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[a nn he akumoHapcTeo y Cpbuju nspgpxaTtu yaap aktyenHe puHaHcumjcke kpuse? BeposaTHo
xohe, jep 610 je MHOro OMHAHCWCKNX U NPUBPELAHUX KpK3a Yy NPeaxoaHNX HEKONTIMKO BEKOBA
akLoHapcTBa y CBETY (MOroToBO y pasBujeHNM 3eM/bama) anuv Huje gowno oo nponactu
HWjeOHe 04 3Ha4ajHUjUX eBPONCKUX 1 ceeTckmx bepan. Kaxy na 6epsa npexusrbaBa cBaky
Kpu3y, Mafa cBaka kpusa Hajsehu ynap HaHocu baw 6ep3ama a oHaa CNnefCcTBEHO U peasiHoM
N ouHaHCKNjCKOM cekTopy. MocTojeha Kpusa Huje peneBaHTHa 3a oncTaHak akunoHapcTea 'y
Cpbwijn, ycnocTaB/beHOr NPakTUYHO TEK NOCNE AEMOKPATCKMX NPOMEHa, NpmBaTtmaauuje n
peopraHu3auuje noctojeher npuepenHor cuctema. Anu, no ctapom nobpom obuyajy y Cpbujm
Ce CaMO MOYHe HeWTo paanTn, any ce HMKana BasbaHo He 3aBplun o Kpaja. Tako je n ca
6ep30M, aKLIMOHAPCTBOM U (OMHAHCUCKMM TPXULITEM.

Wta je cpnckum cneumdukym? MNMpBo, n ocHOBHO npucuna. Cee koMnaHumje y NoCTynKy
npuBatmnaaumje cy bune obaBe3He na eMuTyjy akumje n na ce ykibyye y 6ep3aHCcKo TproBamse.
Kako je T0 uarnegano Hajboree ce BUAM MO TPEHYTHOM CTaky Ha CPrCKOM PUHAHCWjCKOM
TPXUWTY. AyTOP OBMX PefoBa je 1 ayTop npojekTa oLueHnBara NOCNOBHUX U (PUHAHCU]CKNX
nokasaTtesba komnaHuje (AlfaScore) n 3a Ty cBpxy je dpopMmmpaHa 6asa nogartaka CBuX
akumoHapckumx apywTtasa y Cpbuju ca [OCTaB/bEHNM NPOCNEKTOM: UMa nx oko 1460. Op Tor
6poja camo je 80-100 komnaHuja Ha 6ep3n NNKBUAHO, OJHOCHO HMXOBE akLmje Cy KONUKO
TONIMKO NMKBUIHE N MOXE Ce HuMa TproBaTu. Huje notpebHa Benvka Hayka aa ce BMaun aa je
TO Marse of, 7% yKynHor 6poja nuctupaHmnx komnarumja. O TUX CTOTUHAK Marse o TpehuHe
nMa CBakOOQHEBHM NPOMET, OK OCTanu nocenyjy akumje Koje He cnagajy y npsy v opyry rpyny
nuksmngHocTn. Octane KkoMnaHumje cy nogerbeHe Tako Aa npeko nonoBMHE UMajy camo jeaHyY
NN HYjeoHy TpaHcakumjy Ha 6ep3un kaga ce chopMmpa TPXKMWHA LieHa akumje n oHaa
HEKONWKO roanHa NpakTUYHO ’'cnasajy”’, BOAe Ce Kao akuMoHapcka OpywTBa a 'y CyWTUHN
HeMajy HMKakBux SOOUPHUX Tavyaka C NpaBuUM akLUMOHaPCKUM OpywTeuma. Hbuxosu BehnHCKK
BNACHUUWM jefiBa Yekajy MOMeHT kafa he oTKynuTu MarnHCKM NakeT no 6aratenHum LeHama
0L, Manux akumoHapa v NPeTBOpUTH NX y APYWTBa ca OrpaHn4eHoM oarosopHowhy, nosyhu ca
6ep3e n yracutu TproBame. [lpyra nonosmHa Tux “cnasada’ Hemajy HMKakaB NpoMeT akuuja,
He caMo WTO HUCY XTenn, Beh HM 360r Tora WTo Huje 61No HMKAKBMX NOKYLaja NOTEeHUMjanHnX
WHBECTUTOpPA Oa Ce HMXOBMM akumjama Tpryje. 3awTo je Tako? AyTop OBMX pefoBsa je Ha
cTpaHuuama ekonomije.org seh 0 Tome nucao Kpo3 aHannay puHaHcKjckor nonoxaja
akumoHapckumx apywTtasa y Cpbuju, 3aTUM KPO3 OLEHY pa3HMX CeKTopa Npe cBera TproBuHe,
XeMmujcke, MeTasncke u opyrux HoycTpuvja — rge ce BMan ga OBu CEKTOpPU HeMajy eKOHOMCKMN
nonaHy BpefHoCT ("Economic Value Adeed") xao 0CHOBHY
o4pelHuLy yCnewHor nocnosara KoMnaHuja: 1o je ga nvm KomnaHuja cteapa BpeLHOCT 3a
BNacHUKa nnu akumoHape. Benvkn oeo cpnckmx akLuMoHapCcKux apywrasa Hema eKOHOMCKM
nonaHy BPeoHOCT, OOHOCHO OHa je HeraTMBHa, HEMajy H1 HETO OOPTHM CPOHA, WTO 3HAYM Aa
He CTBapa HUKakBY BPeOHOCT 3a akumoHape. TprosmHa akuujama nonpuma cee Buile
lWwnekynaTneHe 0bnunKe, a MO3HATO je N3 Teopurje U Npakce PUHAHCUJCKUX TPXULWTA WTa 3HAYN
Kana Hajpehn neo 6ep3aHcke TProBUHe 1Ma WNekynaTMBHU KapakTep.
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HujenHo npenysehe y Cpbuju Hyje oo cafa umano nHuumjanHy jaBHy NoHyay, OAHOCHO Huje ce
yK/by4mno fobpoBo/bHO Ha H6ep3y. Perynatmea Ha CPrckoM OUHAHCHJCKOM TPXMLWTY je TakBa
[a ce 0 H0j MoXe HanucaTu nocebaH pag n 36or Tora Hehe 6utn nocebaH NpeamMeT aHanuse.
[a nu je njenHo npenysehe eMmnToBano 0b6Be3HuLEe Kao 06nK chuHaHcuparsa ceor bmaHnca?
HwjenHo. La nu yonwTte BpeOw naske 0 TOMe rosoputu. Hawwm cycenn Xpsatun nmajy cacsmm
Lpyrayvja ucKycTea no ToM nutamy na 6m 6uno jako ynyTHO KOPUCTUTK HEKA HUXOBA
nckyctea. a num xohemo? Mucnum ga Hehemo. He oarosapa Ham. BaHkapcku nobwu je cyeuile
jak y 0BOj Ap>xasu ba v H0j faje KpeamTte yMecTo [a ce Kao cBaka HopManHa gpxasa
hMHaHcUpa eMucujom 1 npoaajom ob6se3HMLa Ha HaUMOHATHOM PUHAHCUJCKOM TPXMLWTY.

