Taj

npoueHart ce Kpehe oko 39%.

3.2. doHp0BM 3ajeHUUKOr yaarakba Kao HoOBM U3BOp PUHAHCUpPaHba
ctambeHe usrpagmre

Y oBom TpeHyTKy y Cpbuju noctoje asa ob6anKa ¢uHaHCMparba, jeiaH Koju ce MoXKe Ha3BaTu
"conctBeHMm'" PuHaHCUparbem W Apyrv, y Kojem 6OaHKa noap:KaBa MpoOjekaT Kpo3 MNPOjeKTHO

bVHaHcKpare n3rpagamrwe ctambeHmnx jegmHuua.

"ConcrBeHo" ¢uMHaHcUparbe jecTe O0BAMK MHBECTMpPakba Yy KOjeM MHBECTUTOP npey3uma cse
obaBese Koje ce TWdy M3rpagre ctambeHUx jeguHuUua. Haume, HakoH nMpoHanacka ogrosapajyhe
JloKaluje Koja OAroBpa 3aKOHCKMM NpeaycnoBMMA 3a rpagtby, UHBECTUTOP y/asu y Mnperosope ca
B/IACHMKOM Napuene oKo ycnoBa Kopuwhera napuene 3a ctambeHy marpaghy. Kako je yecto pey o
TPEHYTHOM NpPebuBanuWTy BACHMKA MapLesne, MHBECTUTOP npeysuma obasesy nnaharba 3aKyna
cTambeHe jeanHuue y Kojoj he BracHUK napuene 6opaBuTH [0 3aBpLIeTKa uarpage. Mopes obasese
nnaharba 3aKynHWHe, NpeameT LOroBopa je M NpPoueHaT KBagpaTa Koje fobuja BNacHUK. Y 3aBUCHOCTU
0p4, IoKauMje 1 NperoBapayvykmx CnocobHOCTU, BNACHWUK Napuesie Moxe ovyeknBaTn 4o 20% yKynHe HeTo
NoBpLMHE 3rpage YKONMKO je pey 0 Maaum cTambeHum jeaHuMUaMa, AOK ce ca noseharbem KopucHe

NoBpLUMHE CMakbyje NPOoLEeHaT Koju ce yCTyna BNaCHMKY.

HakoH nperosopa o Kopuwhery 3eM/bULLITA, MHBECTUTOP Y/IaXKe cpeacTsa y Aobujarbe A03BONa
HEeoONXo4HMX 3a NoYeTaKk M3rpagke U TO je NpoLec Koju MoxKe TpajaTh o4 6 Ao 12 meceumn y 3aBUCHOCTH
o4, TuMa 3rpage, NonoXKaja M MHOPACTPYKTYpHUX ycnosa. Hajuewhe cy cpepctea obesbeheHa w3
COCMTBEHUX U3BOPA M NPeaCTaB/bajy NOTEHUMjaNHM T'YOUTAK MHBECTMTOpa. HakoH fobujeHnx notpebHmx
[,03B0/1a, MHBECTUTOP 0be3behyje cpencTsa 3a usrpaary o0bjekTa M TO YUMHM Ha ABA HAYMHA: NPOAAjoM

CTaHOBa yHanpes VI}'IVI(VI) KOMI'IeH3aLI,MjCKMM nocnosmma Ca CHa6AEBa‘-IMMa nnn M3BOT)3‘-IMM3 pagosa.

Y npBOj cMTyaumju, MHBECTUTOP NpoAaje CTaHOBE M HOBLEM A06ujeHUM of Kynaua duHaHcupa
u3rpagmy y3 ogpuuaree gena npoduta ycnes cmarbeHe LeHe y "cnBoj' dasun. MpakTUyHo, MHBECTUTOP
HoBUEM Kynaua ¢uHaHcMpa KomnneTaH npojekat npebauyjyhu pusnK MHBecTUparba Ha Kpajrer
KOPUCHUKA cTambeHe jeanHuue. OBakaB BuA dMHAHCMParba je NpuBaayaH 3a Kynue jep ce y "cmBoj"
basu n3rpagrbe Moxke f06UTH LeHa Koja je uamehy 20 1 25% HUXKA 04, LieHa 3a Koje ce Kynyjy 3aBpLueHe

HeKpeTHUHe. MefhyTum, y oBakBom Buay dMHaHCUparba U3rpadtbe, KynuM npeysmMmajy 3HadajaH pusuk.
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Havme, MHBECTUTOP MOKe Aa NOTPOLIN HOBAL, HAMEHEH M3rpaarbi U Aa AoBeae Kynue y cuTyauujy Aa
He MOry fa ce ycene Mako cy naaTuaun. 3aTum, MHBECTUTOP MOXe Aa urHopuiue obasese Koje nma npema
Apxasn(go3sone, yrosopu, nopes..) U Aa To AoBeAe A0 3aTBapatba GMPME LITO ONET MOXKe pesyaTnupaTm

He3aBpLUaBatbeM CTaMbEHUX jegMHNLa.

Opyrv Bna dMHaHUCPaHba O4HOCK Ce Ha MPOjeKTHO PuHaHCcUparbe baHaka. Haume, nHBecTUTOpP
oTBapa HoBYy GMPMY UMje KrbUre cy YUCTe U HEMA AOAMPHUX TaYaKa ca oCcTaium dpMpmama MHBECTUTOPA.
NHBectuTop je obaBesaH aa obesbeamn yyewhe og muHMmym 20% BpegHOCTM YKYNHOT NPOjeKTa a Koje ce
MOKe OCTBapUTK Kpo3 3emsbuLlTe, 06UnjeHy A03BONY MK ypaheH naejHu npojekat. OcTaTak cpeacTasa
of 80% obesbehyje 6aHKa M Ha hKx ce naaha KamatHa ctona og EYPUBOP + 8% y 3aBUCHOCTM Of
KpeauTHe Uctopuje KnunjeHTta. PoK Ha Koju ce moxKe f06UTU KpeauT 3aBUCK Of, BEIMYMHE NPOjeKTa, Tako
fa ce npojektn ao 10 000m? ¢uHaHcMpajy Ha nepuog Ao 18 meceumn a npojekTn npexko 10 000m? ce
¢dnHaHcMpajy go 36 meceum y3 Kopuwhere rpejc nepnoga og macumanHo 10 meceumn. HakoH usrpagme
WAN TOKoMm, moryhe je npoaasaTh CTaHOBEe anu ce cBa Nnahara OcTBapYjy NPeKo payyHa Koju ce oTBapa
Kog, 6aHKe. YKO/IMKO ce MHBECTUTOP OAJyYM A3 BPaTM CPeAcTBa Npe McTUuarba poka, naaha neHane y

nsHocy og 0,5 no 1% opobpeHor kpeauTa.

Kako 61 ce Ha npaBu HauuH cxBaTuna ynora P3Y y duHaHWUCpatby MOXKe ce aHa/nM3npaTu
npojekat msrpagre crambeHor npoctopa BenuumHe 10 000 m? ca acneKkra wM3Bopa ¢PUHaHCUparba.
Marpagrba 10 000 m? npertnocTas/ba TPOLIKOBE M3rpaare o 450 espa no KBap,paTy123, TaKo Aa 3a
NOMeHYTU NpojeKar je noTpebHo obe3beamTn 4 500 000 eBpa. Oa yKynHor, 6pyTo, nsHoca KBagpata 30%
Cy MOBPLIMHE KOje He ynase y KeagpaType Koje ce mory npogatu(xoaHuuu, andt, xon..) aok 7000 m?
npeacTaB/ba HETO NOBPLUMHY KOja ce Hyau TpXuwTy. MNpeTnocTaBKa je Aa je ueHa kBagparta 1100 espa,

LITO NpeacTaB/ba NPOCEK aKo ce NocMmaTtpajy Behu rpagosu y Cpbujn M npoceyHe LeHe KBagpaTta y kbuma.

MpBu 06K GMHAHCUParba NPETNOCTaB/ba Aa Ce Ae0 CTaMbeHUX jeaMHULa Npoaa yHanpes Kako
61 NpojeKaT 3ano4eo. JegHa KPajHOCT jecTe Aa ce mopa NPoAaTH OHOJIMKO CTaMbBeHMX jeAHUHMLLA KONIUKO
je noTpebHo 3a 403B0JIE, OAHOCHO MHBECTUTOP Npoaaje cTambeHe jeaUHULE YHanpes Kako 61 3anoyeo
npouec usrpaatbe. OBO je HAPOUYMTO MpaKca y CUTyaumju Kada MHBECTUTOP rPaau Ha EKCKAY3UBHUM
Nokauunjama. TuMe NpakTUYHO MHBECTMTOP MOYMHE NPOLLEC M3rpadre cpeacTBMMa Koje je fobuo opg,

Kynaua M cnpemaH je Aa UeHy Kopuryje 3a oapeheHun usHoc. Mmajyhu Ha ymy nosiasHe NpeTnocTBake,

123 . . ..
M3HOC TPOLLKOBA M3rpajtbe je pesynTaT HTEpBHMjya Koje je KaHAMAaT 06aBno ca BAACHUKOM ""KanuTan uHxerbepuHr",

dupmom Koja je paguna Ha usrpafmu Hajseher crambeHor npocTtopa y Kparyjesuy, ykynHe nosplunHe 36000
KBagpata
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MOXE Ce M3pPayYyHUTM UeHa KBaapaTa Koja O6u ce Hyauna TpXUWTY Kopuwhewem oBOr mogaena

dUHaHCKpatkba.

M3rpagrba 10 000m? no ueHun og 450 eBpa 3Haum Aa je notpebHo o6e3beamTn 4 500 000 eBpa 3a
3aBpLIeTaK npojekta, npu yemy je 7000 KBaapaTa Hamer€HO NpoAdaju Ha TPKuwTy. Kopuwherem

MHpOpPMaLMja Ha pacnonarakby 40/1a3MMO A0 3aK/byUKa 43 je LieHa KoluTakba No KBaapary:

YKyMHW TpowwKosu nsrpagke  4.500.000

LleHa KowTara = =642,85 eBpa/m?

HeTto nospuHa 7.000

Y3aumajyhu npetnoctaBky fAa je, Npema WCTPaXkMBarbKMMa, O4YeKMBaHA npoduTHa cTona

rpaheBuHcKe nHgyctpuje y Cpbmjmu 30% 1o NpakTMYHO 3HauM aa he KBagpat ctaHa 6utn 835,70 espa.

[pyra pacnonoxuea antepHaTMBa Yy M3rpafiu cTambeHux jegHMHMLA jecTe Aa ce KOpUCTU
npojeKTHo ¢uHaHcuparbe 6GaHKapcKor cekTopa. Y KOHKpeTHOM cayyajy notpebHo je obesbeautu
cpencTBa y BucMHKU og 4 500 000 eBpa. MHBecTMTOp je y obaBe3n ga oTBOpM HOBO npeaysehe camo 3a
0Baj NpojeKkaT u cpepcTBa y M3Hocy og 20% BpeAHOCTUM NpojeKkTa. Y oBom cayyajy, To je 900 000 espa.
NctnHa, To moxe 6MTU y 3eM/bUWTY, [03BOMAMA WM FNAaBHOM MNPOjEKTY aau U TO 3axTeBa HOBal,
YKonnko nHeectutop obesbeam cpeacrsa 6aHka My ogobpasa KpeauT y nsHocy og 3 600 000 espa(4 500
000 — 900 000) 1 obpayyHaBa KamaTy o 8,75% 04HOCHO 3aK/by4yje YyroBop Npema Kome je MHBECTUTOP Y
obaBe3n ga 3a 36 meceum Bpatn 4 086 202 eBpa. YKO/IMKO KennMmo ga obpadyyHamo LeHy KolTarba Y

jeaHauMHy MopamMo Aa YK/byuyMMOo U Nahakbe KamaTe Kao TPOoLaK Koju yTUYe Ha LieHy KBagpaTa:

YKynHW Tpowwkosu nsrpagre  4.086.202+900.000

LleHa KowTamwa = = 712,31 eBpa/m?

HeTto nospLumHa 7.000
YKONUKO ocTaHe ucta npetnocTtaska o 30% npoduTta, oHAa LeHa KBagpaTa y npoaaju, kopuwhem

oBor moaena ¢puHaHcMpara 61 nsHocuna 926 espa.

Mocnenrn m3Bop ¢uHaHCKMpara y rpaheBMHCKOj MHAYCTPUjU Mory npepctasbatn ©3Y Kao
bUHaHCKjcKe NocpesHULM KOjU UMajy UCKYCTBa U U3rpadiby Y PasBUjeHUM NpuBpesama 13 passora WTo
MMajy HOBaALL M LUTO HMMa PYKOBOZE JbyAM Ca UCKYCTBOM Yy MOMEHYTO] MHAYCTpUjU. MpegHoct P3Y jecte
wTo je y moryhHocTn fa 06e3benm KanuTan y LENOCTU U TO Npe NoYeTKa nsrpagrbe ctuiyhu Ha Taj HaumH
NpeAHOCT y NperoBopvma ca u3sBohauvMma pafioBa jep ucnyhere obaBesa ce He Besyje 3a npogajy
cTambeHux jeanHuua. Takohe, GoHA MoXKe opraHM30BaTM NPoAajy cTaMbeHMX jeHUHLA YHanpes, anu y3

0ACYCTBO pW3MKa 3aBpLIETKa MNpOojeKTa jep Cy cpeacTBa 3a npojekta obesbeheHa y uenoctn. Y
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KOHKPETHOM MPOjeKTy MOXe Ce OCHOBaTW KomnaHWja Koje he BUTKM y BNacHULWITBY BAacHWKa napuene,
npojekTa nau fossona oK 6u doHg 6mo BnacHmMk 49% wro 6n My gano Npaso ga yyYecTsyje y nogenu
npodu1Ta y UCTOM NpoLeHTy. LieHa KowTara y OBOM C/y4vajy MOXKe BUTK pasiMyinTa 1 3aBMCH 04, YCI0Ba Y
KOjUMa ce nmperoBapa Kao M MpeoroBapayke cHare M cnocobHOCTM yyecHUKa. KoHayaH LoroBop moxke
3aBUCUTU W Of BWUCMHE yJiora napTHepa, OAHOCHO YKOJMKO Apyra cTpaHa(nopeg ®3Y) yHocu camo
3eM/bULLITE MPOLIEHAT KOoju ce Aobuja je marbyn Hero y cutTyaumju y Kojoj UCTa yJia3u ca KOMMJAETHOM
cpeheHom nanuponorvjom. Takohe, LeHa KowTakba MOXKe Aa 3aBUCK M og, aepuHncaHe npodPpuTHe cTone
®3Y. YKonuko je nperoapayka nosuumja ®3Y jaka, GoHA MOXKe MHCUTMPATM O3 Y LeHy KBaapaTa yhe
OYEKMBAHM NPOPUT KOjU CE MOXKe KpeTaTu y pacnoHy o 20-25%. MowTo je pey o penaTMBHO CUTYpHOM
BMAY YNarartba U KpaTKoM poky nospahaja, P3Y morke npucTaT Ha Aoy rpaHuuy og 20%. Y cayyajy ga

®3Y npucrtaHe Ha nogeny npoduta y ogHocy 51:49 yeHa KowwTaka je:

YKyMHW TpolwKosu nsrpagke  4.500.000

LleHa KowTara == = 642,85 eBpa/m?

HeTo nospLwmHa 7.000

YKOIMKO ce NMpuxBaTh oyeknBaHa npoduTtHa ctona og 30% ueHa KBagpaTa je UCTa Kao y cayyajy
"conctBeHor" ¢puHaHcuparba 1 nsHocu 835,70 eBpa No KBaapaTy WTO O6M 3HAYMNO Aa nocae npoaaje o4,

7000 kBagpaTa yKynaH npodpuT 61 nsHocKo:
7000*(835,70 — 642,85) =1 349 950

WTO 61 3Haumno ga 6u ®3Y gobuo 1 349 950*0,49 ogHocHo 661 475,5 wTo Ha ynoxkeHux 4 500 000
npeacras/ba NpodutHy ctony og 14,69%. Y apyroj cutyuaumjy y Kojoj 6u ®3Y ycneo ga y LEHY KowwTaka

(o] .
K/byun ovekmBaH npodut og, 20% LeHa KowTakba 61 n3Hocuna

YKynHW Tpowwkosu nsrpagre  4.500.000+900.000

LleHa KowTama = = =771,42 eBpa/m?

HeTo noBpLmMHa 7.000

roe je 900 000 oveknsaHu npodut oa 20% Ha ynoxkeHunx 4 500 000 espa. Y nocnearoj BapujaHT LieHa
KBagpaTta y Npogaju, nog npeTtnoctaBkom npodutHe ctone og 30% 3a cyBnacHWKa npojekta, bwu

n3Hocmna 1002.84 espa.

Ha 6asu npeTxogHe MHbOpMaLMja MOXKe Ce HanpaBuTM yrnopedHa aHanW3a cBa TpM Moena

duHaHcMpama rpaheBuHcKe nHaycTpuje y Cpbuju:
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LieHa kBaapaTa 835,70 926 835,70 — 1002,84

Mpoueaype,3aKOHCKN

npeaycnosu - + +
Mpopaja y npearpaatbu + + +
3aBpLueTak rpagrwe - + +
Yyewhe + o +
Pokosu - + +
TpowKoBu puHaHCUpatba + - +

YnopeaHa aHanusa m3Bopa PpUHaHCMpara y rpaheBUHCKO] MHAYCTPUjM NOKasyje HhUXOB 04HOC
LeHe, CUTYpPHOCTKU, POKOBa M TPOLIKOBa PpUHAHCUparba. Tabena cyrepuwe Aa cy HajjePpUTHMjU CTaHOBM
OHW Koju ce rpage 'conctBeHMM' cpeacTBMMA MHBECTUTOPA afiM Aa je Ty NPUCYTaH PU3UK POKOBA M
3aBpLUETKA rpaZtbe Koju 3aBuce of Npogaje CTaHOBA. Jow jeAHO OrpaHu4Yere Koje ce Besyje 3a OBQj
M3BOP PUHAHCMpPAtbA jecTe M OrpaHMYEHOCT Y KBaApaTUMa jep OBM MHBECTUTOPWM HEMajy KanauuTeT 3a
KOHTUHYWPaHY M3rpagry Bennkor 6poja keagpata. Apyrv sua, puHaHCcUparba MMa OrpaHuYere y suay
obase3sHor yyewha u NPUCYTHMX TPOLKoBa GUHaAHCUpara. MNocnean BUA GUHAHCMpPAtba Kao jeauHo
orpaHMyerbe MMa LEHY KOja Ce MOXe KpeTaTu y pacrnoHy Koju ce Buam y Tabenn. OBaj HauMH pavyHarba
npodputa P3Y je cumnamoumumpaH 3a notpebe aHanmse, jep Huje moryhe y MoTNyHOCTU npenBuaeT™
pasnuuuTte ctpaternje Koje 61 P3Y MmMao Ha TPHKULITY KAo U HeroBy NperoBapavky nosmunjy. AHanamsa je
npeTtnocTtasmna ga ce P3Y noHawa y cknagy ca yCcTa/beHOM NPAKCOM U Aa yvecTsyje y nogenv npodputa y
OfIHOCY KOju je HaBedeH, aAn TO He mopa buTM cnyyaj. JegHoCTaBHO, CBaKM MpojekaT Koju O3y
dVHaHCcKpa jecTe npeaMeT aHasM3e WM Mnperosapakba Tako Aa je moryhe ga csBojum uckyctsom O3Y
ncnperosapa ycioBe Koju he 3HAUMTM HUKe LieHe Ha TpPXuTy. Takohe, Huje moryhe ca curypHowhy
npeTnocrasuTn nosunumjy ®3Y y nperosopnma ca n3sohauymma pafoBa M eBeHTya/IHE KOpeKLMje LLeHa, y3
moryhHocT Kopuwhera mMoAepHUjux TexHonoruja. JegHa oa moryhux antepHaTmBa Koje ®3Y moxke
NOHYAUTW MapPTHEPY jecTe Aa ce OH UCNAATU Kpo3 2-5% meHayepcke nposusuje Koamko P3Y nnaha
ynpas/bake NPOjeKTOM. Y 0BOM C/ly4ajy, YKOAMKO Ce NPUXBATU ropkba rpaHmua, To je nsHoc og 225 000

€Bpa 3a roguHy gaHa. Y Tom caydajy LeHa KowTaka 6u buna:

_ YKRynHu Tpowkosu nsrpagte  4.500.000+225.000

LeHa KowTara = = = 675 eBpa/m?

HeTo noBpLmMHa 7.000
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Kako je ouekumBaHu npodut ®3Y 25%, To 61 3HA4YMNO Aa NpodajHa LeHa KBaapaTa y OBOM Cayyajy

61 n3Hocmna 843,73 espa/m? WTo je 3a cBera 8,03 eBpa CKyn/be No KBagpaTy o4, HajjedTuHuMjer nssopa.

4. 3HAYAJ NPUBNAYEHA KANMUTANA @3Y 3A HALULUOHAJTHY EKOHOMWIY

[aHalwrbn eKoHoMcKM pa3Boj Cpbuje Kao jeaHy of Hajsehux npenpeka M orpaHUYerba Mma y
HeA0BO/bHO PACMOIOXKMBOM KanuTany, Tako Aa he 036u/baH 3afaTak KpeaTopa eKOHOMCKe NOAUTUKE Y
HapeaHOM nepuoay 61T pellaBarbe noctojeher KanuTaaHor rena. YKOANKO ce Tome 4043 W 3a0CTajakbe

Yy TEXHOJIOTMjU M yNpaB/batby NPUBPEAHUM CybjeKTMa 334aTaK NOCTaje joL C0KEHU]U.

Mmajyhn Ha ymy TpeHyTHY NO3ULMjy CPMNCKe eKOHOMMje jacHO je ga ce Mopa paguTu Ha
npusnavery anTepHaTMBHUX M3BOPA PUHAHCUPaHba KOjU nopes, Kanutana ca cobom AOHOCE U UCKYCTBO
n TexHonorujy. Kako je Beorpaacka 6epsa y npoteknom nepuony m3rybuna Ha BpeaHOCTU anun u
nosepere Mehy WMHBECTUTOPMMA Ap)KaBa Ce MOpa OKPEHYTU CTBapakby ambujeHTa 3a npusnavere

doHA0Ba 3ajeAHNYKOT y1ararba.

4.1. CtpaHe aupeKTHe uHBectuumje y Cpbuiju
y nepuoay 2001-2009. roguHa

MoyeTak npoueca TpaH3uLUMje O3HaA4YMO je BAACHUYKY TpaHchopmauujy npuspene CTPYKType
Cpbuje 1 3HayajaH NpMAMB cTpaHor Kanutaa. CTpaHu kanuTan je y Cpbujy yrnaBHOM CTU3a0 Kpo3 npoaajy
noctojehux npeayseha, 40K je jeaaH, Marbu, Aeo ynaraH y dopmuparee Hosux npeayseha. bes 063upa y

KaKBOj cy GOPMM CTU3a0, CTPAHM KanuTan je MMao yTULaj Ha KpeTake 6pyTo aomaher nponssoaa.

NMpomeHe y MHCTUTYLMOHANHOM OKBMpPY Koje cy ce aewasane og 2000. roguHe [0 AaHac,
omoryhune cy 3HayajaH NpUAMB UHBECTUUM]a Koje cy y 2006. roanHu JocTurae cBoj BpxyHau, o 4,387
Munujapau espa. Hajsehu peo oa oBor uM3HOca je pesyntat npoaaje Mobu63 HOpBELIKO]
TeNeKOMYHMKaUMOHO] KoMNaHuju TeneHop 3a untasux 1,5 munnjapam espa. HapegHu rpadpuk npukasyje

Kpetarbe CAAN y npmuepeam Cpbuje y npoTeknom nepuoay:
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Mpaguk 6p.8 CmpaHe dupekmHe uHeecmuuuje y Cpbuju, y mun.espa (2000-2009)
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Uzeop: http.//www.clds.org.rs/newsite/Grinfild%20SDI%20monografija%20%20 srpski%20vf.pdf

Mopaum ca rpadmKa yKasyjy ga cy COAN nmane pactyhu kapkatep go 2006. rogmMHe HaKoH Yera je
ycneamo cnopujyu Npuame Kanutana. YKOAUKO ce aHaM3Mpajy Nogaum Koju ce ogHoce Ha nojeguMHavHa
ynaratba KommnaHuja Hajsehe ynaratbe je MMao HOpBelwKM TeneHop, 3aTUM aycTpujcku Mobunkom,
dunnun Mopuc (CAA), Wrag (Hemauka) u Bavka WHTeca (MTanuja). Cnucak CTpaHUX OMPEKTHUX
uHBectuuwja y cnegehoj Tabenun gaje oaroBop Ha NUTake Ko cy Hajsehu ynaraum y cpncky npuspeay, y

KOjy rpaHy yaaxy 1 KOJIMKK je M3HOC MHBECTULMOHMX CpesCcTBa.

Tabena 6p. 12 Hajeehe cmpaHe dupekmHe uHsecmuyuje y Cobuju

1. TeneHop TenekomyHuKauuje MpuBaTtnsaumja 1513
2. Mobunkom TenekomyHuKaumje Greenfield 570
3. ®unnn Mopwc [lyBaHcKa nHaycrTpumja MpuBaTtnsaumja 518
4. LWrag, UHaycTpuja TpKuwTe KanuTana 475
5% baHka UHTeca baHkapcTBO TpKuwTe KanuTana 462
6. NHTepbpy Mueapa TpKuwTe KanuTaa 430
7. HBI baHkapcTBO MpuBaTtn3aumja 425
8. Mepkatop Manonpogaja Greenfield 240
9. Jlykoun HadtHa nHgycrpumja MpuBaTtn3aumja 210
10. Xonuym LlemeHT MpuBatnsaumja 185
11. OTIM 6aHKa baHkapcTBO MpuBaTtnsaumja 166
12. Anda baHKa BaHKkapcTBO MpuBaTM3aumja 152
13. YC ctean MNpepaga yennka Brownfield 150
14. MeTpo Benenpogaja Greenfield 150
15. OMB BeH3nHcKe nymne Greenfield 150

U3eop: Cuena
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Kao wTo nogaumn nokasyjy mehy 15 Hajsehunx cTpaHMX ANPEKTHUX MHBECTULIMjA Hanasu ce ceera 4
Greenfield nHBecTuuMje oA, KOjUX HUjeiHA HUje y MpoLecy NpousBoAre. AKO ce aHanansa yCcMepu Ha

camo Ha Greenfield nisectuumje nonasu ce 4o NofaTaka o0 HbMUXOBO] BEMYMHU U HAMEHMU:

Tabena 6p.13 Hajeehe Greenfield uHeecmuyuje y Cpbuju

Mob6unkom AycTpuja TenekomyHuKaumje 570
Embassy Group UHamja HekpeTHuHe 428
Mepkarop CnoseHuja MpexpambeHa MHAYCTPU]a 240
Ball packaging CAL Mpovn3BoaHa IMMEHKM 60

Golden lady Utanuja Tekctun 55,9
Future Biotec Hemauka EHepruja 50

Kronospan AycTtpuja [pBo 50

Calzedonia Utanuja Tekctun 35

Carlsberg [aHcka MpexpambeHa MHAYCTPU]ja 34

Grawe AycTpuja HeKpeTHWHe 30

Lymaamja nuayctpujckm Utanuja IpaheBuHapcTBO 25

napk

WUHTEPKOHTUHEHTaN xoTen Benuka bputaHuja Typuszam 20

rpyna

Rauch Ayctpuja MpexpambpeHa MHAyCTpUja 19,3
Vital Source LLIBajuapcka EHepruja 17

Uzeop: HapodHa 6aHKa Cpbuje, WIIW

AHanusa greenfield nHBecTMuMja je MHTEpecaHTHa jep je To BeEOMa CMYaH npouec ynaraka 3y
Yy KOMMaHWje, U TO HapouuTo y TK3. Start-up ¢asn. Greenfield NHBECTUTOPU yNaXKy HOBAL, Y Pa3Boj
COMCTBEHUX MAEja WM A0 CBOje MOC/IOBHE UMOBUHE cesle y 3em/be rae cy y moryhHocTn ga obesbese
HUXKe TpolwKoBe npousBoate. He ynasehu y pasnore n HaumMHe ynararba, MHBECTUTOP je oa/lydaH Aa
pa3Buje KOMNaHWjy U Aa je Yy4nHu npoduTabunHOM y Ay>Kem BpeMeHCKom nepuoay. To je yjeaHo u
motme ®3Y ¢ TMm wTo je GOoHA 3aMHTEepPeCcoBaH Aa Nociae M3BECHOT BpemMeHa Npoja CBOj YAEO M Ha Taj

HauMH OCTBapU NPOGMUT.

4.2. OgHOC CTpaHOr KanuTana M Kpetawa 6pyto gomaher npoussopa

Y aHanusu ogHoca KanuTana P3Y u Kpetarba GDP-a, nonasu ce oA NpeTNnoCTaBKe Aa je Cprcka

eKOHOMMja BMUCOKO 3aBWCHa O4 nNpuanBa CTPaAHOr Kanwmtasia, HapoO4YnTO OHOr Aena I-(OjM Aonasny (bOpMM
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CTPaHUX [OUPEKTHUX WHBECTULMja LWITO Ce MOXKe YTBPAUTU U KOpPeNaLMoHMM TEeCTOM KOju Kao
NpoMeH/bMBe y3numa Kpetarwe CAWM y nocmaTpaHom nepuoay n Kpetarbe GDP-a y mununjapaama espa.
YKONMKO ce NoTBpAWM Aa NMOCTOjM BUCOKa Kopesauuja namehy nocmaTpaHUX BeaMUYMHA XuMnoTesa aa je
CprNCcKa eKoHOMMja 3aBWMCHa of KpeTawa CAWN mHBecTMUMja je TauyHa OAaKAEe NPOM3UIA3M OCHOBHMU
334aTaKk y HapeaHOM nepuoay - CTBaparbe MHCTUTYLMOHANHOr ambujeHTa 3a npuBnaderbe O3Y. OBaj
334aTakK je buTaH jep ce Mopajy CTBOPUTU Mpeayc/ioBM 3a MpUBAayYere Kanutana Koju nopes HoBLaA

[OHOCU M UCKYCTBO M HOBE TEXHOJI0oTMje.

Kako 6u ce y NOTAYHOCTM CXBaTMO 3Hayaj Kanutana ®3Y Ha 6a3u Kopenauuwje he 6utH
M3payyHaTo M KpeTake GDP-a y ycnosuma y Kojuma je Cpbuja ycnena ga npusyye jeaHy MOSOBUHY
€BPOMNCKOr npoceKka Kanutana ®3Y Koju nsHocn npmbanxkHo 1,02% on octBapeHor GDP-a, wTo y cayyajy

. 12.
Cpbuje nsHocm oko 210 muanoHa eBpa 4,

YKONIMKO ce nocmaTtpajy nojaunm y nocnegrux net rogmHa Kpetarwe COWN mn GDP-a ce moxke

npepacrasuth cnegehom tabenom:

Tabena 6p. 14 Kpemarbe GDP-a u CAN, y cmomuHama MunuoHa espa

Kperarbe GDP-a 19,723 21,104 25,262 31,094 33,417 31,511
cau 0,966 1,550 4,387 2,195 3,500 2,000

Uzsop: lMpeaned PC, Ha www.pregled-rs.rs/article.php?pid

Ha 6a3u nogataka 13 Tabene moryhe je cnpoBecTn KopenauMoHy aHann3y Koja 61 gana oarosop
Ha NuUTake Zda An noctoju nosesaHocT uamehy COU m Kpetawa GDP-a y Cpbuju y nocmatpaHom

noepuoay.

124 Mpema nogaumma HapoaHe 6aHke Cpbuje, ykynHu GDP Cpbuje 3a 2009. je usHocmo 6au3y 42 munujapae espa
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Tabena 6p.15 lNMupcoHos KoeguyujeHm npocme AUHeapHe Kopesaayuje

Kpetarwe GDP-a cou FopunHa
19,8 14 2003
23,8 1 2004
25,3 15 2005
29,7 4,3 2006
39,9 2,2 2007
41 3,5 2008
39 3 2009
0,593664
U3eop: Memodsozuja no3Hama cmamucmu4Koj meopuju

MopaTtak AobujeH KopenaunoHOM aHanu3om, UMajyhu y Buay CTaTUCTUUKY Teopujy, NOKasyje aa
NoCTOjU He TOIMKO M3parkeHa KopesaumoHa Besa namehy sucuHe COM v KpeTatba GDP-a y nocmaTpaHom
nepuoay LWTO MOXe [0BecTM A0 3aK/byyKa Ada ce manum geo pacta GDP-a gyryje aHarakaBaHom
WMHOCTpPaHOM KanuTany. Tymadare oBaKBe KopenauuoHe Bese M3Mely npuamea CTpaHoOr Kanutana wu
GDP-a moxe [0oBecT! [0 3aK/bydKa 43 je CTPaHW Kanutaa yaarao HepauMOHaIHO UKW [a je aHTaXKoBaH y
KOMMaHWjamMa Koje HWCY 3HayajHuje nogurne HUBO MNPOU3BOAHE HAKOH yMN/AMBa CTAaHOr KanuTtana.
YKONUKO ce oBM nofauu nocmaTpajy Yy paBHM ca Hajuewhum obavKom npuamea, npusaTvaumja u
KynosuHa noctojehux npeayseha, jacHo je Aa je gpyro ctaHoBUwWTe G6aAMKe peanHocTU. KynosuHOM
noctojehux npeayseha HWje 3HaYyajHO YTMLANO HA MoguM3arbe pPacnosoKmeor GDP-a jep Kyn/beHe

KomanHuje cy Beh umane 3HayajaHO MecTo y HeroBom Gpopmupatmsy.

MoTtepaa o manom gonpuHocy COM Ha KpeTakbe GDP-a moxe ce Aobutn n opuwherbem metona
perpecuoHe aHanuse Kojum je moryhe npeTnoctaBUTU KpeTarwbe GDP-a y HapeAHOM nepuoay nog
npertnoctaBkom Aa ce BucMHa CAWM yBehaBa 3a M3HOC KoOjU UMHM Kanutan PoHAoBa 3ajegHUYKOr

ynaratba.
MeTogoMm NpOCTOr IMHEPAHOF PerpecuoHor moaena Aonasu ce Ao Gpopmyne Koja ycnocTassba
oaHoc namehy kpetarba COU 1 GDP-a:

y=a+ BXIZS

125 Nospuh, M., OcHoBwM cTaTUCTUKe, EKOHOMCKM dakynTeT, YHuBep3uTeT y Kparyjesuy, Kparyjesad, 2009., ctp. 355-359.
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Y nomeHyToM meToay y npeacrtas/ba GDP, a x je cumbon Kojum ce obenerkaajy nsHocu CAMN.

Mpema nogaumma ns Tabene o Kopenaumju perpecmoHa AMHuja uma cnegehm matemaTmMykm M3pas:
y=0,29 +0,07x"%

Ynpaso BpeaHocT 0,07 ykasyje ga noctoju jako manu ytmuaj COAU Ha KpeTawwe GDP-a 360r

ycmepeHocTu Kanutana y Beh popmnpaHe KomnaHuje.

Momauu Koju cy pesynrtat CTaTUCTUYKe aHanm3e ogHoca COUN un GDP-a yKasyjy Ha HEONXO4HOCT
npusnyarba P3Y jep oHM nopen KanuTana ca cobom "poHoce" M HoBe 06/MKa OpraHM30BaHA,
ynpaB/batba U nNaaHupawea. Mopesg Tora, BehmnHa P3Y je 3aMHTepecoBaHa 33 KOMMaHMWje Koje Hucy
pocturne ¢asy ekcnaHsuje Beh ce Hanase y NOYETHUM MAM paHMm dasama pas3Boja. Ha Taj HauuH,

ynararbe ®3Y posewhe 1 g0 jayakba Koopenaumje nsmehy ctpaHor KanuTtana 1 Kpetaka GDP-a.

4.3. ®oHAO0BM 3ajeAHUYKOT yaarakba U YTULLAj HA KpeTakbe 3an0CeHOCTH
M pa3BoOj TeEXHONOruje

®oHp0BM 3ajeaHUYKOr ynarakba nopes, KanuTana, y BUAY CBeEXer HoBLa, ca cobom fgoHoce U
WCKYCTBO, KOHTaKTe Ynje edpeKkte HUje moryhe KBaHTUOUKOBATU a KOjU Y BEIMKO] MEPU UMajy YyTULAja Ha
pa3Boj nojeAuHAYHUX KOMMAHWja a TUMe U NpuBpeae Kao uenunHe. [lopea oBUX BEAMYMHA KOje HUje
moryhe KBaHTUdUKoBaTK, P3Y Takohe ca cobom poHOCe W HOBe TexHo/ornje, HoBe Ob6AKMKe
OpraHM30Baka M ynpas/bakba U Behy CIPEMHOCT Ka Hay4YHO-UCTPAXKMBAYKOM pasy Koju je ycMepeH Ka

pelaBakby KOHKPETHMX NPOU3BOAHMX Npobaema.

