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¢ Pesuwme

Pedopmckn Hanpegak. EBponcka komucuja (The European Commission — EC) je y cBOM peoBHOM
rogmwrem M3sewTajy o HanpeTky Cpbuje 3a 2020. KoHcTatoBana aa je ,Cpbuja y obnactm
EKOHOMCKMX KpuTepujyma HanpaBuiaa W3BecTaH Hanpedak M pna je Ha pobpom Husoy
NPUNPEM/bEHOCTM Yy pasBujartby OYHKLMOHANHE TPXKULWIHE eKoHomuje”. Ycnen AMHaMuKe
npuBpPeAHOr pacTa, peuecuja y3pokoBaHa COVID-19 Huje 3Ha4ajHMje yTuuana Ha eckanaumjy
cnosbHUX amcbanaHca, jep je HUXOBO GUHAHCMparbe OCTano 34paBo, NMpe cBera ycnea BeanKkor
npunmea CON. Cmarberbem bylieTckor aedbuumTa v 3aapKaBakbem OnpesHor GUCKanHOr CTaBa,
Cpbwuja je 3Ha4ajHo nobosbluana oapxmeocT ayra. Mehytmum, EC Harnalasa aa cy, U nopes n3secHor
pebOpMCKOr HanpeTKa, cmpykmypHe pegopme jasHe ynpase u OpxcasHux npedyseha cropo
Hanpedosase. Huje BUno HanpeTKa y jadarby GUCKaNHUX Npasuna. [pasa je M Aasbe 3Ha4ajHo
NpUCyTHa y NpUBPeaM, a NpMBaTaH CEKTOP je cnyTaH cnabocTuma y BnafaBuHm npaea. MHeecmuyuje
cy Hacmasuse 0a pacmy, aau, HAKOH HU3a 200UHA HEO0BO/bHUX Y02arbad, U 0dsbe Cy Hedo80os/bHe
0a bu ucnyHune 036usbHe UHpPacmpykmypHe nompebe.

u OCHOBHM HaNasn KOMMapaTUBHUX UCTPAXKMBakba APKABHOT M jaBHOT CEKTOpa yKasyjy [a cy,
M nopes, 3HaAYajHO TPOMEHbEHE Yy/lOre APMKABHUX W jaBHMX npedyseha y cBUM
MOCTKOMYHWUCTUYKMM eKOHOMMjama y ofHocy Ha 90-Te rogmHe MPOLUAOr BeKa, OHa Yy CBUM
TPaAH3MUMOHUM eKOHOMMjaMa 3adpKana M [a/be M3Y3eTHO BaXKHy y/ory, nocebHo vy
NPON3BOAHUM CEKTOPUMA Y 3eM/baMa Ca HUKMM A0XOTKOM. CKOPO MOJI0OBMHA 3aN0CNEHMUX Y
jaBHOM CeKTOpy Yy TPaH3MUMOHMM Ap)KaBama pagu y ApxKasHum npegysehuma, gpyry
MONOBUHY YMHE 3aMOC/EHM Y LUMPEM jaBHOM cekTopy (obpasoBarbe, 34paBCTBO M jaBHa
ynpasa).

- BpojHa ucTpaxkusarba Koja ynopehyjy nepbopmaHce Ap:KaBHOM ca MPUBATHUM CEKTOPOM
YKasyjy Ha HeedWMKACHOCT ApiKaBHOr CeKTopa, npe cBera 360r 3anow/baBarba NpesuLle
paZlHMKa y OZIHOCY Ha HWMXO0B Npom3Boa,. HM3ak HMBO MPOAYKTMBHOCTM M NPOdUTabUAHOCTM
OprKaBHUX npeay3eha mory, [AOHEKNe, Yy3pOKoBaTU HeDUHAHCWMCKM UM/BEBU, PA3ANYUTH
0b6anMuM npyKarba CyOBEHUMOHWCAHWX YCayra, NOAPLIKE E€KOHOMCKMM aKTMBHOCTMMA Y
AenpecupaHMm U  HepasBUjeHUM permoHMmMa WaM NoApydjuma Koja Cy CyodeHa ca
NPUBPEAHUM, TEXHONOWKNM 1N eKONOWKMM Npobnemmma.

u Y 06nactn PuHaHCKjcKOr Haa3opa APKaBHUX 1 jaBHUX Npeay3eha (GUMHaHCKjcKe n onepaTueHe
nepdopmaHce M m3BellTaBarbe) Koa BehuHe TPaH3UMLMOHWX Ap:KaBa Hajsehu npobnem
npeacras/ba HeeduKacaH cuctem npaherwba YYMHKA WM HEMOCTOjakbe MexaHM3ama
04rOBOPHOCTM, KOjU NMOMaXKe y NoACTULaHY MaKCMMM3aLmMje BPeaHOCTU U MUHUMU3MPatbY
dUCKaNHUX pU3KKa.

. Y cermeHTy GUCKaNHUX U MOAUTUYKUX MHTEepaKLMja M3mehy ap»kaBHux npeayseha 1 Bnaga cee
TPaH3ULMOHE AprKaBe Hemajy jacHy AepuHUUMjy COUMjaHUX LW/beBa MOTPebHUX 3a
noctas/bakbe 0baBesa gprKaBHUX Npeayseha npema pakbMBUM rpynama.

. [OpkaBe unaHuue EBporncke yHMje nocTuky H6osbe nepdpopmaHce ynpas/batba ApPKaBHUM
npeaysehnma oz 3emasba Koje HUcy YnaHuue EY, Mmaaa cy M oHe joll yBEK AANEKO O, LiM/baHNX
cmepHunua OpraHusalmje 3a eKOHOMCKY capadrby W pas3soj (Organisation for Economic



co-operation and Development — OECD?). Paznosu nexe y jaynm MHCTUTYUMjamMa y AprKasama
ynaHMuama EY, Kao M npaBuaMma o ApKaBHOj nomohu, Koja nojayaBajy 3axTeBe 3a
TpaHcnapeHTHowhy ByleTcKke NoApLliKe ApKaBHUM npeaysehnma.

. N nopen oyekmBarba Aa he ce cnpoBoherse CTPYKTYPHUX pedopMU OA4N0KMTN AOK He npohe
KpW3a, MHOre 3eM/be Cy HacTaBu/ie Aa CNpPOBOAE CYLITUHCKE CTPYKTYpHE pedopme TOKOM
2020, ca ycnewHWm WHUUMjaTMBAMA, YK/bydyjyhn Hamorpafrby OKBMPa ynpaB/bakba 3a
OprKaBHa npeayseha, jayatbe aHTUKOPYMNUMjCKE MNOAUTUKE, AUTMTann3auunjy ApPMHKaBHMUX
cnyxkbu, npowuperbe nporpama TexXHWYKOr W CTpydyHor obpasoBarba M 0Oyke M 6poj
edMKacHMX jaBHO-MPMBATHUX NAapTHEPCTaBa.

. Opa, wecTt pedopMCKUX 001acT Koje npaTe TPaH3UMUMOHM MHAMKATOpK EBponcke HaHke 3a
obHoBY M pa3soj (The European Bank for Reconstruction and Development — EBRD)
(KOHKYpeHTHOCT, A06po ynpas/bakbe, ,3e/eHa eKoHOMMWja”, MHKAY3UBHOCT, OTMOPHOCT, U
MHTErpUCaHOCT ca CyCceaHUM TPXMULITUMa U ca rnobanHom npuepesom), Cpbuja y 2020.
HajBMLIEe 3a0CTaje 3a MPOCEKOM TPAH3UUMOHWX ApaBa uYnaHuua EY y obnactu
KOHKypeHTHoCTK (5,64 npema 6,40), nobpor ynpasbara (5,84 Hacynpot 6,31) 1 3awTuTte
MBOTHE cpeauHe (5,78 npema 6,34). Y cBum pedopmckum obnactuma Cpbuja je
HanpegoBanay 2020, ocum y obnactu ,,3eneHe ekoHomuje”.

. [OK je HecropaH KOHCEH3YC 0 MO3UTUBHOM YTULAjy CTPYKTYPHUX pedopmmM Ha EKOHOMMU|Y Ha
OYXN POK, KpaTKopouyHe edeKTe CTPYKTypHUX pedopmu Texe je npoueHutu. Heke
CTPYKTYpHe pedopme MOry MOTEHLMjaIHO MMATU KOHTPAKUMOHM edeKaT Yy KPaTKOM POKY,
KOju 61 Mmorao 6MTK nojayaH y KpM3HUM NepUoanMa.