Kan ce nornena ctpykTypa u obum Tproearsa y 2008. ronmHn Ha beorpanckoj 6ep3v Buan ce
cnepehe:
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YKynHa BpeOHOCT TproBama akumjama n obsesHuLama (camo ctape AeBusHe wteane) je 71.8
MUnjapan anuHapa unu makse on 850 MununoHa espa. Napanena: 3arpebayka bepaa je umana
npomeT of 31 Munujapae KyHa nnu 4.5 munujapae espa, og Tora 17 Munujapam KyHa y

akumjama n 13 Mmnnjapam kyHa y obsesHmuama (npeayseha, nokanHe camoynpase v Ap>XaBe).

Kako ycnoctaenTtu nosepere MHBECTUTOPA Kada HUKO HE MOXe ca curypHowhy TBpanTun ga
Cy nojauu y npocrnekTuma npenyseha CTBapHO UCTUHMUTU? Y 3aKOHY CTOjU Aa 3a Ta4yHOCT
nogaraka ogrosapa vsgaeanau npocriekTa (3Hauv npegnysehe). Huje Mm no3HaTto ga je uko og
04roBOPHMX pykoBogunaua 6uno kor npenysehe cHocmno nocneauue 360r HeTavyHMX
nomartaka, a 6uno ux je.

La nn he beorpaacka 6ep3a npexnsetn? He nopuyem joj bnncrtasy 6yayhHOCT y HapeoHOM
nepwog ynpaso 360r n3HeTnx KoHcTaTauuja. Bpno je BepoBaTHO BENMKO NOBNayYeH-e
nHBecTmTopa ca beorpancke 6ep3e kaga ce yCnoBu KOMMKO TOMKO HOPManuayjy, OAHOCHO
kaga 6yny y moryhHOCTM oa Npoaajy akuumje no Hekoj pasyMHoj LieHK, a He 3a baraTteny Kako je
TpeHyTHO. IHpekc Belex15 je Ha HuBoy o 560 nHaekcHux noeHa (50% HOMUHANHE BpeOHOCTH
y TPEHYTKY ycrnocTaBrbarsa), uHaekc 3arpebayke bepae Crobex je Ha HuBoy og 2200
MHOEKCHUX noeHa (wTo je Beh Ha HMBOY o4 50% BpeOHOCTN U3 nepuoaa npe akTyenHe
domHaHcujcke Kpuae fok je Belex 15 Ha HuBoOy on 20% ynopeanse BPe4HOCTW).

Ayrtop je ocHuBay n aupekrTopl Ancpa bpokepa ALl beorpan
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