Mopauun m3 uctparkmearba EBponcke acocuujauymje O3Y (EVCA)127

Koje ce oAHOCM Ha 3em/be
JyronctouHe EBpone nokasyjy Aa noctoju jacHa Besa uM3mehy KomnaHuja Koje umajy duHaHCKjCKy
nogpwky ®3Y n noseharba 3aN0CNEHOCTH, yNarakba y UCTPaXKMBAHE M Pa3BOj U NPOLIMPEHA TPKULLTA.
Haume, nctpaxmsarba cy obyxsaTna'>® komnaHuje Koje cy Ha TepuTopmju JyrouctouHe EBpone npumune
noapwky ®3Y ynarara, wio je y 2008. roamHn yunHuno 100 KomnaHWja ca YKYNHO ynoxeHux 186

MWANOHA eBpa KanuTana WTo je YMHUAMO 2,7% yKynHor ynarara ®3Y Ha Teputopuju EBpone.

126 .
MeTogom onucaHom Kog: flospuh, M., OcHOBM cTaTUCTMKe, EKOHOMCKM dakynTeT, YHUBep3uTeT y Kparyjesuy,

Kparyjesau, 2009., ctp.355-359.

Mogaum AOCTYNHM HA 3BaHUYHOM CajTy Acoumjaunje: www.evca.eu

Central and Eastern Europe, EVCA Special Paper, EVCA, PREP Analytics, July 2009., Employment Contribution of
Private and Venture Capital in Europe, EVCA, CEFS, November, 2005., # Survey of Economic and Social Imact of
Venture Capital in Europe, EVCA, June, 2002.
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Kapa je peu o 3aocneHoctn, y nepmogy 1997-2004. NloamHa, y KOMNaHMjama Koje cy MpuByKae
d3Y, 3anocneHoCT ce KpeTasna no roavwmoj ctonu og 30,5% wTo je 6uno paneko Buwe ofg crone
3anocneHoctn y EY koja je y nctom nepmoay msHocuna 0,7%. bamsy 73% KomnaHuja Koje cy umane
noapwky ®3Y 3abenexkunnio je pact 3anocseHoctTm oa 25% roguiwbe. OHO WTO je nocebHO 3aHUM/BUBO

«“s

ject pa cy spin-off““-osu npwn yHMBEp3UTETMMa Oenerkenn HajBully CTOMy pacTa 3anoc/IeHOCTU Of
KOMMNaHMja Koje cy umane nogpwky P3Y, yntasux 62% y roamHama HakoH ynacka ®3Y. lNpeseaeHo y
bpojese, KomnaHuje Koje cy mmane nogpwky P3Y, y nepuoay 2000-2004. roguHa, ycnene cy Aa

"oTrBope" 630 000 HOBUX pafHUX MecTa.

Y TeCHOj Be3M Ca Kpeupartbem paZHUX MeCTa jecTe o4JjlyKa KOMMNaHuja Koje umajy nogpky d3y
[a yNaxy y UCTparkmBatbe U pasBoj. MNogaunm M3 HaBefeHWX UCTPaXkMBakba MOKasyjy Aa ceaku Tpehwu
3aMocneHn y KOMNaHnjama pagm y UCTPaXKUBakby U pa3Bojy, 4a CBaKWM YETBPTU PagM Ha peLlaBakby HEKOr
KOHKPETHOr npousBogHOr npobsema AOK CBaKM OCMU MMA OOKTOPCKY Aunaomy. Ose mHpopmauwuje
nokasyjy aa ®3Y sennky naxmy nocsehyjy pasBojy 1 ynaramy y Kagpose. Y HOBYaHMM M3HOCMMa, P3Y
45% op, YKYNHO YNOXEHUX CPeACTaBa Y KOMMAHMje Yaxy Yy UCTPaXKuBake M pas3soj, ogHocHo 50 700
eBpa no 3anocseHom. UctoBpemeHo 500 komnaHuja y EY ca Hajsehum ynaramwbmma y UCTparkuBamba,
ynaxe csera 4.800 espa no 3an0CN€HOM Y UCTParkuBarbe M passoj. [1egaHo No ceKTopuma, HajsuLle ce
ynaxe y cektopy 6uotexHonoruje, 3aTum y pasBoOj MHAYCTPUJCKMX MPOM3BOAA, PA3BOj MeAWUMHCKe
onpeme W pasBoj UHGOPMATUUKE W KOMYHMKALMOHE TexHosnoruje. lNapanenHo ca KOHTUHYMPaHUM
HanopuMma yCMepeHMM Ka UCTPaXKUBatby 1 PasBojy, KOMNaHuje nogpxaHe og ctpaHe ®3Y BenunKy naxkmy
nocsehyjy HeENpecTaHOM PasBojy KagpoBa KPO3 TPEHUHIE U KOHTUHYMPaHe eayKaunje ns obnactu Koje cy
04, 3Ha4aja 3a HenocpegaH NPOU3BOAHM UMb, Tako 92% KOMNaHMja MMa Nporpame TPeHUHra Kojuma ce
KOHTWUHYMPaAHO NOAMKE HWUBO BELUTMHA M KOMMETEHLUM]a KaApoBa LWTO je OneT BULLIE Hero LWTO je NPOoCeK Y

EY roe 61% kKomnaHuja nocsehyje naxktby pa3sojy Kagposa.

Kaga je pey o BnacHMUMMa KOMNaHMWja Koje noap:kaHe og ctpaHe P3Y, y UcTparkneakbMma Hnx
94,5% je n3jaBnno aa Huje 6uno ®3Y bMxoBa KomnaHuja He 61 "'nNpexunBena' noyeTHy ¢pasy passoja, LOK
je 90% wusjaBmno aa He 6u 6uam y moryhHoCcTU Aa ce passujajy U WKpe Aa HUCY MManu noapky d3Y.
Hajsehn geo HoBUa BnacHWUM cy, y capafru ca P3Y, ycmepasBanu y UCTpaxKuBarbe UM PasBoj, 3aTUM
npoLlmrperbe KanauuTeTa u M3pagu MapKeTUHT CTpaTerunja, Te jadakby KanuTanHe 6ase v Ha Kpajy pas3Bojy
KagpoBa. YNuTaHW ga oueHe, Ha ckanm og, 1 go 5, 3Hayaj Koju P3Y mMmajy Ha HMXOBE KOMMNaHMWje

BnacHuuM cy ganu cneaehe oarosope:

- Ocuryparbe nMknsmnaHocTtu (3,96 — 4,05)
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- Pa3Boj HoBuX npounssoaa (3,75 — 3,90)
- OcBajatbe HOBUX TpKULLTa (3,65 —3,78) n

- 3anou/baBakbe KBanuTeTHUje paaHe cHare (3,5 —3,76)

Mogaun U3 MCTpaxKMBakba HeECyMrbMBO NOTBPhyjy NoTpeby 3a Kpeuparem MHCTYTUMOHANHOT
ambujeTa 3a npusnadvere O3Y. 3Hajyhm ga ce cprncka eKoHoOMMja O/ IMKYje BUCOKOM HesanocneHouwhy,
HUCKMM HMBOOM WCTPAXKBaYKMX W PasBOjHUX aAKTUBHOCTM, MpobaemaTtMyHOM AuKsugHowhy w
OrpaHUYEHOM TPXKMULIHOM €KCMaH3MjoM Ha cycefHe aprkase, P3Y mory umaTtu 3HadyajHor yyewha vy

HapegHoMm nepuosy.
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YETBPTU AEO

NHCTUTYLIMOHA/IHE MNPETIIOCTABKE PA3BOJA
NHAYCTPUIE ®OHAOBA 3AJEAHUYKOTI Y/IATAFHBA
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1. YNOrA APXABE Y HACTAHKY U PA3BOJY ®OHAOBA 3AJEAHNYKOTI YIATABA

YcnewaH pa3soj uHayctpuje P3Y je ycKo NoBesaH ca pa3BojeM MHCTUTYLMOHANHOT OKBMPA KOjUM
ce omoryhaBa HeH HacTaHaK, Pa3Boj U eKcnaH3nja. Ysiora gprkase je nocebHo KpUTnyHa y npsnm dpasama
pa3Boja MHAYCTPUje Kaga je noTpebHo 0b6e3beanTn AoaaTaH KanuMTan M HeonxoAHe Kaapose. [prkase
Koje AaHac umajy ycnewHe nHaycrpmje ®3Y, y noyetHMm ¢pasama cy obesbehusane gogaTtaH Kanutan

Kpo3 ApskaBHe GOH/A0BE Y3 UCTOBPEMEHY eflyKaLujy KaapoBa.

3a HacTaHak M pa3Boj uHaycTpuje ®3Y of BenMKOr 3Hayaja bune cy M NPoOMeHe Yy 3aKOHCKUM
pelwernMma Koje cy ce ogHocune Ha moryhHocT ynaraka y ®3Y, ocnobohere on nopesa u apyra
3aKOHCKA pellera Kojuma je omoryheHa nososbHa no3uumja P3Y Kao MHBECTUTOPA Koju ca cobom Hoce
Be/IMKN pu3snK. Kako ®3Y cnagajy y BUCOKO pU3NYHU OBSIMK MHCTUTYLMOHANHOT MHBECTUTOPA ApKasa
Mmopa obe3beguTn [oAATHY MOTMBALMjy ynaraumma v nNpodecMoHasHUM MHBECTUTOPMMA KOju cy

CNPeMHM Aa YNaXKy Y 0Baj 06/IMK MHCTUTYLMOAHJIHOT yararba.

1.1. 3Hauaj gpKaBHUX Nporpama 3a pasBoj MHACTpuje P3Y

CBaka 036bwW/bHa eKoHOMMja MOKylaBa Aa obe3begu ycnose 3a pas3Boj CBUX 0bBAMKa M M3BOpa
bUHAHCMpParba NPUBPEAHMX aKTUBHOCTM KaKo 6WM ce CMarbMo KanuTasHWM ren Koju noctoju usmehy
NOHYZE U TPaKkbe 3a KanuTasom. T Hanopu ce orneaajy y ctBapakby oarosapajyher MHCTUTYLMOHaNHOr
ambujeHTa, Koju ce Oof/IMKyje CHAXKHOM 3alITUTOM KanuTana, M pasBojeM pPasIMyYUTMX Mporpama

noapuwke, y uHaHCKjCKOM cmucay.

MHCTUTYUMOHaNHM ambujeHT NpeacTaB/ba CKYN 3aKOHCKUX pellerba Kojuma ce oapehyjy ogaHocu
YHYTap npueBpese jeaHe 3em/be U 04, CYLUTMHCKOT 3Havaja je Aa ambujeHT byae npeunsHo geduHUCaH ca

pellerMa Koja ce of/nKyjy Ayropourowhy™’.

CBaKa NpomMeHa MHCTUTYLMOHANHOT ambujeHTa yHoCH
HECUTypPHOCT Y MHBECTULMOHOM MU/bEY, jep Nopes ocTBapuBarba NpoduTa, BAACHULM Kanutana xene u
CUTYpHOCT y nocnoBakby. CBaKa NPomMeHa Yy MHCTUTYLMOHANHOM ambujeHy, NOroToBO aKO CYLITUHCKU
yTUYe Ha NOC/0BakbE, Wasbe HeABOCMUCIEHY NOPYKY O HECUTYPHOCTM M Ha Taj HAaYMH yAa/baBa BAacHMKe

Kanmtana o4 ynarama.

129 . . .
Buaetv onwupHuje Koa BecennHosuh, M., YTULAj UHCTUTYLMOHANHUX pellerba Ha Pa3BojHE TOKOBE HaLMOHaNHe

eKkoHomuje, PagHunuka wrtamna, beorpag, 2003.
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Kako passujeHe npuspeae Mmajy cTabuiHe MHBECTULMOHE OKBMPE, OAHOCHO 3aKOHCKA pellera
Koja cy npeumsHo geduHMCaHa, KanuTajHW ren ce nonykasa MNporpaMmmMma noAplike nojeguHUm
rpynama MHBecTMTopa Kao wto cy ®3Y. YKynHU Hanopu Koje Ap»KaBa YMHM Kako 61 NpUByKna UHAYCTPUjY
®3Y mory ce KnacudrKoBaTU Y AUPEKTHE U UHAMPEKTHE Mepe. MHAMPEKTHE mepe ce 0AHOCE Ha NMOPecKy
M LapVHCKY MOAUTUKY Kada Ap)Kasa PasnnMyYMTMM nosaactuuama, nonyTt ocnobaharba of pasnmumtunx
rnopesa W LapuMHa MOTMBMLLE He camo Aonasak ctpaHux ®3Y seh u aHraxosarbe gomahux u3Bopa

Kanutana.

OnpekTo mewatrbe gprkase y pas3soj uHayctpuje ®3Y ce ocTBapyje Kpo3 Kpenparbe pasandymnTmnx
nporpama noApLike, Koju obesbehyjy duMHaHcMjcKa cpeactBa MHAYCTPUjU P3Y y HEHUM MOYETHUM
¢dasama passoja. Of HauyMHa Ha KOjU Cy KOHUMNMPAHW, 3aBUCK U ycrex pa3Boja PoHAoBa 3ajeaHUYKOr
ynarama y jeiHOj HauMOoHaNHOj eKoHoMMjU. Cam NpPorpam ce MoXKe KOHUMNMPATK TaKo Aa ce : a) AprKaBa
ce jaBu Kao ocHuBauy 1 ynpasutesb O3Y 1 6) aprkasa je cyocHuBay P3Y, u 3agpkaBa NpaBo pUHaHCKUjcKe
KOHTpONe 6e3 yTuuaja Ha MHBECTULMOHY NoanTuky ®oHaa. Y nuTepatypu Koja ce 6aBu aHaAM30M U
UCTPaXKMBakbeM PasMUUTMX Nporpama nogplke moryhe je npoHahu aprymeHTe Koju nogpikasajy u

OCropaBajy NocTojak-e U pesynTaTe pasAMyUTUX Mporpama’".

dopmunpare poHaa o4 CTpaHe APrKABE Y IUTEPATYPU ce ocnopasa 360r HapyLaBaka TPHULHUX
NPWHLUMNA, OAHOCHO MO0Xaja Koju AprKaBHM GOHA UMa y OAHOCY Ha NpuBaTHe ¢oHA0BE. Y CUTyaumju,
Kafa Cy NpWBaTHM M APXKaBHU GOHAOBM KOHKYypEHUMja, Ap)KaBa ce TpyaW Aa WMHCTUTYLMOHANHUM
pewernuma daBopusyje concteeHn GoHA Aajyhu Ha Taj HAYMH HEOCHOBAHY KOMMapaTUBHY MPeAHOCT.
OBaKBMM MOCTYMKOM Ap)KaBa HapylaBa TPXKULWHe npuHuune d¢asopusyjyhn jegHor yvyecHuka, LWTO
[0BOAM 0,0 CMakbMBaka eDUKACHOCTU Y AOHOLWHY MHBECTULMOHUX O0A/yKa. [pyrn aprymeHT Koju roBopu
npotme gprkasHor P3Y jecte jak yTvUaj NOAUTKE M NO6M rpyna WTO MOXKE Pe3yaTUpaTh Y CMakeHo]
epMKaCcHOCTM NPUANKOM [OHOLWEeHa WHBECTULUMOHe ogayKe. [locneftn aprymeHT jecte BMCMHA
HaJOKHaze y ApxaBHom ®3Y 3a fJOHOCKOLLE OAJYKa, KOja je ucnog, HUBoa UHAYCcTpuje™! yume ce npasu
HeraTMBHa cesleKkuMja KagpoBa jep MeHalepu ca UCKYCTBOM M pe3ynTaTMma HUCY MOTMBMCAHM 3a

aHraxoBatbe y gprkaBHom P3Y.

Mmajyhu Ha ymy npeTxoaHo HabpojaHe aprymeHTe, 3a HacTaHaK W pa3Boj MHAYCTPUje MHOTO je

6o/be pellere AprKaBHa cpeacTBa A4aTW UCKycHum D3Y, y3 3agp:KaBatbe NpaBa KOHTPOJE Tpollea

130 Buaetu onwmpHuje: OECD,1997; O’Shea,1995; Standeven,1993; Mason,Harrison,2000;

Karsai, J., Can The State Replace Capital Investors? Public Financing of Venture Capital in Hungary, Institute of
Economics, Hungarian Academy of Science, Buudapest, 2004., cTp.6
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OPXaBHUX cpeacTaBa W AaBakbe Car/lacHOCTU 33 MHBECTUUMOHY MNOAMTUKY ¢oHaa. Ha oBaj HauuH,
mn3beraBa ce yTuUAj NOAUTKE, aHarakyjy ce MCKYCHM npodecMoHanum u WMHBECTULUMOHA oaayKa he

3aBUCUTU, UCK/bYYNBO, 04 MOoryhHOCTM ocTBapuMBama npoduTa.

Kopg aHraxoBatba AprKaBHUX CpeacTaBa NOCTOje ABEe CTPAaTernje Koja Ap*KaBa MOXKe NMPUMEHUTH a
ofHOcCe ce Ha Kopuwherbe cpeacTaBa og cTpaHe ¢poHAoBA. MpBa cTpaTeruja je y iMTepaTypu no3HaTta Kao

“Upside leverage”*

KOjoM [prKaBa MOKylasa Aa octBapu oapeheHy ctony nospahaja Ha ynoxeHa
cpeacTBa, AeduHuwyhu cTone Npema AYKMHU aHraXKoBakba CPesCcTaBa. To MPAKTUYHO 3Hauu aa d3Y
MOpa, KaKo rofAMHe aHrarkosarba Nposase, oagajaTm Behun geo 3apaheHor npoduta gpkasu. Ha oBaj
Ha4yMH nNpuUBAaTHU KOUHBECTUTOP Ce MmMOoTuBMLWIE Oa LWTO aKTl/IBHVIje NPUCTYNN aHra*XoBakby U

Komepuujannsaumju nponssoaHnx nporpama unme he 6utn y moryhHoctn aa ucnnatv yaeo apxase ca

HUXKOM NpoduTHOM cTtonom. OBa cTpaTeruja je aana jako gobpe pesyntate y CAL v Uspaeny.

. . . 1
[lpyra cTpaTeruja, He Tako ycreluHa, No3HaTa je y auTepaTtypu Kao “Downward protection’’>?,

7
HeHa OCHOBHA KApPaKTEPUCTMKA jecTe MNpyKakbe OCuUryparba 3a Heycrnene WHBECTULMOHE MNpOojeKTe.
Hanme, oBa cTpaTtervja KomneHsyje Ae0 WMHBECTUMLMOHMX TPOLUKOBa HAcTaaux omgabupom oapeheHor
NpojeKTa, 4YMMe Ce MOTMBUWE HepaLuMOHaNHO Tpowewe cpeacrtaBa. OBa cTpatervja je 6Huna
KapaKTePUCTMYHA 33 NpBObOWUTHE nporpame nogpliKke passoja P3Y y Hemaukoj, Koju cy AoxKueenu

Heycnex.

1.2. Uckyctea CA[] Kao NnMoHMUpa y pa3Bojy uHaycrpuje 3y

PasBoj uHayctmje ®3Y y CAL ce Besyje 3a HacTaHaK AreHumje 3a mana npeayseha(SBA) wm
KomnaHuja 3a nHBecTparbe y mana npeayseha (SBIC) unme cy CALL obesbeanne geo cpeacraBa Kojuma
Cy Kenene fa NoAcTakHy passoj nHayctpuje P3Y anun cy uctospemeHo obesbeanne TpeHuHr 3a byayhe
HOCKOLE OBe MHAYCTpUje. Y3 Kpenparbe ApKasHor GoHAa Koju, nog oapeheHnm ycnoBmMma, yvecTsyje y
buHaHcnpary P3Y y oBOM nepuvofy MPOMereHa Cy M 3aKOHCKA pellerba Koja Cy OrpaHuyaBana
WMHBECTUTOpPE Aa Ae0 CBojux cpeacTtaBa ynoxe y ®3Y. To ce HApOUMTO OAHOCKNO Ha NeH3NoHe poHAO0Be
n ocurypasajyhe Kyhe Kojuma je NMpomMeHOM 3aKoHa 6UN0 [03BO/BEHO y/arakbe Yy BUCOKO PUSUYHE

WHBECTUTOPE KaKBUM ce cmaTpajy 3.

132 karsai, J., Can The State Replace Capital Investors? Public Financing of Venture Capital in Hungary, Institute of

Economics, Hungarian Academy of Science, Budapest, 2004., cTp.9
133 Mcto, cTp.10
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AreHumja 3a mana npeayseha (SBA) u KomnaHuje 3a uHBecTparbe y mana npegyseha (SBIC)
HacTane cy AoHolwerem 3akoHa 1958. roanHe u o Taga 6113y 53 muavjapam aonapa je yNoXKeHo y oBaj
nporpam®* u kojuma je puHaHcupaHo Buwe og 100 000 komnaHuja mehy Kojuma cy u: Apple, Federal

Express, Cray Computers, Callway Golf n Outback Steakhouse.

Op cBor HacTaHKa 1958. rogmnHe nporpam noapluke passojy P3Y je npowao Hekonmko ¢asa u
MMaA0 HEKOAMKO npomeHa, npuaarohasajyhu ce ycnoBmma Ha TpXUMWTY M notpebama nHayctpuje. Ha
camom CTapTy pa3Boja SBIC-a, Behun geo cpeactaBa 6Mo je Be3aH 3a PasBOj CEKTOPA HEKPEeTHMHa U
CpencTBMMaA Cy ynpas/bajiv NOjeaUHLM KOjU HUCY MMann UCKycTBa y pagy ®3Y Tako ga je Bennku 6poj
npojekata 6uo HekomepuujanaH u 6e3 TPKULWHOr ycnexa. TOKOM OocamaeceTux rogvHa A0nasun Ao
M3MeHe 3aKOHCKMX pellera Koju omoryhaBajy neH3nmoHum d¢oHaoBuMma M ocurypaajyhum Kyhama
ynaratbe y ®3Y uume ce ojayaBa nosuumja SBIC-a. OBum note3om ynaaramwe y P3Y je nocrano
WHTEpPECaHTHMje M NPUBYKAO je NojeAMHLE KOjU Cy MMAAM UCKyCTBa pasehu y apyrum obavumma
WHCTUTYLMOHANHUX MHBECTUTOPA, HAPOUYMUTO NOjeANHMLA KOjU CY PaguaN Y UHBECTULMOHOM BaHKapCTBY.
Kpajem pesepgecetTx M MNOYETKOM HOBOr MWIEHWjyMa A40Ma3n A0 NOCAeAHWUX MpoemeHa Yy
WMHCTUTYLMOHANIHOM OKBUPY Koju perynuniwe ¢yHKuMoHucarwe SBIC Kojuma ce jaya perynucarbe wm

KOHTPO/1a CpeCcTaBa Koju ce yCMepaBajy y pa3Boj MHAyCcTpuje O3V,

Pag AreHuwmje 3a mana npeagyseha (SBA) n KomnaHuja 3a nHBecTparbe y mana npegyseha (SBIC)
KOHUMMWPaAH je Tako Aa MOTUBMLUE ynarakbe MPUBaTaHOr Kanutana, y3 ogpeheHe ycnose, y pa3soj
cektopa MCIM. Haume, AreHumja obesbehyje cpencrTea Kpo3 npogajy obaBesHMUA ca AeceToroanbnum
pokom pgocneha v y3 rapaHumjy apxase. OBakse obaBe3HMLUe Kynyjy MHCTUTYLMOHANHN UHBECTUTOPU
Koju Beh y cBom npotdonnjy Mmajy AprkaBHe XoB 1 3anHTepecoBaHu cy 3a cTabunHe XoB ca curypHum
npuHocom. AreHumnja opraHusyje npogajy cocnteeHmx XoB gBa nyta roanwme, y MapTy u cenTeM6py135.
Of ycnexa npojaje 3aBUCU U BUCMHA PaCMONOXKMBUX CPeacTaBa Koje AreHumja ycmepaBsa Ka Kpeupary
KomnaHuja 3a nHBecTpame y mana npeayseha mam ckpaheHo SBIC. CpeactsBa Koja ce ycmepaBajy Ka
KomnaHujma (SBIC) mory 6utn y Buay participating securities-a n debnetures-a a pa3nuka je y Tome WTo Yy

npsom cnyyajy SBIC nobuja cpeacrsa Ha 6asu penyTaumnje U KpeauTHOr PejTMHra U OHa HUCY NOKPUBEHA

34 Staebler, M., Description of The Small Business Investment Company Program participation by Funds using

Debnetures, Pepperlaw, Detroit, 2009., cTp.2

135
Mcto, cTp.5
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dun3nykMm cpeactemma. Y apyrom caydajy, SBIC nobuja cpeactsa Koja npeacrassbajy XoB ca npaBom Ha

AvBUAEHAY, NpedepeHLmMjanHe aKLmje 1 pacrnogeny y eBeHTYaHOM BULLKY A406utn™®.

Kpeuparwe SBIC-a Kao napHTepctBa u3mehy MpPMBATHOr W jaBHOI, MOYUHE MPOLECOM
pernctpaumje ko4 AreHumje WTO noapasmeBa UcnyhaBake ogpeheHunx ycnosa gePpuUHMCAHNX 3aKOHOM.
Kako 6u nobwuo cpeactea og ap*kase SBIC mopa ga obesbeam 50% npuBaTHOr KanuTana of YKYMHor, ¢
TUM Aa NpUANKOM pernctpaumje SBIC mopa pacnonaratm ca MUHUMYM 2,5 MMAOHA Aonapa npuBaTHOT
KanuTana og yera je nososMHa Beh ynoXKeHa y KomnaHuje. Y 3aBMCHOCTU 3a Koja CpencTBa KOHKypuLle
(participating securities vinu debnetures) SBIC mopa 06e36eauTn HeonxoaaH M3HOC NPUBATHOTN KanuTana.
Y npBom cnyyajy Taj M3Hoc je 10 MMAMOHa, AOK Y 4PYFOM Cay4ajy OH M3HOCKM 5 muanoHa. OgHoc nsmehy
OPXKaBHOT M NPUBATHOT KanuTaa moxe ce Kpetatm of 2:1 ao 3:1 wTto 3aBuCK o4, penyTauuje n UCKycTsea

KomnaHunje. MakcumanaH usHoc Koju SBIC morke gobutu jecte 90 MuanoHa fonapa.

Kaga je pey o MHBecTMpamy M Ty noctoje ogpheHa npaeBuna Koja ce mopajy nowTosatu. MNpe
cBera, mopa ce ynaratu y mana npegyseha Koja cy geduHucaHa kao geo MCI cektopa OfHOCHO
"npepgyseha Koja umajy fobut, nocne nopesa, He Behy og 6 MMAMOHa Aosapa M Hemajy Buwe oz 500
3anocneHux"*’, Takohe, SBIC He moxe ynaratm Buwe og 20% yKynHUX cpencrasa y jegHy KoMnaHujy
YKO/IMKO Hema nocebHy go3Bosy AreHumje. 3aKOHCKa perynatusa 403Bo/baBa ga SBIC no ceame roaunHe

KOHTOp/IMLE NocaoBake Npeayseha Kako 6u ce usberna snoynotpeba gobujeHUx cpeacrasa.

Osum mogenom CALL moTmBuwy pa3Boj umHAayctuje d3Y, ctaBmajyhu joj Ha pacnonarame
OpP*KaBHU HOBaL, jayajyhu Ha Taj HauMH KanutanHy 6asy. C gpyre ctpaHe, ®3Y ga 6u KopucTUAN CpeacTBa
Mopajy Aa ucnyHe oapheHe cTaHAapAe YMMe ce CrpevaBa eBeHTYaIHA 3n0nynoTpeba 1 jaya noseperbe

APYTMX NOTEHLUMjANHNX MHBECTUTOPA Y MHAYCTpUjy D3Y.

1.3. EBponcku uuesectuumonun ¢poHa (EN®P) kao nomoh y usrpaaru eBponcke
UHAycTpuje P3Y

Mmajyhn Ha ymy 3Hauaj Koju cy P3Y nmanu y passojy nHayctpuje CAL, EBpona je og cpeauHe
90-TMX NoYyena ca CTBapakeM MHCTUTYUMOHaNe nogpwkKe pa3sojy ®3Y. Haume, 1994. rogmHe popmmpaH

je EN® (EBponcku nHBECTMLMOHN GOHA) oA cTpaHe EBponcke nHeecTMumMoHe 6aHKe, EBponcke Komucuje,

3 Staebler, M., Description of The Small Business Investment Company Program participation by Funds using

Debnetures, Pepperlaw, Detroit, 2009., cTp.2
137
McTo, cTp.11
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jaBHUX M NPUBATHMUX PUHAHCUjCKMX MHCTUTYUMja Kao OBIMK npuBaTHO-jaBHOr napTHepcTBa. OCHOBHM
umb EN® je pedmHmncaH Kao: "' npyrKakbe noaplike GMHAHCUJCKUM MHCTUTYLMjaMa Kpo3 MHPPACTPYKTYpY

N"'*. 0g 1997. roguHe EM® ce aKTUBHO YK/bydyje y pa3sBoj

M rapaHumje y npouecy ¢uHaHcupara MC
mHacytpuje ®3Y Kpos3 nHuunjatuey EY nop Hasmsom "Pact mn 3anocnenoct"”. Og 2000. rogmHe EUD je y
BehuHckom BnacHuwTBy EMB 1 nck/byunBo ce 6aBu passojem nHAcTpuje O3Y Kpo3 pasHe nporpame
dUHaHCKHjcKe M eayKaTuBHe nogpuwke. Umajyhmn Ha ymy ga je EM® napTtHepcTBO MpmMBaTHOr M jaBHOT
CeKTopa, BesMKa NpegHOCT A0/1a3n o4 MOryhHOCTU Aa MHCTUTYLMOHAIHMM MHBecTUTOpMMma obesbeam

CpeACcTBa NOA HajnOBO/bHUUM YC/IOBMMA.

EN® ynpasma nporpamom " Pact u mHoBauuje MCM (TU®P)" y ume EBponcke Komucuje wu
MHBECTUPA Y cneunduuHy BPCTYy MHBECTULMOHUX KomMaHuja, P3Y, Koje ynaxKy y pas3soj MCI. Osaj
nporpam je KpempaH og, ctpaHe EY, y cknony lMporpama 3a pa3ssoj KOHKYPEHTHOCTU U nHoBaumja 2007-
2013"°. OcHoBHM UMD pedburHucan M’NMd-om jecte aa ce yHanpegu npuctyn dbmMHaHcupary cektopy MCI
M Aa ce MoTUBUWE ynarakbe y ''umcte' TexHonormje. TM®P Kao nporpam He ¢uHacupa npeagyseha

avpekTHo Beh nocpegHo, npeko P3Y.
Kao ocHoBHM unbesu TMD nporpama mory ce HaBecTu:

1. fonpuHOC jayatby GUHAHCHMjCKe MOAPLUKE U CMatkbMBakby KanuTanHor rena namehy notpeba u

pPacnosoXUBMX CpesCcTBa 3a pUHaHcHMparse cekTopa MCH,

2. noAaplwkKa passojy nHosatuBHmx MCI Koje Mmajy noTeHUMjan pacta, HAPOYMUTO OHUX KOju

BEJ/IMKe Hanope yCMepaBajy Ka UCTparkMBakby, pPassBojy M MHOBaLMjama.

CBOjy aKTMBHOCT nporpam cnposogn Kpo3 M’M®1 n TMP2 Koju cpeactsa niacupajy CXo4HO
AednHUcaHMm uumbeBuma. Tako, TMP1 cBoja cpeactBa ycmepaBa Ka oHum @P3Y Koju cy ce
cneuujanusupanu 3a paHe dase passoja npeayseha, oHe Koju Cy ce cneuujannsosany 3a nojeguHe
pervoHe, TexHonoruje, ucrpaxkmeara M ®3Y Koju cy BesaHW 3a MHKybaTope. Takohe, Ao03BOs/bEHA je

capagtba ca ®3Y Koju umajy 3ajegHUYKe NOC/IOBHE aKTUBHOCTM ca NocnoBHUM "'aHhennma''.

TMd2 je HamerweH D3Y Koju ce 6aBe ¢dasom eKcnaHsnje npegyseha, OAHOCHO OHUM
KOMMaHWjamMa Koje MMajy noTpeby 3a KanuTanom Koju 6M MM NOCAYKMO Aa pasBujeHe npou3Bose

Komepuujanumsyjy. bes ob3upa aa nm cy cpeacrtsa us Mol mnm T’MA2 nporpama HUje A03BO/LEHO

8 http://www.eif.org/who_we_are/index.htm

9 http://www.eif.org/what_we_do/equity/resources/european_commission/index.htm
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$UHaAHCMpPaTK OpraHM3oBakbe MHULMjANHE NOHYAE aKuMja UaK OTKYN BAacHMwTBa. OBmMm npasmnom ENO
Kenu fa AecTMMyauwe HenpoayKTMBHE aKTUBHOCTM M A3 CPEeACTBA YCMEpPU Y Pa3BOj HOBMX TEXHOIOMM]ja

1 npoussoaa.

Fpaguk 6p. 1 LLlema ¢puHaHUcparba MNP npoepama

EBponcka
KomMMHCHja

EBponcku
MHBECTULLMOHU
doHa, (ENPD)

Cam HaumH dyHKUOHMCatba END je y BennKoj mepu cnmyaH dyHKUMOHUCary SBIC-a y CAL ¢ Tum
LITO Ce cpeAcTBa ycmepaBajy y yHanpes ogabpaHe ®3Y. Hanme, cam nporpam npeTnocras/ba NOCTOjake
"nocpeaHuka" y sugy ®3Y Koju mopajy 6utn pernuctposaHu kog ENM®-a, wTo 3Haum ga mopajy Aa ucnyHe
ogpheHe ycnose. YCn0BM ce OAHOCE Ha WMCKYCTBO, aKTUBHOCTW, PACMOJIONMBU KanuTan U pesyntaTe
NOCTUTHYTe Y NepMoAy Npe KOHKypucaka 3a cpeactsa U3 nporpama M. EMP Ha 6a3um aHanuse npujasa
npasu nucty ®3Y Koja je Baxeha 3a oapeheHn nepmog, WTO 3HAYM Aa Cy CPeACTBa PACcMNoNoXKMBa CaMo
orpaHuyeHom 6pojy ®3Y y ogpeheHom BpemeHCKOM WHTepBany. TpeHyTHO Baxeha aucTa je oHa 3a
nepwog 2007-2013. roauHa, aok he cnegeha Baxkutn go 2026.roauHe. YKOMKO UCMYHU KpUTEPUjYME,
®3Y he ce Hahu Ha nncTn M mohu he aa KOHKypuLle 3a cpeacTBa Koja he mohu ga Kopuctn og 5 go 12
roguHa. Kanutan gobujeH og Nd-a moxke npeacrasbatt og 10% ao 50% yKynHor KanuTana ¢oHAa,

TMM LUTO YKyNaH KanuTan no jeaHom d3Y He moxke 6uTH Behn oa 30 mmamoHa eBpam.

MpoueHTyanHo yyewhe EUNP-a y nojeguHadyHum ®3Y 3aBUCKM Of, HUXOBE MHBECTULMOHE
cTpaTeruje, UCKYCTBa, penyTaumje U NocnoBHUX pesynataTa. Mpakca je aa sehunHa ®3Y aobuja o 10% ao
25% opf, yKynHux cpepcTaBa, AoK 50% je npe m3y3eTak M TO camMo y cuTyauumju y Kojoj P3Y ynaxke y

"yncre' TEXHONOINjE MM Pa3BOj OHUX MHAYCTPUja Koje ce BaBe OUyBatbeM KUBOTHE CpeamHe.

"9 http://www.eif.org/what_we_do/equity/resources/european_commission/GIF

1_InvestmentPolicy_Implemenation_Guidelines.pdf
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EN® HakoH ynaratba y P3Y 3aaprkaBa npaBo ¢UHAHCUjCKE W WHBECTULMOHE KOHTpone.
duHaHcKjcKe, NpoBepaBa Ce Ha4YMH Ha Koju ce cpeacTBa TPOLE a MHBECTULUMOHOM KOHTpOIoM Aobuja ce

noTepaa o ogabpaHoj n 0406peHOj MHBECTULMOHOj aKTUBHOCTH.