= Mmajyhu y Buay Aa ce KomNaeTHo noapydje JyrouctouHe Espone (JME), no cBum
penpeseHTaTMBHUM EKOHOMCKMM MOKa3aTe/bMMa, Hanasn Ha EeKOHOMCKoj nepudepujmn
Espone, 6p3nHa, noceeheHOCT M KanauuteT Ap»asBe y cnpoBohery WMHOPACTPYKTYPHMUX
pedbopmMn NpeacTas/bajy NPMMapHM NPeayc/ 0B EKOHOMCKOT CYyCTU3akba W1 jayakba NpuBpeaHe
KOHKypeHTHoCTU. 360r pedopmcKor 3aocTaTka y nojeamHum obnactmma npmspena Cpbuje
npema MHaekcy rnobanHe KoHKypeHTHoCTU (The Global Competitiveness Index — GCl)y 2019.
je paHrupaHa Ha 72. mecty y ceeTy (oa 141 apkase). Oa apkaBa pervoHa, ucnpepn Cpbuje ce
Hanase npuspeae CnoseHnje (35), Mahapcke (47), byrapcke (49), PymyHuje (51) n XpBaTtcke
(65). Hajsehn npobnemn oa 12 cTyboBa KOHKYPEHTHOCTM cy KoA cTyboBa Koju mepe
pa3BMjEHOCT WU KBanuTeT MHcmumyuuja, MIHpacmpykmype, Yceajarwa VKT, GuHaHcujckoe
cucmema, 30pascmea u BeauvuHe mpxuwma.

. EbukacHo ynpaB/batbe WMHOPACTPYKTypom 6uhe K/bydyHO 3a nobosbliakbe epuKacHOCTU
WHBecTMUMja. HeeukacHo naaHupare, pacrnodena u cnposoherbe UHPPACMPYKMYPHUX
npojekama yuHe 30-50% eybumaka y pacxoduma. CTPOXM OKBMPK 33 odabup npojekara,
dUCKanHO nnaHMparbe, cBeobyxBaTHO OylLeTMpatbe, TPAHCMAPEHTHM MOCTYMNUM  jaBHUX
HabaBKW, HaA30p Haj NPOojeKTMMa M HaArNedakbe jaBHE MMOBMHE MOTY AOMNPUHETU U3TPaLaHbM
60/be MHPPACTPYKTYPE Ca 3HATHO HMKMM TPOLIKOBMMA.

- lenaH oa npuoputeTa CTPYKTYpHUX pedopmn y VKT cekTopy je ykudare dusumasHoe jasa
yHymap u usmehy 3emaroa Kako 3a rnpedyseha, maxko u 3a domahuHcmea. KomnaHuje he y
HapedHe mpu 200UHE 20MOB80 yo8oCMpPy4YuUMuU €80ja yaa2ara noceeheHa uHUyujamusama

1 OECD. (2015). Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises.



30 dueumasHy mpaHcgopmayujy (TpaHchopmalmja Ka AUTMTaNHUM MOC/OBHUM MOAENMMA,
ynarare y passoj VIKT-a n gurntanHe sewtmHe).

. UHGppacmpykmypHa Hado2padHa je HeonxXxoAHOCT Kako Ou ce ybp3ana eHepreTcka
TpaH3MuMja 1 NPOLUMPUO NPUCTYN eNEKTPUYHO] eHeprmjmn n NKT-y.

L) Mpenasak Ha 3eleHUjy U UHKNY3UBHUjYy eKOHOMUjy Mopahe BUTK NMOTKPen/beH 3HaYajHUM
ynaratbMma y MHOPacTpyKTypy, YK/bydyjyhiu npowmperse ANTMTaIHUX MpexKa.

u NHaeKe xymaHor passoja (HDI) Cpbuje oa 0,806 y 2019. cepctaBa Cpbujy y rpyny Aprkasa ca
8//10 BUCOKUM HUBOOM XymaHoe pa3eoja (M3Haz 0,800) 1 paHrvpa je Ha 64. no3unuujy y cBeTy
(on 189 3emasba 1 TepuTopuja obyxsaheHunx nssewTajem). Y BehnHM TPAH3NUMOHMX APKaBa
eKOHOMCKa AumeH3nja HDI je passujeHuja U Hosbe paHrupaHa (BAM/cT) on coumjante.
OueKMBaHU }KNBOTHM BeK Yy Cpbuiju je 76 roanHa. NpahaHu Cpbuje 3aBplumam cy y npoceky 11,2
roAMHa WKOo10Bakba, 40K Mahe reHepalumje odekyje npocedyHo 14,7 roamHa WKonoBakba. 360r
OrPOMHOT MPUTUCKA KOjU /by an BpLle Ha naaHeTy, Mporpam YjeantbeHnx Hauuja 3a pa3soj (The
United Nations Development Programme — UNDP) yBeo je, y CBOM HajHOBMWjeM WM3BELLTAjY,
HOBMW MHAMKaTOP — HDI, KopMroBaH NAaHeTapHUM (EKONOLWKUM) MPUTUCLIMMA (MEPU KOMMKO
CO; 3em/be emuTyjy, Kao W HHWUXOB MATEPUjAHU OTUCAK, OLHOCHO YKYMHY KOAUYUHY
NPUPOAHNX pecypca UckopuwheHux 3a noTpoluby). MpumeHom moandukosaHor HDI Bulle
oz 50 3emasba He 61 ce Hanasuao y rpynu ca BEOMa BUCOKMM MHAEKCOM XYMaHOT pas3Boja,
LUTO YKa3yje Ha OrPOMHY 3aBMCHOCT HbUXOBUX EKOHOMM]A 04, GOCUNHUX FOPUBA U MPUPOLHNX
pecypca. Hajsehu notpoway npupoaHUX pecypca y TPaH3ULMOHUM Ap)KaBama Cy yrnpaso
Be/InKa MHPaCTPyKTypHa jaBHa npeay3eha. Cee Behu ja3 Heje4HAKOCTM KAaKo YHYTap, Tako U
namehy 3ema’sba, ca jow yBek Ay6OKMM KOpeHUMa Yy KOJIOHWjaIM3My U pacu3my, yKasyje aa
6oratuje ekoHomuje u3pabsbyjy NnpupogHe pecypce MHOro BuLle 3a cebe, AOK NaaHeTapHe
nocieauue cCHoce CBe AprKaBge.

. Pedopmckn Hanpegak y cBMM WHOPACTPYKTYPHMM obnacTMma MPMMapHO 3aBUCU 0Of
MHCTUTYLUMOHANHUX pedopmu. Mpouec cnposoherba MHCTUTYLMOHaNHMX pedopmu y Cpbuju
MCNOJbMO je HajBuwe Npobnema y aAge pedopmcke 061acTu: 81a0a8UHA PABA U KOHMPOAA
Kopynyuje (MHOMKATOPM ce jol YBEK HaNase y HeraTMBHO] 30HM).

Pedopmckm pmsnum. Lok ce cymmnpajy pasmepe HenocpeaHux JbyACKMX M eKOHOMCKMX TPOLIKOBA
Koje je y3pokoBao COVID-19, Ha noBpLINHY M3bujajy BPOjHU PU3NLM: TPEHA, pacTa CUPOMALLTBA U
HejefHaKOCTW, pfJasbe cnabsberbe coumjanHe Koxesuje M rnobanHe capagre. [lpuspegHa
KOHTpaKUMja y3pokosahe pacT HesanocneHocTn, ceBe Behy aurMTanHy nogeny, nopemeheHe
coumjanHe ofHOCE; Harle MPOMEHe Ha TPXMUWTUMMA y3pokoBahe BeanKe nocnegunue u NponyLiTeHe
NPUAKKe 3a BeNIMKK feo rnobanHe nonynaumje. Mehy HajBMWIMM PU3NLMMA 04, yTULAja ¥ HapeaHOj
AeueHujn, 3apasHe 6oNeCcTn Cy Ha NPBOM MECTY U EKONOWKN PU3MLM; 3aTUM OpY»Kje 33 MaCOBHO
YHULITaBakbe, Maf, KMBOTHOM CTaHAApAa, AyXKHWYKA Kpu3a w pacnag WT wuHbpacTpyKType.
HajHenocpeaHuje npeTke (y HapedHe [Be roAuHe) jecy Kpu3e 3anollsbaBabba W eraucTeHuuje,
palVMpPeHOo pasodaparbe MAALAMX, OUTMTaNHa Heje4HAKOCT, eKOHOMCKa CTarHauumja, WwTeTa Kojy je
4YOBEK CTBOPWO, EPO3Mja APYLUTBEHE KOXE3Nje U TEPOPUCTUYKM HaMaaM.

OcHoBHe nepdopmaHce NocsoBatba PenybnUYKMX U MOKPAjUHCKUX BEAUKUX UHPACTPYKTYPHUX
jaBHUX npegyseha 2015-2019. JM-22 cy y 2019. 3anouwsbaBana 85 378 pagHuWKa, oaHOCHO 7,3%
YKYMNHO 3an0oC/eHnx y NpmuBpean 1 octeapmeana 2,2 mapa. EYP 6pyto goaate BpeaHOCTU, OAHOCHO
10,6% BB npuspese.



HakoH gBe pgeueHuje TpaH3vuuje M BpojHUX cnpoBeseHux pedopMCKUX 3aJaTaka jaBHU
cekTop y Cpbujn je n gasme npeaAnMMeH3MOoHUpaH, nocnoBarbe JMN-22 AUPEKTHO yTUYe Ha
Nnoc/ioBakbe Lenie npuspese.