Tabena 6p. 1 ®3Y y Koje je ynoxcuo EN®, y 2010.200uHuU

Baltcap Private Equity Fund 2010 JlatBua Hwuje cneuunjanusmnpax 20 000 000
Baltcap Private Equity Fund 2010 JlntBaHuja Huje cneumjanunsunpaH 14 000 000
Conor Technology Fund Il 2010 MaHeBpomncKkn nT 10 000 000
Verslo Angelu Fondas | (Strata 2010 JinTeanuja Huje cneuunjanusupaH 8 000 000
Mes)

Finatem Il GmbH & Co. KG 2010 Hemauka Huje cneuunjanusmnpaHx 30 000 000
Forbion Capital Fund Il 2010 MaHeBpONCKK MpupoaHe Hayke 35 000 000
GEM Benelux Il 2010 MaHeBponcku Huje cneumjanunsmnpan 25 000 000
Hexagone lll 2010 MaHeBpOnCcKM Huje cneumjanunsmnpan 10 366 900
Iris Capital Fund 111 2010 MaHeBponcKku nT 30 000 000
Sovereign Capital Limited 2010 B. BpuTaHuja Huje cneuunjanusmnpaH 34 620 045
Partnership Il

UKFTF 2010 B. Bputanuja WUT v npupogHe Hayke 115 400 150
YKnyHo: 332 387 095

Uzsop: http.//www.eif.org/what_we_do/equity/deals/index.htm

MpeTxoaHa Tabena npukasyje aktmeHoctn EM® Tokom 2010. rogmnHe Kaaa je yNoXKeHO YKYMNHO
332 387 095 munmoHa eBpa y 11 ®3Y, og yera je Hajsehu geo otuwao y Benunky Bputannjy y ®3Y Koju ce
6aBu ynaratbMma y pasBoj UHOPMALMOHE TeXHONOMMje M MPOU3BOAHY KOja je 3aCHOBHa Ha pas3Bojy
npupoaHux Hayka. Octatak cpeactaBa(50%) je otuwno y ®3Y Koju HUCY cneumnjano3oBaHu y 610 Kom
WHBECTULMOHO] AenaTHOCTU Beh Tpaxe NOBO/bHE WHBECTULMOHE MNPOjEKTE Y YMTABOM CMEKTpy
npMBpeAHUX aKTUBHCOTU. MHTepecaHTHO je ga cy 4 ®3Y M3 HoBONPUM/bEHUX YiaHMua EY npyumunnn 42

000 000 eBpa.
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http://www.versloangelai.eu/
http://www.gembenelux.com/
http://www.lbofrance.com/en/
http://www.eif.org/what_we_do/equity/deals/www.iriscapital.com
http://www.sovereigncapital.co.uk/
http://www.sovereigncapital.co.uk/
http://www.berr.gov.uk/policies/innovation/business-support/ukiif

Y cknony Hanopa Koje EY npasy y npouecy pa3soja ®3Y nae n aktmsHoct EBponcke acouujaumje
®3Y unum ckpaheHo EVCA™! koja je noyeTkom 2010. roguHe o6jasuna "Beamn nanup' Koju je MMao paaHu

Ha3ue: " 3aTBaparbe rena u y6psasare: cnegeha ¢asa y passojy ®3Y y Esponu'*

. OBaj AOKYyMEHT
HacTao je Kao geo wwupe cTpaternje EY ga go 2020. rognHe ctBopu eduKacHy uHaycTpujy O3Y
moTusuwyhy nNpuBaTaH Kanutan Aa ce yK/bydu, yume bu ce omoryhmo gogataH nsBop dMHaHCUpaHa
pas3Boja cektopa MCI. Mpenopyke EVCA-e kpehy ce y npaBuy cTBaparba jeaAHUCTBEHOT TpXKuwTa P3Y
KpPO3 yHUdMUMpPaHa MHCTUTYLIMOHA/IHA peLlerba Ha TepuTopujn EY. OBakaB obpasal, noHallamwa npeyseT
je us CA[ rge nocnosarbe P3Y ob6yxBaheHO 3ajeJHMUYKMM 3aKOHCKMM peluersuma 6e3 063mpa o Kojoj je
[PXaBW pey jep ce Ha Taj HauuMH omoryhaBa perMoHasHa PaBHOMEPHOCT M HECMETaHO KpeTarbe

Kanutana. [pyre akTMBHOCTM ycmepeHe Ka jadawy P3Y yHyTap EY moryhe je CMHTEHTM30BaTW Ha

cnegehm HauuH:

- NopecKka nonutuka: O3Y Kao U KOMMNaHMWje y Koje ce y/axke Mopajy yKusatu nocebHe nopecke
onakwwue 360r 3ajeHUYKOr pMsMKa Koju Npey3rmajy; Nopecke OMaKWMLEe HapouMTo Mopajy
6UTU NpUCYTHe y C/yyYajeBUMa Kaja je pey O KOMMaHWjma Koje ce 6aBe UCTpakKMBarbem U

pa3BojeM 1 Koje cy 6a13y Komepunjanunsaumje,

- PauyHoBopgcTBeHM cTtaHpapau: ®3Y Kao MHBECTUTOP je 3aMHTEpPecoBaH Aa UEeNoKynHu EY
CUCTEM KOPUCTU jeAMHCTBEHE CTaHAApAe KaKo 61 ce omoryhnio HecmeTaHo ynarakbe, KOHTPOa

M aHaM3a NOCTUTHYTUX pe3y/iTaTa KOMMNaHWja y Koje ce Y00,

- PerynatnBa ¢puMHaHCUjCKUX MHCTUTYLM]ja: MNeH3noHM doHA0BM U ocurypasajyhe kyhe y EY umajy
3aKOHCKe bHapujepe Koje um oHemoryhyjy ynaratbe y ®3Y jep ce oHM TpeTupajy Kao BMCOKO
pPU3MYHA MHBECTMLMja; OBaKBa perynatMBa ce Mopa MPOMEHUTM Max/bMBO Kako 6u ce
omoryhuna ynaratba annm He M yrposnao ¢GyHKUMOHWUCAHKE MNOMEHYTUX WHCTUTYLMOHANHMUX

MHBECTUTOPA,

- 3awTtuta MUHTEnektyanHe cBojuHe: ®3Y cBoje aKTUMBHOCTM YCMepaBajy Ka CeKTpopuma u
NPOM3BOAHMM NpOrpaMmMma KOjU WUMajy BUCOK CTeneH WHOBATMBHOCTM W  HUXOBA

KomepLMjannsaumja 3aB1UCH 04, 3aKOHCKE peryanaTuse Koja WTUTU UHTENEKYTaNHY CBOjUHY

"1 EveA npeacTaB/ba yapy*Kerwe Ha 4obpoBosbHOj 6a3m 6an3y 1300 O3Y u wbeH LK/ jecTe Aa WUpK naejy u nobupa 3a

CTBaparbe MHCTUTYLMOHANHMX NPETNOCTaBKM Ha Ty EY 3a jayare npucycrea O3y

2 EVCA White Venture Capital Paper, Closing gep and moving up gear: The neht stage of Venture capital’s eveolution in

Europe, EVCA, Brussels, 2.03.2010.
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EVCA y cBOM AOKYMETHY Nnpeasiake cTBapatbe Ancte Hajoosbux ®3Y Koju 6u umanm npuctyn
cpeacteuma EM® n koju 6u npeacraB/banu HajsHadajHUje napTHepe y passojy nHayctpmuje ®3Y. Ceoje
MCKYCTBO U KOHTaKTe bu Tpebano ga npeHecy Ha oHe ®3Y Koju cy Marbe yCnewHu Uan Koju ce Hanase y
3eM/bama Koje Hemajy ayry Tpaguumjy ®3Y. Oso je yjeaHo un Hajsehun npobnem u Hajsehu n3asos 3a
KpeaTtope noautuke nogpwke P3Y, jep je npuanyHo Tewko ybeamtn soaehe P3Y pga geo ceoje
CTpeTervje yuymHe jaBHMM M y3 TO Aa je npeHecy apyrum P3Y Koju npenctas/bajy KOHKYpPeHUMjy Ha

TRXKULTY.

1.4. Pa3Boj uHayctpuje ®3Y y KaHagu n Ayctpanmju

AHanusa passoja P3Y y KaHagu v AycTpanuvju nma 3a UW/b a NOKaXKe pas3/iMKke y pesyntatuma
Koje mpousunase M3 HepocTaTaka MHCTUTYLMOHANHOT OKBMPa WM OACYCTBA NpaBuaHO aAeduHUCcaHe
cTpaTervje passoja ¢oHAOBA 3ajegHMYKOr ynarawa. KaHapa, wako reorpadckm Hajonmka CAL, Huje
MCKOPUCTUIA UCKYCTBa cycepa y pa3sojy P3Y Beh je nmokylwana ga CNoCcTBEHOM CTpaTernjom CTBOpU
nHayctpujy ®3Y. Ycnen 6pojHUX HepocTaTaka KaHagcKa mHaycTpuja ®3Y npuamyHo 3aoctaje 3a P3Y
nHayctpmjom y CAL, y3 u3rybsbeHo Bpeme M HoBau. C apyre ctpaHe, AycTpanuja je Kpo3 HEKOJIMKO

nporpama nogpLike 3abenexuna cjajHe pesyntate u omoryhuna nonasHe npeTnocTeake 3a passoj d3Y.

KaHaacka nonntuka paseoja uHayctpuje ®3Y ocnoHal je umana y LSVCC-y Koju je Tpebano aa
NOCAYKWN Kao MHMUMjaTop Yy pa3Bojy P3Y. LSVCC npeacTtaB/ba KOMNaHUjy Koja cBOj KanuTan obesbehyje
04, pafiHWKa Koju uMajy ogpeheHe nopecke onakwWuLEe YKOIMKO ce oAyye Aa YNoXKe Ae0 CBOr HOoBUa Y
0OB€ MHCTUTYLMOHAIHE NHBECTUTOpE. MICTOBPEeMEHO, INTIaBHA KapaKTepcuTMKa jecte ga ce LSVCC Kpeupa y
nojeAnHNM TepUTOpUjaHUM jeANHULAMA Koje cy cacTaBHM aeo KaHage 1 mopa 6UTK NoBe3aH ca HeKnm

o4 CMHAWKATa 3anocieHuxX.

Y cBOjUM CTpaTewKkum AokymeHTUma LSVCC Kao cBoje uu/beBe HaBOAM: PacT 3anoC/AeHOCTH,
€KOHOMCKM Pa3Boj PermoHa U MakcMmu3anpake BPeaHOCTU 3a BiacHuKe (buHaHcujepe). Mpeu LSVCC je
Hactao y Keebeky 1983. rogmHe aoK ux je 2005. roanHe 6uno ykynHo 125. Kao wTo je peyeHo, nssop
dWHaHCcKja NpeacTaB/bajy NojeAnHLM U HUBO yNarakba UCK/bYYMBO 3aBMCU O, HUBOA HUXOBUX NPUMAaHba,
LITO 3HAYM Aa HEMA OrpaHUYeHa. JeanHO orpaHuYere Koje nponctude us ynaramwa y LSVCC jecte pa Ta
CpeAcTBa OCTajy ocamM rogMHa Ha pacnonararty ¢oHAy. M Ty HacTaje npBu npobsiem jep cpeacTBa Huje
moryhe nosyhu n eBeHTyanHO ynoXKUTU Y GOHA0BE Koju benexe bosbe pesynTate. Ha Taj HauMH HecTaje
KOHKypeHuMja mehy ¢oHaoBMMa npema HaumMHy QYHKUMOHMCAHa M MOTMBALMjA 3@ OCTBAPMBAHLEM

60/bMX pesynTaTta. YjeaHo, nojeanHuM 3Hajyhu 3a 0BO NMpaBWIO ce TEWKO oANydyjy Aa CBoja cpeacTsa
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aHraxyjy u ynoxe y LSVC ¢poHpose. Ty ce HacTaB/ba NUTakbe reorpadcke Nos3numje NowTo ce pPasnkyjy
npasuna ¢yHKUMOHUCarba $OHAOBA Yy 3aBUMCHOCTM Of, peruje y Kojoj nocayjy Tako Aa je u TpaHchep
KanuTtana Hemoryh 360r MHCTUTYUMOHA/IHUX pas3fnKa. M3 oBux pasnora nocnosakbe LSVC doHaoBa y
nepuogy 2000-2005. roanHa KapaKTepulle jako HM3aK HUBO EKOHOMCKe onpasgaHocTtu. Haume, ceera 3
LSVC ¢doHpoBa je 3abenexknno nosuMTUBHY ctony nospahaja, A4OK nojeguMHn HUcy moram aa "'npehy' Hu
TpUAaeceToaHeBHe ApaBHe obasesHuue ™. U3 oBux pasnora, uHAycTpuja ®3Y y KaHaam ce joww yBek

Hanasu y noyeTHo] ¢a3m pa3Boja Koja je 3a caga AaneKko of pa3BojHe.

AycTpanuja je MHOro 036us/bHUMje Kopuctmuaa nckyctea CA/LL y Kpenpary nporpama 3a NoApLIKy
pa3soja P3Y. MaBHy noapwKy pa3sojy ®3Y apasao je /IF ogHocHO DoHA 33 PUHAHCUPaArbe MHOBaLM]a
KOju je ocHoBaH 1997. roguHe Koju je [0 caga noaenno 9 AnueHuM NpuBaTHUM MHBECTUTOPUMA YMME CY
OHUM KBanudmkosBanm 3a kopuwheme cpeacrasa. Kao n y cnyyajy CAL, /IF ce jaB/ba KAa0 KOMHBECTUTOP Y
npusaTtHoMm P3Y n po 2005. roanHe /IF je ynoxno 6am3y 192 MUNOHA aMepUUKUX ,13,0/1apa144 OOK cy
NPUBaTHU WHBECTUTOPU ynoXuan 6amsy 120 mMuaMoHa amepuykux fJonapa. Takohe, TPOLIKOBM
ynpaB/batba cy yHanpes gedbuHUCcaHU U OHM He mory fa npehy 3% of yKynHO NPUKYN/beHOr KanuTana.
Ynarata y KOMNaHWje ce KOHTPO/IMLWWY jep MpaBuaa Hafaxy Aa Huje moryhe ycmeputn suwe og 10%

Kanutana y jegHy KomnaHujy 6e3 nocebHor ogobperba /IF.

IIF je Kao cBoje unbese geduHUcao: pMHaHCKjcka nogpwka MCM, puHaHcMparbe MHOBAUMja U
npeay3eTHUWTBA M CTBapakbe Npeaycnosa 3a pa3soj nHayctpuje ®3Y. Y3 1o /IF Kao jegaH o LM/beBa
AedvHMLE M jatbatbe YNPaB/bavyKor KaZpa KPo3 KOHTUHYMPAHO ycaBpluaBarbe U Kopuwhere MCKycTBa

3eMa’ba ca pa3BujeHoOM uHaycTpmjom P3Y, HapoumTto CAL.

/IF Kao nporpam NoApLIKe je MMAOo 3Ha4vajHe pesynaTte jep UCTPa*KMBaHe Koje CnpoBeaeHo

TOKoM 2005. rognHe NoTBPAM/IO je NO3UTUBHE edeKTe NPrpama y HEKOIMKO cermeHata'":

- Mporpam je 3Ha4ajHO gonpuHeo ¢prHaHcuparby MCIM 1 To nocebHO y NoYyeTHUM pa3ama pasBoja
M KOmamnHujama Koje cy ce 6aBuie BMCOKOM TEXHO/JOMMjOM; Ha OBaj HauyuMH ce MoACTMYe

Komepu,mjanmsau,mja HAaY4YHUX N UCTPAXKNBAYKUX aKTUBHOCTH,

- MeHalepu YK/by4eHU y Mporpam Cy KOHLEHTPUCANM CBOje aKTMBHOCTU Yy HEKOJIMKO 06/1acTy
Bogehu payyHa o manom 6pojy KOMNaHWja; Ha 0Baj HauYMH ce Yy NOTMYHOCTU YNo3Haje TPHKULTE

Kao M CBe cHare M cnabocT KomnaHuje y Kojy ce MHBecTUpa

143 Cumming,D., Johan,S., Venture capital and private equity contracting, Elsevier, Burlington, 2009., cTp. 265

14 Mcto, cTp. 271
145 McTo, cTp. 276
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- CrtBaparbe mpexe P3Y Koju yyecTByjy y nporpamy jaya pasmeHy MHPopmaumja U UCKycTasa Y
nojeagHMM aKTMBOCTMMA Be3aHWMM 3a aHanu3y, ogabup 1M n3nasHe cTpaTernje KomnaHuja y Koje

ce ynaxe.

Kao wTto npMmepu noKasyjy, ynora AprkaBe je o4 BeAMKOr 3Ha4vaja 3a pa3soj P3Y Kao 036u/bHor
obnnKa ¢UHAHCUjCKOr NocpedHWKa Yy jeaHO] eKoHOMMju. Ta ysiora ce OAHOCUM Ha Kpeupame
oarosapajyher 3aKoHCKOTr OKBMpPa, Y BUAY NOPECKUX ONAKLMLLA, Pa4yHOBOACTBEHUX CTaHA4APAA, 3aLTUTE
WHTENEeKTyaNHe cBOjuHe W cia. UcToBpemeHo, y noyeTHMm ¢asama pasBoja 0f, BEJSIMKE BaXKHOCTU
NPUCYCTBO APXKaBe Kao A04aTHOr M3Bopa GMHaAHCMpPara Koje MoXKe gati umnyac passojy ®3Y. Hanme,
noaenom pu3vKa gprKaBa NoKasyje fa je cnpemHa Aa npeysme 4e0 O4r0BOPHOCTM 33 MHBECTULMOHE
AKTMBHCOTW YMME LLa/be jacHY MOPYKY NPUBATHUM MHBeCTUTOpMMA. Of BEAUKOr je 3Havaja AeduHucatu
pa3BojHy cTpaTernjy uHaycrtpuje ®3Y naxk/bMBO, KOpPaK Mo KOpak, Kako ce He by AorogMao Aa U Bpeme u

HoBaL, byy NOTPOLWIEHW y3anya,

1.5. YOZMA - npumep ycneLwlHOr nporpama noapLike passojy nHgycrpmje #3y

CpeanHOM OCaMAEeceTUX U MOYETKOM [eBeAeceTux roAuHa, U3paesicka BJaja je Kao OCHOBHU
3afaTaK MOCTaBW/IA jayatbe KOHKYPEHTCKE MO3MLMje M3paesicke €eKOHOMMje, Yy CMMUCAIY jayamba
npeay3eTHUYKMX M MHOBATMBHMX CNOCOBHOCTM NpuBpesHMX cybjekaTa. KpeupaH je Beavku 6poj
APKaBHMX MPOrpama Koju cy, Kpo3 nopecke ofakwuue n cybseHumje, Nogp:KaBaan akTUBHOCTM Koje cy

6une BesaHe 3a UCTPaKMBAtbE, Pa3BOj U KOMEpPLMjaaM3aLmMjy NponsBoaa.

Mocne noyeTHMX NOKyWwaja Aa COMNCTBEHUMM MNpPOrpamMmuma MnoAUrHY HUBO KOHKYPEHTHOCTH,
KpeaTopu EKOHOMCKe MOJIMTUKE MOCTanuM cy cBecHW pa 6e3 nomohu MUCKycHux npodecnoHanaua
pesyntatn he nsoctatu. Tako je 1992. rogmHe HacTao nporpam YOZMA Koju je nmao 3a un/b pasBoj

nHaycTpunje PoHA0BaA 3ajeAHUYKOr yaaratba.

YOZMA nporpam je HacTao y yc/ioBMMa Koju Cy npeacTtaB/bann onakwasajyhe, anm cBako He U

[OBOJbHE, YC/I0BE 3a HacTaHaK U pa3soj ©3Y. Haume, y Tom nepuogy aecuno ce cneaehe:

— Ha pacnonarawy nHayctpuju ®3Y je 61o BennKu 6poj BUCOKOKBANNMPUKOBaAHE pasHe cHare,

LWITO je nocneauua nmurpaumje ns Pycuje n peopraHusaumje Bojcke,

— MpeTxo4HW Nporpamm HUCY Aanun pesyataTe aau cy 3HauYnAM UCKYCTBO,
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— Pacrt cektopa MHPOPMALIMOHUX TEXHONOTMja U jayarbe HEroBor npucycrtsa Ha soaehum

cBeTcKkum bepsama.

YOZMA nporpam je noyeo 1992. rognHe Aok je npsu P3Y, ca nogplwkom nporpama, Hacrtao
1993. roanHe. OCHOBHM 3a4aTak OBOr nporpama je 61Mo Aa cTBopu comaHy 6asy 3a HacTaHak U Pa3Boj
uHayctpuje ®3Y**°. KoHuenT nporpama je 61o TakaB aa je Bnaga M3paena obesbeauna 100 MunmoHa
YC/[ Koje je HamepaBana Aa MCKOPUCTU Ha [Ba HaumHa: a) uHBecTuparbe 80 muanoHa y 10 npuBaTHUX
d3Y, kpenpajyhu Yozma doHaoBe, 1 6) ANPEKTHA ynarakba y KomnaHuje, 20 muanoHa gonapa. OcHoOBHU
3afaTak oBaKBoOr mogena buo je npuenavere ctpaHux P3Y Koju 6u, y3 NOAPLIKY AprKaBe, ynaranun y
npeayseha Koja ce 6ase nHPopmaLMoHUM TexHonormjama. Ceakn Yozma ¢doHA mopao je ga byae HoBa
dUHAHCKjCKA MHCTUTYLMjA KOjy OCHWBAjy jefHa M3paencka U jeaHa MHOCTpaHa GMHAHCUjCKA MHCTUTYLUM]A.
Kag ce doHp peructpyje, npema nponucuma nporpama, ApKaBa je CcnpemHa ga uvHeecTupa ao 40%
NPUKYN/bEHUX CpeacTaBa NpW Yemy Taj M3HOC He moxke npehu 8 muanoHa no ¢oHAy. To NPaKTUYHO
3HauM fa je apkaBa ca obesbeheHnx 100 MmanoHa, o4eKkmBana 4a NpMKynu gogatHux 150 munamoHa og,
NPWUBaTHUX MHBECTUTOPA. Y/1aratbeM Y OBaKBY BPCTY MHCTUTYLIMOHAIHOT MHBECTUTOPA, APrKaBa 334 prKaBa
NnpaBo BAACHMLWTBA Hapg, akuMjama ¢oHaa y nepuody o4 5 roanHa, Ha Koju ce nnaha "Kamata'. BucuHa
"Kamate' 3aBMCK 0f ycrexa nocsoBara poHAa U KoMnaHuja, jep ce ucnnahyje us fobUTN NponucTekne
13 duHaHCMpaHe aKTUBHOCTU. BucuHa KamaTe He moxke npehu 50% 3a nepuog om 5 roguHa*?’.
JedbvHnwyhuy "KamaTy" Kao LeHy KowTaka Kanutana, gpKasa motmsuwe npueataH P3Y n KomnaHujy

[la 0CTBapu WTOo 60sbe pesyaTaTe U paHuje UCNAATV APMKaBy.

Pesyntat nporpama 6unmM cy wusBapegHu, KpeupaHo je 10 npuBaTHux P3Y, yKynHo je
NPUKyn/beHo 263 muamoHa YC[, y npeoj ¢asu, (og yera 100 muanoHa je AprkaBHM HOBAL) Koju cy
YNOXKeHU y oTBapatbe 164 KomnaHuja. M3nasak U3 KomnaHwuja, opraHM3oBaH KPo3 MHULUKMjaNHY Npoaajy

aKuMja nav KynosuHYy, je opraHnsoBaH 3a 56% og, ykynHor 6poja KoMnaHKja y Koje je yaoXKeHo.

MocmaTpajyhu cTaTucTUuKy aHanmsy™® akTMBHOCTM $OHA0BA KOjW Cy HACTaNM Kao pe3ynTaT oBor

nporpama, Mmo<e ce BnaeTun aa:

— ®oHAo0BM cy y NPOCEKY NpUKynuam 288 munanoHa y nepuogy 1993-2000. rognHa,

18 Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School, 2009., pag,

npeseTHoBaH Ha KoHepeHuumju oapaHoj y JaHckoj,17-19.06.2009.

" http://www.yozma.com/investment/

8 Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School, 2009., pag

npeseTHoBaH Ha KoHpepeHuumju oapKaHoj y laHckoj,17-19.06.2009.
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— TMpoceyaH 6poj KomnaHuja y Koje ce ynaxe je 59,6
—  ®oHpgosu cy nsawam us 48% KomnaHMWja y Koje Cy MHBECTUPANM, AOK Cy OCTa/IN AaKTUBHU Y
27%

— 3atBopeHo je 25% KomnaHuja y Koje je MHBECTUPAHO.

Mehytum, Hajsehu ycnex osor nporpama je wrto cy Yozma ¢OHAOBM npepacan y npase
MHBecTuLMoHe GOHAO0BE KOjU y ycnenun ga npukyne 3,2 munanjapae gonapa Ao kpaja 2000. rogmnHe. OBo
je nogaTaK Koju yKasyje Ha npaBu ogabup KOHLENTA pasBoja jep je peysynTupao jayarbem MHAYCTpUje

®3Y 1 nocne nosnayera gpKase Kao n3sopa GMHaHCMpaksa.

Tabena 6p. 2 Yozma ¢hoHAosu u P3Y npousawnu u3 Yozma ¢poHoosa, 1993-2000.200uHa

Eurofund 2 72 25
Gemini 5 686 105
Inventech 2 40 33
Jvp 4 783 85
Medica 3 195 33
Nitzanim 3+5 896 132
Polaris 5 1,342 140
Star 14 987 113
Vertex 6 640 94
Walden 3 184 47
Yozma 3 150 55

Uzeop: Avnimellech,G., VC Policy: Yozma Program 15-year Perspective, Copenhagen Business School,
2009., pad npeszemHoeaH Ha KoHgepeHyuju odpxcaHoj y [aHckoj,17-19.06.2009.
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2. MPOMEHA UHCTUTYUUOHANTHOI OKBUPA KAO NPEAYC/NOB 3A YEP3AHU
PA3BOJ @3y

Kpeupare oarosapajyher MHCTUTYUMOHANHOr ambujeTa je o4 BEJIMKOr 3Hayaja He camo 3a
npusanadyerbe P3Y Beh M 3a npuBnavere CTPAHOr KanuTtana yonwTe. 3em/be Koje ce OaJMnKyjy
HEKOH3UCTEHTHMM NPUBPEAHNUM CUCTEMOM HE MOTY OYEKMBATU 3HAYAjHUjU NPUANB CTPAHOT Kanutana jep
nopez npoduTa BAACHULM KanuTana O4eKyjy CUTypHOCT nHBecTuumje. Kaga ce Kaxke cMrypHOCT MUC/IK ce
Ha npasuna Koja oapehyjy oyHKUMOHMCcarbe npusBpeaHux cybjekaTta, wmxoBa npasBa M obasese. Y
CUTYaUMjU Kafa Cy MHCTUTYLMOHAHA pellera NO KapaKTepy MponasHa, CTBapa Ce HejacaH CUrHan 3a

B/JIACHUKE KanuTana Ynme ce oHu ogspahajy og ynaramba.

NMmajyhn Ha ymy fa je Kao Kpajibu LW/b M APYLWITBEHO OnNpefe/bere HaBeAEeHO YNAHCTBO Y
EBponcKkoj YHMjK, HauMoHaIHa EKOHOMM]jA UMA U jeAHOCTaBaH M KOMMNW/WMKOBAH 3a4aTaKk Kaja je pey o

n3rpagbn MHCTUTYLMOHATHOT OKBUpPa.

JegHOCTaBHOCT 3agaTka Mpou3Maasy M3 YukbeHuue Aa Cy NpaBuia M CTaHZapaM Kojuma ce
ypehyje ¢yHKUMOHUCAbe eKOoHOMMje npeumnsHo paeduHUCaHM yroBopuma yHyTap EY, Tako Aa
HaLMOHa/Ha eKOHOMMja MMa jeAHOCTaBaH 3aJaTaK, HUXOBO YCBOjake M npwunarohaBarbe COMCTBEHOT
bYHKLUMOHMCaba NpaBuAMMa Koje Barke yHyTap EBpone. YcBajatbe 3aKOHCKOI OKBMpPaA, Yy CKAagy ca
€BPONCKUM, MMahe Be/sIMKM yTULAj Ha PEjTUHT eKOHOMMje U CamMn TUM MOXKE OOMNPUHETU MPUBAYEHY

MHOCTPAHOTI Kanntasiay CBUM 06nv|u,wv\a.

KoMN/IMKOBAHOCT yCnocTaB/bakba MHCTUTYLMOHANHOT OKBMPA, KOjU je MHAETMYAH eBPOMNCKOM,
NpPo13nIasn U3 TPEHYTHOT CTeNeHa eKOHOMCKe Pas3BMjeHOCTU M dase TPaH3UUMOHOr NpoLeca y Kojoj ce
Hanasumo. Haume, yBohere eBPONCKOr cMcTemMa BPeLHOCTM MMa CBOjy LIeHY, 04, AOHOLWeHa 3aKoHa 40
HeroBor crnposoferba M NUTabe je Aa /AW HAUMOHA/NHA EKOHOMMja, Ca TPEHYTHUM CTENEHOM
Pa3BMjeHOCTN, MOXKE W3HETU TPOLAK yBohera eBPOMCKMX CUCTEMCKMX pellersa. [pyro, TPeHyTaK

° nokasyje A4a Ko Hac HujesaH asa TPaH3WULMOHOT

TPaH3MLMOHOT MpoLeca y KOMe ce Hanasumo™
npoueca Huje 3aBpweHa. Tako, Aubepanusaumja je ypaheHa [eNMMMYHO, MaKpPOEKOHOMCKa

ctabunmsaumja HuWje Aana O4vYeKMBaHe pesynTaTe, NPOLLEC MNpUBaTU3aUMje M PECTPYKTyupara Huje

149 . . .
HaKkoH nnbepanusalmje, MakpoEKOHOMCKe CTabunnsaumje, NpusaTM3aLmje U pecTpyKTyMpatba A01a3mn ¢pasa npomeHa

Yy NONUTUYKOM M NPUBPEAHOM CUCTEMY, BUAETH onnpHuje Pocuh, ., BecennHosuh, M., HaunoHanHa ekoHoOMMU;]a,
EkoHomcku dakynTeT Kparyjesau, Kparyjesaw, 2007.roa.
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[OoBefleH A0 Kpaja, AOK Ce O MPOMEHaMa y MOJUTUYKOM U NPUBPEAHOM CUCTEMY MOXKE TOBOPUTU Y

CBET/NYy AOHelWeHNX 3aKOHa anun 6e3 buxose CYWTUHCKE NpumeHe.

2.1. WHCTUTYLMOHANIHN OKBUP HaLMOHA/IHE eKOHOMMUje
Kao npenpeKa npusaayverby CTpaHOr Kanuran

Cpbuja, og noyeTka TpaH3uTopHOTr nepuogda 2000. roanHe, NoKyllaBa ga CTBOpM ogrosapajyhum
WHCTUTYLMOHA/IHU OKBUP KOju 6U omoryhmo CUrypHOCT MHOCTPaHUM WHBecTUuTopmmMa. MHorobpojHa
33aKOHCKA pellerba Cy AOHeTa Kako OW npouec Ao/facka WM eKchnaH3uje cTpaHor Kanutana 6wuo
KQpPaKTEPUCTMKA CPMCKE EKOHOMMjE Y AyXKEM BPEMEHCKOM nepuoay. Ha »KasiocT, oueHe Koje CTUXKY of,
CTpaHe MehyHapoAHUX WMHCTUTYUMja Koje ce 6aBe WHCTUTYUMOHA/SIHMM OKBMPOM MOC/A0Bakba HUCY
NMoOBOJ/bHE MO CPNCKY eKOHOMWjy. U Ty noumrbe npobsem npuBiavyera MHOCTPAHOr KanuTana jep ce
WHOCTPAHMU WMHBECTUTOPU KOHCYATYjy Ca MOMEHYTUM MHCTUTYUMjaMa MPUINKOM AOHOWeEHa OgJjyKe O

n3bopy ekoHoMMje y Kojy he ynoxuTu.

M3BewrTaj, Doing Business Report, CBeTcke BaHKe Koju je AOoCTynaH Ha UHTEPHETY 0 5 Koju ce
6aBM aHa/NM30M perynaTtvMBe Koja yTMYE Ha MocnoBake npuBpeaHUx cybjekaTa paHrupa Cpbujy Ha 88.
Mecto (og 183 3emsbe) y 2010. roanHM WTO je Hanpeaak y ogHocy Ha 2009., Kaga je Cpbuja 3aysnmana
90. mecTo. Hanpeaak Ha NNCTU MoOXKe BUTU oxpabpyjyhn cBe AOK ce MojeAMHAYHO He aHaAM3Mpajy
MHAMKATOPU Koju ce y3umajy y ob3up npuavkom paHrupama. Cnepeha tabena nokasyje npomeHe y

MHAMKATOPMMA KOjW Ce YK/byuyjy Y aHann3y perynatumee:

Tabena 6p. 2 KpeTarbe MHAMKATOPa NOCNOBHOT OKpYKera, 2009. 1 2010.roanHa

UHavkatop 2010. 2009. NMpomeHa
OTnouunare nocna 73 108 35
paheBuHCKe go3sone 174 172 -2
3anowsbaBatbe 94 87 -7
PeructpoBsarbe BnacHUWTBa 105 99 -6
MpucTtyn KpeguTUMa 4 12 8
3awTuTa UHBECTUTOPA 73 70 -3
Mnahawe nopesa 136 126 -10
Mpoueaype BesaHe 3a CNO/bHY TPrOBUHY 69 67 -2
CnpoBohere yroBopHux obasesa 97 95 -2
3arBapame nocna 102 102 0
YKynHa no3suuuja 88 90 2

Uzeop: http://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies/?economyid=206

% http://www.doingbusiness.org/ExploreEconomies/?economyid=206
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Kaga ce nornepajy KpeTarba WMHAMKATOpa MOjegMHAYHO BMAM Ce Oa Ce CKOK Y YKYNnHOM
MHCTUTYLLMOHANMHUM OKBMPY Ayryje npBoM MHAMKaTopy '"Omnoyurarbe nocaa' Koju ce nmonpasumo 3a
ymtasux 35 mecta. OBaj MHOMKATOP Ce OAHOCU HA 3aKOHCKA pellera Koja ce npumersyjy NPUIMKOM
peructpauuje npeayseha. Y nocneamwux nap meceum 2010. roanHe Aowso je Ao npomeHe oapeheHunx
nponuca LWTO je pe3yatTupano y ckpahusamwy nepuoga peructpauuje Ha 15 gaHa. Mehytum, oBaj
MHAMKATOP je MMAo jaKy HUCKY CTapTHY No3uLMjy jep je y 6aNCKOj NpowaocT 6Mo KapaKkTepUCUTUYAH MO
BeJIMKOM Opojy nanupa, Koju cy npatuan BeanKM 6poj nponuca, a Koje je Tpebasio NCNyHUTU Kako bu

KOMarMHuje noyesne ca pagom.

AHanM3a OCTaINX MHOMKATOPA KOjU CY MOX/a 3HAYajHMjU 32 UHBECTMPAHLE LWaJ/be /oWe NOpyKe
noTeHUMjanHUM MHBecTUTopuMa. Tako "Cniposoherse y2080pHUX 0base3a' Genexxun nag op 2 mecta
YyMme ce Wasbe NOpPyKa Aa NOTNMCAHM YrOBOPU He MoApa3yMeajy U HUXOBO UCMYyHEHE, OAHOCHO A3 je
npucyTHa Kopynumja y cyacTsy. "3awmuma uHeecmumopa'' je MHAMKATOP KOju CBAaKaKo 3aHMMa CTpaHe
ynaraye jep ce o4HOCK Ha 3alUTUTY HUXOBE CBOjMHE, @ KAKO je Taj MHAMKATOp 3abenexkmo nag og 3 mecTa
TO CBaKaKo He MoOXKe buTK Jobap curHan 3a ynarare. Jow jesaH MHAMKATOP je o4 3Hadvaja 33 cTpaHe
nHBecTuTOpe, "Pecucmposare enacHUwmMea' Koju je 3abenexkmo nag, of YMTaBux LWecT mecta. Kao
3aK/byyak ce Hamehe: 6e3 0b3Mpa Ha nakohy perucroBarba npeayseha, yKosMKo Hema ogrosapajyhe

3alITUTE HE MOXe CE OYEKNBATHU 3Ha‘-|ajHMjM npuane NHOCTPAHOT Kanutana.

Cnvka o ycnosuma npuepehunsBara y HaLUMOHA/IHOj EKOHOMMjM MOCTaje jol NolMja YKOIUKO ce
npuKaxe rpaduk Koju nokasyje 10 Hajsehux npobsema ca Kojuma ce cyodyaBajy BnAacHMUM npeagyseha y

Cpbujn 1 Koja npeacTaB/ba cacTaBHU Aeo M3BeLwTaja CBeTcKke 6aHKe 0 MOCNOBHOM OKYKehy y Cpbuju:

paghuk 6p. 2 Ton 10 Hajeehux u3azoea 3a enacHuUKe npedyseha
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Uzeop:http://www.enterprisesurveys.org/ExploreEconomies/Graph.aspx?economyid=206&year=2009
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Momaun Koju cy npuKasaHu rpadMykm pesynaT cy UCTpaxkmBama Koje je CBeTcka baHaka
cnpoBena mehy BAacHMUMMa KomnaHuja y Cpbuju, ykmwydyjyhmn gomaha u ctpaHa npeayseha. Mogaum
jacHo nokasyjy aa sBennku npobaem Cpbuje npeacras/bajy NOAUTUYKE OAJIYKE KOoje ce Ha 0BOM rpadumkm
nojaB/by y NpBa 4YeTupu uHaukatopa. ''Moaumuuyka HecmabusHocm' ce He OAHOCU HA MPOMEHY
NONIMTUYKMX NapTWja Ha BnacTM Beh Ha HepeduHMCcAHy cTapervjy y Cno/bHOMOAUTUYKMM OOHOCUMA,
OAHOCHO MOMUTUKa ''MCTOK-3anag' y ucTto Bpeme, 3aHemapyjyhu unmbeHuuy Aa je ogabup npasua y
CNOJ/bHOj NOAUTUUM Yy TECHOj BE3M Ca U3rPafHOM MNpuBpeaHor cuctema. [pyrn HeraTMBHM MHAMKATOP
"HepopmanHa npaxca' ce oAHOCM Ha nocTojatbe HedopmanHor 06/MKa MOHalWaka MnojesHUx
npuBpeaHNx cybjekaTa Koju He NOLWTYjy 3aKOHCKe nponuce uam mux "'cnobogHo MHTpenepTupajy’. OBaj
WMHAMKATOP ce ogHOoCK Ha npobaem cnabocTm npasHe gpase. Tpehu MHOMKATOP ce 04HOCU HA OACYCTBO
KOHKypeHUuje y n3BopmMma pUHAHCMParba M HejaCHUM KpUTEPUjYMUMA 33 SOAENY APrKAaBHUX CpeaCcTaBa.
Tume ce gecTMmynuLLe pasBoj Npeay3eTHULITBA U yaarakbe y UCTPaKMBakbe M Pa3Boj HOBMX NPO3BOAaA.
MNocnegron y HU3Y MHAMKATOPA, @ KOjU je y Be3U ca NOJIMTUYKMM CUCTEMOM, jecTe Kopynumuja Koja je y
Cpbuja noctana cucTemcKkM npobaem a He MHOMBUAYANHA KapaKTepHa upTa. YKYNHO 64% McnutaHuKa je
YyKasano fa npBa 4YeTMpU WHOMKATOpa NpeacTaB/bajy K/by4YHW Mpobaem Cprcke eKoHomMUje y OBOM

TPEHYTKY.