YKynaH 6poj 3anocneHunx y JM-22 cmarbeH je 3a 11 432 paagHmka 2015-2019. (ca 96 810 Ha
85 378), ogHocHo 3a 8 603 paaHuka 2016—2019;, ceakn 14. paaHuK y npuspeaun Cpbuje je
3anoC/eH Y BEIMKUM MHPPACTPYKTYPHUM jaBHUM Npeay3ehuma.

Csaku 10. amHap rybuTaka y npuspean Cpbuje Hanpasuna cy JM-22. Yyewhe HeTo rybutaka
IN-22 y npuspeamn Cpbuje ce nosehano 3a 5 npoueHTHMX noeHa (ca 5,5% y 2015. Ha 10,5% y
2019).

Yyewhe BUCUHE KymyanpaHor rybutka JM-22 y npuspeam je n gasmse asoumopero (11,4%).

BucnHa BAB-a JM-22 je KoHCTaHTHO 2,2 mapAa. EYP y nepunoay 2016-2019, ann ce HeHo
penatusHo ydyelhe y npuspeamn cmaryje (ca 14,9% Ha 10,6%).

Mag yKynHor 1 ctarHaumja nocnosHor npuxoaa y JM-22 ykasyje Ha HEONXO4HOCT CTPYKTYPHUX
TpaHchopmaumja, npe ceera Hajsehux MHGPaACTPYKTYPHUX penybanukmx JIN. CTpyKTYpHM ja3
YKYAHOT M NOC/NIOBHOTM Npuxoga no 3anocaeHom y J1-22, y ogHOCY Ha NPUBATHU CEKTOP,
nokasyje BenunKy auckpenaHuy usmehy JIM ,Cpbujaraca” v rpyne og wect JI, Koa Kojux cy
o6a npuxoga no 3anocaeHOM 3HAaTHO U3HaA, MeAnjaHe NPUBATHOT CeKTopa, U ocTanmx 15 J,
KOZ KOjux cy ce oba nokasaTesba KpeTasa OKO MeAMjaHe NPUBATHON CEKTOPA.

PenybanyKka 1 noKpajuHcKa uHopacTpykTypHa JM-22 cy y nepuoay 2015-2019. npewna nyT
oA gobutawa ao rybutawa. MeToroamitn GMnaHc Nokasyje Aa je HeTo 4o6uT JM-22 cmakbeHa
3a 40% (160 mun. EYP), a aa cy ce HeTo rybuum nosehanum 3a 50% (86 mun. EYP). Mpynaumjn
rybutalla »kenesHnukmx npeayseha, JI , Mytesm Cpbuje” nJM NEY ,Pecasnua” y 2018. n 2019.
npuapysKmMna cy ce M eHepretcka npeayseha. [lopen Tora, NpuMMeTaH je naf, HeTo
durHaHcuKjcKor pesynTtaTta Kog, , Tenekoma Cpbuja” a. a. 3a 4,4 nyta, 3atum y JIM ,Cpbujarac”, JMN
LIowTa Cpbunje” n M , Enektpomperka Cpbuje”;

YKynaH nag bB-a J[1-22, y nepmnoay 2015-2019, pe3ynTtaHTa je Hajsmwwe naga bAB-ay 2017.
KoHcTaHTaH HeratuBaH BB wumana cy BogonpuepeaHa jaBHa npeayseha, JM ,Mytesu
Cpbuje”, ,,Kopmnaopwn Cpbuje” a.0.0. n ,Cpbuja Bos” a. a. Hajsehu nag 6[1B-a perncrtposaH je
yJn ,Nytesn Cpbuje”, JN ,Cpbujarac”, JENC, JM ,Enektpomperka Cpbuje” ny KenesHn4knum
Jn.

3axBasbyjyhn mepama ouCKanHe KOHcoMMZauMje W  pPecTpyKTypuparba, YKynaH 6poj
3anocneHux y JMN-22 cmarbeH je y nepuogy 2015-2019. 3a -11,8% (11 432), ogHOCHO
npoceyHo roanwme 3a -3,1%.

CnpoBohetrse BaguHuUx mepa puckanHe KoHconmaaumje y nepmoay 2015-2017. ogpasunno
ce Ha KpeTake HeTo 3apaga kKog BehuHe JM-22. HepedopmucaH, KOMMAMKOBAH M
HeTpaHCNapeHTaH CUMCTeM 3apajia y jaBHOM CEKTOPY AO0MNPUHEeo je npoayb/baBakby jasa y
OZIHOCY Ha NpPMBATHM cekTop. HeTo 3apase y JM-22 6une cy npocevHo Behe 3a 26% o/, 3apaaa
y npusaTHOM cekTopy (600 EYP) y 2019. EKCTpeMHM pacrnoHn n3Hoce cKopo 3 : 1, HajsuLle
npocevHe 3apage y , Tenekomy Cpbuja” a. a. n ,Kopugopn Cpbuje” a. a. nsHocune cy 1,030
EYP 1 1,075 EYP, ay I ,MowTa Cpbuje” 378 EYP. Jaz namehy jaBHux u npmusatHux npeayseha
Yy yAeny TPOLWKOBa 3aroc/ieHUX Yy MOC/A0BHOM MpuUXoAy TewKo je 06jacHUTM camo
06pa3oBHOM CTPYKTYPOM M APYrMM HUBOMMA BELUTUHA Y NOC/IOBakbY.



KBanutatusHe nepdpopmance JM-22 cy ce 2015-2019. noropiane 1 nokasyjy cee sehu jas y ogHocy
Ha npocek npuspese. MNpoaykTusHOCT J[1-22 je Ha BULIEM HWBOY O, NPOCEKa npueBpese, anu je
peasiHo NPOCeYHO roanilkse nagana no cronun oA -0,3%. EKOHOMUYHOCT je CnoZ NpoceKka npuspese
2018-2019. Ja3 peHTabunHoctu JM-22, y oaHOCY Ha npoceKk npusepene, cee je sehu. JM-22 cy
Moc/N0Basa CO/IBEHTHM]je 0 NpoceKa NpmuBpeae, Npe ceera 360r Behe ctone pacTta yKynHux obasesa
Ha HMBOY NpuBpesae. [loK ce NpocevHa AMKBUAHOCT Y NPUBPEAN M3 FOAMHE Y roAMHY NobosbllaBa,
JN-22 ce cyoyaBajy ca cee Behum npobaemom nmnkenaHocTn. Oba nokasaTesba IMKBUAHOCTM (ONLWTY
N pefyKkoBaHM paumo) JM-22 cy A4BOCTPYKO HUXKA 04 NpoceyHux y npmuepeam (0,45 1 0,32, HacynpoT
0,96 1 0,64 y npuBpeam). 3a pa3nnKy oA TPEH0BaA HAa HMOBOY NPOCEKa NPUBPEAE, CBM NOKasaTes/by
npodurTabnUAHOCTU cy NoropLann. [loK je Ha HUBOY NpMBPeEe CTOoMNa NPUHOCA Ha MOC/IOBHY MMOBUHY
(Return on Assets — ROA) nosehaHa ckopo ABocTpyko (ca 1,56% Ha 3,05%), a cTona npuHoca Ha
concteeHn KanuTan (Return on Equity — ROE) nosehaHa uveTtupu nyta (ca 1,65% Ha 6,61%), v
rpynaumju JN-22 pernctpoBsaH je nag ROA (ca 0,97% Ha -0,25%) n ROE (0,64% Ha -0,95%). MocebHo
3abpurbaBa Maj KBa/MTATUBHUX NepdopmaHcu y ABa K/bydyHa npeayseha JM EMNC un ,Tenekom
Cpbuja” a. a. 2018-2019.

NHBecTMpaHocT. [InHaMmnyaH MOAeN NPMBPEAHOr PacTa 3aCHOBaH Ha MHBeCTMUMjama GaKTUYKKM je
3anoy4eT 3aBpLIeTKoM durcKanHe KoHconmaaumje 2017. Ctona pacTta 6pyTo MHBECTUUM]ja NpuBpeae
2018-2019. n3Hocuna je msHag 17%, yyewhe 6pyto mHBecTmMumja y BAM-y 2019. aocturno je
pekopaHux 22,5%. Peuecuja 2020. yTvuana je Ha nag uHBectuumja (-2,5%) w BAMN (-1,1%).
NHBecTnumje y ocHoBHa cpepctsa JIM-22 y 2019. msHocune cy 1,9 mapa. EYP, wrto je 22,1%
WMHBECTULMja YKyNHO Yy npuepeaun. Hajsmue je y 2019. nusectupao , Tenekom Cpbuja” a. a. (453,9
mun. EYP) n JM ENC (405,7 mun. EYP), aokK cy Hajsehe roguuirbe ctone pacrta 2015-2019. nmanu:
JN ,Cpbujarac” (25,3%), ,Tenekom Cpbuja” a. a. (23,7%) n ,HdpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje”
a. A. (24,2%). AHanu3a uHBectTMpaHocTK JM-22 nokasyje Aa je NOAMHBECTMPAHOCT, ocum y 2018,
KOHCTAHTHO NpeacTaB/bana npobnem 3a sehuHy JM-22 y nepuoay 2015-2019. Y JM ENC je cmarbeH
MHBecTMUMOoHK ja3, ,Tenekom Cpbuja” a. a. y 2018. je MMao M3y3eTHO BUCOK KoepuuUMjeHT
nHBectnpaHoctn (1,47), pok JMN ,Cpbujarac” 6enekm KOHCTAHTHO BUCOK KoeduumjeHTt
MHBeCTUpaHOoCTU. OAHOC HEeTo MpOMeHe CTaJHMX CpeAcTaBa W TPOLWKOBa amopTu3auuje
(koedunumjeHT aKuenepaumje) y 2018-2019. notephyje Aa je uHBecTupaHocT Kog sehuHe JM-22
3HavajHo nobosbliaHa y ogHocy Ha nepuoa 2015-2017. Y cTPYKTypU MHBECTULM]a MPUMETaH je Koz,
BehuHe JM-22 TpeHA CMarbera No3ajM/beHUX (KpeauTHUX) cpencTBa, ocum Koz, ,,IHppacTpyKTypa
»enesHuue Cpbuje” (98%), ,Kopmnaopwn Cpbuje” a. o. o. (100%), ,, Tenekom Cpbuja” a. a. (47,6%) n
N ,,Cpbujawyme” (60%).

l'ybuuu, obasese u puHaHCKjcKa HepaBHOTEKaA. YKynHe obasese JM-22 aocturne cy 11,3 mapa. EYP,
CBaKM ceamM IMHap yKYNHWX obaBesa npmepee NoTnye n3 nocnosarba JM-22. Obasese JMN EMNC, JN
,Tenekom Cpbuja” a. 4., JM ,,Mytesn Cpbuje” n, Kopuaopu Cpbuje” 4. o. 0. UnHe 2/3 obasesa JM-22.
[lOK ce 3a4y*KeHoCT npuspeae cmamyje, 3agy*keHoct J[1-22 pacte. Haj3aay»eHuja npeayseha cy JMN
MEY ,PecaBunua”, »kenesHndka u JIM Ha Teputopunju Al Kocoso n Metoxuja, ,Kopugopu Cpbuje”
4. o. 0., JI ,CknjanuwTta Cpbuje” n ,Tenekom Cpbuja” a. a. Hajseha ctona m3rybsbeHor kanutana
noumpana je JI NEY ,Pecasnua”, , *enesnuue Cpbunje” a. a. n cea tpu JIM Ha TepuTopujn Kocosa m
MeToxuje. HeTo ayr Hajsuwie ontepehyje nocnosare JM EMNC (866 mun. EYP), , Tenekom Cpbuje”
a. 4. (1,2 mnpa. EYP), 1N, Mytesn Cpbuje” (1 mapa. EYP) n , Kenesnuue Cpbuje” a. a. (550 mun. EYP).
Hajsehe noropuare ¢uHaHcujcke pasBHoTexe je kog JM ,Mytesn Cpbuje” (-1 mnpa. EYP),
wenesHnukmx JMN (ykynHo -1,16 mapa. EYP) n kopa, ,, Tenekom Cpbuja” a. a. (-360 mun. EYP).

CybseHumje. Buwe on 50% cybBeHumja 1M Ap*KaBHUX A04e/bMBatba Y NPUBPEAM YCMEPEHO je Ka
IN-22 (772 mun. EYP y 2019). Y cTpyKTYpU ,,KNacnuHmx"” cybseHumja, 43% cpeacrasa yCMeEPEHO je y



)enesHuyka JM, 3atum y JMN MEY ,Pecasuua” (15,6%) v BomonpuspegHa JI. Y cTpyKTypu
KanuTanHux cybBeHUMja 3a OCHOBHA CpeAcTBa M ApPrKaBHA AoaesbuBarba, 74% je aosHadveHo JI
,Iytesun Cpbuje”, 19,3% ,,HdpacTpykTypu xenesHuue Cpbuje” a. a., 5% JBIN ,,Cpbujasoae” n 1,5%
Ha wymapckKa JIM.

MMocnosarbe penybaudKUX U NOKPAjUHCKUX UH@PPACMPYKMypHUX jasHux npedyzeha (J1-22)
onmepeheHo je bpojHUmM cmpykmypHUM npobaemuma. Maoda je mpr#uwHa KOHKYpeHyuja ymuyana
HO UHUUUjaaHa nobosbwarba y ynpassary jasHum npedysehuma, HUX080 nocnosare u o0asbe
npedcmasrea 3HayajaH 6yuemcku pusuk. Ca suwe oa 85 000 3anocneHux 1 11% B/1B-a JM-22 umajy
OOMWMHAHTHO y4yewhe y eHepreTcKOM M caobpahajHOM CEKTOpYy, YMMe yTMYYy Ha NOC/AOBak-e
LenoKynHe npuepede. Maaa je NpuBaTHM CEKTOP Y MOryRHOCTM Aa Npy»Ka jaBHe ycayre y3 NoApLUKY
Pa3IMYNTUX WemMa KOMMeH3aLnja, jaBHM CEKTOP Ce YeCTO OC/larba Ha AMPEKTHO Mpy)Kakbe ycayra
nyTem jaBHWX npedy3eha, NocebHO y OHUM CEermMeHTUMa Yy KOjumMa aAMWMHWUCTPATMBHM KanauuteT
orpaHunyaBa MoryhHocTW y nornedy npyskarba ycnyra. K/bydyHu npobnem npeacraB/ba eqhuKkacHo
yrnpassearbe jagHUM rnpedysehuma. IHOBaTUBHW KanauuTeT y jaBHUM Npeaysehnma je ynona marou
04, EKBMBANEHTHMUX NpuBaTHUX dupmu. Mopesd Tora, yusbesu OpH#asHO2 U jasHO2 8/ACHUWMBA
Yecmo Hucy jacHoO OeguHUCAHU, a OArOBOPHOCTU KOje Ce OAHOCe Ha jaBHW CEeKTOp MOry ce
pacnopeamMTi Ha BULIe APXKABHUX EHTUTETa Ca CYKobO/beHUM WMHTepecuma. Ynpassbatbe jaBHUM
npeaysehnMma 4ecTo ce nocMaTpa Kao MpaKkca ycarnalaBakba, Mas0 haxucke ce nocgehyje
cmpameauju unu ynpasseary pusuyuma. C apyre cTpaHe, 3HayajHa ApXKaBHa MOApPLUKA Koja ce
npy»a Takeum npeaysehuma 3axmesa gehu cmeneH mpaHcnapeHmHocmu, wmo 6u nosehasno
00z2080pHocm. MocebaH npobnem nNpeactas/ba CNPoOBOhEHE EKOMOWKUX YUsbesa, UCTParkMBakba
TPaH3MLMOHMX AprKaBa HWCY MoKasana Aa Cy AP’KaBHE KOMMNaHWje eKONOWKKM NpUXBaT/blMBUje 04
NPMBATHUX KOMMaHMja ca CIMYHMM KapaKTepuCcTMKama.

KoHconudayuja nocnosarsa JI1-22 npedcmassba jedaH 00 npuopumema cmpyKkmypHUX pegopmu y
HapedHom  nepuody. CnpoBoherbem  CBeODyXBAaTHOr  KOHUENTa  KoHconuaauumje  JM-22
(pecTpyKTypupatbe, NpuBaTM3aLUMja, €KOHOMCKO-GUHAHCKjCKA M MHBECTULMOHA KOHCOAMAALMja)
npkaBa 6M ce ocnoboamna ABOCTPyKe ynore (BAacHWKa W perynatopa) v wucupnswyjyher
H6anaHcuparba OpojHMX M YecTo MehyCcoBHO CynpoTCTaB/bEHUX LM/bEBA MPWU YyMNpaB/bakby OBUM
npeaysehMma — o cTBaparba yC10Ba 3a HUXOBO edpUKACHO NOCA0Bakbe, BOhere MHBECTULMOHE
NOAUTUKE Y GYHKUMjN HUXOBE AYropoyHe OAPMKMBOCTH, yTBpHMBArbe Tapuda KOMNAaTMOUAHMX Ca
[YropoYHUM NOCNOBarbeM A0 BOHera colmjanHe NONUTUKE 3aNOCNEHNX M 3aLITUTE NOTPOLLAYa Of,
moryhe 3n10ynotpebe MOHOMOACKOT NOA0MKaAja.