Tabena 6p.3 MHOUKamopu KoHKypeHmHocmu 3a 3y

UHAUKaTOpKU NOC/IOBHOT OKpPY»KeHa UsBop XpBatcka Cpbwuja
FnobanHu MKAEKC KOHKYPEHTHOCTU World Economic Forum 2010 4 3,80
YKynHa nopecka crona World Economic Forum 2010 40 46
Bpeme noTtpebHO 3a oTnoumnmwake nocna (y gaHuma) World Economic Forum 2010 75 45
3awTuTa pagHe cHare (0 to 100, HuxKa oueHa=60/bu ycnoBum) World Economic Forum 2010 121 86
UHAaeKc nepuenuuje Kopynuuje (1-10, Beha oueHa=60sbu Transparency International 2009 4,1 3,5
ycnosm)

MHaKec eKoHOMCKMU cnobopga (HUXKa oueHa = 60/by ycnosm) Heritage Foundation 2009 59,2 56,9
MHAeKc nowToBakba 3akoHa (-2.5 to 2.5,8eha oueHa=60/bu World justice project 2009 0,08 -0,46
pe3yntatm)

NHpekc edpuKacHocT Bnage (-2.5 to 2.5, Beha oueHa=60sbu World Resources Institute 0,52 -0,28
pesynTtatu)

MHAaeKc KBanuTeTa NpaBHe perynatmuee (-2.5 to 2.5, Beha World Bank Institute 0,5 -0,21

oueHa=60s/bM pe3ynTaTu )
Uzeop: Ucmpaxuesarwe ENP(2010) " PezuoH 3anadHoe bankaHa - ycnosu 3a paszeoj uHOycmpuje ®3Y" Ha

Kome je yyecmeoeao KaHoudam
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Nmajyhn Ha ymy ga P3Y npeactaB/bajy MHCTUTYLMOHANIHE MHBECTUTOPE KOju cnagajy y rpyny
BMCOKO PU3MYHMX Ca aCMeKTa pe3y/iTaTa MHBECTULLMOHUX aKTUBHOCTU CBAaKU A0AATHU PU3IMK Y 3EM/bU UX
obecxpabpyje ma ynaxy. Y HapegHOmM nepuoay Mopa Ce YYMHUTU Hamnop Aa Ce TOPernoMEeHyTH
WHAMKATOPW yHanpeae, nocebHO OHWM KOju YMHOrome 3aBuce Of NOJIMTYKUX MPUAMKA U [a ce Ha Taj
HayMH nolwasbe jacaH curHan ®3Y aa je Cpbuja NnoroaHa 3a HUXOBE MHBECTULIMOHE aKTUBHOCTU. Hajnpe
ce Mopa HegBocmuc/ieHO aeduHMCcATM Kpajibn uu/b Cpbuje Kao 3emsbe Koja CBOj MHCTUTYLMOAHAHM
OKBUp rpagM Npema npaBuaMmMa W CTaHZapauma EY yume he ce OTKONHUTU CyMbba Yy NOAUTUYKY
HecTabuNHOCT. 3aTMM Ce Mopa jayaTu AprKaBa KAao 3alITUTHMK NpaBa He CamMo KPO3 AOHOLEHE 3aKoHa
Beh HeroBy CTPUKTHY nNpumeHy Ynme he cteneH 3awTuTe MHBECTULMjA BUTM NOAUTHYT Ha BULIW HUBOY.
OBum Kopauuma Cpbuja he ojayaTu cBOjy MO3UUMjy Kao NpMMam/bMBa AeCTMHaLMja 3@ MHOCTPAHMU

KanuTan a TUMe 1 3a akTuBHocTK P3Y.

2.2. NMpomeHe 3aKOHCKUX pellueHa NPUAMKOM peructpaumje ¢3y

Kaga je pey o0 KOHKpPeTHMM NOTe3Mma Koju ce TUYY NPOMEHA MHCTUTYLIMOHA/IHOT OKBMPa MOpa ce
KPEHYTU 0, 3aKOHKCUX peLlerba Koja ce Tudy came pernctpaunje ®3Y Koju 3a caga y CBOM OPruHaHOM
HaUYMHY OPraHM30Barba HUCY MPEMo3HaTU Y 3aKOHY O MHBECTMLMOHUM dogoBMMa ™. Harme 3aKoHOM
Koju je poHeT 2006. rogmHe n Koju je pgonykeH 2009. roanHe He noctoju PoHA 3ajegHUYKOr ynarakba
KaKO MHBECTULMOHW GOHA, KOjU ynaxe y KOMNaHuWje Koje HUCY AncTupaHe Ha 6ep3n. 3aKoH npenosHaje
OTBOpPEHE, 3aTBOPEHEe M NpUBaTHE WHBECTUUMOHe GOHAOBE KOjU Ce HA pasanyMTe HaunHe bGase
TproBuHom XoB Ha Beorpagckoj a pasnnKa nocToju y moryhHcoTu npoaaje MHBEeCTULMOHUX jeauHMLa
¢doHpoBuMa. Tako, oTBOpPeHN GOHA0BM Cy 06aBE3HM Aa Y CBAKOM TPEHYTKY OTKYNEe COCNTBEHE jeAMHULE
no ueHama Koje Barke Ha H6ep3u, 3aTBopeHU Ty obaBesy Hemajy Beh BAAaCHUUM MHBECTULIMOHE jeAUHULE
npoaajy Ha 6ep3un. MNpUBaTHM MHBECTULMOHN GOHAO0BM CYy CAMYHM 3aTBOPEHWM, C TUM LUTO je KOg, HUX
npPonucaH MMHUMAJIHU M3HOC KanuTana Koju ce mopa Y/IOXKUTU NMPUIUKOM KYNoBMHE WHBECTULMOHE
jeaHuue. lNMpomeHe 3akoHa 2009. roguHe cy AoHene camo jeaHy 3HayajHy pPasAMKy Yy OOHOCY Ha
npBo6MTaH 3aKOH a TO je Aa je MHBEeCTULUMOHMM $OoHAOBMMA omoryheHa MHBECTULMOHA aKTUBHOCT Y

WMHOCTpaHCTBY 6e3 orpaHuyetba.

1 NoctynaH Ha http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=view&id=57&Itemid=62
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byayhe npomeHe 3akoHa O MHBecTUUMOHUM GOHAOBMMA MOpajy MhK y npaBUy YK/bydMBarba
HOBOTI 06/1MKa MHBECTULMOHMX GOHAO0BA U HUXOBOT NPaBHOr gedpuHmcarba. P3Y KAa0 MHCTUTYLMOHANHM
WHBECTUTOP MOpa BUTM HaBedeH Kao 4eTBPTU OBJMK OpraHM3oBakba MHBECTULMOHMX GOHA0BA KOju ce
6aBu ynaratbMma y KOMMaHWje Koje HUCY JIMcTMpaHe Ha 6ep3u. 3akoHom mopa 6utn aeduHucaHa
WHBECTULMOHA MOJIMTUKA OBUX (GOHA0BA KPO3 BPEMEHCKO OrpaHUYere gprKama yaena y ogpeheHe

KOMarnHuje Kako bu ce cnpeuunne 3noynotpebe.

Hanme, ®3Y ce mopa gedmHmncaTh Kao TMN MHBECTULMOHOT POHAA KOjU ynarke y KomanHuje Koje
HUCY INCTUPaHe Ha 6ep3n 1 Koju je obaBesaH Aa CBOje ynararbe y jeHYy KOMMNaHMWjy orpaHnymM Ha nepuog,
He Kpahu og Tpu roguHe. Y oBom nepuogy P3Y moxKe ga KOpUCTM gpyre NoAcTuLajHe mepe Kojuma
AprkaBa nomaxke passoj P3Y, Kao WTO Cy NOpecKke onaKwwuue, LAapUHCKA ocnobohera u AprKaBHa
cpeacTBa. MapaneneHo ca uameHama 3aKOHA O MHBECTULMOHMM GOHLOBMMA MOpa Ce PaauTM U Ha
npomeHama 3aKoHa O NEH3MOHUMM ¢oHAOBMMA U ocurypaBajyhum Kyhama Koje 6u omoryhune
orpaHuyeHo ynarame y ®3Y. OrpaHunyera ce ogHoce Ha AePUHUCarbe MAaKCMMaNHOTN U3HOCa cpeacTaBa
Koje neH3noHu oHaoBKM 1 ocurypasajyhe kyhe mory ynoxutu y ®3Y. inpektusa EY aeduHuwe ropru
npar og 30% A0OK je muHMManaH musHoc 10% m Ha Taj HauuH EY Kenn pa 3aWITUTUTM MOCNOBamE
neH3MoHMx ¢oHOoBa M ocurypasajyhux kyha. Y oBom npasuy mopajy Aa uay M usmeHe gomaher
3aKOHOZaBCTBa Kako 6w ce omoryhuam popatHu u3Bopu oduHaHcuparba P3Y anm u 3awTUTUNO
NocnoBarbe NOMEHYTUX UHCTUTYLIMOHANHUX MHBeCcTUTOpa. MoTpebHo je nocteneHo Mhu ca MakCMManHoO
[03BO/bEHUM CpeacTBMMa, noyeBwn ca 10%, Kako 61 BpemeHOM neH3MoHU GoHA0BM U ocurypasajyhe

Kyhe CTEKNM UCKYCTBO M BUAM Y CUTYaLMjU 4@ aHAIM3UPaAjy pe3yTaTe yaaramba.

HakoH npomeHa y 3aKOHy O WHBECTMUMOHMM (OAHOBMMA Kao Npenyc/iioBa 3a HWXOBO
dopmupatbe, NOTpebHO je pewnTn NuTatbe ynarakba ®3Y y npeayseha. Ty nocrtoju HeKonmMKo npobiema
CXOAHO nocTojehMm 3aKOHCKMM pellersuMma, HapouuTo Kada je ped o pasanuutum obanumma
opraHusoBarba npeayseha, HUXOBO] MMOBWMHM M MPOLLEHM BPEAHOCTM KanuTana. Mpema 3akoHy o
npuspegHuUM cybjektTima moryhe je opraHM30BaTM HEKOJIMKO 06AMKa NPUBPEAHUX aKTUBHOCT MOYEBLUM
o4, NpeAy3eTHWKa, OpTayKor 4PyLWTBa, KOMagMTHOr NPEKO APYLITBA ca orpaHn4YeHom ogrosopHowhy ao
aKumoHapckor. MNMpema Baxehum 3aKoHCKMM nponucuma, ®3Y ce mory nojaBuTM y OPTauKoOM ApPYLITBY,
KOMaAWTHOM M APYWTBY Ca OrpaHMYeHOM oaroBopHowhy Kao napTHepu ca PasAnYUMTUM HUBOOM
KOHTOp/IE 1 yTULAja Ha GyHKUMOHKCakbe Npeay3eha. Ynararbem y opTayko apywTeo, ®P3Y gobuja cratyc
OpTaKa uMmje ofHOCe Ca OCTa/IMM OpTaLMMa Perysimilie OCHMBAYKM aKT U yrosop. [o3uTMBHE CTpaHe

npeactas/ba Nak ynasak y npeaysehe, moryhHocT pacnogene oarosopHoctn n ¢dyHKUMje Tako aa ®3Y

152



MOX€ OCTBAapUTU MOTNYHY GUHAHCUCKY KOHTPOAY Y3 aKTMBHO ydehlle y ocTaiMm MOCAOBHUM
aKTMBHOCTUMA. Jlowa cTpaHa jecTe aa ynasehu y optaknyk ®3Y rapaHTyje cBOM CBOjOM MMOBMHOM LUTO
MOXe 6MTU Npobsiem MOroToBO YKOJIMKO je ped o Beankom ®3Y u manom ydewhy y nojeanHayvyHoj
KomnaHuju. Mpobnem moxKe Oa npeacrtaB/ba M Mpoueaypa OKO MNpoAaje yaena Koju ce mopa npBo
NOHYAUTM OpTaLuMma a y NnojegHUM cuTyalMjama OCHMBAYKMM aKTOM je npeasuheHo aa ce yaeo He MoXKe

npoaatu 6e3 carnacHoOCTV ocTasivX NapTHepa.

Opyrv HaumH ga ®3Y ynoxu jecte fa ce Kpempa KOMagUTHO APYLWTBO Y KOME y/Iory KOMaguTa
uma ®3Y WwTo 3HauM Aa yyecTsyje y pykoBohewy npeaysehem ann aa rapaHTyje camo ynorom. OBakas
061K ynarata ®3Y je npuxBaT/bMB jep Hema notpebe 3a caranacHowhy ocTanmx NnapTHepa Kagaa gohe

00 npogaje yaena y npeaysehy. Y3 To ocHMBAYKM aKT je moryhe npomeHuTtn 6e3 Behn npobnema u

npoueaypa.

Ynarawba P3Y y gpywTtBa ca orpaHuyeHom ogrosopHowhy 3a P3Y npeacras/mba npobsiem
umajyhm Ha ymy OCHMBAYKM Yol KoOju je 3aKoHoM peduHucaH Ha 500 eBpa, y AWHAPCKO]
npoTtmnepeaHocTn no Kypcy HBEC Ha gaH ynnate, yume ce nNpasBu nNpobaem BAACHUYKOr oAHoca mM3mehy
BnacHuka u ®3Y. MoTpebaH je goaaTaH Hamop y BMAY aHara)koBaka pesBu3opcke Kyhe Kako 6u ce
npoLeHnna BpegHOCT KOMMNaHMje U Ha Taj HaYMH Peryancao BAacHUYKM ogHoc. [lobpe cTpaHe cy nakoha
npogaje ynora u ynpas/bayka CTPYKTypa Koja ce MOKe jaBUTU Y BUAY ynpaBHOr ogbopa uam ampekropa
npepyseha. Y cnyyajy Buwe naptHepa npakca je ga ce popmupa YO ca YnaHoBMMA NpencTaBHULMMA
ynaraya. Ha 1aj HauuH ®3Y pnobuja dopmanHy no3mumjy Kojy MoXKe Aa KOPUCTU 33 Pa3BOjHE U KOHTPO/IHE
aKkTMBHOCTM npeay3eha. Jow jeaHa NpeAHOCT APYLITBA Ca OFPaHUYEHOM oA roBopHowWwhy jecte nocTojakbe
WHTEPHOT peBM30pa KOju MMa 3afaTaK Aa KOHTpo/uwe GUHAHCKjCKO nocnoBakbe npeayseha nomaxyhu

Ha Taj HaunH ®3Y y KOHTPOM TpOoLWeHa CpeacTaBa.

Kaga je peuy o 3akoHy o npuBpegHUM ApywTBuma>, Gyayhe usmeHe mopajy 6UTM NoruyaH
HacTaBaK M3MeHa 3aKoHa O MHBecTUUMOHMM $oHO0BMMA Kojuma he ce ®3Y npenosHaT Kao nocebaH
06/IMK MapTHepa y NpWBPEeAHMM APYLWTBMMA KOje HWUCY NUCTUPaHW Ha 6epsu. Ynarawe P3Y Tpeba
AeduHUCaTU Kao nocebaH 061K NapTHepCKor ogHoca 6MN0 Kpo3 AOMYyHY Y1aHOBa Koju ce ogHoce Ha
bYHCKUMOHMCabe KOMaAUTHOT MM APYLITBA Ca OrpaHMYeHom oarosopHowhy 6mMno Kpo3 HoBe YiaHoBe
3akoHa. [loynHa nau gopaTtHu YnaHosu 6u Tpebano aa geduHuwy nocebaH ogHoc ®3Y 1 BnacHMKa Kpo3

MWHUMANTHN nepunoa ynarama, BJ1IaCHUYKNX OAHOCA U HAa4YNHA U3/1aCKa U3 npep,y3eha. MocebaH npaBHy

52 NoctynaH Ha http://www.sec.gov.rs/index.php?option=com_content&task=view&id=414&Itemid=62
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AedHUUNjy napTHepcKor ogHoca Tpeba Aa uma ynarakbe GpoHAa o4 MUHUMYM TPU TOAUHE Koje je
YCMEpPEHO Ha jayarbe NPOM3BOAHOI UK YCAYXKHOT Nporpama 6e3 moryhHoOCTM fa ce Ta cpeacTBa Kopucrte
3a Bpahare KpeguTa WaM OpraHusauujy MHUUMjanHe NoHyde akuuja. Tume ce OUPEKTHO yTuye Ha
Kopuwhemwe cpeactasa GoHAa U WTUTU AP)KaBa Of €BEeHTya/HUX 31o0ynotpeba. BnacHUYKM oaHOCK
mopajy 6utn ypeheHu cxoaHo npakcu aa P3Y Huje 3aMHTepecoBaH 3a BERMHCKM NaKeT akumja U TO MOXKe
[OBECTU [0 npernacaBakba NPUINKOM OOHOLWEHa HEKUX BarKHUX ogasyka. C Tora je jako BuTHO ga
OCHMBAYKM aKTU U YrOBOpP O capay NapTHepa, 3aKOHCKKU aAedUHUCAHO, MOTY BUTU MPOMEHEHM CaMO Y3
carnacHoct oba napTHepa. Ha 0OBaj HauMH LWITUTE Ce WMHTEPECU MakbMHCKOr MapTHepa YuMme ce jada
WMHCTUTYUMOHAHM OKBMP 3a HbMX0BO Behe MpUCYycTBO Yy HAUMOHANHO] eKOHOMMUjU. MocebHy 3awTuTy
Mopajy Aa yxuajy ®3Y Koju cy cnpeMHU Aa ynoxe y noyetHe ¢ase pa3Boja, 04HOCHO UCTPAXKUBaHE U
pa3Boj HOBWMX TexHonoruja. MpomeHa 3aKoHa O MPMBPEAHMM APYLWITBMMA Ce Mopa OAHOCUTM WM Ha
je4HOCTaBHY npoueaypy NPOMeHe opraHusauMoHe weme npeayseha Ka akuMOHapCKOM APYLITBY YMme

61 ce onaKwana usnasHa ctpaternja d3V.

Nmajyhn Ha ymy aa je jeaHa of usnasHux crpatervja ®3Y nHMumnjanHa noHyga akumnja notpebHo

je HanpasuTK nameHe 3akoHa 0 XOB Kojuma ce perynuviie opraHmsoBarbe nUnA®3

. Hanme, pocagawme
MCKycTBO beorpaacke 6ep3se je TakBO Aa A0 AaHac HUje obaB/beHa HUjeAHA MHUUMjaIHA NOHYAA aKumja y
npaBom cmMucay Te peun. Yak je n ampekTopKa beorpaacke 6ep3e ykasana Aa je jesaH oA, OCHOBHMX
npobnema HeaocCTaTak KBa/UTETHUX XOB M oACYCTBO MHWjanHMUX NOHyAa aKuuja. 3akoH o XoB je y
MHOFOM C/IM4aH 3aKOHMMa Koju ypehyjy oBy 061acT y pasBujeHMM npuBpesama C TUM LITO Ce Y je4HOj
6UTHOj cTBapm pasnuKyje. To ce ogHOCK Ha NpaBuo Aa ce LeHa XoB yHanpes oapenm, 0O4HOCHO Aa HEMA
pacnoHa ueHa Kao pesyntata book building-a. OBakaB HauMH ¢yHKUMOHUCaHa je now 3a P3Y Koju
nocnyjy ca npeaysehunma Koja HUCY IMCTMPAHA M KOje MMajy jaK eKCNaH3MOHW KapKaTep WTO NPaKTUYHO
3HauUn pa faeo 6yayhux npuxoga mopa OUTM npuKasaH y UeHM akumje. Ty gonasm go npobniema
TapreTMparba LieHe Koja MoXKe BUTM BUCOKA UM HUCKA Y OA4HOCY Ha o4eKknBatrba bepse. M3 Tor pasnora je
notpebHo omoryhutn ®3Y opraHM3oBarbe TK3B.MHBECTULMOHMX NPOMOLMjA Ha Kojma b1 ce nNpuKyns/bane

WHPOPMaLMje O 3aMHTEePEeCOBaHOCTM TPXKMUWTA U LLEHU Koja 6M Buna npuxeaT/bMBa 3a NOTEHLUMjaHe

Kynue.

OBaKBa 3aKOHCKa pellera 3HavyajHO 61 noactakna Kpenpare ®3Y n HUXOB [01a3aK Kao Npsy
dasy y jauarby nosunumje Cpbuje y MHBECTULMOHOM KPYKOOKY. 3Hajyhu ga cy ®3Y nocebHo oceT/bMBM Ha

WMHCTUTYUMOHANHA pellerba Kojuma ce peryavwe ¢yHKUMOHUCAHe NpuBpeaHMx cybjekaTa HMXOBO

3 yna- WMHWULMjaNHa NOHYAA aKumja
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nojayaHo npucyTBo buhe jacaH curHan octaaMm rpynama mHeectutopa aa je Cpbuja curypHa 3emsba 3a

ynararba.

2.3. MpomeHa NopecKe NO/IMTUKE U LLApUHA KAao noacTtuuaj passojy o3y

HakoH u3ameHa 3akoHa Koju 6u omoryhuau perunctpaumjy, dvHaHcMparbe, Npouec yaaraka M
M3N1acKa U3 KoMMaHuje HeoNXoAHO je YYMHUTU Hanope Koju nay y npasly MOTUBMUCaHbA LUTO WKNPEr Kpyra
3aMHTepecoBaHuMX 3a ynarare y ®3Y. Y Tom cmucay noTpebHo je HanpaBUTU MU3MEHE MOPECKOr OKBMpa
YHYTap HauMoOHaNHe eKoOHOoMMWje YMme bU ce CTUMY/IMCANU UHBECTUTOPW Aa YCMepaBajy CBOj HOBaL, Ka

®3Y ann 1 ®3Y ga ynaxe y npegyseha.

Hajnpe je noTpebHO HanpaBUTM M3MEHe 3aKOHCKMX pellera Koju Ce OAHOCe Ha y/iarawa y
MHBECTULUMOHE POHAOBE M CMakbMBak€ MOPECKMX CTOMa Koje ce OA4HOCe Ha OCTBapuBake KamnuTasiHe

LI,O6VITVI M KannTaaHux npumnxoaa.

MpeameT nopesa Ha KanuTasHW AOBUTAK je pa3nKa y LleHWU Koja ce ocTBapyje nsmehy npogajHe
LeHe yaena, ogHocHo XoB 1 wuxose HabaBHe ueHe. CTona nopesa g0 Kpaja 2009. rognHe M3HocuAna je
20% anu je mameHama 3akoHa y 2010. cmarbeHa Ha 10% Kako 6uM ce CTMMYyNMCano ynarawe Ha
beorpaackoj 6ep3m154. Umajyhn y Buay ga ynarakeem y npegyseha ®3Y ctuyy npaBo Ha yaeo u Aa 4eo
cBOr npodmTa OCTaBpyjy NPOLAjoOM MCTOr, HEOMXOAHO je MaX/bMBO OCMUCAUTM MPOMEHE 3aKOHCKMUX
pelera Koje ce oAHOCE Ha OnopesMBatbe KanuTanHor AobuTka. Kako 6u ce ap)kaBa y MOTAYHOCTU
3alWTUTMAIA, NOPEeCcKa CTOMa Ha KanuTanHu Aobutak mopa nsHocutn 20% y npse TpU roamHe Kako bu ce
usberene wWnNeKkynaunje oKo Kynonpogaje yaena y npeaysehuma. Havme, ykonmko 6u ce P3Y vy
noTnyHocTH ocnoboamo naahakba Nnopesa Moxe ce AecuUTu Aa ce cTpaTernja passoja Ha Ayry POK 3aMeHuU
KpPaTKOPOYHOM cTpaTermjom yseharba BpeaHocT npeayseha n 6p3om npogajom yaena. [la ce To He 6um
AEeCUN0 HEONXOLHO je Nopes Ha KanutanHy Aobut apxatn Ha 20% y npee Tpu rogmHe a 3aTUM ra nocne
neTte NoTNyHo YKMHyTWU. MpaktuuHo, ®3Y 6u no tpehe roanHe nnahao 20% Ha KanuTanHy A4obuT, nocne
Tpehe 15%, nocne yetspTe 10% fa 6M HakoH neTe 6MO y NOTNYHOCTU ocnoboheH naahaka oBor nopesa.
Ha oBaj HaunH P3Y 61 61O moTMBMCAH Aa pa3suja Npeaysehe u ga noguke HEroBy BPeAHOCT U3 roanHe

Y FOANHY Kako 61 ocTBapno MaKkcumanHun npoduT y3 ogrosapajyhy nopecky onakwuuy.

% http://www.pks.rs/Zakonodavstvo/Porezi/Poreznadohodakgra%C4%91ana/tabid/213/language/sr-Latn-

CS/Default.aspx
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[Opyrv nopes Koju ce ogHOCKU Ha Npuxode oA Kanutana Takohe TaHrMpa nocnosarbe P3Y jep
onopesyje amBuaeHae v yaene og aobutn. Crtona osor nopesa msHocu 20% Ha onopesvBu A€0
ucnnaheHe guMBUAeHAe WM yaena y fo6utn™. Umajyhu Ha ymy ga geo npoduta ®3Y ocrBapyjy
Y4eCcTBOBaHEM Yy OCTBApPEHOj A0OMTU Kpo3 ucnaaTy AMBUAEHE jaCHO je Aa OBaj BMA, Onopes3vBama
onTepehyje HEroBo NocnoBame. MI3meHe 3aKOHCKMX pellerba MOpPajy 4a May y Npasuy MoTMBucarba P3Y
[a pevHBecT1pa AMBMAEHAE Y NPBUM rogMHama MHBECTULMOHOT UUKAYCa AOK Ce KacHUje nopecka ctona
Mopa CMarbUTU. MNpPaKTUYHO je NoTPebHOo 3aapr*KaTh NomeHyTy ctony og 20% y npBe TpW rognHe Kako ou
ce orpaHuumo GoHa ga ''mssyde’ KanuTan Npeko ucnnate auBuaeHaM Beh ga Mx peuHBecTMpa M ga
HaKOH MeTe roguHe npoja yAeo M OCTBapu MNPoduUT y3 HyATy CTOMy OnopesvBarba Ha KanuTajsHu
£obutak. HakoH Tpehe rogunHe, ®3Y 61 Tpebano omoryhutn ncnnaty AMBMAEHAN Y3 CMakbeHy CTony

nopesa Ha 10% Koja 6u ocTana 40 Kpaja MHBECTULMOHOT LUUKYyCa, OA4HOCHO M3/1acKa U3 KOMNaHuje.

Mopecke onakwuLe Koje ce ogHoce Ha npeayseha y Koja ce ynaxke ogHoOCe Ha nopese Koje ce
nnahajy Ha 3apafe pagHMKa Koju y OBOM TPeHYTKy u3Hoce 47,8% u y Benunkoj mepu ontepehyjy
npeayseha nocebHo OHa Koja ce Ha/slase y NOYEeTHOj UK pPa3BojHOj pasn. Y yKynHOj CTPYKTYpu nopesa u
AOonpuHoca 3a naate 3anocneHux, npeaysehe nnaha 12% nopesa Ha 3apage, 17,9% gonpuHoce 13 nnarte
pagHvKa 1 17,9% AonpuHoca Ha TepeT nocnogasua’™®. Mopeckn oKBMp ce Mopa MeraTh y CMUCAY A3
npepy3eha koja cy puHaHcmpaHa og ctpaHe ®3Y mopajy 4obutn ogpheHa onakwama y GyHKUMOHUCakbY
y noyeTHum ¢dasama passoja. [opecke onakwwuue mory vhu y npasBuy CmarbuBakba WAM MNOTMYHOT
YKuZarba nopes3a Ha 3apafe y NpPBMM roguMHama uHBecTuparba ®3Y mnm cmarmsarba nnaharba
JonpuHoca. Ha oBakas HaunH moTtusucana bu ce npeayseha aa 3anowsbaBajy HOBe Jbyae M Aa HOBaL,
ycMepaBajy y pa3BojHe aKTMBHOCTM npeay3eha. HakoH usnacka ®3Y u3 npeayseha obasese y Buay

nopesa u gonpuHoca Takohe Tpeba nocteneHo BpahaTh 40 HKUXOBE NOTNYHE NPUMEHE.

3aKOHCKMM pellermma o naahakby Nopesa Ha aKTUBHOCTU Koje Cy Be3aHe 3a NO/bOonpuBpesHy
npoussoamy NpegsuheHa je ctona og 14%" wTo 6u Tpebano ga byae npeaemet npomeHa. Umajyhu Ha
YMY 3Ha4aj Koju 61 nosbonpuBpesHa NponsBoaHa MOrna Aa MMa 3a Pa3Boj NpMBPese Y LLe/IMHU Nopecka
NnosMTUKa y 0BOj 0611acTM ce mopa MeraTW MOroToBy ako ce Xenu npusyhu kanutan O3Y. P3Y

npeAacTaB/bajy 3Ha4YajHe MHBECTMTOPE Mo/bONpuBpeaHe NpoussBoghe y EY M Kao TakBu npeacrass/bajy

5 http://www.pks.rs/Zakonodavstvo/Porezi/Poreznadohodakgra%C4%91ana/tabid/213/language/sr-Latn-

CS/Default.aspx

http://www.mena.rs/kakopoceti/netobrutoplata.html
http://www.pks.rs/Zakonodavstvo/Porezi/Poreznadohodakgra%C4%91ana/tabid/213/language/sr-Latn-
CS/Default.aspx
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noTeHuujanHn nU3Bop ¢uHaHcMpara gomahe nosbonpMBpese Koja y OBOM TPEHYTKY HEMA MOBOJbHE U
CcTabunHe usBope ¢MHaHCKja. JeaHaH Of, anaTa Koju Ce MOXKe KopucuTu y npusnadveroy P3Y jecte u
yKyZAate nopesa Koju ce nnaha Ha aKTMBHOCTM Koje Cy Be3aHe 3a OpraHu3oBakbe MosbonpuepegHe
npoussoame. JacHo je ga he gpxasa u3rybutn puUckasHM NpuUxod Ha KpaTak pPoK, ajin Ha Ayrn OBaKBa
rnopecka NosMTMKa mMoxe omoryhuTu pellaBarbe MHOIO 3HauyajHujXx npobnema: 3actapene onpeme u
TEXHONOIWje Yy MNO/bONPUBPEAN, CMatbMBakbe Hes3anocieHocTn, nosehawe WM3BO3a M OACYCTBO

NpPOU3BOAHE FOTOBKX NPOM3BOAA.

MNMopes Ha goaaTHy BpeAHOCT Kao Boaehu n3Bop npuxoga gpase Takohe Tpeba npunarogmtu
notpebama npegyseha y koje ®3Y ynaxy u, 6e3 ob3mpa y Kojy rpyny cnagajy npema axehum
3aKOHCKMM pelleruma, Herosa ctona He 6u Tpebano ga npehe 8%. MoTpebHO je OCMUCIUTN NMHEPAHO
yBehawe MNAB y npeaysehmnma Koja ce Hanase y novyeTHoj ¢asm 1 y jeAHOM OrpaHUYEeHOM BPEMEHCKOM
MHTepBaNy je NnoTpebHo ocnoboantn ux naahawa. Ha Taj HauuH, npeayseha he 6utn ocnoboheHa aena

obaBesa npema gp>xasu n cpeacrtea he 61K CI'IO60,£I,Ha Aa ce ycmepe y uiBeCtmynoHe aktTMuBHCOTU.

CKyn nopeckux npomeHa 6u Tpebano Aa yYMHM MPUMaM/bBUBUM W WMHTEPECcaTHUM Moapydje
HaUuMOHaNHe eKoHoMmMje 3a ynararbe ®3Y a ga ca apyre cTpaHe HaLMOHANHOj eKoHomMju obesbean
AojaTaH KanuTan y3 TeXHONOrnjy, opraHusauujy u passoj. MNpuepege EY cy yBennko gedwuHucane
cnepehe Kopake Kaga je ped o pa3Bojy P3Y Ha HMXOBOj TEPUTOPUjU U BEIMKM BPOj HbUX Ce O4HOCK Ha

nopecke onakwuue 3a ®3Y anun 1 3a KomnaHuje y Koje P3Y ynarky cBoj HOBaL, M UCKYCTBO.

LLUTo ce TMYe LApUHCKe MOAWUTUKE, Ty Ce Npe CBera mMopa BOAMTM payyHa O yBO3y OnNpeme
TEXHO/IOTMje 3a OpraHM30Bakbe MNpoLeca NPOM3BOAHE Y KOMMaHWjama y Koje WHBecTMpa @3V,
Oapenbama unaHa 218. ctas 1. Tauka 1. LlapuHckor 3akoHa (Cnyx6eHu rnacHuk PC, 6p. 18/2010)
NPONUCaHo je Aa ce yBo3He AaxkbMHe He nnahajy Ha HOBY OMNpeMy Koja ce He MPOU3BOAM Y 3eM/bW, Koja
ce yBO3M 3a HOBY WM npoluMperbe noctojehe npoussoarbe, MoAepHU3aUmjy NPOU3oBAHE OAHOCHO
ocaBpemerbaBatbe noctojehe TexHosnornje. Y oBy rpyny He cnagajy nyTHMYKa BO3WAA M anapaTty 3a urpe
Ha cpehy. KaKko 6u ce obesbeauna, AprkaBa orpaHuyasa ynotpeby osux gobapa y npouecy NnponsBoaHe
y nepuvoay oa Tpu rogvHe y Kome He 61 Tpebano npogasBaTth yBeseHy onpemy. YKOAUKO ce BNACHMK
o4/lyuun Aa je NpoAda Npe UCTeKa o4 Tpu roAmHe, AyKaH je Aa nnaTv yBO3He AaKbuHe Ha LeHy Koja je
Ba)KMNa y TPeHyTKy yBo3a. OBaKBa LUApPWHCKa MOAMTMKA Yy NOTNYHOCTM oarosapa passojy ®3Y wu

MOTMBUCAkbY yNarakba y passoje Nporpame pasiMuymnTUX NPpUBPEAHMX rpaHa.
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MNocnegkbe, ann He Mo 3Hauyajy, jecTe NUTakbe 3alUTUTE MHTEJIEKTyasIHE CBOjMHE KOje noacTtuye
lWMpeHe 3Haka M acopTMMaHa KBa/IMTETHUX npousBoga M ycayra. Mmajyhu Ha ymy ga cy O3y
3aMHTEepecoBaHN Aa ynaxy y npeagyseha Koja ce Hanase y nHUuMjanHum ¢asama passoja, OLHOCHO Y
npeayseha Koja ce oA/IMKYjy BUCOKMM CTENEHOM MHOBAaTMBHOCTWU jacHO je Aa je o4 BesIMKOr 3Havaja
3aWTMTA MaTeHaTa W WHTenekTyanHor Hanopa. Cpbuja ce oa/sMKyje Beoma ManAMMm ynarakbMma y
obnactma ucTpaxkmMBarba M pasBoja, TaKO Aa je MNaTeHTHA [AenaTHOCT MonpuanYyHo 3ampna. [eo
onpasgatba ce MoXe npoHahu y BUCOKMM mMehyHapoaHUM CTaHAapAMMaA U TPOLUKOBMMA 3aLUTUTE KOju
ce kpehy mamehy 14 000 n 50 000 eBpa no nateHTy. M3 Tor pasnora, NnoTpebHO je nojayaTh KOHTpoay
KOpl/ILLIhel-ba UHTENNIeKTya/lHe CBOjMHe M 3alITUTY MHBETHUBHUX U Npeny3eT/bUBUX nojep,MHmu,a Kpo3

M3MEHE MHCTUTYLIMOHANHOT OKBUPA M O/laKWwaHor npuctyna ®3Y.

2.4 Ycknahusame ca MHCTUTYLLMOHAZIHUM OKBMPOM EBponcKe yHUMje Kao npeayc/ios 3a
npusnavewe P3y

Kako je Kao Kpajibu Uunb cnosbHe nonmtuke Cpbuje aedpuHMcaHo YnaHCTBO Y EBPOMCKO] YHUjHK,
TAKO je Heonxo4HO 4YMTaB 3aKOHOAABHM OKBMP YCKNAAUTU Ca €BPOMCKUM. [1e0 WHCTUTYUMOHanHor
OKBMpPaA CBAaKAKO YMHE 3aKOHCKa pellera U CTaHAapAM Kojuma ce peryamwe GyHKLUUMOHUCaEe MHAYCTPUje

®3Yy.