C uw/bem 3aycTaB/batba TPEHAA MNOropliarba KBaAUTATUBHUX NepPopMaHCM MNOCAOBaHA,
HeonxogHO je cnpoBohere MNPUOPUTETHUX CTPYKTYpHUX pedopmu JM-22 y npasuy:
npodpecnoHannsaumje npoueca ynpassbarba U 0oHowera 001yKa y npedyzehuma (MakCUMnsnpare
6poja 3aN0CNEHNX, BUCOK HUBO N1aTa, OAP!KaBatbe HUCKMX LieHa YCayra Kao colmjasHe KaTeropuje u
CN.); ycnocmassreara uHAHCUjcke ducuunauHe (yHanpeherbe 3aKOoHCKe perynatuee u3 obnactu
HansaTe NoTparkmMBarba, Naharba nopesa u Apyrux obasesa npema Ap>kasu, eGurKacHUja cTevyajHa
npoueaypa, yTBphuBatbe BPEMEHCKOT OKBMPA 3a PECTPYKTypuparbe U CA.); cmamera 6poja
30N0CAEHUX; NOC/A0BHO-MEXHUYKe KOHCOoaAudayuje u modepHu3dayuje (Cmarberbe TEXHUYKMX
rybutaka, peopraHuMsaumja W rawere HenotpebHUx LennMHa Koje cTBapajy rybutke u cn.);
OMKAGHAHKA  UEeHOBHUX Oucnapumema; HACMABKA saubepanusauuje  UHGPACMPYKMYPHUX
desamHocmu ygohereM KOHKypeHUuUje, mexHUYKO-mexHOAoWKe MoOepHU3auuje npou3BoAHOTN
npoueca n yHanpehera ePpuMKacHOCTM MocnoBatba OHWMX JM-22 Ynja OenaTHOCT MMa CTpaTeLlKM
KapaKTep WUaWM KapaKTep NpUpoaHOr MOHOMOMA 3a Koje je npeasuheHa AeaMmMYHa npyeaTM3almja
(BehMHCKO Ap*KaBHO BAACHULLTBO).
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KpunsHu nepmoam 2008—-2009. n 2020. nokasanu cy Aa jaBHa U ApxaBHa npeayseha nmajy ynory
aymomamckoz cmabunauszamopa, jep Npyxajy ctabunHuje mM3Bope 3anoc/iera TOKOM MNepuoaa
peuecuje. M3 Tor yrna, 3anol/baBakbe Y jaBHOM CEKTOPY MMa TEHAEHUM]Y [a Urpa BaXKHUjy yaory y
AprKaBama ca BMLLIOM CTONOM He3anocneHocTu. CTabuaHuje 3anows/baBakbe y Cyyajy HEMOBO/bHMX
EKOHOMCKMX W TEXHOJIOWKMX LOKOBa MOXe MOMOhKM Yy CMatberby HeraTMBHMX eKCcTepHaauja
nosesaHux ca pactyhom HejegHakowhy 1 epo3njom coumjanHe Koxesunje U NoBepeksa.

Beoma je 6uTaH uHCcmumyyuoHanHU Kanayumem Opxage. [lp)KaBe y KOjuma cy eKOHOMCKe
WMHCTUTYUMje cnabe, NpuBaTHE GUPME MOTY Ce CHaXKHO YKAOMUTU Y MpeXKe ApKaBHUX npeay3eha u
nosMTUYapa, WTo A0BOAN A0 HeedbuKacHe anokaumje pecypca. CynpoTHO, TaMo rae Cy eKOHOMCKe
MHCTUTYLM]E jaKe, jaBHUM CEKTOPOM Ce MoKe edUKacHO ynpas/baTh Ucnyrasajyhm obasese jaBHUX
ycnyra m o apyre HedwuHaHcujcke uu/bese. [opea Tora, Y 3eM/bama Ca jayuM E€KOHOMCKUM
WMHCTUTYUM]aMa, jaBHa npeay3eha umajy noTeHumjan aa byay TpaHcnapeHTHa n nobpo BoheHa.
CynpoTHO TOMe, Yy 3em/bama ca Cnabujum EeKOHOMCKMM WHCTUTYUMjaMa cybBeHuuje umajy
TeHAeHUM]y Aa byay Behe 1 Marbe TpaHCNapeHTHe Tamo rae ycayre npyKa jaBHW cekTop. Benuke,
HeTpaHCnNapeHTHe cybBeHUMje TexKe Aa WAy napanesnHo ca cnabum mpexama coumjanHe 3allTuTe,
nocebHo y TPaH3ULMOHUM AprKaBama.
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YBon

AHanusa ,Penybnnyka 1 nokpajuHcka MHGpacTpyKTypHa jaBHa npeayseha 2015-2019” (y aa/bem
TekcTy: AHanuza JI1-22) npunpem/beHa je y cknaay ca onpeaesbersem Bnage Penybnnke Cpbuje oa
KOHTUHYMpPAHO npaTty neppopmaHce nocnosara npeayseha y ceom noptdosmjy, nocebHo BearKa
MHbPACTPYKTYpHa jaBHa npeayseha Ha penybiMYKOM M MOKPAjMHCKOM HMBOY, 300T yTuLaja Koju
MMajy Ha KOMMNJIETHO NOC/N0Bakbe NpUBPeae.

OcHOBHW Hanasu y AHanausu JI1-22 ykasyjy aa je Cpbuja y nepmnoay 2015-2019. Hanpasmaa 3Ha4ajaH
pedOpPMCKM Hanpedak y ob6nacTm EKOHOMCKMX KpUTEpUjyma, anun cy cmpykmypHe pegopme y
obnacmu jasHe ynpase, Op#asHUX U jasHux npedyseha cnopo Hanpedosase. HeeduKacHocT
Mocn0Batba APKABHOI CEKTOPA M HM3aK HMBO MPOAYKTMBHOCTM M MPOPUTAOUAHOCTM Cy NPUMAPHO
pesynTaHTa HeeguKkacHoz cucmema npahera y4UuHKAG U Henocmojarbe MexaHu3ama 002080pHOCMU
KOju NOMaxe y nNoocmuuarby Makcumu3dayuje 8pedHOCMuU U MUHUMU3UPAHY UCKAMHUX PUSUKA.

AHanuza JI1-22 noTeHumpa Aa je, n nopen peuecmoHux Tanaca y3pokosaHux COVID-19 y 2020,
HEOMNXO4HO HACTaBMTMK Ca NPOLLECOM CNPOBOHEeHa CYLUTUHCKMX CTPYKTYPHUX pedopmm Tokom 2021.
Yy jaBHOM CeKTOopy Kpo3 pefeduHUCaHe ynpaB/baykMx Modena ApXKaBHMX WM jaBHWUX npeayseha,
jayarbe aHTUMKOPYNUMjCKe NONUTUKE, AUTUTANHY TpaHChOpMaLW]y, UHGDPAcmpykmypHy Hado2padry
pagn ybps3arba eHepreTcke TPaH3WUMje W npeaasak Ha 3eneHujy U UHKAY3UBHUjY eKoHomujy. Y
AHanusu JM-22 nocebHo je ucmakHymo 0a pegopmcKu HANPeodaK y C8UM UHGPACMPYKMYPHUM
obsnacmuma npumapHoO 3asucu 00 UHCMUMYUUOHAAHUX pegopmu. KomnapaTMBHa MCKyCTBa cy
nokasana Aa y BeJIMKMM pelecnjama, Kakea je rnobanHa Kpusa 2020, jaBHa v AprkaBHa npeayseha
MOy OAMrpaTV 3Ha4dajHy y/ory ,ayToMaTcKor ctabuamsatopa”, Kao M Aa ce Hagonasehu
3/1paBCTBEHM, EKOJIOLIKM M EKOHOMCKM pu3MLM M ceepacTyha HejeIHAaKOCT M epo3nja coumjanHe
Koxesuje 1 NoBepera, Mory epuKkacHnje amopTM3oBaTh cnpoBohersem AMHAMUYHUIUX CYLUITUHCKMX
pedbopMmn y jaBHOM CEKTOPY.

AHanu3za JI-22 ce cacToju n3 cegam mehycobHO noBesaHux AenoBa. [Ipsu 0eo caapKu aAeTasbaH
nprKas pedbopmcKkor HampeTka y obnacTMma M CEerMEeHTMMA KOjU Cy AMPEKTHO U UHAMPEKTHO
pesieBaHTHU 3a carfiedaBatbe pebopMU Y BENMKUM jaBHUM MHOPACTPYKTYpHUM Npeay3ehuma. Apyeu
deo aHaM3Mpa ocHoBHe nepdopmaHce nocnoBarsa JM-22. Tpehu deo je doKycupaH Ha aHaNU3y
KBa/MTATUBHUX NepdopmaHcu nocnosarba JM-22. Y yemspmom Oesy je aHanUTUYKM pakypc
YCMEepeH Ha rnoKasaTtesbe cTeneHa MHBectTMpaHoctu JM-22. Y nemom deny GOKyc aHanm3e ycmepeH
Ha K/by4He npobneme y nocnosamby JM-22, Ha rybuTke, obasese U pUHAHCHKCKY paBHOTeEXY. LLlecmu
deo aHanusmpa cybseHumje JM-22, ca nocebHMM aKUEHTOM Ha KanumasHe cybeseHuuje u opyaa
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OpxcasHa 0odeswusarba. VI Ha Kpajy, y cedmom Oesny, AaT je NPMKas NPUOpUTETa CTPYKTYPHUX
pedopmun JM-22. Paan nakwer byayher npaherba nepdopmancy JM-22, npukasaH je nocebaH
yHUbMUMpPaH AHeEKC 3a cBa nojeamHavHa JM-22.

Y AHanuzu JI1-22 cy kopuwheHn roamiitbn GUHAHCUM]CKM M3BEWTaju NPUBPeAHMX ApyliTaBa
AreHumnje 3a npuepeaHe pernctpe (KoHauyHM GMHaAHCK]CKKM M3BeLWTaju 3a nepuos 2015-2018, a 3a
2019. npennmmMHapHN GUHAHCKU]CKM M3BeLLITaju 3a CTaTUCTMYKe noTpebe), mehyHapoaHM U3BOPU U
CTaTUCTMYKA UCTParkMBakba M Base nogaTtaka Penybanykor 3aBoAa 33 CTaTUCTUKY.
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¢ MeromoaoIKe HAIIOMEHE

Moka3aTesb Onwuc

Pasnnka namehy aytnyta /npovssoarse/ v mehydasHe

BpyTo nopata BpeaHoct /BAB/ NOTpOLLHbe

MpoceyaH roamilrbi 6poj 3aNocNeHMX Ha OCHOBY CTakba Kpajem

Bpoj 3anocneHux y npuspeamn
PoJ ¥ NpUBpeA CBaKkor mecela

36M1p AYropoYyHUX pesepBucatba 1 06aBesa, OAN0MKEHNX

YKynHe obaBese
nopeckux obaBesa 1 KPaTKOPOYHMX 0baBe3sa
YKYNHM U3Bopu dUHaHCUpaHba KanuTan n ykynHe obasese

Kanutan ymarbeH 3a ynucaHu a HeynnaheHu kanutan u ryburak
M3Haz BUCUMHE KanuTana

ConcTeeHun Kanutan

EBIT Pa3/MKa NOCOBHOT NPMX0Aa M NOCNOBHON PacxoAa — NOCA0BHM
/Earnings Before Interests Taxes/ pesyntat
EBITDA

. MocnoBHW pe3ynTaT yBehaH 3a TpoLKOBE aMopTM3aLmje u
/Earnings Before Interests Taxes

pe3epBu1Ccakba

Depreciation amortization/

HeTto ¢uHaHcujckn pesyntat Pasnnka HeTo A40O6UTU 1 HETO rybuTKa
MpoayKTMBHOCT OpaHoc B/1B-a 1 6poja 3anocneHmnx

EKOHOMMYHOCT OfHOC yKynHOT NpuxoAa M yKymHOr pacxosa
PeHTabunHoct OfaHOC HeTo pesynTaTa M KanuTana

ConBeHTHOCT OZHOC NOCNOBHE UMOBMHE W YKYNHUX 0baBe3a
OnwTY pauno AMKBUAHOCTH OaHoc 06pTHMX cpeacTaBa M KPaTKOPOYHMX obaBesa

OpHoc O6pTHVIX cpeacCTtaBa yMakbeHUX 3a 3a/1MXE U

PeayKoBaHM paumo IMKBULHOCTU
y P KpaTKOpOYHMX 0baBe3a

OaHoc HeTo obuTH 1 Nprxoaa o npoaaje/pobe, nponssoaa u

Crona HeTo A06u1TH
ycnyra/

OaHoC noc/ioBHe 406UTU U NpMxoda o4 nNpodaje/pobe,

Ctona nocsioBHe £06UTK
npoussoaa v ycayra/

ROA /Return on Assets/ — cTona OpaHoc HeTo pesynTaTta yBehaHor 3a TPOLIKOBE KamaTa npema
NPUHOCA Ha NOC/I0BHY UMOBUHY NPOCEeYHOj MOCNOBHO] UMOBUHM

ROE /Return on Equity/ — cTona

OAHOC HeTo pesynTaTa M NPOCEYHOr COMNCTBEHOr KanuTana
NPMHOCA Ha COMCTBEHW KanuTtan

OpgHoc HeTo KynoBmMHE OCHOBHUX Cpe,ﬂ,CTaBa/TOKOBVI roToOBMHE N3

KoedunumjeHT nHBecTupaHocTm .
aKTMBHOCTM MHBECTUpPatba/ M amopTM3aumje

KoedbuumjeHT akuenepaumje OAHOC HeTO NMpOMeHe CTafiHWX CpeacTasa M amopTU3aumje

KoeduumjeHT 3agyxeHoctm 1 OfHOC YKYNHUX 06aBe3a 1 YKyNMHUX n3Bopa puHaHCKMpatba
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lMoka3zaTeb

KoeduunjeHT 3agyxeHocTn 2

HO® — HeTo 06pTHU dOHA,

Heto ayr

PeanHe ctone pacra/naga

KoHsep3uja PCL y EYP

Onwuc
OpaHoc yKynHux obasesa v KanuTana

Pas/ivKa AyropoyHux n3sopa duHaHcHpatba /kanuTan,
nayropoyHe obasese U pesepBUCakba U 04/10KEHE NOPecKe
obaBese/ v cTanHUxX cpeacTasa

[yropoyHn KpeamTu + KpaTkopouHe duHaHcKjcke obasese -
roToBMHa

MpopayyH Ha OCHOBY CTa/IHMX LieHa 2019. /MHAaeKC NoTPOLLIAYKMX
LeHa — Kpaj nepvoaa/

MpopauyH PCA y EYP Ha ocHOBY 3BaHWYHOT Kypca HBC /Kkpaj
nepnoaa/
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[ToceOHEe METOMOAOIIIKE HATIOMEHE

Y AHanusn cy kopuwheHn nogaum M3 KOHa4YHUX GMHAHCU[CKUX M3BeLlTaja 3a 2015-2018, ok
je 2019. roaMHa aHanM3MpaHa Ha OCHOBY PeAoBHUX QUHAHCU|CKUX M3BELLTAja 33 CTaTUCTUYKE
notpebe.

ObyxBaT 22 penybanyKka U NOKpajuHCKa MHPPACTPYKTypHa jaBHa npeayseha (JM-22) ce cacToju
oa;

e 15 npepyseha Koja cy aHann3snpaHa U3 KOHAYHUX U PEAOBHUX FOANLLIFUX GUHAHCUJCKMX
M3BewTaja:

N ,Cpbwujarac”, JN ,TpaHcHadTa”, JM ,Cpbujawyme”, JBM ,Cpbujasoae”, JM ,MNyTesn
Cpbuije”, ,MHbpacTpyKkTypa *RenesHuue Cpbuje” a. a., ,Cpbuja Kapro” a. a., ,Cpbuja Bos”
a. a., JN ,,EmucroHa TexHuKa u Bese”, ,, Kopuaopu Cpbuje” a. o. o., JM ,,BojsoanHaluyme”,
JBM ,Boae BojsoauHe”, EMNCIM ,,MospimHckn konosu Kocoso”, EMC MM, TepmoenektpaHe
Kocoso”, EMC IMN ,EnektpokocmeT”;

e Cepam npegyseha Koja cy aHa/M3MpaHa Ha OCHOBY KOHCONMAOBAHWUX GUHAHCUjCKMX
n3BewTaja:

JN ENC, ,Tenekom Cpbuja” a. a., JN ,MowTta Cpbuje”, IN ,Enektpomperka Cpbuje”, JN
,Ckujanuuwta Cpbuje”, JIN MEY ,Pecasnua”, ,*Kenesnuue Cpbuje” a. Aa.

C 0631MpOM Q@ eKOHOMCKe LennHe Hucy y obasesun Aa, y cknony GUHAHCU]CKMX M3BeLlTaja,
[OCTaB/bajy NodaTKe 3a CcTaTUCTUYKe noTpebe, nokasaTes/bM Koju cy KopuwheHn u3
CTaTUCTUYKMX W3BellTaja MpUKasaHu Cy arperatHo — Kao 36Mp MaTUYHOT M 3aBUCHUX
npeayseha (Hnp. BB) Unn Kao NokasaTesb maTU4YHOr Npeayseha (HNp. HeTo 3apaje).

CTaTycHa HanoMeHa y Be3u ca efesHU4KkMm npeagysehuma: ,MHOpacTpyKTypa KenesHuue
Cpbuje” a. a., ,Cpbuja Kapro” a. 4., ,Cpbuja Bo3” a. a. n ,enesnuue Cpbuje” a. a. cy y
oapeheHnm cermeHTMMa aHanusmpaHa oa 2016. roamHe 360r cTaTycHUX npomeHa y 2015.
roanHn. Hamme, Bnaga je 2. jyna 2015. goHena oanyky O CTaTyCHOj NnpomeHn ,KenesHuua
Cpbuje”, mn3aBajatba y3 OCHMBAtbE HOBMX aKUMOHAPCKMX ApywTasa — ,MHbpacTpyKTypa
wenesHunue Cpbuje”, ,,Cpbuja Bos” n,Cpbnja Kapro”. AreHumja 3a npuspeaHe pernctpe (AMP)
je 10. aBrycta 2015. aoHena pellerse 0 ynucy y pernctap HoBodopmMmnpaHmx ApyLiTaBa, Tako
[la Cy CprICKe »KenesHuLe HacTaBuae Aa NoCcToje Kao YeTUpK akLMoHapcKa ApyLwTea: ApywTso
,HRenesHnue Cpbuje” a. a., OpywTBO 3a ynpaB/batbe KeNe3HUYKOM WMHOPACTPYKTYPOM
JMHbpacTpykTypa kenesHmue Cpbuje” a. 4., pywTBo 3a *KenesHnykn npesos pobe ,Cpbuja
Kapro” a. A. 1 [IpywTBO 3a }KenesHn4yku npesos nytHmka ,Cpbuja Bo3” a. A.