Y nocnepte nBe rogvHe BOAMM CYy Ce WHTEH3MBHM nperoBopu yHytap EY o peryaucary
MHAOYTPUje anTepHaTMBHUX M3BOpa ¢UHaAHCUpama Yy Koje crnagajy P3Y Kao Aeo wupe uHayTpuje
MpueatHOr Kanutana. Kao pesyntat nperoBopa yHyTap EY poHeta je [OupeKktvBa 3a meHayepe
aNTePHaTUBHMX MHBECTULIMOHMX PpoHA0Ba>® Kojom ce ypehyje PpyHKLUMOHUCabe POHIO0BA KOjU YNaxy Y
HeKkpeTHUHe, "hedge” ¢oHpgoBa n ®3Y 6e3 ob3npa Kako cy TM POHAOBM PErUCTPOBAHMU: A3 /M Kao
OTBOPEHM, 3aTBOPEHN MAM Kao napTHepcTBa. OCHOBHM LM/b OBE AMPEKTMBE jecTe Aa ce '"M3paBarbem
nacowa" $oHAoBMMa omoryhu [enoBatbe Ha Teputopuju uuTase YHuje'™. Haume, yKonuKo ucnyHe
ycnoBe Koju cy nponucaHn [upeKkTuBom, y3 ycknahumeare ca noctojehnm 3akoHnma, poHaosm fobujajy

"nacow" Koju he m omoryhuTu HeCMeTaHO MHBECTULMOHO NOC/I0Bakbe Ha TepuTopuju EY.

Y okBupy Aupektuse ®3Y Hucy nocebHo m3gBojeHM, Beh 3aBMCHO 04 MPUKYN/beHOr Kanutana

HMXOBO NOC/0Batbe Mopa 6UTK ycknaheHo ca npasuanma AupuKeTMBe. YKONNKO NPUKYN/bEHN KanuTan

58y oprunany: The Alternative Investments Fund Manager Directive (AIFMD)
9 Buaetun onwmpHuje: AIFMD Essentials, EVCA, Bpucen, leuembap, 2010.
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npesasuaasm nsHoc og 100 muamoHa espa, P3Y mopajy NOWTOBATM CBa NMpaBuaa Koja Cy NPOMNMCaHa
Oupektnsom. PoHAOBK 3ajeAHUYKOr KanuTana Koju HUCY MPUKYMNIN U3HOC KOjU je rope MOMEHYT HemMajy
obaBe3sy J[Ja cBoje nocsoBakbe npwunarohasajy Aupektusn, Beh noctojehum HauWMOHaANHMUM

3aKOHO4aBCTBMMaA Y 3€M/baMa Y KOjuMa OCTBapyjy CBOje MHBECTULMOHE aKTUBHOCTM.

Oupektveom Esponcke yHuje'®

og 18.11.2010.roguHe perynvwe ce perncrpaumja, npasuaa
bYHKUMOHUCAa, WHPOPMUCAHOCT WHBECTUTOPA, HMBO MOTPeOHOr KanwuTana, y/aora AenosnTHe
WHCTUTYUMje, HauMH naahakba mMeHapmeHTa ¢OHAO0Ba, BpeaHOBate MMOBWHE (OHZAQ, NPUKYN/bake

CpeAcTaBa M ynpas/barbe MHBECTULMOHUM NOPTHOANOM.

2.4.1. Pernctpauuja un npasuna pyHKUMOHUCaHA $OHA0BA

Mpouec pernctpaunje ¢oHAa 3aN0UNHE NMPUjaBOM KOA HAANEXKHE UHCTUTYLMjE Y APrKaBU Y KOjoj
ce Hanasum KaHuenapuja ¢oHga. lMpujaBa mopa f[a cagpKM MHbOpMaUMje Koje ce Tudy came
opraHusaumoHe cTpyKType GoHaa, MHBECTULMOHE NOANTUKE U HAYMHA NPUKYN/bakba KanuTana. YKONMKO
ce oAa/lyun Aa v3ga O03BOJY 3a paj, Haa/NeXHa MHCTUTYUMja je Ay»KHa aa obasectn ESMA-y (EspornicKy
AeeHyujy 3a XoB u mpxwunma) Koja ''v3aaje' nacow 3a Teputopujy EY. HakoH peructpaumje, ¢poHg je
AyKaH ga obaseluTaBa HaANEKHY MHCTUTYUM]Y Y 3eM/bW O CBMM NPOMEHama Koje ce TU4YYy Herosor

YHKUMOHUCAHA.
MpunnKkom nsgasama nacowa, ESMA koHTponuwe cneaehe:

e [lann CI)OH,D| pacnonaxe ca 40BO/bHUM U3HOCOM KanuTtana,

[a nn doHA ncnyhwasa Npasuaa nponucaHa AnpeKkTneom

[a N1 3anocneHn nmajy A0BOJbHO UCKYCTBA Y MHAYCTPUjU

e [la v cy BracHUUM doHao0Ba oarosapajyhu u

e [la v je rnaBHa KaHUenapwmja y 3em/by YNaHUUM TAE je U U3BPLUEHA perncTpaumja.
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JoctynHa Ha

http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/10/572&format=HTML&aged=1&language=EN&g
uiLanguage=en
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LWTo ce Tye npasuna pyHKUMOHMCara dOHAA OHA Ce OAHOCE Ha Mepuos Koju cnegm YKOJMKO
doHa aobuje O03BONY 33 MHBECTULMOHY AeNaTHOCT Ha TepuTopuju EY. Y oKBMpY OBUX CTaHAapAa,
roBOpM ce 0: AOCTYNMHOCTM WMHbOpMauMja, roAuLIFUM M3BELUTajMMa, HMBOY MOTPebHOr KanuTana,

AEeno3nUTHOj MHCTUTYLMjK, naahaky MeHalIMeHTa 1 BpeaHOBakby MMOBMHE $OHA0BA.

MpBo npaBuaO, AOCTYMHOCT WHbOpPMaLMje, OO4HOCM Ce Ha HeonxoAHOCT WHPopMMUCaHba
MHBECTUTOPa TOKOM ¢dase NMpuKyn/bakba KanuTtana, TOKom ¢ase MHBECTUpPaHba U TOKOM ¢dase M3slacka us
KoMMaHuja. MHpopmmMcaHOCT TOKOM dase NpUKyn/bakba KanuTana, NPonsnaasn U3 YUnkbeHULLE A4a yaaraum
MOpajy 6UTK YyNO3HATK ca UCKYCTBOM MeHalmeHTa GoHAA, NIaHMPAHUM aKTUBHOCTUMA (MHBECTULLMOHOM
NoOJSIMTUKOM) Kao W NAaHMpPaHWM W3Na3HOM cTpaTtervjom. MHdopmmucaHOCT TOKOM ¢ase ynaramba
nogpasymesa moryhHocT fobujarba nHGopmaumja Koje ce TMYY HauMHa Ha Koju GOHA BPLUW aHANU3y U
0pabuvp nHeectMumje. ®3Y cy NoKasanu BeIMKO HErO40BaHE jep OBAaKBO MPABWJIO AOBOAM A0 MOTNyHe
TPaAHCMAPEHTHOCTU NHAYCTPUje, uuHehr BUO/bMBMM yCrewwHe cTpaTternje u cmarbyjyhu npoduTtHe crone.
C ppyre cTpaHe, KpeaTtopy [AMpeKTMBE ce NO3nBajy Ha MaKCUMa IHy 3aWTUTY BIACHWKA KanuTana Koju ce

[aje Ha ynpas/bare.

[pyro npasuno, roguiibn M3BeLTaju, NPETNOCTaB/bajy 06jaB/bMBatbe FOAUWHUX M3BELWTaja
HAaKOH 3aBpLIeTKa CBake ¢UCKaNHE TogMHE M TU M3BEWTaju Mopajy OUTM Mnocnatm HaaNeXHUM
WMHCTUTYUMjaMa Y 3eM/bU. YKOIMKO BAACHULM KanuTana 3aTparke, OHWM MOpajy Ao0O6UTM UCTU roauLuby
n3BewWwTaj. [MpeKkTMBa nNponucyje U cagpaj ussewwTaja: bunaHc ctatba U BUnaHc ycnexa, U3BeLWTaj o

dKTUBHOCTUMaA, HAaAOKHage MeEHallepma U CBe NpoOmMeHe I-(Oje MOTy YTULUATU Ha NOCnoBakbe U CTakbe

¢doHAaa.

Tpehe npaBuno, notpebaH KanuTan, O4HOCK ce Ha HeonxogHoCT obesbehmBara oapeheHor
M3HOCA KanuTana og cTpaHe meHalmeHTa ¢oHAaa. NoTpebaH KanuTan 3aBMCU 04, HauMHaA Ha Koju je poHA,
pernctpoBaH u Kpehe ce y MMHMManHom pacnoHy og, 125 000 go 300 000 eBpa. OBaj usHoc ce ysehasa
ca ysehatbem pacnosioXKMBOr KanmuTana 3a ynararbe TakKo Aa je HeonxogHo o6e36eamtn 0,02%
NPUKYN/bEHOT KanuTana, Npu Yemy ce 3a U3Hoce o npeko 250 MMAnMoHa A03B0/baBa 0besbehere og 10
MUAnOHa eBpa. Obesbeherbe MAM nNoTpebaH KanuTan mopa OGUTKM y HOBLY WAW BUCOKO JIMKBUAHUM
XapThjama o BpeHOCTM Koje ce mory 6p30 npeTBopuTH y HoBal,. Onpasaatbe 3a 0BO NPaBM/IO KPeaTopu
OVpeKTMBEe nNpoHanase y paHMjUM BMCOKMM MO33jMMLAMa Koje HUCYy Oune NoKpuBeHe cpeactsMma

MEHaLIMEHTa, WTO je MPOy3pOKOBAN0 PM3NYHA yNaratba U BeanKe rybuTke.
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YeTtBpTO npaswuno, [enosnMtHa MHCTUTYUMja, OAHOCKM Ce Ha MOCTOjarke MHCTUTYUMje Koja ou
Mmana nermTMMMTET Aa 4yBa XapTuje og BpedHocTn ¢poHaosBa. OBa MHCTUTYUMja BM Mmana maHAaT
yyBatba XoB ¢oHaoBa, anm 61 uctoBpemeHo aHanusupana GyHKUMOHUCare PoHAO0BaA Kako bu mmana
moryhHcoT npoueHe BpegHoCcTM uMmoBMHe ¢oHaa. [ocTojatbe 0BUX WMHCTUTYUMja yTuuahe Ha
nockyn/bere ycayra poHA0Ba, anu Kpeatopu AuUpeKTMBe yKasyjy Ha HEONXOAHOCT Kako 6u ce nojayana
KOHTPO/Ma W cnpeymse eBeHTyanHe 3noynoTpebe y ¢yHKUMOHMCcary ¢oHaa. PyHKumjy [denosutHe
MHCTUTYUMje, npema [UPEeKTUBU, MOXKEe MMATM CBaKa MHCTUTYUMja Yy EY Koja mcnywasa ycnose 3a

obaBsbatbe KpeguTHe dyHKUMje.

Meto npasuno, niaharbe mMeHalMeHTa, ogHoOcK ce Ha obesbehere cpeactaBa Kojuma he ce
nnahaTn meHalmMeHT. YcTa/beHa npakca jecte Aa ce geo nnata nnaha y ¢UKCHOM M3HOCY a Aa ce Apyru
Aeo ucnnahyje y 3aBUCHOCTM 0f, ycnexa MHBECTULMOHE NOAUTMKe. YNpaBo HauyMH Ha Koju ce ucnnahyje
APYT 0e0 MOXKe YTULATU Ha MeHaLIMEHT Aa AOHOCK o4yKe KOju MOry MaKCMMMU3UPaTH HbUXOBY 3apagy
anu fa uctoBpmeHo byay pusmyHu 3a cam poHa. Kako 6u ce usberna TakeBa cuTyauuja, npeanaske ce
dbopmMmuparbe KomuteTa Koju he nNpoueHUTU onpaBaaHOCT NpedoXKeHUX HaJoKHaga meHalmMeHTy. Ose
KomuTeTe Tpeba Aa uUMHe eKCnepTU Koju HWUCY NoBe3aHM ca nocmatpaHum ¢oHaom. YjeaHo je To u
Hajsehu npobiem oBaKo AepuHUCaHe NOAUTUKE HadOKHaAa: Aa v he ekcnepTu camun cebu cMarbUTU
HaJoKHaay? [pyro pellere Koje ce Hyau jecTe objaB/bMBarbe HaAOKHaZa Kako 6U MHBECTUTOPMU

npoLeHnan aa m Tpeba ToMKo Aa naahajy MeHauMeHT poHAa KOju je OCHOBaHUM HUXOBUM HOBLEM.

Mocnegwe npaBuIO ce OQHOCM Ha BpeAHOBakbe BPEAHOCTM MMOBWMHE, rae ce npegnaxke
NnowTOoBake MPUMHUUNAG HETO BPeAHOCTU MMOBMHE, Y3 MYyHO MOLWTOBarbe HaLWMOHAa/NHOT 3aKOHOAABHOT
OKBMpaA 3eMJbe Yy KOjoj je poHA perucTpoBaH. YjeaHo, 0BO NpaBu/o je Hajcnabuje passBujeHo jep je gocTa
npocTopa OCTBa/bEHO HALMOHANHUM PAYyYHOBOACTBEHMM CTaHAAPAUMA KOjU MMAjy 40CTa Pa3/IMYMUTOCTH

o/ 3eM/be A0 3eMJ/be.

2.4.2. NpuKkyn/bare cpeacrasa U ynpas/bakbe UHBECTULMOHMM nopTdhonnom

®aza npuKyn/batba Kanutana je, Kpo3 npasuna [MpeKTMBe, opraHM3oBaHa TakKo Aa mnpe
objaB/bMBatba MHPOPMaLMje O NPUKyN/bary Kanutana PoHA je aykKaH ga obesbeam cee nHdopmaumje o
NAaHMPaHMM aKTUBHOCTUMA HALNEXHUM MHCTUTYLUMjaMa Y 3eM/bM Yy KOjOj NAaHMPa WMHBECTULMOHE
AKTMBHOCTU. TO MpaKTUYHO 3Haum ga PoHa mopa Aatm MHGOpmauumje O BNACHULMMA, AEMNO03UTHO]
MHCTUTYLMjU M OPraHM3aLMOHOj CTPYKTYpU. Y poKy o 20 gaHa HagneXKHA MHCTUTYUM)A je AY)KHA ga Aa

oArosop o MOI'thOCTM NPUKYyN/bakba KanuTana.
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HapaBHo, umajyhu y BUAY KapaKTep UHAYCTPUje U HaunH HeHor GpyHKLMOHUCaHa, MHoMauuje
notpebHe 3a MPUKyN/bakbe CPEACTaBa Ce MOry MeraTu anun je GoHA AyKaH Aa 06aBecTU HaglexHy

WMHCTUTYLM]Y O eBEHTYaNHMM NPOMEHaMa.

Cam npouec npuKyn/bakba CpeacTaBa NpeTnoctaB/ba MNOTNYHY OTBOpeHocT ¢oHAoBa Ka
yfarauyMma y CMUCAY Npy)Kakba MHbOpMaumja Koje ce T4y UHBECTULMOHE NoauTuKe poHaa, O4HOCHO
HauYMHY 1 06/1IMLMMa yNarakba y NnpuBpesHe akTMBHOCTU. Ha oBaj HauuH, MHBecTUTOpK he MMaTn notnyHe
nHdopmaumje o cTpaTermjm ynarata ¢poHaa Wwro he ux 3aWTUTN o4 eBeHTyasIHe 3n0ynoTpebe cpeacrtasa.
C apyre ctpaHe, ¢oHA0BM yKasyjy oa he MM oBaKBa 3aKOHCKa pellena ''pasoTkputn' cneymduyHocTm
cTpatervja ynarawa wrto he umatu yTuuaja Ha tbuxose NpodUTHE CToMe asn U CaMo MpPUKYMN/barbe
Kanutana. NontyHa HGOPMMCAHOCT O MHBECTULMOHMM YaratbMMa MOXKe pesyntnupatn ny "copy-paste”
cTpatervjama, rae Marbe ychnewHu MeHapepu mory gohm go uHbopmaumja O WHBECTULMOHMM
cTpaternjama ycnewHux ¢GoHAO0Ba M MPUMEHUTU WMX Yy COMCTEHOM nocnoBaky. OArosop KpeaTtopa
[JVpeKTnuBe Ha OBe 3aMepKe jecTe Aa MHBECTUTOPM HEMAjy MOTUBA Aa OTKPUjy cTpaTermjy doHaa y Koju cy
YIOXUAN jep Ccy 3auHTepecoBaHM 33 MaKCcMMM3aLmjy concTBeHor npoduTa. Apyro, jeaHom KopuwheHa

cTpaTernja He Mopa 6UTK ycreLwHa CBaKy NyT jep Ce OKOHOCTM Y EKOHOMMjU Metbajy jako bp3o.

Ynpas/batbe WHBECTULMOHOM nopTooamom je ypeheHo [OupeKkTuBom Kpo3 aeduHucare
HEKO/IMKO NMpaBuK/ia Koja ce 0O4HOCE Ha ynarake y KoMnaHuje, ynpas/bakba KOMMNAHWjOM U €BeHTyaIHOr
CTMLaba BAACHULWITBA HAA KomnaHujama. MoTtnyHa MHbopmMmMcaHOCT yaarada je, Takohe, 6UTHa jep je o
CBAaKOM KOpaKy HeonxofHa wuxoBa MHPoOpMMcaAHOCT. JupeKTuBa 3axteBa Aa PoHA NPUAMKOM CBaKor
yfnararba y KOMMNaHWje Koje HUCY IMCTUPaHe Ha 6ep3n 06aBeCcTU HAANEKHY MHCTUTYUM]Y Y 3eMJ/bU Y KOjoj
je usBpleHa TpaHcakuuja. Aupektnuea nponucyje n npasuao no Kome je ¢GoHA BERUHCKU BAACHUK Y
HEeNUCUTUPAHO] KOMMNAHUjU Yy CUTyaumju Kaga uma npeko 50% BnacHUWTBA. Y KOMMNaHWjma Koje cy
NMCcTUpaHe Ha 6ep3n, GoHA MoXKe MocTaTM BERMHCKM BAACHWK MAtbMM MPOLEHTYANIHUM YAENOM LWTO
3aBUCK of yyewhe OCTannX BIACHMKA A/ U 3aKOHCKUX pellerba 3eMsbe rae ce TpaHcakumja obasuna. Y
BehuHKM EY gprKaBa Taj MUHUMYM ydewha ce Kpehe namehy 25-30%. Kaga npeyame Kkomnanujy, oHg je
AyXaH Aa MHbopmMMULLIE MeHaLMEHT KOMMaHuje, AOCTYMHe BNACHWKE KOju HUCY NpOoAanun CBOj yAEO U
HaANeXHY MHCTUTYLMjY O TPaHCAKUMjM Koja ce obaBsbeHa. Takohe, GoHA MOpa NCTUM 3aMHTEPECOBAHMM
YYECHMLMMA NpeaoymnTn cBojy byayhy nocnoBHy cTapTervjy Koja ce Tude QyHKUMOHUCaba KOMMaHwuje,

Hapo4UTO YKoAMKO he MMaTu yT1uaja Ha 3anoc/ieHe U MaTepurjaaHo CTakbe caMe KoMnaHuje.
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MpBW yTUCUM KOjU Ce TUYYy HOBOI MHCTUTYLMOHANHOT OKBMUPA KOju peryavwe ¢yHKLMOHUCaHe
®3Y Ha TepuTopmju EY nay y npaBuy jayatbe KOHTpOse MHAYTPMje U Behe TPaHCNapeHTHOCTH, LWTO MOMKE
036W/bHO YyTMUATU Ha nocsoBakbe ¢oHAoBa MMmajyhm y Buay Aocagawmy npakcy. ®3Y u wuxosa
NoC/IOBHA MNOAUTUKA Cy rogMHama yxueaam y moryhHocTMma HeobjaB/buBatba WAM HELOBOJSbHOT
MHPopMMCarba jaBHOCTU aiM W BAACHMKa KanuTana. Onpasaare ce Hanasuio y 3alTUTU MOC/OBHE
NOJIMTUKE N N3PA3UTOj KOHKYPEHUM]U Y OKBUPY MHAYCTPMje. HoBMM 3aKOHCKUM pelletbma, P3Y he butn
npumopaHun Ha Behy MHGOPMMCAHOCT aZIn M KOHTPOY NOC/NIOBAakbA KaKo OZ BAACHUKA KanuTana Tako M o4

CTpaHe HaZeXHUX UHCTUTYLM]A.

3. PUHAHCUICKA NOAPLUKA PA3BOJY UHAYCTPUIE ®3Y

Mopea WHCTUTYUMOHANHE noAplwKe pa3sojy P3Y, HauMOHaANHA EKOHOMWja MMa jow TEeXMu
3ajaTaKk y NpBUM roguma pasBoja jep je notpebHo obe3beant matepujanHy (PUHaAHCKjCKY) NOAPLUKRY
®3Y. OBaj KOpakK je KpyLnjanaH y pasBojy jep Cy MCKYCTBa NOKa3ana Aa AP’KaBe Koje Cy pa3Bujane OBaKBe

nporpame NogpLKe MMajy 3amcTa pasBujeHe nHayctpuje O3Y.

MpBK KopauwW y Kpeupatby GMHaAHCKHjCKe nogpLuKe pa3sojy P3Y ce ogHOCe Ha Nax/buBy aHaNN3Y
MoryhHOCTM HauMOHa/sHE EeKOHOMMje KAao M Ha HeonxogHocT peduHUCakba CTpaTeruje yKynHor
€KOHOMCKOT pa3Boja 6a3MpaHoj Ha peasHUMm npeTnoctaBkama. CTpaTernja yKynHor eKOHOMCKOr pas3Boja
je mosla3Ha ocHOBa 3a Kpeuparbe nporpama noaplike passojy @3V jep y H0j ce mopajy AeduHncatu
KOHKPETHM NPOM3BOAHM CEKTOPU KOjU MMAjy 3Ha4aj 33 pasBoj ApKase y uenvHu. Ha ocHoBy nonasHmx
CTpaTELKUX AOKYMEHATa Kpenpa ce nporpam nogpLike passojy ®3Y Koju he uhu y npasuy gePpuHncaHUx
npuopuTteta. OBO je 3Ha4YajHO jep he camMo Ha Taj HAYMH BUTM YNOCNEHU CBU PACMOIONKMBU Pecypcu u

n3behu he ce cuTyaLMja HepaLMOHaHOT TPOLLIEHa HOBLA U BpemeHa ™.

3.1. ApKaBHM MHBECTULMOHUN POHA — NOAPLUKA Pa3BOjy UHAYCTPpUje P3Y

[docagjalwma npaKkca noApluKe pa3Bojy Npeay3eTHUWTBA M MHOBATMBHOT NMOHallaka npeayseha

ornegana ce y Kpeuparby BUMLLE AOPXKABHUX MHCTUTYLMja Koje Cy ce, HEepeTKo, nmpenputane npema

11 Bupetv onwupHmje koa: Lerner,)., Boulevard of broken dreams, Why Public Efforts to Boost Entrpreneurship and

Venture Capital have failed and to do about it, Princeton University Press, New Jersey, 2009.
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AedMHUCAHMM NpaBUAMMA U 3aKOHCKMM pellewsnuma. Kao Bogehn ob6amk apxasHe nomohun msggaja ce
®oHAa 33 pa3BOj KOju pacnonarke cpeacTBMma Koja je moryhe Kopuctutn y npouecy ¢duHaHcuparba

pas3Boja npeayseha.

®oHp 3a passoj nporpamom 3a 2010. rogmHy nma npeasuhen byuet og 13 540 000 000 auHapa
Koju je pacnoges/beH Tako da ce ca 97,49% KpeautHo ¢uHaHcupa pas3Boj npeayseha gok 2,51%
npeActaB/bajy TPOLWKOBU ¢yHKUMOHUCaa ¢oHaa. MpesegeHo y 6pojese, y 2010. rogmHn PoHpg,
pacnonake ca 13 200 000 000 gmHapa 3a ynarake Aok 340 000 000 mmnmoHa gnHapa je notpebHo 3a

NoKpuBare TPOLWKOBa.

Of, YKYMHWX cpeAcTaBa HamereHUX puHaHcupary npuspese, 9,5 muavjapam je ycmepeHo Ka
NpPaBHUM ANLMMA U U3JaBakby rapaHumja, 800 mnanoHa je ogsojeHo 3a C3P, npeay3eTHUKe M rapaHumje,
OOK je 2,9 mununjapae AuHapa pes3epBuCcaHO 3a er,ﬂ,MTele. Kpeautn n rapaHumje ®oHpa he ce
op06paBaTh NpaBHMM MLMMaA U Npeay3eTHULMMA PerMcTpoBaHMM y AreHumju 3a npusBpeaHe perucrpe.

BucuHy KpegmTa 1 nsHoc rapaHumje PoHaa oapehyjy cnepehu enemenTu:

- KpeguTHa cnocobHOCT M BOHUTET NPABHOT IMLA U NPeay3eTHUKA.
- OueHa nporpama;

- KBanuTeT nHCTpymeHaTa obesbehera KpeauTa.

Kpeantu ce opobpasajy ca pokom oTnsiate A0 5 roAMHa U 0AN0KEHUM POKOM OTMaTe A0 jegHe
roguHe. KamaTHa ctona je 4,5% Ha roguwmem HUBOY, Y3 NpUMeHy BanyTHe Knaysyne. OTnnarta KpeauTa
BPLUM Ce Y TPOMECEYHUM aHyMTeTMMA. BanyTHa Knaysyna noapasymesa yTephuBarbe ayra y eBpMma Ha
AaH NywTarba KpeguTa y Teyaj U npepadyHaBakbe Ayra y AMHApCKy NPOTUBBPEAHOCT No CpeaHem Kypcy
Ha AaH gocneha, Koju He MoXKe BUTU MarbM 0f, HOMMHANHOT M3HOCA MywTeHor Kpeauta. Kpeantu 3a
TpajHa obpTHa cpeactsa he ce ofobpaBath ca POKOM OTn/iaTe A0 2 rOAMHE U OOJIOKEHUM POKOM
oTnnaTte A0 AeBeT meceum, Aok he ce KpeguTu 3a npeayseTHUKe ofobpasati ca pokom oTnnate o 4

roguMHe 1 oAN0KeHUM POKOM A0 jeaHe roanHe.

AHanusumpajyhu nocnosarbe ®oHaa 3ak/bydak je aa ce nsmehy npeayseha n poHaa ycnocras/ba
KnacmyaH 06aMK Ay*KHUYKO-NOBEPUIAYKOT OAHOCA KOjU Ce NOKPWMBA PAsNINYMTMM 06/1MLMMa jJeMCTBA LUTO
ra He pasnuKkyje og 6aHKapckor nocnoeakba. PoHA je 3amMHTepecoBaH 3a Bpaharbe aHyuTeTa y

oprosapajyhum BpemMeHCKMM MHTepBaaMma He Bogehu MHOro padyHa o passojy npeayseha. Y3 To Ha

%2 http://www.fondzarazvoj.gov.rs/files/Program2010.pdf
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TepeT ®oHaa pyHKUMOHMLIE U HauMoHanHa pernoHanHa areHunja (paHuje AreHuuja 3a mana n cpeara
npeayseha) Koja Hema conctBeHa cpeactsa Beh Kopuctn cpeactsa doHAa 33  COMCTBEHO
dyHKUMOHUCare. Kaga ce y3 TO 4043 M HEPETKU CyyajeBu KOpyI'ILI,VIj6163 jacHo je ga 0BaKO KOHUMNUpPaAH

®oHpg Hema ogreapajyhe npeaycnose 3a pa3Boj uHayctpuje O3Y.

Kako 6u ce y HapeaHom nepuoay passuna nHayctpuja ®3Y, notpebHo je yKnuHyTM HaupoHanHy
areHuMjy 3a perMoHasHW pa3Boj, PervMoHasHe KaHLenapuje u U3BPWUTM npepacnogeny cpeacrasa us
doHpga 3a passoj. lpBM Kopak 6u Tpebano pa byge dopmuparbe HauuoHanHor (gpkaBHor)
nHBectTuumMoHor ¢oHaa Koju 61 Jobuno jepaH aeo cpeacrasa ns ®oHaa 3a pa3Boj a APYrK 4e0 cpeacTsa
6u Tpebano obes3beguTn of NpuUBATHUX WHBecTMTOpa: DaHaka, ocurypasajyhux Kyha, neH3nMoHux
$OoHA0Ba, BE/IMKMX KOMMNAHMja KaKo OHUX Y Ap¥KaBW TaKo M MHOCTPaHMX. Y npsoj ¢asmn passoja HoBor
[paBHOr MHBECTUUMOHOT PoHAa NOTPebHO je paguTM Ha npuBaayYerby MHOCTpaHux ®3Y Koju 6u, He
CaMoO CBOjUM KanuTanom, Beh npe cBera MCKYCTBOM MOMOFAM Yy KOHLMMMparby cTpaTervje passoja

HOBOOCHOBaHOT d)OHAa.

OgfHoc nsmehy AprKaBHOT M NPUBATHOT MOXKe BUTW pPe3ynTaT NPeroBopa aan HUKaKo He Tpeba
[O3BOINTU Aa AprKaBa Mma ogydyjyhy yaory y fioHOWery O4JyKa jep ce OHa NoKasana, BULLEe MyTa, Kao
HepauMoHaNHUX MeHayep. MapTHEePCKM OAHOC ApXKaBa - NMPMBATHUK Mopa BUTU KOHUMMMPAH Tako Aa
AprKaBa camuMm NpucyTBOM noTephyje cnpeMHOoCT Aa npeysme Aeo pusrKa GyHKLMoHUcaba PoHaa, 40K

AOHOoLWere o4NyKa npenywTa NCKYCHUM ﬂpOd)eCMOHaﬂLI,MMa.

MpefHOCTM NO ApKaBy OBaKO KoOHUMNMpaHoOr ¢GOHAA CYy CMarbMBakbe TPOLIKOBA YMpaB/bakba
CpeAcTBMMA 3a Yyfarakbe, javarbe KanuTaaHe 6as3e, CMarbMBarbe HEPALMOHANHOCTM Yy Tpolery
cpefcTaBa, npolwuperwe n3sBopa PpuHaHCMparba M cTBapare Kagposa 3a byayhe ®3Y. Kaga je pey o
CMarbMBakby TPOLLKOBA yrpas/bakba Ty CE MNpPe CBEra MUC/IM HA NPaBWUIO A3 YNPaB/bayku TPOLWaAK Kog P3Y
M3HocK o4, 2% 1o 2,5% og, NpuKyn/beHOr Kanutana. Y caydajy rae gpkasa ynnahyje cymy Koja nae 4o
50% moryhe je ncnperosapaTu Aa ce NPOLLEHAT YNPaB/bavyKMX TPOLLIKOBA OHAHOCK CAMO Ha U3HOC KOju cy
NPUKYNWUAN BAACHUUM NpPMBATHOr KanuTana. Ha oBaj HauuMH pgpyaBa 6w ynocavna cpeacrsa uuje
pyKkoBohemre He 6u nnahana. MeHalepu 61 npuctanmM Ha oBaj Bua nnahare jep Aobujajy cpencrTsa Ha
KOja Hemajy yHanpeg aeduHuncaH npodut, Beh ce pacnogena Bpwin Npema ocTBapeHnm pesynatuma. To
3anpaBo 3HauM Aa pacnonaxy sehom KanutasHom 6asom u moryhHowhy Aa ynaxy y Buwe npojekaTta

YMme ce CTBapa NPETNOCTaBKa 3a OCTBapunBakbe€ BULLINX CTONA npod)ma.

163 Y jyHy meceuy 2010.roguHe, npusegeH je pagHunk ®oHaa 3a pa3soj Nof Cymbom Aa je npoHesepuo 200 mMuanoHa

AvHapa HamewTajyhu pesyntate KoHkypca: http://www.blic.rs/Komentar/Komentar-nedelje/197767/Razvojna-kradja
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Kako 6u ce cnpeunno HeHaMeHCKO TPOLLEHE CPEeACTaBa, APKaBa MOXKe Aa obaserke MeHalepa
doHaa Aa npsa ynarakba GUHAHCMPA COMCTBEHMM (NPUKYN/beHUM) cpeacTBMMa. EKcTpemHu cnyyaj 6u
610 fa gpKaBe o4 MeHalepa 3aTparkM Aa ce M3BPLUM ynarakbe NPUMBATHUX cpeactasa y ogpeheHom
M3HOCY MNpe Hero LWTo ce npeHecy cpencTea. lNpakca y pasBujeHMM Ap)KaBama jecTe Aa ce HOBaAL,
npebalyje y TpaHWaMa HaKOH aHa/iM3e akTUBHOCTU u3mehy aBe TpaHwe. YKOAMKO ce He Aobuje noTnyHo
objawrere aKTMBHOCTK, OCTaB/ba ce MoryhHOCT ga gpKasa ogycTaHe of npebaumBarba cpeactaBa M
oHAa oHpA ocTaje camo ca MPUKYN/bEHUM KanuTaiomM o, NPUBATHUX UHCTUTYyLMja. OBaKBO NMoOHallame
ApKaBe je 3alTUTUHOI KapaKTepa M NpeAcTaB/ba jacaH cMrHan meHayepuma ¢doHAa Koju nopes HOBLa,
nosio}Kaja mory ga usrybe u penyTtauujy, WTO je og NpecyaHOr 3Ha4aja y KpyroBmMma Koju ce 6aBe oBom

BPCTOM ynaramba.

lFapguk 6p.3 LLlema puHaHCUpar-a prasHo2 UHBECMULUOHO2 ¢hOHOd

N\,

o MHBECTUTOPMK o

MpueaTtHK

= Cpeacrea
Cpeacrea
Kaagposwm

MecrycTBO
KornTakTh

DdoHA, 3a pa3soj AprxasHu
MHBECTHUMLUMOHK boHO,

p

Jayarbe KanuTanHe 6ase 3HauuM fa 6u apkaBa GopmMparbemM OBAKBOr WHCTUTYLMOHANHOT
MHBecTUTOpPa 6mna y moryhHCOTM Aa NpMBYyYe KanuTan MHOCTPaHux ®3Y Koju MMajy MCKYCTBa Y OBaKBMM
NapTHEpPCTBMMA Ca AP*KaBHUM ceKTopom. OHKM 61 ca coboM [OHENM UCKYCTBO, KOHTaKTe U CaBpemeHe
MoZene ynpas/batba Koju 6M y MHOrome MOMoOrnn [p»KaBHOM MHBECTUUMOHOM $OHAY Y MOYETHUM
¢dasama passoja. Kanutan Koju 6u "pgowao'" 6M 6uo 3anMHTepcoBaH 3a ynarake y npeayseha Koja y
pa3Bojy uau y ¢pasu naeje-npojekta ymme 61 ce 0OCHaXKMAO NPeay3eTHULLTBO MU MHOBATMBHA aKTUBHOCT. Y
BE3M Ca NPeay3eTHULITBOM jecTe U LmMperbe M3Bopa GMHaHCUparba, WTo 6M TakaB ®oHA CBaKako 6uo.
Haume, [p>KaBHN MHBECTULMOHM GOHA CBOjy NMOAUTUKY He 6M 6asnpao Ha AyKHUUYKO-MOBEPUIAYKOM
opHocy Beh 6u Taj ogaHoc, cxoaHo noanTtnum d3Y, 61o 6asmMpaH Kao napTHepCTBO WTo 61 ce ornenano y
3aje4HMYKOM MHTEPCY — Noamsarby BpedHocTW npeayseha. YnoxeHa cpeactsa ®PoHa 6u KoHTpoaucao

Kako 61 MMao NoTBpAy Aa Cy OHa YTPOLIeHa Yy aKTMBHOCTM Koje Kao KpajHW UW/b MMajy noamsarbe
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BpegHocTM npeagyseha v npoaajy ygena (Mam vcnnaty roguitbux AUBUMAEHM) KAao OCHOB 3a CTUUAHE
npoduta. Ha oBaj HauMH ojayana 6M KOHTposia cpeacTaBa Tako fa OM ce CMamWI0 HWXOBO

HepaLMOoHaHO TPOLLEHE.

Mok aa Hajsehy KopucT Koja 6u buna octaBpeHa popmuparbem PoHaa 6a3npaHoOM Ha KOHUENTY
capaambe gpKaBe M NpUBaTHMKa jecTe obyKa KaapoBa 3a pag,y obnactn ©3Y. Kpos capagtby npuBaTHOr U
AP*KaBHOT, Y3 NPUCYTBO UCKYCHUX MHBECTULMOHUX NpodecroHanaua BpemeHom he ce cTBapaTu KaapoBu

Koju he 6utn 0byyeHun aa page y nHayctpuju ©3Y.

MPUAMKOM KOHUMNUparba Jp:KaBHOT MHBECTULMOHOT pOHAA MOpa Ce BOAUTU PayyHa O HEroBoj
WMHBECTULMOHO] MOAMTULM, NOFOTOBO O yNarakby y nojeanHadHa npeayseha u npeayseha Koja cy Ha Heku
HauyMH nosesaHa ca cyenacHuuuma ®oHaa. Kako 6u ce omoryhuna makcumanHa gusepcudukaumja y
MHBECTUPakby, NOTPEBHO je MOjeAMHAYHO ynarakbe OrpaHMuMTU Ha MakcumanHo 20%'®* og ykynHo
NPUKYM/bEHUX CpeacTaBa. YKOMKO ce MojeauHe MHBECTUUMje MOKaXKy Kao YCrMLHe W OMpaBAaHo je
YNIOXKUTU Y HUX BUWE og 20%, noTpebHo je NnpubaBuUTH [03BOY CBMX CyBaacHMKa ¢oHaa. Kaga je pey o
KOMNaHMjaMa Koje Cy Yy HeKoj Be3u ca cyBaacHuUMma GoHZAa HEONXOAHO je 3abpaHuTW ynararwe y ucre

KaKo by ce n3berne eBeHTyaiHe 310ynoTpebe cpeacTasa.

dopmuparbe [prKaBHOr MHBECTULMOHOr GOHAA W HEeroBo QyHKUMOHWCAE 6U 3acUrypHoO
NMOMOr/I0 W Yy pelaBakty PerMoHasHuMx npobnema yKoAMKo 6u oBakakB ¢oHZ 64O npasBuIHO
KOoHUMNMpaH. Haume, [ApKaBHM MHBECTMUMOHM ¢oHA 6 morao ga uma ceguwTe y beorpaay 36or
NPUCYTHOCTU OCTa/IMX MHCTUTYLMja aiv 61 3aKOHOM O HeroBomM GpyHKUMOHKCaky 610 moryhe ocHMBaTH
perMoHasHe WHBECTULMOHE POHAOBE Yy rPafoBMMA MO MUCTOM MPUHUMMNY. 33 OCHMBAHE PErvoHaaHor
MHBeCTUUMOHOr GOoHAA Koju bu ce Hanasmo BaH beorpaaa, notpebHo 6M 6GMNO CaKynUTU NpuBaTHOT
Kanutana ca MMHMManHum ydyehwem og 50% umme 61 ce aKTUBMPAAU NIOKAHU UHBECTUTOPW: BAACHUUM
npusaTHMX npeayseha, neHsnoHn ¢oHO0BM U ocurypaBajyhe Kyhe ca ceguiuTem y MecCTy OCHMBaka U

I'IOje,D,VIHLI,VI KOjVI 61 BULLIAK CBOT KanuTana nosepuan UHCTUTYUNOHA/THOM UHBECTUTOPY.

Kao akuuoHap y PerMoHanHOM MHBECTULMOHOM GOHAY MOKe ce Hahu M floKanHa camoynpasa,
jaBHa npeayseha anun UXOB yaeo 61 Tpebano payyHaTH Kao ya4eo ApKaBe TaKo 4a OHM 33jeHO He mory
Aa npehy 50% o4 YKYNHO NPUMKYM/bEHUX cpeacTaBa. Y OBaKO KOHUMMMPAHUM PErmoHasHUM
WMHBECTULMOHUM GOHO0BMMA aHraXKOBao 6M ce NMpMBaTaH KanuTtan, UCKYCHW NojeguHLM Tako ga 6u ce

APXaBHWM HOBaAL, TPOWNO HaMEHCKU jep 61 Baxuna ucTa npasuna Kao v 3a [pxaBHU MHBECTULMNOHU

164 . . .
MpakKca y pa3sujeHUM NpuBpesama Koje MMajy oBakaBa 061K UHCTUTYLMOHAAHMX MHBECTUTOPA.
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¢doHa. MocTojano 6u orpaHnyere Koje 61 ce ogHocnA0 Ha MoryhHOCT ynaramwa y nojeauHe KomnaHuje
Koje He 6u cmeno aa npehe 20% y3 3abpaHy ynararba y KOMMNaHMje Koje cy noBesaHe ca CyB/lacCHMUMMA

doHpa.

PernoHanHn wuHBectMumoHn ¢oHaoBM cy A06po pelwre jep HUX0BO ¢GYHKUMOHUCAbE 6u
KOHTPO/INCANN MNOjeAMHLUMN KOjU XMBE U pade Yy PervoHy, Koju cy YMno3HAaTU ca EKOHOMCKMM

MoTEHLMjaIOM M KOjU MOTy A0oHEeTH ogrosapajyhe nHsectmumoHe oanyke cxogHo notpebama permoxa.

3.2. YHMBep3UTETCKU spin-off-oBun Kao 6a3a 3a jauare
MHOBaTUBHOT KanauuTeTa npuspege

Ynora yHuBep3uTeTa Kao BaXKHOT U3BOPa MHOBALMja M HOBUX TEXHOJIOLKUX pellera ce yBehasa
M3 JaHa Yy AaH W BEAWKY YNory y OBOM npouecy Umajy spin-off-oBn Kao nocebHe jeguHuue y oKBupy
yHuBep3uTeTa. Haume, spin-off-osu npepncrassbajy opraHM3aLUmnoHe jeAnHULE YMjM je OCHOBM 3a4aTaK Aa
HAY4YHO-UCTParKMBaAYKe HaMope MPeTBope y KoMmepuujaaHe nporpame. Mmajyhu oBa Ha ymy, passujeHe
npuepeae CcTBapajy WHCTUTYLMOHANHE OKBMPE M MNporpame MNoOApPLIKE Kako 6M ce osakwano

durHaHcuparbe spin-off-oBa, M y oBom npouecy Kiby4uHy ynory urpajy ®3V.

YHuBeEpP3UTETCKM spin-off jecte pesynataT npefy3eTHUYKMX Hamopa Koju ce 6Hasumpajy Ha
€KCNNoTauMju TEeXHONOrnje Koja Cce KOPUCTM WAM Koja je pas3BMjeHa Ha yHuBep3uTeTuma. [log
npeayseTHUWTBOM ce NOoApasymeBa MojeguHal, MoryhHoOCT, mpouec Koju ce Aewwasa Yy jegHoOM
BpeMeHcKoM MHTepBany'®. [lakne, yHUBEP3UTETCKM Spin-off ce MOXe NocMaTpaTh Kao npouec rae ce

naeja 3acHoBaHa Ha UCTPaXKMBakby NOKyLLIABa NPeBecTu y 061K Koju he BUTU NpPUXBAT/bUB 3a TPXKULLTE.

1% http://www.ncsb2006.se/pdf/SpinOff%20Venture%20Creation. pdf
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Fapguk b6p. 4 PyHKUUOHUCAHE YHUBEep3umemcku spin-off-osa

KomepuujanHa
ynotpeba

YHuBep3uTer
Hay4Ho-

Kapposu MCTpa*KMBa4YKM pag,

Pecypcu

Mpownperse HayqHor §
3Haka '

Kao wTo rpadumk nokasyje, yHusepsnutetn Kopuctehu csoje pecypce, Kagpose, nabapatopuje u
eKCnepumMmeHTe pasBUjajy CBOj HAYYHO-UCTPAKMBAYKU Paj, KOju MoXKe BUTh y OyHKUMjU npolimperba

Hay4yHOT 3Hakba a/In U KomepLMjanHe ynoTpebe.

CuTyaumja Kafa je pey o MHOBAaTHMM KanauuteTMma, npema ussewTajy CeeTcke HaHKe y cknony
FnobanHor HAEKCa KOHKYPEHTHOCTU, HUje 3a noxeasny. MNopenehun ce ca XpBaTCKOM, Kao 3eM/bOM Koja
MMa NpUBANNKHE EKOHOMCKE NpUAnKe, jacHo je aa Cpbuja 3aocTaje y norneay aHraXkoBakba COMCTBEHUX

NUCTPaXXNBAYKUX KanaunTeTa.

Tabena 6p.5 MHOekc uHosamueHe KOHKypeHmHocmu Cpbuje u Xpeamcke

MHoBaumja (NnpoceyHa oLeHa) 2,8 3,4
1. KanauuTet 3a nHosaumja 2,7 3
2. KBanuter Hay4HO- 3,9 4
NCTPAXKMBAYKUX MHCTUTYLMja
3. TpoLwKosu KomnaHuja Ha R&D 2,6 3,1
4. R&D capagta YHuBep3nuTeT- 3,5 3,4
npvepeaa
5. BnagunHa nogpuwka 3,2 2,9
Kopuwhery HOBUX
TexHosormja
6. PacnonorkmBoct Kagposa 3,7 3,8
7. Bpoj nateHaTta no MMAnoHy 0,1 3,6
CTaHOBHMKa

U3zeop: Nzsewmaj Ceemcke baHKe 3a 2010.,

169



Mocmatpajyhmn nogatke ns tabene 6poj 3, yousbmso je Aa Cpbuja Mma HUXKM KBAAUTET HAYYHO-
MUCTPAXKMBAYKUX MHCTUTYLUMja, Aa CY TPOLIKOBM KOMMAaHWUja 3@ UCTPAXKMBAHE U PA3BOj jaKo HUCKM M Aa je
6poj nateHaTa 6e3HavajaH. LLaHcy y HapeaHoM nepuogy Tpeba TPaKUTK y PachiofioKMBOCTM Kaaposa U

FOUXOBOM KBa/IUTETY, Kao M BAAAVHUM NPOrpaMm1Ma 3a NoApPLLKY MHoBaTMBHOCTM .

Kapa je pey o capagtby yHMBEP3UTETA U NPUBPEAE, Y HALMOHAJIHOj EKOHOMMUjM nocToju oapheHo
HenoBepere Kaaa je ped o moryhum obamumma 3ajeaHUYKOr AenoBakba Ha UCNyHaBakby oapeheHux
um/besa. OBaKaB O4HOC je nocneamua NnoHawara oba cybjekTa TOKOM NocneaHnX HEKOANKO feleHuja y
KOjUMa Cy YHWUBEP3UTETU BUAM UCK/by4eHWU (CBOjeBO/bHO) M3 CBAKOAEBHMX aKTMBHOCTM npepyseha
b6aBehn ce TEOPUjCKMM UCTapa)kmBarbmMMa W efyKauMjom Koja Huje fgasasa 3a40BosbaBajyh HUBO
KOMMNEHTEHLUMja PagHOj CHasKu. Y UCTparkMBamy Koje je cnposena YHuja nocnogasaua Cpbuje y 2008.
roguHu, 14% HesanocseHe pagHe cHare Huje y moryhHoCTM aa npoHahe nocao jep Hema ogrosapajyha
3Hatba. Mmajyhm oBaKaBa WCKyCTBa, NpMBpeda Ce HWje MHOro oc/fakana Ha pag o06pasoBHUX
MHCTUTYLMNja Y BPEMEHMMA KOja Cy Ce 0A/IMKOBasa TypOyneHTHMM NPoOMeHamMa M Y KOjuma ce Huje LLeHMo
HayyHM paga. MehyTum, ca oTBaparbemM 3em/be M M0ojavyaHOM KOHKYypeHUMjom, npuBpena je nocrana

CBECHa 3Hayaja Koju MMa CTBapakbe jakMx Be3a ca Hay4YHOM 3aje4HULOM.

Y ycnoBuma wusparkeHe KOHKypeHumje, npeagyseha cy 3auMHTepecoBaHa 3a capafky ca

06pa30BHMM UCHTUTYLMjaMa M3 fiBa pas/iora:

1. pa3Boj /bYACKMX pecypca — NpMBPeAa je 3aMHTepecoBaHa fa y4ecTByje y Kpenparby nporpama

obpasoBarba Kako by gobuna pagHy cHary ca ogrosoapajyhum sHawem 1 cnocobHoCcTUMa,

2. pa3BOj MHOBATMBHOCTU — MPUBPEAA je 3aMHTepecoBaHa Aa ce 06pa3soBHE MHCTUTYyLMje KPo3

Hay4YHO-UCTPaXXNBaA4YKM pa yK/byde y noansarbe HMBOa lhheHe KOHKYPEHTHOCTW.

Opyrv un/b, pasBoj MHOBATUBHOCTM, NPeACTaB/ba HaNopP Hay4HO-UCTPAXKMBAYKUX MHCTUTYLMja A3
pewe oapeheHe npobneme u npyke ogrosapajyhe npegnore 3a 6yayhu passoj nojegMHUX cektTopa u
rpaHa. PewaBare npobiema mMoxe OGUTU 04 jeQHOCTaBHUX pellera, OpraHv3auuje TpaHconopTa,
CKNaamwTerba, opraHM3saumMje NPouM3BOAHE A0 C/NOMKEHUX KaKBM CYy Pa3Boj HOBUX NPOM3BOAA, Pa3BOj
HOBe onpeme M TeXHO/0rMje, pa3Boj HOBUX MaTepujana M UCTParkMBakba Koje ce Tmuy byayher passoja

YNTaBUX MNPOU3BOOHUX CEKTOPA U FPaHa.

166 . .
Y ToKy je popmuparbe PoHAa 3a MHOBATUBHE 4eN1aTHOCTM 04 cTpaHe MUHMCTAPCTBA 33 HayKy M TEXHHO/IOWKM Pa3Boj,

noa nokposutes/bcTBom CBETCKE baHKe
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HapeaHu nepuoa, npes cpricke obpa3’oBHE WMHCTYTyumje craB/ba 036W/baH 3agatak Koju ce
OAHOCK Ha aKTUBHO Y4eCTBOBarbe Y Pa3Bojy NPUBPEANX CEKTopa U rpaHa. Y Tom npouecy HeonxoaHo je

CTBOPWTW YC/IOBE 3a Pa3Boj spin-off-oBa Koju 61, dUHaHCKHjcKK, BUan noap*KaHu og ctpaHe P3Y.

MoTpebHO je CTBOPUTU WMHCTUTYLMOHAJIHE MPETNOCTBAKE KaKO bW yHUBEP3UTETU Kpeupanu
3acebHe jeaHuue, y BUAY spin-off-oBa Koju 61 6unmn puHaHcnpaHu og ctpaHe ®3Y. OBakBa NpeTnocTaBka
3a Kpeupame spin-off-a je 6UTHa jep 6U YHUBEP3UTETU YJIOKWUIN CBOjE UHTENEKTya/IHe pecypce AOK 6u
®3Y ynoxuo Hosay,. Ha oBaj HaumH omoryhuno 61 ce HecmeTaHo OYHKLMOHWCAkE M MaKCMMasHa
KOHTPO/1a NpoLeca UCTpaXKknBakba og cTpaHe ®3Y. YHyTap spin-off-a 6unm 6u jacHo gedpuHUCaAHN UnbeBU
UCTpaKMBaYKor paga Yymme 6u ce cysmne moryhHOCTM 3a HepaLMOHA/HO TPOLWEHE CPeacTaBa, Yume bu

ce yeehana epMKaCHOCT Hay4YHO-UCTPaXKMBaYKor paga.

C papyre cTpaHe, Mopa Ce BOAWUTU pPayyHa O 3aWTUTU 06PA3OBHMUX MHCTUTYLMjA KPO3 3aLITUTY
naTeHaTa M pa3BojeHUX TexHosorvMja. Kako b1 nHTenekTyanHu pag 61o y notnyHoctu 3awTnheH mopa ce
OrpaHnYUTK ynoTpeba passBujeHe TexXHoOrnje yHyTap spin-off-oBa camo Ha ogpheHe NpousBogHe rpaHe
WM CEeKTope, AOK CBaKa Ja/ba HMXOBa ynotpeba v pasBujarbe Mopa 43 MMa A03BOJYy 06pasoBHe

WMHCTUTYLMjE Ha KOjoj je NpBOBMTHO pa3BujeHa.

NcTpaxkmBatba crnopBefeHa y HEKMM 3em/baMa MOKasana cy Aa spin-off-oBn umajy Benmkor
3Hayaja y pa3Bojy TexHoOorvje, NoAn3arby HMBOA MHOBATUBHOCTU W NPeay3eTHULTBA KAo M peLlaBamky
nuUTakba He3anoc/seHocTU. Y CcTyamju Koja ce 6aBu UcTpaxKmBarbeM yTnuaja ®3Y Ha ekoHomuje EBpone167
nogauM cy noKasanu ga cy Spin-off-oBu Koju cy ¢dUHAHCUjcKM Buam nopgpykaHu opf, cTtpaHe O3Y
3abeneXxunnn HeeepoBaTaH PacT 3anNocAeHOCTU o 62,3% roauibe, AOK Cy KOPNopaTUBHU spin-off-osu y
MUcTom nepuoay benexxkmnan pact og 49%. Mmajyhu Ha ymy npeTxogHO U3HETY YN/bEeHULLY, jacHO je 3aTo
ce y eBpONCKMM 3emM/baMa jaB/ba CBe BuWLWe Nporpama Kojuma ce motmsuwe ynasak ®3Y y passoj

YHUBEpP3UTECKNX spin-off-oBa.

'*” Employment contribution of Private Egity and Venture Capital in Europe, EVCA Research Paper, November, 2005.,

cTp.22
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Tabesna 6p.6 [MpoueHam ycrnewHoCmu yHuusep3umemckux spin-off-oea

CAL 68%
KaHaga 73%
XOHrKOHF 79%
XonaHguja 83%
®paHuycka 84%
LLiBeacka 87%
CeBepHa Upcka 94%

3376

301

56

92

100

30

17

21

34

12

Mzeop: Oskarsson,l.,Schlapfner, A., The performance of spin-off companies at Swiss Federal Institute of

Technology Zurich, ETH, 2008.

Tabena nokasyje ycnex Sspin-off-oBa Koju je WCKasaH Kpo3 NpoueHaT nperKMB/baBakba MU

npepacraka y KOMNaHuje Koje nocayjy y cactaBy yHMBep3uTeTa. [ocmaTpanu spin-off-oBu cy cBoj paseoj

6a3npanm Ha capagmm ca ©3Y. Hajsehu npoueHat ycnewHoctn nma CesepHa MpcKa, ann nma 1 Hamaksu

6poj spin-off-osa. C apyre ctpaHe Hanase ce CA[l Koje umajy Hajsehu 6poj ycnewHux spin-off-osa y3

Tpaguumjy Koja Tpaje 21 roguHy.

MpUAnKom Kpenparba YHUBEP3UTETCKUX Spin-off-oBa Tpeba bUTK NaXK/bMB U Hanope YCMEPUTH y

Kao OHMM 06pPa3OBHUM MHCTUTYUMjama Koje b1 morne aa npueyKy cTpaHe ®3Y Kao WTO Cy UHCTUTYLMje

Koje ce 6aBe: UT, megnunHom, bruosiornjom, passojem NpomM3BoAHUX MallMHa M anata. OBaKaB HacTyn 6u

npusykao ®3Y Koju MMajy UCKYCTBA, KOHTAKTe a Koju 61 nomorau y noyetHMm dasama passoja spin-off-

0Ba WTO 61 omoryhunio HUXOBY KacHWjy AMBepcMdKMaLMjy U Ha Apyre NPOU3BOAHE AeNaTHOCTU U rpaHe.
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4. UEHA KOWTAHA KAMUTANA ®3Y — OYEKUBAHU NMPODUT
AHTA}XXOBAHUX ®OHOOBA Y CPEUIN

OCHOBHO MUTakE KOje ce MOoXKe NocTaBuTK y $hasu npusaadera 1M usrpagwe nHaycrpuje O3y y
HALMOHANHO] E€KOHOMMWjU jecTe KOMIMKO WM3HOCKM LEHA aHraxKoBaHor Kanutana ®3Y, ogHOCHO Koja
npoduTHa cTona 61 6una J0BO/LHA KaKo 6M UCKYCHM "urpaun' y3eau yyewha. Siutepatypa'® koja ce
6aBu nsyyaBarbem QyHKUMOHMUCAbA MHAYCTPUje D3Y Ha pa3BUjeHUM TPXKULWTUMA cyrepuile Kopuwhemre
CAPM mopena Koju y npouecy oapehmBara LeHe Kanutana nonasu og crone nospahaja 6e3pusnyHmnx
XapTuja of BpPegHOCTH, KoedULMjeHTa PU3MKa NOCMaTpaHe XapTuje of, BPegHOCTM M TPXKULIHE npemuje
(pasnuke namehy nospahaja 6e3pusmnuyHe XoB u TpxuwHor noptdonmja). OcHoBHa NPETNOCTaBKa OBOT
mogena jecte pa crona nospahaja ogpeheHe xapTuje of BpeaHOCTM wWAW Apyror ¢dUHaAHCKjCKor
WHCTPYMEHTa Y MHOFOMe 3aBWCKM Of, BUCWHE pU3MKA KOja ra KapaKTepuwe. 3Hajyhu 33 uckyctsa
pa3BujeHUXx npuBpeAa NOCTaB/ba Ce MNUTAakbe Ha KOjU HaumH 6u D3Y oapeamnn LeHy KolTarba

COMCTBEHOT Kanutana Koju 6un 61o ynocneH Ha TpxKuwTy Cpbuje.

4.1. UeHa KanuTtana ®3Y Ha pa3BujeHUM TPXKULITUMA

PasBmjeHa TpKUWTa Ha Kojuma D3Y nocayjy Beh HEKOAMKO JeueHuja Mmajy passBujeHe
MexaHusme nomohy Kojux ogpehyjy ueHy Kanutana P3Y M Ha Taj HauMH ra YMHe yrnopeavMBUM ca
OCTa/IMM U3BOPMMA KanuTana 3a GMHaHCMpatbe EKOHOMCKMX aKTUBHOCTU. OBM Mogenu, Koju Mmopajy y
cebe yK/bYUMTH CBE BEIMUUHE Of, KOjUX 3aBUCK Kpajtba LLEeHA KanwuTana, HEMPECTaHO ce ycaBpllaBajy u

Aonymwyjy, ogrosapajyhu Ha Taj HauMH Ha NPOMEHE HacTaslie Ha TPXKULWTMMA KanuTana.

MouyeTHn mogen y aeduHUCakby LEHE KanuTana jecte jegHocTaBaH obaMk CAPM mopena 6e3
0063Mpa Ha KpUTUKe Koje je oBaj MoAen MPeTpneo y nocnefux HEKONMKO aeleHuja. OCHOBHU 06/MK

oBOr mogena je169:

Ri = Rf + 6(Rm-Rf)
roe Ri npeacTtaB/ba o4vekuBaHy ctony nospahaja Ha MocmaTpaHW GUHAHCUCKM MHCTPYMEHT, Rf ctony
nospahaja Ha 6e3pu3nyHe MHaAHCKUjCKe TpaHcakuuje, Rm cTony nospahaja Ha LENOKYMHU TPXRULWHK

noptdoano AOK [ 03HayaBa HMBO MNPEY3eTOr pu3MKa 3a MNOCMATPaHM OUHAHCUJCKM WHCTPYMEHT.

168 Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp.65, Landstrom, H., Handbook of

Research on Venture Capital, Edward Elgar, Cheltenham, 2007., cTp.155

169 Metric, A., Venture capital and the finance of innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp.65
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OcHoBHa ngeja CAPM mopena jecte aa ce Kpo3 [ npuKaxke HUBO KoBapujaHce oapeheHor dpuHaHcujckor
WMHCTPYMEHTA U YKYMHOT TPXKUWHOT nopTdonuja. LLTo je HMBO KoeduumjeHTa B Behu, pusuk je sehu, sehu
je n o4yeKkMBaHW NPUHOC Ha 0JabpaHN GUHAHCUJCKM WMHCTPYMEHT. lMpuavkom geduHucara ueHe
KanuTtana P3Y kopuwherem NoOMeHyTOr moaena, o, BE/UKOr je 3Ha4yaja Koje ce BpeaHOCTU y3umajy y
jeaHauynmHM ymecto cumbosa. Tako je mpakca ga ce Kao Rf, ogHocHO Kao nospahaj Ha 6e3pusunyHa
ynarakba y3uma BpeAHOCT KamaTe Ha AprKaBHe 0baBe3HuUEe Koje ce M3A4ajy Ha nepuog Koju je candaH
nepuoay ynararwa ®3Y, Tako Aa ce nocmaTtpajy ap*kaBHe XoB ca pokom gocneha oa 5 rogmHa. BpegHoct
KOja ce 04HOCK HAa Rm je Mafio KOMNJIMKOBaHMja 3a pavyHakse jep OHa NpeacTaB/ba ctony nospahaja Koja
ce ogHocu Ha nopTdonno XoB Kojuma ce pednekTyjy KpeTarba BPeAHOCTM aKLMja Ha TPXRUMWTY. Umajyhu
Ha yMy da cy aeduHucaHe BpeaHocTn moryhe je ogHoc (Rm-Rf) nocmaTpaTi Kao TPMKULWHY Mnpemujy,
OZHOCHO TMOKasaTe/b ycnexa TPXUWHOr noptdonvja y oaHocy Ha 6e3pM3MYHO ynarakbe TOKOM
oapeheHor BpemeHcKor nHtepeana. Y CAL y nepuogy oa 1926. no 2004.roanHe BPeLHOCT TPXKULLHE
npemuje je nsHocuna 7%, 40K je ctona nospahaja Ha 6e3pmusnyHe XoB nsHocuna y npoceky 4%. Umajyhu
Ha ymy oBe ABe MHbOpMaLMje, y3 NPeTNOCTaBKy A3 je KoeduumjeHaT P jeAHaK jeaMHULN, TPOLLIKOBM

Kanutana ®3Y 6unm 6u jeaHakn 11%.

Kako je CAPM mopen npeTprneo KpUTUKe, TO je MOCTaso jacHO Aa je NoTpebHOo M3BPLIMTU
oapheHe NpoMeHe 1 NPUAAroAUTM MOAEN HOBOHACTA/IMM YCN0BMMA HA TPXKULWTY. OBe NpOMeHe cy uuine
Yy MpaBuy YK/byuMBarba ofpeheHux cneunmduyHOCTM ynarakba Ha TPXKUWTY Kanutana v b6avker
oapehusama LeHe KanuTana ®3Y. Haume, mogen je pa3BujeH Tako LWITO Cy NPBO A0AaTa ABa Y/iaHa Koja
Cy Ce 04HOCWU/Ia HA BPEAHOCT M BeiMinMHy GUPMe y Yumje ce akuuje ynarano, Wwro je pesyntmpano Famma-

French mopenom Koju je umao cnegehm matemaTnykm U3pas:

Ri = Rf + 8(Rm-Rf) + Bsize*SIZE + Bvalue*VALUE + eit
raoe SIZE npepctaB/ba cMMB0ON Kojum ce obenerkaBa ctona nospahaja noptdonuja akumMja Koju ce Besyje
Ha BeAMYMHY KoManHwuja, aok VALUE npepcTtaB/ba NpoTPonmo akumja KoOmMnaHWja Koju ce ogHOCKU Ha
BpeAHOCT KomnaHuja. Hanme, npotdonmo SIZE npeTnoctas/ba KYNOBUHY aKuMja Y MaAMM KOMMNaHWjama U
npoAajy akumja BeMKUX KOMaMHKja, Yume ce NPeTnocTas/ba Aa Mase KomnaHuje nmajy sehy moryhHoct
pacTta 1 ocTBapmBatba NpoduTa ycnesn ap:arba tuxosux akumja. C gpyre ctpaHe noptdponuno VALUE ce
O4HOCK Ha gprKakbe aKuMja KOMMNAHMja Koje MMaAjy BEe/IMKY NepCrneKkTUBY pacTa, Npu 4yemy je Taj pact
fedUHUCaH KpO3 BUCOK PaLyo KHUIOBOACTBEHA BPEAHOCT/TPKULIHA BPpeAHOCT. AHanUTUYapu cMmatpajy
fa je noTpebHO yBecTM OBa [ABa Y/JaHa jep OHU PEenpe3eHTyjy AMPEKTHE KOHKYPEHTE Ha TPXKULLTY

Kanutana ¢oHA0BMMA. JeAHOCTAaBHO, CTpaTeruja ynararba y ose 06/11MKe noptdoamja npeTnoctas/ba pact
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KOMMNaHWja Koju bun pesyntTnmpao y octBapmBakby BUCOKMX cTona npospahaja Ha aKkumje TMX KOMMaHuja.
YKONMKO ce aHanusupa KpeTtake jegaHor u apyror noptdonnja y CAL, nobuja ce nogatak aa je crona
nospahaja Ha SIZE npotdonno y nepuoay og 1926. no 2004. roauHe msHocuaa 2,5% a Ha VALUE

noptdoamo ymtasmx 5%.

Mopen oBa aBa nopTdosnja y Kpajiby jegHauynHy Kojom ce ogpehyje LeHa KanuTana mopa ce
ypauyHaTu M TPOLAK HEJIMKBMAHOCTU KanuTana Koju ce ynaxke y ®3Y. JacHo je Aa BlacHULM KanuTana
KOju ce oanyde aa ynoxe y ®3Y y jeaHOM fy»Kem BPMEHCKOM MHTEPBAy Ce 0ApuYy CBOjUX CpeacTaBa u
ynpaBo TO Ofpuuake MNpeTnocTaB/ba NOCTOjakbe HEKaKBe HaaokHage. Kaga ce nornegajy CAL,
JIMKBUAHOCT ce mepu nNpoTdosIMOM KOju Ce Kpeupa of Npofaje akuMja ca BMCOKOM AMKBUAHOWhHY K
3ap)KaBatbeM aKuMja Koje Mmajy many nukeuaHoct. OBako aedwuHucaH nNopTPpoano NpeTrnoctas/ba
moryhHOCT Aa akumje Koje cy AaHac He/IMKBUAHE, NocTaHy y 6yahHOCTU M Ha Taj HAuYUH AoHecy npoduT
BflacHUuMma. M3padyHata ctona nospahaja Ha oBaj nopTdonmno 3a nepuog og 1926. o 2004. rognHe
nsHocu 4,5%. YKonMKo ce caga nornefajy CBe BeAMYMHE Koje ce y3umajy y 063uMp Npuankom

M3payvyHaBakba A40Na3M ce J0 LeHe KanuTana ®3Y y CAL oa 15,2%'"°

Kaga roBopMmO of LeHM KowTaka KanuTana y EBponu Ty noctoju npobaem npolmnpusama
OCHOBHOI MoAena 4aaHoBMMa 3a Koje noctoje nogaum camo y CAL. OcHosHu mopen, CAPM ce moxke
NPUMEHUTU YK/byuMBatbem cTorne noBpahaja 6e3pmsmnyHor ynarara m ctone nospahaja Ha npoTdpoano
KOjuU MpeacTaB/ba CBe NIMKBUAHE XOB Ha TpuwTty. Mehytum, umajyhmn Ha ymy Aa eBPOMCKO TPKuULWTe
HUje jeQHUMHCTBEHO Yy MYHOM CMWUCAY TE€ peyu, Te Aa MNOCTOje Pas/IMumMTU PU3ULM Koju ce Besyjy 3a
nojeavHe Ap*KaBe KpeTare LLeHe KanuTasa Bapupa o AprKasBe A0 AprKaBe. CBaKaKo ueHa KanuTana he
6MTU HajHuKa y EHrneckoj, Hemaukoj, [aHckoj, HopBelwKoj 1 3em/bama Koje ce OAJINKYjy BMCOKUM
CTENEHOM CUTYPHOCTM WU peryancaHor ¢uHaHcujckor cuctema. C gpyre cTpaHe, 3em/be Koje Hucy
3aBpLUM/IE NPOLEC TPAH3ULMje N 3a0KPYHKUBaHE KaNUTaNUCTUYKOT CUCTEMA HE MOTY BUTK MHTEpEeCaHTHe

nHaycTpujn e3Y,

MocmaTpajyhn TpeHyTHe MHbOpMaLMje O KpeTarbMMa Ha TPXKUWTY AprKaBHMX obasesHMUa,
6e3pum3nyHe XoB Ha TpRMWTY Hemauke nmajy LeHy og 1,75% a Ha TpKUwTy Bennke BpuTaHuje 2,75%""".

Haume, To je KamaTHa cTona Koja ce nnaha Ha neToroauwbe Ap*KaBHe 0baBe3HMLE U 3a Koje rapaHTyjy

70 34 [AeTa/bHUje objallitberbe LeHe KowTaka KanuTana ®3Y nornepatu: Metric, A., Venture capital and the finance of
innovation, Wiley, Danvers, 2006., cTp.65-79.
e LleHa ap»kaBHux XoB Ha aaH 03.11.2010 ca neToroauiwbMm pokom gocneha npema:

http://www.bloomberg.com/markets/rates-bonds/government-bonds/uk/
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ropenomeHyTe Aprkase. [pyrn Aeo jeAHauYnHe ce 04HOCKM Ha npuHoce NopTdoana Kojum ce pednekTtyjy
KpeTarba Ha GUHAHCUjCKOM TPXKULWTY. Ycaes NpucTynadyHoOCTM nogaTtaka, Kopuctuhemo nHbopmauuje o
KpeTarbMMa MHAeKca Ha JIoHAoHCKo] n ®paHTdypckoj bep3n y npoTekanx net rogmHa. OBaj nepuog, je

y3€eT jep npeacTaB/ba NEPUOL KOju KapaKTepucTmyaH 3a P3Y 1 HUXOB Nepuos ynarama.

KpeTarba Ha JloHAOHCKO] b6ep3n nocmaTpahemo Kpos nHaekc FTSE All-Share, koju obyxBaTta cse
JINCTMPaHE aKunje M NpaTy NPOMEHE Ha TOM TPXKULWTY Ha JIOHAOHCKOj 6ep3u, unme ce Aobujajy nogaum
O CTatby Yy KOMMNAHWjama WM ycnexy MNocnoBaka. YKO/AMKO ce nocmatpa nocnegrux neT rogmMHa oBaj
MHAEKC je y YKyNnHOM nepuogy 3abenexkmo pact og 8,4% WTo 3HaUK Aa je ynararee y npoTdpoano 3a net

roguHa je goHeno npodut og, 8,4%.

paguk 6p. 4 Kpemarbe FTSE All-Share uHOekca y nepuody 2005-2010.

2005 2007 2008 2009 2010

Uzsop:  http://www.londonstockexchange.com/exchange/pricesmarkets/stocks/indices/summary/summary-
indices-chart.html?index=ASX

Mmajyhn Ha ymy OCHOBHM MOAEN KOjU Ce KOPWUCTU MPUIMKOM M3padvyHaBarba ueHe P3Y, y
Bennkoj BpuTaHWjU Ha OCHOBY NPETXOAHMX NoAaTaka Ce MOXKe M3padvyHaTu Kao 36Mp BpeaHOCTU KamaTe
Ha neTorogulte ApXKaBHe obaBesHULEe M NpuHOoca NpoTdonnja Koju je aebmHUcaH nHaekcom FTSE All-
Share, Tako ga gonasumo Ao ''ueHe" og 11,15%. OBa LEeHa He YK/bydyje TPOLIaK HENMKUBUOHOCTM KOjU
NPOUCTUYE N3 CNPEMHOCTU MHBECTUTOPA Aa Ce OAPEKHEe CBOr KanuTana Ha ogpheHun nepunog He Kpahu oz
net roauHa. Y cuTyauuju Kaga He nocTtoju paspaheHa meTogonornja 3a uU3padyHaBarbe LeHe
HENUKBUAHOCTU, MOXEMO Ce MOCAYXWTU aHanuM3om cnposegeHom y CAJ[l npema Kojoj je LUeHa

HennkenaHoctn 4,5% u gohu Ao KoHauHe LeHe KanuTana o 15,65% wto je 3a Hekux 0,40% cKkynsbe Hero

y CAL.
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LUTo ce TMye HemauKe, MHAEKC KOjU MOXKE KOPUCTUTU y AeduHUCakby LeHe KanuTana P3Y jecte
DAX, nHaekc koju obyxsata 30 Haj6o/bUX KOMMAHMja AINCTUPAHUX Ha PpaHKTOYpPCKoj bep3n mehy Kojuma
cy Aauaac, CumeHc, MeTpo, [lojue 6aHKa, [ojue Tenekom, HemauKka xenesnuua, 6MB, PonkcdareH u
Apyrn. YKOAMKO ce nocmaTpa nepuoa oA nocnefrux net roanHa, NOMeHyTU MHAEKC je OHMMA Koju cy

YNOXUAN Y NOpPTHO/IMO KOjU OH npeacTaB/ba AoHeo 22,92% WTO ce MOXKe BUAETU U Ha cieaehem

rpadumky:

paghuk 6p. 5 Kpemarbe DAX uHdekca y nepuody o0 2005. do 2010.200uHe

5090 6604
(11.11.2005.) 03.11.2010

128200

U3zeop: http://www.bloomberg.com/apps/quote?ticker=DAX:IND

YKONIMKO ce pacnonoXuBM MOAaUM WCKOPUCTE 33 M3padvyHaBarbe UeHe Kanutana P3Y vy
HemauKoj, f01a31MMO A0 3aK/bydKa Aa oHa u3Hocu 1,75% + 22,92% + 4,5% ogHocHO 36upHO 29,21% wTo
je paneko Buwe Hero y CAL wn Benukoj bpuTaHuju. JegaH geo onpasBgatba ce MoXKe npoHahu y
YNHEHUUM [a je HEMAYKa eKOHOMMja HAaHKOLLEHTPMYHA, OAHOCHO A3 ce HeEMayKe KoMnaHuje y Hajsehoj
Mepu ocnarbajy Ha GMHaHCKMpare Kpo3 HaHKapcKu cuctem cTBapajyhu npu TomM KOMMAMKOBAHY MPeEXY
nosepuaaua, AyXHUKa M BAACHMKa. Y TaKBOM CUCTEMY KOjW, HECYMHMBO, Aaje OAJIMYHE EeKOHOMCKe
pesynTate He OCTaB/ba Ce MyHO NPOCTOPA 3a Pa3BOj BMCOKOPU3HWUYHUX 06AMKA PUHAHCMparba. U3 Tor
pasnora uHayctpuja P3Y je cnabo passBujeHa M CKOHLEHTPMCAHA Y OHUM CEKTOPMMA KOjU joLl YBEK HUCY Y
MOTNYHOCTM KOMEPLMjaNM30BaHU: eHepreTuka (06HOB/bUBM M3BOPM), OUOTEXHONOIMjA WU TEHTECKU

UHXEHEPUHT.
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4.2. UeHa KowTaka Kanutana ®3Y y Cpbuju

JedunHuncare LeHe KanuTasa Yy HauMOHA/NHOj eKOHOMMjM NpeacTaB/ba OFPOMaH M3as30B jep ce
CPMNCKa eKOHOMMja jol yBEK Hafasu y NPOLLECYy 3a0yKPYKMBaAkba TPXMULWHOI 06/nKa npuspehmsama.
Mako je npouec TpaH3Mumje Noyeo npe p[ecetak roguHa, HeAoCTaTaK MHCTUTYLMOHANHOI OKBMPA

npeacrtas/ba orpaHndaBajyhu gpaktop y obe3behusary AMHaMUUYKMX CTONA NPUBPEAHOTr pacTa 1 pasBsoja.