JM EMNC nma ocHMBaYKa nNpaga y [ABa 3aB1CHa NpMBpeaHa APYLITBA M TpM jaBHa npeayseha Ha
KocoBy n MeTtoxuju (EMC JMN ,MospwnHckn Konosm Kocoso”, EMC JM ,TepmoeneKktpaHe
Kocoso”, EMC JN ,EnektpokocmeT”). Of jyHa 1999. roamHe, EMC Huje y moryhHocTM aa
ynpaB/ba CBOjMM KanaumteTMma Ha Kocosy 1 MeTtoxuju.

Koa aHanMse MHBECTMPAHOCTM jaBHWMX npeayseha Koja Ccy opraHM30BaHa Kao eKOHOMCKe
LesvHe, NoJaum 3a OCTBapeHe MHBECTMLMje ce 0A4HOCe Ha maTuyHa npeayseha, ocvm Kog, JI1
EMC, rae cy noaaum o MHBECTMLMjaMa Npey3eTn 13 roamilbux n3selTaja npeayseha sa EMC

Mpyny.



CybBeHuUMje jaBHMX MHOPACTPYKTYpHUX Npeayseha cy aHanm3mpaHe nomohy nokasaTesba:
npuxo0d 00 npemuja, cybseHyuja, domauuja, doHayuja u ca1. (BunaHc ycnexa) U kanumasaHux
cybseHyuja u Opyeux 0pxasHux 0odesbusarba (CTaTUCTUYKM U3BELLTA)).

Mpeaysehe ,MHbpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje” a. 4. HWje BaAuaHO AOCTABMAO
dMHaHCKjckn n3BewTaj 3a 2019. rogmHy, na cy nogaun npeysmmaHu AMPEKTHO ca Beb-
cTpaHuue AMNP-a (nojeamMHavHa npeTtpara PUHAHCUjCKMX U3BELITAja).
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AeeHyuja 3a npuspedHe peaucmpe

Bbpymo dodama spedHocm

bpymo domahu npouzsod

Earnings Before Interests Taxes

Earnings Before Interests Taxes Depreciation amortization
European Bank for Reconstruction and Development
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Esponcka yHuja
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Human Development Index

Human Development Report
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Organisation for Economic Cooperation and Development
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Return on Assets
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State-Owned Enterprises

United Nations Development Programme

World Economic Forum

Worldwide Governance Indicators



I. PEOOPMCKU HAIIPE/TAK

1.1. VY rogmwmem ,M3sewTajy o HanpeTky Cpbuje” Esponcke Kommcuje? KOHCTaTOBaHO je Aa je y
obnactn EKoHomMcKux Kputepmnjyma Cpburja HanpaBuia M3BECTaH Hanpeaak 1 [a je Ha 4obpom
HWBOY NMPUMNPEM/BEHOCTM Y pa3BUjatby GYHKUMOHANHE TPXKULWHE eKoHoMMje. Tpe n3bujarba
Kpuze COVID-19 aMHamuKa npuBpeaHOr pacta je buna ybpsaHa jep je ojavana gomaha
Tpaxkka. Maga cy ce cnosbHM aucbanaHc NpPoWMpPUan, HBUXOBO GUHAHCKMpPatbe je 0CTano
34paBo, Npe ceera ycnen senukor npuamea CAW. Cmarberbem ByueTtckor geduumuta u
3a4pKaBarbem onpesHor duckanHor ctasa, Cpbuja je 3Ha4ajHO NobosbLLANA OAPKMBOCT Ayra.
YYmHaK TpKRMWTA pasa je nobosbluaH, ca HajHUKMM CToMama He3amnocNeHOoCTM Y NocneaHoj
AeuUeHnjn; mehyTum, pasnor 3a To JiIeXXn n y emurpaunjmu sehnx paamepa. Mako je n3secrtaH
HanpeZak NOCTUrHYT y pedopmama NOpecke ynpase M NpueaTM3aumju HaHaka y ApPKaBHOM
BNACHULLTBY, Opy2e cmpyKmypHe pegopme jasHe yrpase u OpicasHux npedyseha cy cropo
Hanpedosase. Huje 6Buno HanpeTka y jayarby GUCKanHMX npasuna. [p:kasa je u aasbe
3HaYyajHO NpPUCYTHa Yy NpuWBpeaun, a NpmMBaTaH CEKTop je cnyTaH cnabocTMma y BAaZaBWHM
npaBga.

Cpbuja je nocturna M3BecTaH Hanpedak WM yMepeHO je MnpunpemsbeHa fa ce Hocu ca
MPUTUCKOM KOHKYPEHUMje U TPXRUWHUM cunama yHyTap EY. CTpyKTypa npuspese je 4oAaTHO
nobosblaHa M npuBpeaHa MHTerpaumja ca EY je octana Ha BMcokom HMBOY. MehyTum, ynpkoc
M3BECHOM HaMpeTKy, KBaJIMTET N pesieBaHTHOCT obpa3oBarba M 0byKa He UcnykaBsajy notpebe
TPXMWTA paga y NOTNyHOCTU. MHeecmuyuje cy Hacmasusae 0a pacmy, GaU HAKOH HU3d
200UHG HeO00B8Os/bHUX yndearbd, U Odsee cy HedososbHe 0a 6u ucnyHusne o036urbHe
UHpacmpykmypHe nompebe.

Mpenopyka EC je na Cpbuja Tpeba Aa npumetrbyje UcTa NpaBuaa 3a NpMopuTn3aumjy, ogabup
n npaherbe CBMX KanuTasHWX MHBECTUUMja He3 0b3Mpa Ha BPCTYy MHBECTMUM|E UAM M3BOP
bUHaHCKUparba, YKbYdyjyh 1M OHe y okBMpY MehyapskaBHUX cnopasyma. Cee 00nayke o
uHeecmuuujama mpeba 0a cnede cmaHdapde EY o jasHum Habaskama, dpicasHoj nomohu,
npoueHama ymuuaja Ha XUsomHy cpeduHy U GHAAU3U MPowKosa u Kopucmu. Mapa cy
TPOWKOBW NO3ajM/bMBatba CPEACTABA 33 CEKTOP MasiMX U cpearbux npeay3eha HUMKKM, OH ce 1
[asbe cyodasa ca OBpOjHUM M33a30BMMa, Ca MPOMEH/BMBOM NOCIOBHOM KAMMOM W HETOjasIHOM
KOHKypeHUujoM. HanpenoBatrbe y TpaH3ULUMjK ,,3e/1eHe eHepruje”, yaa/baBarbe o4 yr/ba, Tpeba
[Aa noctaHe npuopuTeT, a Aeo Cpbuje Tpeba Aa yaBOCTPYYM Hanope y cy3bujary 3arahersa
Ba3ayxa.

2 EC, 2020. Serbia 2020 Report.

19



KoMmmapaTuBHa aHaau3a obuMa ApzKaBHOT ceKTopa
y TPaH3ULMOHUM JAprKaBaMa

1.2.

1.3.

1.4.

Maga ce ynora ApxaBHux npeayseha y CBUM MOCTKOMYHWCTUYKMM €KOHOMMjama 3HauajHo
npomeHuna of 90-1x rogMHa NPOLAOT BEKA OHA Y CBMM TPAH3ULMOHUM eKOHOMMjama Urpajy
W flasbe BaXkKHy yaory, NocebHO y MPOM3BOAHMM CEKTOPVMA Y 3€M/baMa Ca HUKUM JOXOTKOM®.
CKOpO NO/MOBMHA 3aMoOCNEHUX Y jaBHOM CEKTOpY Y TPaH3ULUMOHWM ApKaBama pagu y
AprKaBHUM npeaysehuma, Apyry MOMIOBMHY YMHE 3aMOCAEHM Y LUMPEM jaBHOM CEKTOpY
(obpasoBatbe, 34paBCTBO M jaBHA ynpaea). JaHac cy ApKaBHa npeayseha KoHUEHTpUcaHa
BMLLE HAa MpPEeXKHe MHAyCTpuje (MonyT KOMyHanHWX ycayra), NpupoaHe mMoHonose (nonyT
Kenes3HUYKor cektopa) n pobe.