TpeHYTHO pPacnofioXuBM N3Bopu GUHaAHCUPakba YHYTap HaLMOHA/HE EKOHOMMje HUCY [OBOJbHU
WM HUXOBU YCNOBU CY MPEBULLE PUTMAHM OCTaB/bajyhu MpocTopa Aa ce Ae0 TpaxKke 33 KanuTaiom
OCTaHe HEeMnoKpuBeH. M3 Tora npou3maasM 3ak/byd4akK [a NOCTOjM KaMWUTaAHM ren Koju  MOKe

npeacaTte/baTi moryhHOCT 3a yK/byumarbe P3Y 1 ocTBapuBakbe ogrosapajyhux npoputHMx ctona.

PeanHW CeKTOp yHyTap HauWOHa/IHE EKOHOMMje Hema BeaMKM M3bop NPUAMKOM MOKyLaja
obesbehmBartba GMHAHCUjKMX CpeAcTaBa, KaKo 3a WMHBECTUMpare Tako M 3a obesbehumBarbe Tekyhe
JIMKBUAHOCTU. MOCTOjM BAHKAPCKM CEKTOP Ca HEOrpaHWYeHUM CPeACTBMMA asiv U Ca jaCHO M NPeuusHo
AebUHUCAHMM MpPaBUIMMa M Mnpoueaypama Koje KOPUCHUUM cpeacTaBa mopajy ucnyHutn. C apyre
CTpaHe, AprKaBa HyAWM TMOBOJ/bHE YCNOBE KpeauTUparba KPo3 CBOje Mporpame anau Ccpeactsa cy

orpaHuyeHa ys npoueaype Koje ce Hekaaa HUCy jacHo geduHucaHe.

paghuk 6p. 5 M3sopu puHAHCUPAHA y pazaudyumum ¢azama

HUBOMHOe2 YuKsyca KOMH(JHUjG

M Da3a 3penocTk:

BEaHKe
MK

Da3a eKCnaxHaKje:

MHKMUM]anHa noHyAa
akumja
o3y

MoueTHa daza:

- CONCTBEH K KamKTan
- @3y
- Op:asHK GOHL0B M

Pasa passoja

Kao wTto ce BuaM Ha rpaduKky, y pasamumtum ¢asama pasBoja KOMNaHWja y pasBUjeHUM
npuepeaama, Ha pacrnonarakby CToje PasanyuTU U3BOpP GpUHaAHCKMparba. Y NoYeTHo] ¢pasun, KomnaHuje ce
$MHaAHCKUpPajy COMNCTBEHMM KanuTasoM, Kanutaaom U3 Ap:KaBHuX ¢poHAoBa M Kanutanom P3Y. HakoH
ycnewHo npesBasvheHe noyeTHe pase pas3sBoja, KOMMNaHKUje CBOje aKTMBHOCTU Yy eKCNaH3uBHOj $hasu mory

duHaHCMpaTn mam Kanutanom O3Y nam manackom Ha 6epsy Kpo3 MHUUMjanHY NOHyAy aKuuja. 3pena
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¢da3a, Koja ce oA/MKyje CTabWUIHMM MOC/IOBAaHbEM, jaKUM TPXKULIHUM MPUCYCTBOM W MPeaBuaMBUM
npoduTHUM ctonama je ¢asa y Kojoj KomnaHuje Hajuwhe KopucTte 6aHKAPCKM CEKTOP Kao W3BOP
dMHaHcMpara. YKOIMKO ce nornega cutyaumja y Cpbujm youasa ce HefocTaTak MCKYCHUX MHBECTUTOpPA Y
npse ABe ¢ase pasBoja KOManHWja, LWTO CBAaKaKo yTMYe Ha npeay3eTHMYKM MNOTEeHUMjasl U HUBO
MHOBATUBHOCTM Y HALUMOHA/IHOj eKOHOMMjU. KoHUeHTpaunja dnHacKnjcke akTuee y HaHKAPCKOM CEKTopy
jacHO yKasyje Ha NocCTojakbe KanuTanHor rena, ogHocHo moryhHoctu ga ®3Y npenosHajy HauuoHaJHY
€KOHOMMjY Kao MHTEepPEeCaHTHY AeCUTMHAuMj)y KanuTana. KanutanHuM ren ce MoXKe MnocmaTpaTth Kao
nocneamua HekonuMko ¢akTopa: HemoryhHocTM nojegHux npeayseha pa oarosope  3axTeBMMA

HaHKapCKOr CEKTOPA, HEAOBO/LHO] CONCTBEHO] aKyMY1aLLMjU U OrPaHUYEHOCTU APMKABHUX CpeacTaBa.

KanutanHu ren jow Buwe p[obuja Ha 3HA4ajy ako ce 3Ha pga Hajsehn npobenem ca
obesbehmBarbem cpeactaBa Mmajy npeayseha Koja ce Hanase y noyeTHoj ¢dasu passoja uau npeayseha
Koja Hemajy ogrosapajyhe Konatepasne jep BehnHa HUXOBUX CpeacTaBa He cnaga y rpyny "onun/busmx''.
Kako 6u ce y HapeaHom nepuoay obesbeannn [onaTHU M3BOPU KanuTana HEOMXOAHO je CTBOPUTM
npegycnose 3a pa3Boj MHayctpmje ®3Y. Mehytum, nutarbe Koje ce NocTaB/ba jecTe KosMKa 6u buna LeHa

Kanutana ®3Y yKoamKo 61 ce o4Ny4yman fa HaCcTyne Ha CPNCKOM TPXKULITY.

MNonasHa ocHoBa 3a ogehuBame LeHe D3Y npeactas/ba CAPM mogen Koju ce mopa y3etu y
OCHOBHOM 001Ky jep nogaum Koju cy notpebHu 3a passujeHe mogene Huje moryhe gobutn jep cpncko
TPXULWTE Kanutana Hema Ayry Tpaguuujy U Huje moryhe KOpWUCTUTU MoJaTKe Koju cy CTapuju of
HEKO/IMKO roAMHa a Aa OHW MMajy aHanuTUYKy ynotpeby. OcHOoBHM npobnem Koju MnocToju, Kojy
BE/IMYMHY MOXKeMo aedpuHucaTn Kao 6e3pusmyHo ynarare c 063npom aa ce XoB HapogHe 6aHke Cpbuje
u3gajy Ha pok go 12 meceum. C gpyre cTpaHe, AprkaBe obaBe3HMLE MMajy MaKcMmManaH pok og 36
MeceLM U OHe ce M3aajy Mo AMCOHTHOM npuHuuMny. Haume, gp»asa 06ajBu HOMMUHaNAHY BpeAHOCT
obaBe3sHMUa M OHAA UX KPO3 ayKLUMjCKy Npoaajy MOHyAM MHBECTUTOPWMMA, Koju npouewyjyhu HUMBO
pu3nKa U nHdNaumje, Hyae ApKaBu OTKYMHY LeHy. Y 0BOM TPeHYTKY AMCKOTHA CTOMa Ha ABOroAuLLHe
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ApKaBe 3anunce usHocu 13,607 wTo je y nopehery ca pa3BuMjeHMM NPUBPEAAMA jaKo BUCOKA LLEHa YMme

Ce yKasyje Ha BUCOK CTeneH pusnKa M HEM3BECHOCTM KOjU je Be3aH 3@ EKOHOMCKY MOINTUKY.

1 http://www.trezor.gov.rs/drzavni-zapisi-za-cetristo-miliona-dinara-cir.html
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Y cuTyuaumju rae He noctoje ogroeapajyhmu nogaum Koju 61 nocayunu 3a nopeheme, P3Y cy
npuHyheHn fa npoHanase anTepHaTMBHe 06MKe dopmmpara LeHe kanutana'’? KOju nosiasu of, BUcuHe
KaMaTHUX cTona Ha BaHKapcke genosnte U moanduKaumje AMCKOHTHE CcTone Ha Ap»kaBHe XoB. Y oBom
TPEHYTKY KamaTHa CToMna Ha AenosuTe y eBprUMa, YKOJIMKO Ce U3y3me Heaesba Wwredre, Ha nepuog og 36
meceum ce kpehe og, 4,35 80 6,70% 7* nok cy ycnosu 3a guHapcKe 4enosvTe Takeum fa ce KamaTa Kpehe
0o 13,60% y3 makcMmanHu pok o 24 meceua. [Mocmatpajyhm oBe nogaTke ueHa KanuTana P3Y kao
pu3MYHOr 06/1IMKa ¢uHaHcMparba he CBakKaKo 3axTeBaTW, Kao CBOjy A0y rpaHuLy, KOMOUHauujy
KamaTHUX CTOna Ha AMHapCKe [Aeno3uTe M KamaTHy CTOMy Ha Ap)KaBHe 3anuce LWTO M3HOCU
27,20%(13,60+13,60). Mpu Tome He Tpeba 3abopaBUTM Aa je NOTPEOHO YK/bYYUTU U TPOLUKOBE

HE/IMKBUAHCOTU, KOjU Cy Yy pa3BMjeHMM npuspesama usHoce 4,5% LITO ce moxKe NPUMeHUTH 1 Ha Cpbujy.

PusMk nocnosarba (NnacmaHa cpenctaBa) je Beh yK/bydeH KpoO3 BUCMHY KamaTHe cTone
ApXKaBHUX XOB 1 KamaTe Ha AMHAPCKe Aeno3uTe, TaKo A3 A01a3MMO 40 Kpajibe ueHe og 31,7% wTo je,
aKo ce nopeawn ca noHygama 6aHaka 3a PUHaHCMpare NpMBpeaHe aKTMBHOCTM Y ANHAPMMa, 3a 8 0013%
ckyn/be. Mehytum, He Tpeba 3abopasutn ga P3Y Ha cebe npeysMmajy 4e0 pu3MKa NOCNOBaH-A
KOMMaHWja, Aa He 3axTeBajy KoaaTepas, Aa KOPUCTE CBOje KOHTAKTe M MCKYCTBO Yy Pa3Bojy KOMMaHMje U

Aa Hansiata yaoXXeHor Kanumtasia 3aBUCn UK/by4MBO O/ NMNOC/1I0BakHba KOMI'IaHVIje Yy Kij Ce ynaxe.

173 . . .
Kao ocHoB 3a opmupatrbe LeHa, 3Y y Cpbuju KopucTu KamaTHe cTone MoZen Koju y cebe yK/byuyje KamaTHe cTone
Ha 6aHKapcKe 4enosnte U MoAMOUKOBAHM U3HOC AUCKOHTHE CTOMe Ha ApKaBHe X0B; noaaum y3eTn U3 MHTepBujya ca

avpektopom CEAD-a, ®3Y Koju je ynoskuno 6aun3y 11 000 000 eBpa y 5 gomahux KomnaHuja

7 http://www.kamatica.com/stanovnistvo-devizna-stednja
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5. ATPAKTUBHOCT HAUMOHA/THE EKOHOMMWIE 3A YIATAHE ®OHAOBA
3AJEAHUYKOT YIATABA

MpuUAMKom p[oHOWeEHA OAJlyKe O WHBECTUPakby Y MOjegHUM PEerMoHMma WAM ApKaBama,
mHayctpuja ®oHA0Ba 3ajegHMYKOr ynaratba KOPUCTM onpobaHe MEeToA0/I0OWKe MOCTYMKe Kojuma ce
Aobunja oarosop Ha NuTake: Aa /M je BpeAHOo ynaratu? Y 3aBUMCHOCTM O Kojum $OHA0BMMA je peu,
Pa3NUKyjy ce METOLO0NO0WKN NPUCTYNU aHANAN3K NOTEHLMjaNHOT TPXKUWTA. MpmnBaTHM GOHA0BKU Harnacak
aHasM3e CTaB/bajy HA MNPOHaMaXKery MNPOPUTAbUIHMUX aKTUBHOCTM, AOK MHAycTpuja ®3Y Koja Mma
NoApLIKY AprKaBe Mnocmatpa YKynaH ambujeHT, jep ce, nopen npoduTabuNHOCTU, aHanAU3Mpa U

UHCTUTYLLMOHA/THN OKBUP.

5.1. MeToponoruja npuBaTHUX MHBECTUTOPA 3a NPOLLEHY aTPAKTUBHOCTU TPXKULUTA

MpusaTHn ®3Y CcBOj METOLNOWKM nocTynak 6asmpajy Ha aHanuM3M YKyrnHe eKOHOMCKe
aKTMBHOCTM Yy MOCMaTpPaHOM pervoHy. Hamme, npusaTHM POHAOBM Cy CBECHM YMHbEHMLE A3 HOBa
TPXKULITA HUCY M3rpaguna oarosapajyhv MHCTUTYLMOHANHU OKBUP KOjU 6M y MOTAYHOCTWU 3alTUTUO
HUXOBO NOC/I0BAE U A2 CAMMM TUM MOCTOjM PU3KK Ha KOju ce He moxe yTuuaTtu. C gpyre cTpaHe, HOBa
TPXKULITA MUMajy NOTEHUMjan pacta y mHoro Behem 6pojy rpaHa u ceKTopa, WTO MX YUHWU aTPAKTUBHUM C
acreKkTa ocTBapMBakba BUCOKUX NPOPUTHUX cToMna. TPXKMLWTA Yy HAcTajakby ce OAMNKYjYy HUCKUM HUBOOM
TexHonorunje, jeGTMHOM pPagHOM CHarom W eKCTeH3MBHMM npouecom npoussoare. P3Y, ca cBojum
WCKYCTBOM, KOHTAKTMMa U TEXHO/IOTUjOM, MOTY MCKOPUCTUTU HUCKY CTapTHY OCHOBY NPMBPEAHUX rpaHa u
CEeKTOpa W MNpaBUIHOM CTapTerMjom OCTBapUTM KBAJIMTAaTUBHU M KBAHTATUBHM CKOK Yy npouecy

npounssoame.

Mpunnkom ynarakba y ogapeheHy 3emsby MAM pervioH, npueatHu ®3Y nonase og, aHanuse
cnepehux daktopa'’®: yKynHa eKOHOMCKa aKTMBHOCT, Pa3BUjeHOCT GUHAHCMCKOT TPXKMLUTA, 3alITUTa
WMHBECTUTOPA M HWMBO Pa3BMjeHOCTM KOPMOPATMBHOr yMpaB/bakba, NMOPECKa MOJNTUKA, PaCnofIOKMBU
JbYACKM KanuTan M HWMBO Npeay3eTHWYKOr ayxa. AHanu3a CBakor nojeAuHadvyHor ¢aktopa yTuye Ha

KOHauyHy oanyKy ®3Y o ynarakby y nocmaTpaHy 3eM/by UAN PEFUOH.

7 Groh,P.,A, Liechtenstein,V.,H., How attractive is Central Eastern Europe for Risk Capital Investors, IESE Business School,

2007., ctp.4
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YKynHe eKOHOMCKe aKTMBHOCTU cybammupaHe cy y cTonmama pacTa HauMoHalHe eKOHOMMUje,
ann y cebe yK/bydyjy M OCTase MAKPOEKOHOME BEYMUYMHE Kao LITO Cy: He3anocneHocT, MHdnaumja,
CMOJ/bHOTPrOoBUHCKM AedurumnT n cn. P3Y nNpakTuKyjy ynararbe y eKOoHOMUje Koje nmajy AnHaMu4yHe ctone
€KOHOMCKOT pacTa MU pasBoja jep Y TUM eKoHOMMjama je moryhe, y KpaTKOM BPEMEHCKOM WHTEpBasy,
OCTBapuTM BUCOKe npodute crorne. EKOHOMMje Koje ce OANMNKYjy CTabUAHMM EKOHOMCKMM PacTom
WMHTEepeCcaHTHEe Cy Ca aCneKTa y/arawa y OHe NpUBPeHE rpaHe 1 CeKTOpe KOojUu Cy jol YBEK OaNeKo Of
Komepuujanmsaumje, a 4Yuju pasBoj je AoAaTHO PUHaAHCMpaH of CTpaHe Aprkase. HauuoHanHe
eKoHoMmMje Koje benexe HeraTMBHe CTONe NPUBPELHOr pacTa M3 roguHe y roaAuHy, Uan nmajy "cmeHe"
NMO3UTUBHUX U HETAaTUBHUX EKOHOMCKMX KpeTara He NPeAcTaB/bajy UHTEPECAHTHO TpxuwTe 3a P3Y us

HemoryhHocTu npegsuhatba byayhMx eKOHOMCKMX KpeTara Ha 6a3u pacnonoXmenx MHGopmaumja.

Tabena 6p.7 YrnopedHa aHANU3a eKOHOMCKUX akmusHocmu 3a 2009.200uHy

EKOHOMCKa aKTMBHOCT EY 27 XpBatcka Cpbumja
Crona pacra BAM(%) EBRD(2009) -4,20% -5,80% -3,00%
[BN per capita (PPP ) IMF(2009) 23600 10245 5154
CAM (% OBN) POCKETBOOK(2009) 1,90% 3,80% 3,10%
MN3B03 Kao % ABI POCKETBOOK(2009) 40 47,7 30,7
¥YBo3 Kao % Bl POCKETBOOK(2009) 39,8 56,3 50,8

M3eop: EBRD(2009), IMF(2009), POCKETBOOK(2009)

MocmaTpajyhn nopatke o KpeTarbMMa EKOHOMCKMX aKTMBHOCTM Y HALMOHA/HOj €KOHOMMWH,
nHbopmaumja aa je Tokom 2009.rogmnHe 3abenexeH nag og 3,00% He npeacTaB/ba CUrHaA Koju 6u
Tpebano aa 3abpuHe ®3Y 13 aBa passiora: Npsu, yHyTap EY 3abenexkeH je nag oa 4,20% u apyru, sehy
2010.rogmHun y Cpbunjn je 3abenexken pact og 1,5%. Kapa je pey 0 eKOHOMCKMM aKTUBHOCTUMA, FNaBHU
npobnem moxke npeacTaB/baTv BUCOKA ctona uHdnaumje. Mpobnem uHbnaumje um3paxeH je 360r
HemoryhHOCTW KpeaTopa eKOHOMCKE MOMIMTKE A3 NpeaBuae KpeTara LleHa YHYTap jeaHe roguHe Ynme
Ce YHOCM HECUTYPHOCT y AOHOLWEHY AYrOPOYHUX MHBECTULMOHUX oanyKa. Y Cpbuju goaataH 133308 33
OOHOLWeHe WMHBECTULUMOHMX OAJlyKa NpeacTaB/ba YMHbeHMUA Aa Cy LeHe MnojeguMHuX NpousBofa Mo

AVPEKTHOM KOHTPOJIOM AprKaBe, Kako 61 ce cavyBao couMjanHn Mup.

Pa3BujeHOCT GMHAHCKCKOT TPXKMULUTA, Kao ApyrM GaKTop, O4HOCK Ce Ha Pa3BMjEHOCT TPXKMULITA
Kanutana Kao moryher nssopa Kanutana aam n moryhHoct nsnacka ®3Y 13 puHaHCMpPaHUX KOMMNaHMja.
Haume, ®3Y, HaKoH ynaratba y KOMMaHWjy, MOMKE WMCKOPUCTUTU TPXKMULUTE KanuTana Ha ABa HauyuHa.

MpBo, MmoXe NyTem TPXULWTA NPUKYNUTM AOAaTaH KanuTan 3a cblechmpal-be adKTUBHOCTU KOMaHMje.
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Lpyro, jeaHa og, OCHOBHMX MU31a3HUX cTpaTernja P3Y jecte opraHn3oBare MHULKjANHE MOHYAE aKUMja U
npopaaja yaena ®3Y y duHaHcmpaHoj KomnaHunju. NMocmatpajyhm beorpaacky b6epsy Kao M3BoOp Kanutana,
jacHo je ga he nobuTn HeratueHy oueHy P3Y jep HUje opraHM3oBaHa HMjedHa jaBHa MHULUMja/IHA NoHYAa
KOja je pesynTupana y 3HayajHOM MpUKyM/bakby Kanutana. Mehytum, Kog osor ¢aktopa moryhe je
M3PLINTK CYNCTUTYUMjY ¥ jeaHoM geny. M3nasak M3 KomnaHuje moxe 6UTU ocTBapeH M Kpo3 nposaajy
OUHAHCUjKMM nocpeaHMLUMMA, NONyT NeH3MoHux ¢oHaoBa U ocurypasajyhux Kyha, nam komnaHujama

Koje ce Hanase y OKBMPY MCTOT UK CAAMYHOT NPUBPEAHOr CEKTOPa.

MocebHa naxHa y OKBUPY aHanuse noceehyje ce 3aWITUTU MHBECTUTOPA U HUBOY PA3BUjEHOCTU
KOpNopaTMBHOI yMpaB/batba jep je To $aKTop O Kojer 3aBMCM oOnepaumoHanmsaumja ogabpaHe
WHBECTULMOHE aKTMBHOCTU. Kaaa ce 3aBpwum oaabup ynararba, O4HOCHO KOMMaHMWja y Kojy ce ynaxe,
CTYNajy Ha cHary KOMMNANMKOBaHW oaHOCcK BERMHCKOT BNacHMKa U ®3Y, Kao MatbMHCKOr. Y 3aBUCHOCTU 04,
HMBOA Pa3BMjEHOCTU 3aKOHCKUX pellerba, 3aWTuTa 1 yaora ®3Y 6uhe npeymnsHo geduHucaHa. YKoanko
je pey o mMarbe pasBMjeHOM WMHCTUTYLMOHAIHOM OKBMpPY, yroBop uamehy KomnaHuje n ®3Y 6buhe
KomnankoBaH byayhu ga 3akoHCKa peliersa He ''MOoKpuBajy' cBe acnekTe yroBopHor ogHoca. Kaga je
pey o Cpbujn, NOCTOjM 3aKOHCKM BAKYM KOjU Y OBOM TPEHYTHKY A043aTHO KOMMJIMKYje YroBOpHe ofHoce
namehy ®3Y 1 KomnaHuje y Kojy ce ynaxe. Kaga je pey o KOpnopaTMBHOM yMpaB/bakby Ty CE€ MUCAU Ha
[OHOLWere ONepaTUBHUX OAJ/1yKa Koje Cy o, 3Hayaja 33 AHEBHO QYHKLMOHMCatbe KOMMaHuje. YKOAUKO
Hema pasBujeHe KoprnopaTMBHE KyAType, BAAaCHULM KOMMAHUje MOry LOHETM BUCOKOPU3IUYHE OdJyKe
Koje mory 6utn npodutabunHe ann mory 6uT 1 norybHe 3a KOMNaHWjy. Pasnor ca 0BaKBO NOHalWere
NpPou3nNasm U3 YnkeHuue a3 BehMHCKM BAACHULM CHOCE CamMO Ae0 TPOLIKOBA OCTBAapeHor rybuTka,
apyrv geo naga Ha ®3Y kao naptHepa. YKO/IMKO je y eKOHOMMjM NPUCYTaH HM3aK HMBO KOpropaTuBHeE
Kyntype, ®3Y he 6UTM NpMMoOpaH Aa YroBOPOM A0AATHO AedUHULIE NPOLLEC AOHOWEHA 0AyKa wTo he

6uTN gogatHo ontepeherbe 3a ogHocCe.

Mopecka NoAnTMKa, Kao GakTop NPUAMKOM AOHOLWEHa O4JyKa, je 3HayajaH ca ABa acnekTa.
MpBM aKcnekT ce O4HOCU Ha MPUKYM/bakbe A0AATHOr Kanutana Kaga ce ®3Y nojaBe Ha mocmaTpaHOM
TpRMWTY. Hanme, npuankom foHoOLWeHa 0g/yKe O ynarakby y nojeguHe ekoHomuje, ®3Y nocmartpa He
CaMo MNopecKe CTOMe Koje ce OAHOCe Ha pe3ynTaTe Moc/noBarba (nopes Ha #obut), Beh M nopecka
ocnobahatba Koja ce ogHoce Ha ynararbe y ©3Y. [1eo akTUBHE NOJIUTUKE pa3Boja UHAycTpuje O3V jecte n
ocnobahare og nopesa Ha CPeAcTBa Koja GUMHAHCUjCKE MHCTUTYUMje ynaxy y D3Y. [pyrv acnekKT jecte
nnaharbe nopesa Ha ocTBapeH NPodUT Koju Moxe BUTKM pesynTaTt ucnaate AMBUMAEHAM aaM U npoaaje
yaena. Kaga je pey o Cpbuju, HeH NOPecKM OKBMP je TaKas [ia He NpyKa A0BO/bHY cTumynaunjy ®3Y 3a

OTNOYUHbakbe aKTUBHOCTU.
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Tabena 6p.8 YKynHa nopecka cmona, 3a 2009.200uHy

YKynHa nopecka ctona  World Economic Forum 2010 40 46

U3eop: World Economic Forum 2010

Kaga je pey O pacrnosioKMBOCTM JbyACKOr KanutTana M HUBOY MNpeay3eTHUYKOr Ayxa Kao
daKkTOpUMa Koju yTnuy Ha oanyky ®3Y o yiararby Ha HOBa TPXKULLTA, Ty CE aHAM3MPaA HMBO 06 pas3oBama
yKynHe nonynaunje, 6poj nateHaTa, KOMnNaHuje ca cneunPpuyHMM Npon3BoaMMa M ycayrama, 6poj u
npomeHe y 6pojy kKomnaHuja. OBe MHPOPMaLMje NpyKajy 0O4TOBOP HA NUTakba O CIPEMHOCTM TPXMULITA
[a NpUXBaTW NPOMeHe Y HaunHy GYHKUMOHUCaka. [JpywTBo ca HUCKMM HMBOOM 0bpasoBakba, Maivm
bpojem nateHata U mManum 6pojem KomanaHuja je ApYyWTBO Koje ce OAJ/INKYyje BUCOKMM CTeneHoM
HENPUXBaT/bUBOCTM MPOMEHA Koje ca cobom Hocu nojaa ®3Y Kao mssopa ¢uHaHcuparba. C apyre
CTpaHe, OHE eKOHOMMje Koje ce OaunKyjy ob6pa3oBHOM Monynaumjom, BeanKMm Bpojem naTeHaTa w
BE/IMKMM Bpojem KoMNaHuja cy naeanHa 3a ®3Y, jep cy y cTarby Aa NpuxBaTe HOBE TEXHO/OMMje, HoBe
06MKe ynpas/barba M OpraHM3aumje n npunaroge Ux ycloBMMA KOju TPEHYTHO BaXKe YHYTAp eKOHOMMUje.
Kag je pey o Cpbuju, pesyntaTm UCTpakmBakba Koja cnpoBoge MehyHapoaHe WHCTUTyuMje mory ce

cybnmmupatn y cnegehoj tabenn:

Tabena 6p.9 Keanumem reyockux pecypca y Cpbuju

Bpoj foKTOpa HayKa Ha 1000 cTaHOBHMKA (M3mehy 25-34 roguHe) EIS 2009, Eurostat 1,03 0,52 0,32
(2007)

Bbpoj annnommpanunx Ha 1000 craHoBHMKa (M3mely 20-29 roanHe) EIS 2009, Eurostat 40,5 23 34,5
(2007)

Monynauuja ca 3aBpweHMM pakyatetom Ha 100 cTaHOBHUKA EIS 2009, Eurostat 24,3 16,6 16,5

(n3mehy 25-64 roamHe) (2008)

Yyewhe y KOHTUHYMpPAHOM ycaBpLaBatby Ha 100 CTaHOBHMKA EIS 2009, Eurostat 9,6 2,2 1,3

(n3mehy 25-64 roamHe) (2008)

[p»aBHK M3gaum y obpasoBarby(kao% GNI) GITR 2010 n.a 4,40% 3,30%

U3eop: EIS 2009, Eurostat 2007, GITR 2010

Momauy u3 Tabene nokasyjy ga Cpbuja, Kao yocTaiom M CBe 3eM/be PerMoHa, 3aocTaje 3a
€BPOMNCKMM NPOCEKOM KOjW Ce TUYE KBaNUTEeTa /byACKUX pecypca. bpoj AoKTopa HayKa je Tpu nyTa makbu,
a 6poj CTAHOBHMIUTBA YK/bYY4EHMX Y KOHTUHYMPAHO ycaBpllaBakbe MakbM je 3a 4Yak ocam NyTa of,

€BPOMNCKOr MPOCEKa, LWTO CBaKaKo LWasbe AoWwy MNOPYyKy uHAycTpuju ®3Y. Mnak, mHayctpuja P3Y
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KOMMapaTUBHY MPEAHOCT TPMKULLITA MOXKE BUAETU Y PacCroIOKUBUM JbYACKMM pecypcuma Koju He

320CTajy N0 KBA/IMTETY a YMja je LeHa 32 HEeKOJIMKO NyTa HMXKa HEro y passBujeHM npmspesama.

5.2. MeTtopgonoruja EBponckor nHsectuymoHor ¢poHga 3a npoueHy moryhHocTtu
passoja uHayctpuje d3y7°

Y cknagy ca naaHMpaHMM aKTUBHOCTMMA Ha pa3Bojy nHayctpuje ®3Y, EBPONCKM MHBECTULIMOHM
doHa (y masbem TekcT EUD) je y 2010.roamHmn cnpoBeo MUCTparkMBakbe Koje je 0byxBaTUIO 3emibe
3anagHor bankaHa'” a Koje je Tpe6ano Aa NPYXM OATOBOP Ha MUTare Aa AW NOCTOje YCI0BU W
noTeHUMjann 3a pasBoj nHayctpuje P3Y. Uctparkmearbe je 6asnpaHo Ha aHAAU3U MHAMKATOPA, Koju cy
cy6ammumpann npema metogonornjy EM®, a koju cy pesyntat mssewTaja pasanyumMTUX mehyHapoaHux
WHCTUTYUMja Koje ce HaBe NpPOLEHOM cTeneHa pPasBOjeHOCTM MNOjeAMHUX CermeHaTa eKoHomuje W
ApYLWTBa y LUeAnHU. Y UCTparkMBamy cy KopuwheHn nogaun Ceetcke 6aHKe, MehyHapoaHor moHeTapHor
¢oHpa, EBponckor nHeectuumoHor ¢oHaa, EBponcke komucumje, EBponcke BaHKe 3a PEKOHCTPYKUMjY M

pasBoj n gpyrux.

NcTparknBarbe je KOHLMNUPAHO TaKo Aa Cy MHAMKATOPWU FPynucaHy y YeTupuy rpyne u To: onwTu
WHOMKATOPW, WHAMKATOPWM TEXHO/MOIWje M WHOBauuja, WHAMKATOPU MHOBATMBHOI Kanuuteta W

UHAWUKATOPUN EKOHOMCKOT eq)eKTa TeXHOJ'IOI'VIjel78.

OnwTn uHAMKaTOpU O06YyxBaTajy aHa/sM3y EKOHOMCKMX MHAMKATOpa, aHanusy AemorpadCcKux
nofataka v aHanau3y MHOMKaTOpa eKOHOMCKMX cnoboga. Mogaum o MHAMKaTopuMa cy cybammumpaHm y
HapeaHoj Tabenn. AHaNM30M ONWTUX MHUAKATOPa, EMD npuKyn/ba nogaTtke Koju NOMarKy y AOHOLEeHY
3aK/byyKa O OMWTUM KapaKTePUCTMKama pervoHa. NMopgaum nokasyjy aa ce Cpbuja u XpBaTcka Hanase
ncnpes octaanx 3emasba PErMoHa, a Aa LLeo perMoH 3aocTaje 3a npocekom EY. MnaBHM npobaem pervoHa
jecte HedOBPLWEHM MHCTUTYLUMOHANHU OKBMP, MPUCYTHOCT Kopynuuje, cnaba epuKacHOCT BAAAUHMX

oANyKa n cnaba cnpoBOA/bNBOCT OHETUX 3aKOHa.

76 Metogioruja EBPONCKOr MHBECTULMHOT GOHAA NPey3eTa je M3 UCTPaKMBakba Koje je KaHAMAAT CIPOBEO 33 UCTH, Y
nepuoay 1.09.2010- 1.11.2010. nog Ha3uBom "' PeauoH 3anadHoez bankaHa - ycnosu 3a passoj uHoycmpuje 3y",

7 3emme 3anagHor bankaHa: Cpbuja, XpBaTcka, bocHa u XepuerosuHa, Make fioHuja, LipHa Fopa 1 Anbaxuja.
1 OpruHanHu pesynTaTi UCTpaKuBatba buhe gatn y AHekcy |
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Tabena 6p.10 Onwmu uHOUKamMopuU 3a pe2uoH 3anadHoez baskaHa

EHOHOMCHH MHOWHATOPKH EY XpeaTcka

Lptsa lfopa |Makegmonuja |AnGanHuja
-5,30% -0,50%

Crona pacra QBN

AEN per capita 2888 3539 3096
COM (a0 % OBM) POCKETBOOK(2008) 1,80%|  3,20% SN NS s 30c 3,10%
Tproeuda (kao % OBMN) n.a

W3sos aoBapa v yoryra(kao % OBM) POCKETBOOK|2008) A0, 20%

Yeos nofapa v yoyra (kao % OBN) POCKETBOOK(2008) |  35,20% ]

Lemorpaduja

MNonynauuja EUROSTAT 4,

Hesanocnenocr EUROSTATI

Jyropodna Hesanocie oo EURCSTAT (2008)

W HOWHATOPH NOCACOEHE GHTHBHCOTH

[106aHH HHABKS KOHKYPEHTHOCTH World Economic Forum 2010 n.a
YKyNHa nopecka cTona World Econemic Forum 2010 n.a
Bpeme 3a oTNOYMHERE CUIHHCA(Y AaHHME) World Economic Forum 2010 n.a
Bpeme 33 gofujae qo380na(y AaHHma) n.a
KE@AMTET 33KOHOAZEBHOT OKBHPE World Bank Institute n.a
Mepuenuuja Kopynuuje Transparency International 2008 n.a
Whaerkc ekoHomcknx ciobona Heritage Foundation 20 n.a

CHara 3akoHa World justice project 2008 n.a

E$HKaCHOCT BAGAMHUX OOYKE World Resources Institute n.a

N3eop: Ucmpaxcusare EN®(2010), PeauoH 3anadHoe bankaHa - ycnosu 3a pa3eoj uHoycmpuje d3y"

EKOHOMCKM MHAMKaTOpWM NOKasyjy Aa Kaga je ped o BAM y 2009.roanHu, Hajbosmbn pesyntate
umajy Cpbuja Koja je 3abenerkuna HajmarbM nag, U XpBaTcka, Koja Mma Hajsehu BAM no rnasu
CTAHOBHMKaA Y perMoHy. Kasa je pey o cTpaHUM AMPEKTHUM MHBECTMLMjaMa NofaLmM NoKasyjy Aa Hajsehu
yname CAN nma BocHa n XepuerosuHa, 3atum LipHa Mopa 1 XpBaTtcka. Cpbuja ce, ca 3.10% yyewha CON y
BAM y 2009.rogMHe, Hanasn Ha YETBPTOM MECTY 3ajeHo ca AnbaHujom. Y OKBUPY ONWTUX MHAMKATOPA
nocmaTpa ce U KpeTakbe He3arnoc/1eHOCTU Kao MaKpPOEeKOHOMCKOr deHOoMeHa, 1 Ty Hajsehux npobnema

uma MaKezoHUja ca cTonom HesanocneHoctn o4, 35%, 3atum bocHa ca 28,4% n Cpbuja, ca 17%.

Ha Kpajy, y OKBMpPY ONWTWUX MHAMKATOpa, NocMaTpa ce r1obanHn MHAEKC KOHKYPEHTHOCTU U
WHOMKATOPU KOjU AMPEKTHO YyTMYY Ha OTNOYMHbakbe MOC/MOBHMX aKTUBHOCTWU. lpobnem ca Kojum ce
CyoyaBa YMTaB PErvoH jecTe HUCKa ePpUMKACHOCTM BAAAMHUX OANYKA, cnaba CNpoBOA/bUMBOCT 3aKOHA M
BMCOK HMBO Nepuenuuje Kopynuuje. Ynpaso je To cermeHT Ha Kome Tpeba paguti y HapegHom nepuoay
Kako 6u ce ctBopuan moryhHocTM ga aeo cpeacrtasa us [Md-a 6yae gocTynaH 3emsbama 3anagHor

bankaHna.

Opyra rpyna ¢akTtopa ce 04HOCM Ha PacCMO/IOXKMBE pecypce y OKBMPY peroHa 3anagHor
bankaHa. Kao WwTo nokasyjy nogauu n3 HapegHe Tabene, Cpbuja n XpBaTcka ce Hanase ncnpes ocTaamx
3eMasba ann U M3a npoceka yHyTap EBponcke YHuje. TnasHu agyT Cpbuje jecte 6poj ANNNOMMPAHUX NO

KOME je Ha NPBOM MECTY Y perMoHy, 6poj 4OKTOpa HayKa Mo KOMe je Ha ApYyroM MecTy oK Yy HapegHom
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nepuogy Tpeba NopagMTN Ha javarby 3aKOHCKMX pellerba Be3aHWUX 3a TEXHOJIOTMje M 3alTUTy NaTeHata.
Takohe, jako HMCKa oueHa GMHAHCUMKOM TPXULITY NpeacTaB/ba HEraTMBaH CUrHAA 3a PasBoj UHAYTpuUje

P3Yy.

Tabena 6p.11 MHOUKamopu pacnaoxcusux pecypca

WHOMKETOPM TEXHONOIM]E M MHOBITMBHOCTH EY ¥peatcka BuX Lpsa lopa |Makegoxnja |Anbakuja
Jbyackw pecypc

Bpoj aunnomupanux #a 1000 crakossmkalnamely 20-28 rogune) EIS 2009, Eurostat {2007) 405 3 na na na na
Bpoj aokTopa Hayka va 1000 cranossuka (uamely 24-34 roguxe) EIS 2009, Eurostat {2007) 1,03 0,52 na na na na
Bpoj ¢aryntetckn obpasosnux Ha 100 cranostuka(nsmely 25-64 rogune)  |EIS 2009, Eurostat (2008) 43 16,6 na na na na
Yrynan Gpoj ynucannx va $akyateT ka 100 cranosnuka GITR 2010 na na na na na na
ByueTcru TpowkoeK 3a obpasosate|® GNI) GITR 2010 na 440% na na 3,50% 2,90%
RoHTHHYyMpaHo ycaepwasake Ha 100 cranoenuka(uamely 25-64 rogune)  |EIS 2009, Eurostat (2008) 98 22 na na na na
Youth education attzinment leve 5 2008, Eurostat (2008) 785 854 na n.a 78,6 na
W3s0pu uHAHCHpaKEE

ByueTcko duHaHCHpake HTPa#HEaILE W pa3B0ja EI% 2009, Eurostat {2008) 0,67% 0% 1,20% 0,20% 0,18%
DOHA0BK 33jEAHMYKOT Y1Erata ko % BM) EIS 2008, EVCA/Eurostat (2008) 0,118 0,03% 0,58% 0,18% na
JOCTyNHOCT $OKA0EE 33jEOHHUKOT YNaraka GITR 2010 na 1% 3,62 2,83 2,32
CobHCTHUMPEHOCT $HHAHCH]CKOT TRHHILITE GITR 2010 na 26 445 3,59 2,83
MpHEATHO KpeguTHPare( ka0 3% JBN) EIS 2009, IMF [2008) 127 na n.a na na
TEXHOAOWEE HHDPACTRYHTYPE

TTEHCTYN HHTERERTY EIS 2009, Eurostat (2008) Bl na n.a na na
BuCHHA TROWKOBA NPHCTYNE HHTEPHETY GITR 2010 na 90,21 33,89 75,08 282,13
Wurephet va 10000 cTatoBHHKa GITR 2010 na 5,08 1254 0,17 2,16
JOCTYNHOCT NOCNE AU TEXHOAOM]E GITR 2010 na 3,66 485 408 407
PasavjenocT knacTepa GITR 2010 na 2,75 243 281 2,38
JaKOHCKA PELWEtLE BE33HE 33 TEXHOAOTHjE GITR 2010 na 2,38 407 3,76 3,39
33WTHTE HHTENEKTYA/HE CBOjHHE GITR 2010 na 2,02 3,33 3,08 248

n3eop: Ucmpaxcusare EN®(2010), PeauoH 3anadHoz bankaHa - ycnosu 3a pa3eoj uHoycmpuje ®3y"

Kapa ce nornepa aHanusa o pecypcmuma 3anagHor banakaHa, jacHo je ga ce Ty MUCAK Ha JbYACKE,
OUHAHCKjCKE N TEXHOJIOLWKE pecypce o4 KOjuX MOXKe 3aBUCUTU pa3Boj uHaycTpuje O3V y permoHy. Kaaa
je pey o /byacKMM pecypcvma, Yy 3eM/baMa PerMoHa, pacnonoxuee nHoopmaumje rosope ga Cpbuja u
XpBaTCcKa MMajy KOMMNapaTMBHY NPEAHOCT Y OAHOCY Ha ocTane Apxase. Mpobnem mory npeacras/baTv
Mana u3gBajarba ApKase 3a obpasosarbe (3,30% y Cpbuju n 4,40% y XpBaTCKOj) Koja ce KopwucTe
HepaunoHaNHO, jep Be/IMKU Ae0 U3aBajatba OA1a3M HA MOKPMBakbe MaTepujasHMX TPOLLIKOBA cMcTeMa

obpasoBamba.

Kao pecypc pernoHa nocmaTpajy ce foCTynHM U3BOpU PUHaAHCKMpPakba, o4 ApKase, npeko ®3Y no
dUHaHCKjcKMX TpXKUWTA. "O36ubHa'' npucyTHocT P3Y, UcKasaHa Kao npoueHTyanHo ydewhe y ABM, nma
XpBaTcKa [OK OcTane AprKase 3Ha4vajHO 3a0cCTajy. Takohe, dUHAHCKCKO TPKMLITE KAao M3BOP KanuTana ce
nojassbyje camo y ABe gpkase, XpBatcka u LipHa lopa. Y pecypce og 3Ha4vaja 3a pa3soja ®3Y cnaga m

cTeneH pPasBMjEHOCTUM TEXHO/IOWKe WHPPACTPYKType, rae ce MocmaTpa AOCTYMHOCT WHTEpPeHTa,
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[AOCTYMHOCT MOCAeAUX TEXHONOTMjA, Pa3BUjEHOCT KnacTepa aau 1 3allTUTa UHTEeNeKTyasiHe CBOjUHe U
pa3BujeHnx TexHosioruja. Y OKBMPY TeXHOJOLWKe UHOPACTYKType, rnasHM npobsiem perMoHa moxe
NnpeacTaB/baT jako HWUCKa 3aluTUTa WHTE/IeKTyasiHe CBOjUHE W HU3aK HuMBO Kopuwherba HOBUX
TexHosornja. Hu3aK cTeneH 3aWITUTE MWHTENEKTyasIHe CBOjUHE HeratTMBHO YyTWYe Ha pasBujatbe
npeay3eTHULWITBA U MHOBATUBHOT KanuuTeTa jep pesyntatM HUCY A0BOsbHO 3awTtuheHn n He mory ce, y

NOTMAYHOCTU, UCKOPUCTUTU HUXOBU KOMEPLMjASHWN KanauuTeTu.

NHAMKATOPM MHOBATMBHOI KanaLMTeTa aHaM3MpPajy CnocobHOCT NpuBpesae Aa Komepumjanusyje
HAYy4YHO-UCTPAXKMBaAYKe aKTMBHOCTU. Hamme, mocmaTtpa ce HMBO yJiararkba y MCTpaxkuBarbe M pPasBoj
[p)KaBe M KOMMAHWja, KaO M TPOLIKOBM Be3aHM 33 HabasKy HoBe onpeme. Takohe, aHanusmpa ce
CNPEMHOCT KOMMaHWja [Aa aHra)Kyjy HOBE TEXHOJIOTUje M HAa Taj HauWH yHecy NpoMeHe y npouecuma

npounssogrwe am h CaMmmm nNnpon3soanma.

Tabena 6p.12 MHOUKamopu uHoeamMueHo2 Kanayumema

MHBECTHaILE KOMANHH]E W3eap EY| Xpearcka Y| LUpwafopa| Makegownja| AnBamja
Ynarame KOMNEHH]3 y WCTpaRMEaHE 1 pa3soj% JEM) EIS 2009, Eurostat [2008) i 04 N na na N3
YNaratse KOMNZHA]E Y HCTPEMABARE H Pa3Boj[ouekE) GITR 2010 na 33 14 313 255 277
(3pa4tsa KOMNEHH[A-VHHEEP3HTET Ha HCTPENBaKY(OLEHE) GITR 2010 na 34 133 351 332 21
ThoWkOsH BE33HH 33 Habasky Texkonorje % J6M) EI% 2009, EITO/Eurostat (2006) 27 na na na na
MpegyseTHAWTED

Mroszunje yryrap MCT (% MCT) EIS 2009, Eurostat [2006) £l UL n.a na na na
Mroeaumje w3 capagre MIT-a 9, Eurostat (2006) 95 96 na na na na
HacTakak n npecTatar MCT (3 MCT) 9, Eurostat (2005 it na na na na na
IPHEEHO-{3EH0 NAPTHEPCTEO HA MATHOR CTEHOBHHKE 9, Thomson Reuters/CWTS (200 3,1 133 na na na na
WHoBauuje

EPD nateHTH Ha MHAHOH CTZHOBHHKE EIS 2009, Eurostat [2006) 1148 71 na na na na
3JaWTHREHE MaPKE Ha MHTHOH CTEHOBHHKE EIS 2009, OHIM / Eurostat {2008) 1224 55 n.a na na na
PafHK NATEHTA K3 MHTHOH CTEHOBHHKS GITR 2010 na 3 26 0 5 0
Mroeaumje npouzaoga u npoweca y MCT (% MCT) EI5 2009, Eurostat (2006) B7 83 na na na na
MHOEBWMjE ¥ MEPKETHAT 4 OPraHH3aLIHOHKN ZKTHBHOCTIME MCTT (3:MCT) EI5 2009, Eurostat (2006) 4 3#1 na na na na
Ancofunja Texsonorije o4 cTpaxe MCNjouexa) GITR 2010 na L2 303 L0 356 L3
KanawTer 3a uHosalmje(oueka) GITR 2010 . 30 13 14 175 234

Uzeop: Ucmparusare EN®(2010), PecuoH 3anadHoe basakaHa - ycnosu 3a paseoj uHoycmpuje d3y"
Mopaum w3 Tabene nokasyjy Aa yHyTap perMoHa, 036u/bHUja ynarama y UCTpaKkuUBake U PasBoj
umajy Cpbuja n XpBaTcka, Mako je To AaneKko oA eBPONCKor npoceka. LLUTo ce TM4e ocTanux BennymHa y

OKBMpPY OBOr MHAMKATOPa, HMXoBO Npahere je moryhe camo y Cpbuju 1 XpBaTCKoj, WITO roBopu O
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no3nunju Kojy oBe ABe 3emM/be 3ay3nmajy y okBupy 3anagHor bankaHa. Kaga ce nornegajy sennuumHe y
OKBMpY "'MHOBaumja'" npumeTaH je manu 6poj 3awTUheHNUX MapKM M NaTeHaTa ca OBMX NPOCTOPA, Kao U

manu 6poj MHoBaLUMja y NPON3BOAHOM, OPraHM3aLNOHOM U MAPKETUHLLIKOM MOCTYMKY.

Mocneata rpyna MHAMKATOPA ce O4HOCU Ha MHAOMKATOpPE EKOHOMCKOr edeKkTa TexHonoruje
KOjMMa Ce aHanM3upa yTuauaj TEXHOOIMje Ha OCTBapuBakbe pe3yiTata Y EKOHOMCKMM aKTUBHOCTMMA.
OBu nHaMKaTopn obyxsaTajy 3anocneHocT y UT cektopy, n3so3 UT ceKktopa Kao U U3BO3 KpeaTUBHE
MHAYCTPUje, MHAYCTPUje Koja y CBOM NpoLuecy MNpou3BOAHE MHTEH3UBHO Kopuctu pocturHyha UT
cekTtopa. U oBae, nHpopmaumje cy pgoctynHe camo 3a Cpbujy n XpBaTtcKy, YmHehu nx ynopegmsum ca

€BPOMNCKMM BpeaHOCTUMA.

Tabena 6p.13 MHOUKaMoOpuU eKOHOMCKO2 eheKma mexHosoauje

EXOHOMCHM edekTH TeRHORDMe Wsgap 3 ¥peaTcka Upalopa |Makenowwja  |Andanuja

Janocaenoct y WT cexropy, & ykyHe 3an0ciexocTH) 152008, Eurostat (2008) 6,34 na na na ni

JANOCIEHOCT Y KONNZHHJENG IACHOBIHIN 3 Haksy, % YKyHE 33N0CIEHoCTH) EI5 2008, Eurostat {2008) 19 na na na na

W20z T cerropa (% ykynsor seosa) EI5 2009, UN (2008 a4 na na na na

W03 yoayra Basnpani Ha naksy(% yKymHor w3803 yonyra) 52003, UN / Eurostat (2007) 128 na na na na
001 na 00l 001

18 na 063 103

W3803 KpeaTvake MHayCTRHi| % CaeTCHor HBQ3a) GITR 2010 na

Ws803 sicoxe Texsononje( yiynor pobhor n3eosa) GITR 2010 na

U3eop: Ucmpaxcusare END(2010), PeauoH 3anadHoe bankaHa - ycaosu 3a pa3soj uHoycmpuje d3y"

Mopaum u3 Tabene nokasyjy ga Cpbuja n XpBaTcKa Mmajy 3anocneHocT y UT cektopy ucnog,
€BPOICKOr Npoceka, Aa je u3Bo3 nponssoga T cekTopa y XpBaTcKoj Ha HMBoY EY, Aok je y Cpbuju mammn
3a 17%. Takohe, XpBaTcka nma Behn M3BO3 BMCOKe TexHonoruje Hero Cpbuja, jep y YKynHOM M3BO3Y
yuyecTByje ca 6,09% nok y Cpbuju ca 2,74%.

MNocmatpajyhu metogonorujy EM® 3a aHannsy noteHumjana passoja nHayctpuje ®3Y y pervoHy
3anagHor banakaHa, Mo)Ke ce 3aK/by4yuTU [a MOCTOjM jaKo BeAMKM Bpoj oTerkasajyhmx OKONHOCTM of
HUCKE KBaMPUKAUMOHO-06pa3oBHE pagHe CcHare, HUCKOF HMBOA TEXHO/IOWKE ONPEM/bEHOCTH,
HEepasBUjeHOCTU GUHAHCUJCKOT TPXKUWTA, cnabe 3awWTUTe WHTENEKTyasHe CBojuHe M ci. Mnak, jacHa
onpeaes/beHCOT PErMoHa Ka YiaHcTay y EY, wasbe curHan o nsrpasbm MHCTUTYUMOHANHOT aMbujeHTa Koju
he 6uTM KomnaTnbunaH ca esponckum. LWaHcy 3a MHAaycTpujy ®3Y y pernoHy, ENO moxke sBuaetm y
HenocTojakby KOHKYpeHUMje, NPUBPEAHUM TFpaHama W CEeKTopuma KOoju WMMajy noTeHuujan pacTa,

KBNaPUKNKOBAHOj paaHOj CHA3M Koja je jepTuUHMja Hero y EY 1 BeNnUMHM TpXKUWTa 3anagHor bankaHa.
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3AK/bYYAK

AHanM3a pacnonoXmsBmx nssopa GuHaHcMparba Y HalUMOHA/IHOj EKOHOMMjU NOKaslana je aa ce
dVHaHCMparbe NPUBPEAHOr pacTa M PasBoja y OBOM TPEHYTKY OC/laktba UCK/bYYMBO HAa BaHKApPCKM CeKTop
yume ce oTerkaBa npuctyn ¢uHaHCMjama Aeny npuBpede Koju y npsum ¢asama pasBoja Huje y
moryhHoCTM Aa oAroBopu Ha 3axTeBe DaHKapCKMX MHCTUTyumja. Mmajyhu Ha ymy ga cy To npeayseha
KOja ce O4/IMKYjy BEAUKMM CTEMNEHOM WHOBATMBHOCTM W Npeay3eTHULITBA jacHO je Aa ce y oAcycTBy

n3Bopa GpUHaHCMpatba orpaHMYaBa Pas3soj Npesy3eTHULLTBA Y LeNNHM.

Mokywaj aa ce beorpaacka 6ep3a jaBM Kao anTepHaTUBA Y NPUKYMN/bakby CPeacTaBa je ocTao 6e3
pesynTaTta jep Huje 6MI0 HUjeAHOr 3HAYajHUjer NoCTynKa MHUUMjaHE NOHYAEe aKumja Koju 6u 3a uu/b
MMao pa3soj npeayseha. Ymecto Tora, Umanm cmo pact bepse Koju je 6M0 6asnpaH Ha HepeaHUMM

oYyeKnBarkbnma KOja ce Cy sBuue buna pPe3ynTaT NOINMTUYKNX HETO EKOHOMCKUX OKOJTIHOCTU U yTI/ILI,aja.

[prKaBa je y NpoTeKkNom nepuody NpuKynuaa 3HayajHa cpeacTBa o4 npoueca npueaTMsaumje u
yBohera ducKanHor peaa, mehyTum Ta cpefcTBa HUCY UcKopulwhera paLMOHaANHO TaKo Aa AaHac He
nocToju crtabwnaH ApKaBHUM M3BOP (UHaAHCMparba a Huje wmarpaheHa WHOPaACTPyKTypa Koja 6u vy

NOTNYHOCTU oAroBapasa XXe/be€HOM HUBOY pa3BMjEHOCTVI.

BaHaKpCKM CEKTOop KOju KOoHTpoauwe npeko 90% ¢UHaHCUjCKe aKTMBE YHyTap HaLMOHasHe
€KOHOMMje Cce BEOMA MAJI0 Pa3InKyje Yy NOHYAWN KPeaAUTUHUX apaHXMaHa npeaysehmuma jep ce KamaTHe
cTone Hasase y pacnoHy of, HEeKOAMKO MpoueHaTa. Y3 To pasfivKa uamely aKTUBHWMX WM MACUBHMUX
KaMaTHUX cTona je Hajseha y perMoHy unme ce gofatHo ontepehyje npuepesa U APYLITBO Y LEeJUHM.
[Jeo onpasgarba 3a BWMCOKE CTOME HaNasM ce Yy HecTabuaHMM  MOAUTUYKMM  NPUAMKAMA U
HegedMHMCAHOM NPUBPESHOM CUCTEMY LUTO C€ HEraTMBHO OApakaBa Ha KPeAUTHWU PEejTUHT 3emJbe.
Opyro aeo "onpasgarba' MoXKe ce TPAXKUTU Y YMHbEHULM Aa cy BaHKe, Npe cBera, NPoPUTHE MHCTUTYUMje
KOje ene f[a MCKOpUCTE TPEHYTHO OACYCTBO KOHKypeHuuje y ob6snatv ¢uHaHcMparba M OCTBape

MaKCUMaHy pasfiMKy nsmehy yioKeHMX cpeacTaBa M OCTBapeHUX pesynTara.

Pa3Boj ®oHA0Ba 3ajeAHNYKOr yaarakba NpeacTaB/ba HEONX04aH KOPaK Y pas3Bojy anTepHaTUBHMX
n3Bopa ¢WHaHcKMparba MNPMBPEAHOr pacTa M pas3Boja HauMOHANHe eKoHoMMuje. HbuxoBa OCHOBHA
KapaKTepucTuKa jecte ga ¢uHaHcupajy npeayseha Koja Hucy y moryhHocTu ga Kopucte 6aHKapcka
CpeAacTBa a Koja Mmajy noteHumjan pacta. ®3Y ynaxKy HoBal, UCKYCTBO, KOHTaKTe Kako 6u npeaysehe y

Koje ce ynaxke ysehano cBojy BpeaHcoT 1 Tume yaeo ®3Y. Tokom nepnoaa ynarara, CTMLakbemM yaena y
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npeaysehuma ®3Y cTuyy npaso Ha ucnaaTy AMBUAEHAM KOja 3aBUCWM Of, WCNperosapaHor yaena y
npeaysehy. Kaga ®3Y npoueHn aa je ogroeapajyhm TpeHyTak, Kpehe ca npunpemom nsnasHe crpeteruje
KOja Mmoxe buTu: MHMUMjasHa NOHyAa aKuuja, npoJdaja yaena APYyrom BJIACHMKY MM npoaaja yaena
BehuMHCKOM BnacHUKY. Ha oBaj HaunH ®3Y npoaajem cBor yaena octeapyje npodpuT Kao pasinky namehy

Y/I0XKEHUX CpecTaBa U cpeacTaBa g4obujeHux npoaajom.

Kako 6u ce oBaBaK BMA MHBECTMOPA MPUBYKAO, Npes KpeaTopuma eKOHOMCKE MOJIMTUKE cToje
obaBese npunarohasarba MHCTUTYLIMOHANHOT OKBMPA jep MHBECTMUMOHe MoryhHOCTM y BUAY npojekaTa
nocroje. Haume, HauuoHasHa eKOHOMMje Ca CBOjUM PecypCcrMma, TPXKUWTEM W NnepcrnekTMBama Mma
ceKTope Koju 6u 6unn nHtepecaHTHm ®3Y 3a ynararbe Kao WTO Cy: NO/bONpUBpesa, rpaheBuHapcTBo U
npou3BoAHba aNTepHaTUBHMX U3BOpa eHepruje. MpakTMyHo moryhHcoTM 3a 3apagy uma anm Tpeba

[LOHETM 3aKOHCKa pellersa Koja he omoryhut HecmataHo ¢dyHCKMoHMcare D3Y.

3aKOHCKa pellera ce ogHoce Ha npenosHasarbe ®3Y Ka0 MHCTUTYLMOHANHOT MHBECTUTOPA,
3alITUTY HeroBMx ynararba M moryhHocT usnacka m3 npegyseha. Mopes 3aKOHCKUX pellera Koju 6u
omoryhunm nocrojatee ®3Y, notpebHO je pa3suUTU U CTUMYNATUBHY MOAPLUKY KPO3 MOPECKY MOAUTHUKY,
LAaPMHCKY 3aWTUTY U 3aLWUTUTY UHTENEKTyaNHe CBOjMHE. Y3 3aKOHCKe OKBMpPeE, NoTpebHo je 06e36eaunTn n
dUHaHCKjcKy nogplky passojy P3Y Kpo3 ¢opmupare HaumoHanor nHeectuumoHor ¢oHga Koju bu 6uo
OpraHM30BaH KPO3 NAPTHEPCTBO MPMBATHOI W ApPXKaBHOr KanuTana. Ha oBaj HauuH yeBehana 6u ce
KanuTanHa 6asa nNpuMBaTHUX MHBECTMTOPA aan 6u ce u yBehana edpukacHocT Kopuwhera ApPHKABHUX

cpeAacrtasa.

MocTtojarbe ®3Y oToBpuIo 6M BpaTa pa3Bojy NpeAy3eTHULTBA YHYTap HauMoHa/IHE EKOHOMMUje
jep 61 ce jaBMO anTepHaTUBHU M3BOP (MHAHCUPaHba HALMOHA/JHE EKOHOMMWje KOjU CBOjy aKTUBHOCT
6a3Mpa Ha nNapTHepPCKOM ogHocy ca npeaysehem y Koje ynaxe. Tume nopeg Kanutana, npeagysehe
[06Mja KOHTAKTe, UCKYCTBO U HepeTKo TpaHchep TEXHONOTUje YMMe Ce jaya HeroBa KOHKYPEHTCKA
nosunumja Ha TPXUWTY. Mpeayseha Koja Ao06ujy nogpwky P3Y ce roToBO YBEK OAJYUYjy 33 NpoLIMpPEHEe
npousBoAHe Kako No obumy Tako M no 6pojy npoussoaa Koju ce Hyae TpxuwTy. HopmanaH cneg
nosehata 06MMa NPoOM3BOAHE jecTe U yK/byumBatbe Npeny3eha y Cno/bHOTProBUHCKE OAHOCE YMME ce
yTUYe Ha YKyMHa 6unaHc HauuoHanHe ekoHomuje. Mocnegmua oBakBor ogHoca Mamehy npeayseha u
ynarama je n yseharbe 6poja 3anocNeHUX YUME Ce YTUYE HA KpeTarbe CTone He3anoCaeHNX Yy Npuspeau

Kao UeInHMN.
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Mpucyteo P3Y y HAUMOHANHOj EKOHOMMW|U, HAPOYUTO MHOCTPAHMUX, MOXKE PeLlnTH Aeo npobiema
KOjU ce OAHOCM Ha HepoCTaTaK KanuTana 3a ¢uHaHcuparbe npeayseha y3 jayarbe KOHKYpeHTCKe
npegHoOCTU NpuBpeae Kao uenunHe. M3 Tor pasnora HeEOMNxXxo4HO je, MPUAMKOM Kpeuparba cTpaTteruvje
pa3soja P3Y, 6UTK jako 06a3pmB y Kpenpaky YC/10Ba 33 HMXOBO MPUCYCTBO YHYTaAp eKoHomuje. P3Y cy
cneundmyaH ob6AMK MHCTUTYLMOHAIHUX UHBECTUTOPA KOjU je Y BEJIMKOj MepU OCET/bUB Ha MPUCYCTBO
WHCTUTYLMOHANHOT pu3nKa. Hamme, oBaj 0b6AMK MHBecTUTOpa ce 6aBM ynarakbem y BUCKOPU3UYHE
nocsoBe jep He MNocToju rapaHumja ga he m3abpaHo npepysehe oCTBAPUTU OYEKMBAHE pe3yaTaTe U
nopepg, Hanopa Koju ce npegysmy. 36or Tora, P3Y je nocebHO OCET/bBUB HA UHCTUTYLIMOHA/IHA peLlera U
nporpame nogpLiKe Koje pasBuja Ap)KaBa M O BE/MKOr 3Hauyaja jecte ga OHW Oyay KOHTUHyMpaHor
KapaKTtepa. Ha Taj HaumH, P3Y he LenoKkynHy cBojy akTMBHOCT Mohu fa ycmepe y pa3Boj npeayseha 6e3

60jasHu aa he ce npasuaa Urpe NPOMEHTUTH.

Mpuenayerse ®3Y 1 jauarbe HUXOBOT NPUCYCTBA YHYTap HaLMOHA/NHE eKOHOMMUje Wasbe BeEoOMa
jacaH curHan v Apyrum MHCTUTYLMOHAHUM WHBECTUTOPUMA M BNACHULMMA CTPAHOr Kanwutana Aa je
HaLMOHa/IHa eKOHOMMja CUrypHa AecTMHaumja U MecTo Ha Kome je moryhe ocTBaputu oarosapajyhe

npo¢uTe CToMNe y3 MaKCMMasIHy CUTYPHOCT KanuTana.
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OprunHanHu pesyntaTh UCTpaXKmMBaka 3a npojekat ENd-a:

"' PezuoH 3anadHoe bankaHa - ycaosu 3a paseoj uHoycmpuje @3y"

Economic Indicators

Croatia

Serbia

GDP growth (annual %)
GDP per capita (PPP)

Foreign direct
inflows (% of GDP)
Trade (% of GDP)

investment, net

Exports of goods and services (% of
GDP)

Imports of goods and services (% of
GDP)

Gross capital formation (% of GDP)

Demography

Population (millions)
Unemployment rate (%)
Long-term unemployment rate (%)
Business Environment Indicators

Global Competitiveness Index (higher
score=better performance)
Total tax rate

Time required to start a business
(number of days)

Time required to obtain a license
(number of days)

Rigidity of Employment index (0 to
100, lower values=better
performance)

Corruption Perception Index (1-10,
higher score=better performance)
Index of Economic Freedom (lower
score = better performance)

Rule of Law index (-2.5 to 2.5, higher
score=better performance)
Government Effectiveness index (-2.5
to 2.5, higher score=better
performance)

Regulatory Quality index (-2.5 to 2.5,
higher score=better performance)

EBRD(2009)
IMF(2009)

POCKETBOOK(2009)

POCKETBOOK(2009)
POCKETBOOK(2009)

POCKETBOOK(2009)

EUROSTAT(2009)
EUROSTAT(2009)

EUROSTAT (2008)

World Economic Forum
2010

World Economic Forum
2010

World Economic Forum
2010

World Economic Forum
2010

Transparency
International 2009
Heritage Foundation
2009
World justice project
2009
World Resources
Institute

World Bank Institute

-4,20%
23600
1,90%
n.a
40,20%

39,80%

21,80%

4996955154
7,10%

3,70%

-5,80%
10245

3,80%

n.a

47,70%

56,30%

32,70%

4435056
9,60%

6,70%

40

75

121

4,1

59,2

0,08

0,52

0,5

-3,00%
5154

3,10%

n.a

30,70%

50,80%

32,60%

7350221
18,30%

17%

3,80

46

45

n.a

86

3,5

56,9

-0,46

-0,28

-0,21

BiH Montenego  Macedonia Albania
-3,20% -5,30% -0,50% 3,30%
3595 2888 3539 3096
6,90% 3,30% 2,90% 3,10%
n.a n.a n.a n.a
32,90% 49,40% 48,10% 22,80%
62% 79,10% 66,80% 47,30%
27,90% 25,50% 21,90% 37,60%
3773100 622344 2048619 3143291
29% 19,30% 35% 13,75%
28,40% n.a 31,10% n.a
3,7 4,4 4 3,9
23 26 10 84
121 45 6 9
n.a n.a n.a n.a
82 27 33 9
3 3,9 3,8 3,2
56,2 63,6 65,7 66
0,35 -0,09 -0,32 -0,6
-0,55 0,01 -0,14 -0,34
-0,19 -0,05 0,21 0,16
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TECHNOLOGY & INNOVATION INDICATORS

ENABLERS

Human resources

S&E and SSH graduates per 1000 population
aged 20-29 (first stage of tertiary education)
S&E and SSH doctorate graduates per 1000
population aged 25-34 (second stage of
tertiary education)

Population with tertiary education per 100
population aged 25-64

Gross tertiary education enrollment per 100
population aged tertiary education level
Public education expenditure (% of GNI) -
additional data

Participation in life-long learning per 100
population aged 25-64

Youth education attainment level

Finance environment

Public R&D expenditures (% of GDP)

Venture capital (% of GDP)

Venture capital availability (score 1 to 7,
1=very difficult, 7=very easy)

Financial market sophistication (score 1 to 7,
1=very difficult, 7=very easy)

Private credit (relative to GDP)

Technology infrastructure environment

Broadband access by firms (% of firms)

Fixed broadband tariffs, residential monthly
fee (PPP $, 2008)

Internet bandwith (Mb/s) per 10,000
population,

Availability of latest technologies (score 1 to
7, 1=very difficult, 7=very easy)

State of cluster development (score 1 to 7,
1=very difficult, 7=very easy)

Laws relating to ICT (score 1 to 7, 1=very
difficult, 7=very easy)

Intellectual property protection (score 1 to
7, 1=very difficult, 7=very easy)

EIS 2009, Eurostat
(2007)

EIS 2009, Eurostat
(2007)

EIS 2009, Eurostat
(2008)
GITR 2010

GITR 2010
EIS 2009, Eurostat
(2008)

EIS 2009, Eurostat
(2008)

EIS 2009, Eurostat
(2008)

EIS 2009,

EVCA/Eurostat (2008)

GITR 2010
GITR 2010
EIS 2009, IMF (2008)
EIS 2009, Eurostat
(2008)
GITR 2010
GITR 2010
GITR 2010
GITR 2010
GITR 2010

GITR 2010

n.a

9,6

78,5

0,67%

0,118

n.a

n.a

1,27

81

n.a

Croatia

23

0,52

16,6

n.a

4,40%

2,2

95,4

0,50%

0,21%

2,40

4,13

0,65

150,86

154,86

4,98

2,85

4,1

3,51

34,5

0,32

16,5

n.a

3,30%

1,3

17

0,35%

0,03%

2,56

2,98

0,24

69,24

150,93

33,53

3,83

2,68

3,65

2,77

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

0%

0,03%

1,96

2,6

n.a

n.a

90,21

5,08

3,66

2,75

2,38

2,02

Montenego

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

1,20%

0,58%

3,62

4,45

n.a

n.a

33,89

12,54

4,65

2,43

4,07

3,33

Macedonia

n.a

n.a

n.a

3,50%

78,6

0,20%

0,18%

75,09

0,17

4,09

2,81

3,76

3,08

Albania

n.a

n.a
n.a

2,90%

0,18%

n.a
282,13
2,16
4,07
2,39
3,39

2,46
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FIRM ACTIVITIES EU Croatia Serbia BiH Montenego Macedonia Albania
Firminvestments

Business R&D expenditures (% of GDP) EIS 2009, Eurostat (2008) 1,21 0,4 0,15 n.a n.a n.a n.a
Company spending on R&D (score 1 to GITR 2010 n.a 3,23 2,56 2,41 3,13 2,55 2,27
7, 1=very difficult, 7=very easy)

University-industry collaboration in GITR 2010 n.a 3,48 3,31 2,33 3,61 3,32 2,2
R&D (score 1 to 7, 1=very difficult,

7=very easy)

IT expenditures (% of GDP) EIS 2009, EITO/Eurostat (2006) 2,7 n.a n.a n.a n.a
Non-R&D innovation expenditures (% EIS 2009, Eurostat 2006 1,03 0,12 0,8 n.a n.a n.a n.a
of turnover)

Linkages & entrepreneurship

SMEs innovating in-house (% of SMEs) EIS 2009, Eurostat (2006) 30 24,4 27,8 n.a n.a n.a n.a
Innovative SMEs collaborating with EIS 2009, Eurostat (2006) 9,5 9,6 3,5 n.a n.a n.a n.a
others (% of SMEs)

Firm renewal (SME entries plus exits) EIS 2009, Eurostat (2005) 4,9 n.a 0,1 n.a n.a n.a n.a
(% of SMEs)

Public-private co-publications per EIS 2009, Thomson Reuters/CWTS 36,1 13,3 2 n.a n.a n.a n.a
million population (2007)

Throughputs

EPO patents per million population EIS 2009, Eurostat (2006) 114,9 7,1 4 n.a n.a n.a n.a
Community trademarks per million EIS 2009, OHIM / Eurostat (2008) 122,4 5,6 3,3 n.a n.a n.a n.a
population

Community designs per million EIS 2009, OHIM / Eurostat (2008) 120,3 8,8 0 n.a n.a n.a n.a
population

Utility patents per million population GITR 2010 n.a 3,04 0,4 0,26 0 0,5 0
(US Patent and Trademark Office,

2008)

Technology Balance of Payments flows EIS 2009, World Bank (2008) 1 0,43 0,81 n.a n.a n.a n.a

(% of GDP)
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OUTPUTS

Innovators

SMEs introducing product or process
innovations (% of SMEs)

SMEs introducing marketing or organisational
innovations (% of SMEs)

Resource efficiency innovators, calculated as
the average of:

Share of innovators where innovation has
significantly reduced labour costs (% of firms)
Share of innovators where innovation has
significantly reduced the use of materials and
energy (% of firms)

Firm-level technology absorption (score 1 to 7,
1=very difficult, 7=very easy)

Capacity for innovation (1 to 7, 1=very difficult,
7=very easy)

Economic effects

Employment in medium-high & high-tech
manufacturing (% of workforce)

Employment in knowledge-intensive services
(% of workforce)

Medium and high-tech manufacturing exports
(% of total exports)

Knowledge-intensive services exports (% of
total services exports)

Creative industries exports (as % of world total,
2006 or recent)- additional data

High-tech exports (as % of total goods exports,
2007) - additional data

New-to-market sales (% of turnover)

New-to-firm sales (% of turnover)

EIS 2009, Eurostat
(2006)

EIS 2009, Eurostat
(2006)

EIS 2009, Eurostat
(2006)

EIS 2009, Eurostat
(2006)

GITR 2010

GITR 2010

EIS 2009, Eurostat
(2008)

EIS 2009, Eurostat
(2008)

EIS 2009, UN (2008)

EIS 2009, UN / Eurostat

(2007)
GITR 2010

GITR 2010

EIS 2009, Eurostat
(2006)

EIS 2009, Eurostat
(2006)

EU

33,7

40

n.a

18

9,6

n.a

n.a

6,59

14,92

47,4

48,8

n.a

n.a

8,6

6,28

Croatia

28,3

38,1

n.a

4,62

9,74

45

17

0,13

6,09

4,58

8,45

Serbia

18,3

18,1

n.a

7,5

6,7

3,67

2,77

3,87

33,81

28

38,3

n.a

2,74

3,02

6,99

BiH

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

3,53

2,33

n.a

n.a

n.a

n.a

0,01

1,8

n.a

n.a

Montenego

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

4,42

2,94

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

n.a

Macedonia Albania
n.a n.a
n.a n.a
n.a n.a
n.a n.a
n.a n.a

3,66 4,31
2,75 2,34
n.a n.a
n.a n.a
n.a n.a
n.a n.a
0,01 0,01
0,63 1,03
n.a n.a
n.a n.a
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