BpojHa ucTpaxkusarba Koja ynopehyjy nepbopmaHce ApsKaBHOM ca MPUBATHUM CEKTOPOM
yKasyjy Ha HeedMKaCHOCT Ap»KaBHOI cekTopa, npe csera 360r 3amowsbaBakba NpesuLle
pagHUKa y OA4HOCY Ha HMXOB Npou3Bog,. Husak HMBO NPOAYKTUBHOCTU U NPOdUTabUAHOCTM
OprKaBHUX npeay3eha mory, [AOHeKNe, y3pOKoBaTM HeDUHAHCWMCKM UM/BEBW, Pa3ANYUTH
06/MUM Npy:Katba CyOBEHUMOHMCAHMX YCAyra, NOAPLWKE EeKOHOMCKMM aKTMBHOCTUMA Y
AenpecupaHMm U  HepasBUjEeHUM permoHMMa WaM NoApydjuma Koja Cy CyodeHa ca
NPMBPEAHUM, TEXHONOWKMM M eKONOWKUM npobremmnma.

KomnapatneHo nctpaxmeame EBRD 2016. nokasano je ga NpoceyvyHa 3arnocNeHoCT Y jaBHOM
CEKTOPY Y TPAH3MLUMOHMM ApXKaBama n3HocKAa oKko 1/4 ykynHe 3anocneHocTu, o yera je 44%
6uno 3anocneHo y ApxasHum npeaysehuma®. JonpuHoc apxasHux npeayseha 6uo je
nocebHo AoMMHaHTaH y AzepbejuaHy n benopycujm, 40K je WnpK jaBHK cekTop (0BnacTm Kao
WwTo cy obpasoBakbe, 34PABCTBO M jaBHA yNpaBa) YAHWO rMaBHUHY APKABHUX 3aNOCNEHOCTH Y
Typckoj, Knunpy, 'puKkoj 1 y ap:kaBama jyxKHor 1 uctouyHor MeantepaHa. [p»kasHa npeayseha
cy yrnaBHom Beha o npmMBaTHUX GUPMM, NPU YEMY Y NPUBATHOM CEKTOPY AOMWUHUPAjY Mane
KomnaHuje: Buwe og, 1/3 apxasHux npeayseha y TpaH3ULMOHMM ApskaBama nma suie og 100
3anocneHnx, Aok 45% npueaTHUXx drpmm Mma 10 3anocneHmx nam marbe. CanmydaH moaen
€rsnucTmpa 1y pasBmjeHnm ApKaBama.

3 Megginson, W. (2000).
4 Life in Transition Survey 2016, ILO, OECD.
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U3eop: ILO, OECD, 2016.

1.5.

1.6

[Op»kaBHa npeayseha cy yrnaBHOM KOHLEHTpMUCaHa Y TPAHCMOPTHOM U KOMYHA/IHOM CEKTOPY,
Hajyewhe Ha fOKanHOM, pehe Ha HauMOHANHOM HMBOY. CEKTOPWM TpPaHCMNOPTa, eNeKTPUYHe
eHepruje, raca U ApPYyrux KOMyHaaHUX YCAyra YMHe yKynHO 69% 3anocneHocTn ApxaBHUX
npeayseha y TpaH3MLUMOHMM EKOHOMW]jaMa, LITO je CIMYHO M KO, Hajpa3BUjeHUjMX ApPrKaBa.

MehyTum, OHO MO 4Yemy ce pa3uKyje 0BUM M CTPYKTypa 3anOCNeHOCTM Y APXKABHUM
npeaysehnma y Ap:kaBama Cca HUKMM JOXOTKOM OZ Pa3BMjeHUjUX ApPrKaBa je YntbeHunua aa
3HaTHO Behe yyewhe 3anocneHux y gpxasHUm npeaysehuma y npepahmBaykoj MHAYCTPUjU
Yy CUMpOMaLLUHUjUM eKoHomMujama. [Mpumepa pagn, y AsepbejuaHy, benopycuju n Hekum
3em/bama LleHTpanHe Asuje aprkaBHa npeayseha umHe 30-70% yKynHe 3anoCNEHOCTM Y
npepahmneaykoj MHAycTpujn, y nopehersy ca mare o, 10% y sehem aeny LleHTpanHe Espone
M BanTUUKMX ApxaBa. M3yseTak npeactaB/ba 3Ha4vajHO yyewhe aApxaBHMX npeayseha vy
KOHKYPEHTHMM CEKTOpMMa Yy MojeAMHUMM TPaH3MLUMOHMM Ap:kaBama (nonyT mahapckor,
MOJbCKOT 1 C/IOBEHAYKOT XEMMCKOT U dapmalleyTCKOr CeKTopa).
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Yyewhe 3anocneHmxy gp:kasHum npeaysehrmay npepahmsaukoj
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YupaBmame apxkaBHUM npeny3ehuma — SOE Governance Index

1.7.

C um/bem carneZiaBatba epekaTa KOPNopaTMBHOT yNpaB/bakba APMHKaABHMX U jaBHUX Npeay3eha,
MehyHapoaHu moHeTapHn doHz je 2019. cnpoBeo 0OUMMHO UCTPaXKMBatbe Y TPAH3ULIMOHUM
opkasama LleHTpanHe, MctouHe u JyronctouHe Espone®. MeTogonorvja ucrpaxusarba ce
6a3npana Ha KOHCTPYKUMjM KOMNO3UTHOT MHAEKCA yrnpaB/batba ApPKaBHMM npenysehuma
(State-Owned Enterprises Governance Index), koju ce cacToju oa 18 nuTtarba Koja ynopehyjy
OKBMpE ynpas/batba Yy Ap¥aBHUMM npeaysehuma ca cmepHuuama OECD-a y obnactuma
nosumuke eaacHUWmMea (noHaep 52%), puHaHcujckoe Haosopa (NoHaep 29%) u PUCKAAHUX
ge3a usmehy OpxcasHux npedyseha u enada (noHaep 19%)°. 06nacT nosumuke 8nacHUWMEa
MOKpMBa NoApyYje OpraHM3aLMoHe CTPYKType AOHOLWEa OAAYKa Y BaaW, NPaBHOT OKBMPA,
WHTEPaKuMje m3mehy Bnase M ApPHKaBHWX ofbopa M ynpase, Kao M M360p ynpasHOr M
HaA3opHor opraHa. CermeHT (UHAHCUjcKoe HaO30pa MOKPWMBAO je 3axTeBe M CTaHAapae
peBu3nje ApKaBHUX npenyseha 1 3axTeBe M3BewTaBarba. O6nacT guckanHux eeza usmehy
OpxasHuUx npedyseha u 8n1a0a NOKpMBa noapydje GUHAHCU]CKUX MHTEpaKLUMja ca BAAAOM U
HaZ30pa ApKaBHMX Npeayseha.

> Reassessing the Role of State-Owned Enterprises in Central, Eastern, and Southeastern Europe, IMF, 2019/11.
6 OECD. (2015). Guidelines on Corporate Governance of State-Owned Enterprises. Paris: OECD Publishing.
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I'pachrron 3. KOMIIO3UTHU UHAEKC yIIpaBkhakha ApKaBHUM Ipeny3dehuma

EcToHuja _
Nursanvja ]
CnoseHuja _

Netonuja I

[
|
.

Monaasuja

AnbaHuja

PymyHuja

Bbyrapcka
C.MakeaoHuja

CnoBauyka

Mahapcka
lMosbeka
Ll.lf'opa
Cpbuja
Yewka Pen.
XpBaTcka
YKpajuHa ]
BuX

Benopycuja

_
0 2 4 6 8 10 12 14

= MonnTnKa BAAaCcHMWTBA q)VIHaHCl/leKVI Ha430p = duckanHe Bese

n3zgop: MM®, 2019.

HanomeHa: MaKkcmanHa oueHa HAeKca je 16,5. Bulwe BpeAHOCTM 03HavaBajy banKe NpuapKasakbe npupyyHuKka CeeTcke
baHKe 1 cmepHuua OECD-a 1 dUCKanHe TpaHCNapeHTHOCTH.

1.8. KomnapaTuBHa aHa/NM3a ynpas/batba ApX¥KaBHUM npeay3ehrma (3akmbyduHo ca 2018) nokasana
je pa3nnmunTK cTeneH npuap:kaBakba cmepHuua OECD-a on 3emsbe A0 3emsbe. Hajboswe cy
paHrnpaHe H6antTuuke ap»kase M CnoBeHWja, AOK ce pedopme y ApKaBHUMM npeaysehmnma
Hajcnopwuje oasujajy y benopycmjn, BocHM n XepuerosmHu n Ykpajunu. Oa ApKasa permoHa,
Cpbuja 1 XpBaTCcKa Cy HajHUKe paHrMpaHe 1 Hanase ce y JoHeM Aeny NecTBuLLEe YCnewHoCTH
ynpas/batba ApKaBHUM npeay3ehnma, npe ceera 36or HeedmKacHOT ynpaB/batba APKABHMM
npeaysehMma, o4HOCHO HernocTojarba CTPaATEeLWKOr AOKYMEHTa O MOJUTUMLM BAACHULUTBA
OPKaBHUM U jaBHUM ceKTopom. Ha ocHoBy cmepHuua OECD-a, oBakaB AOKYMeHT 61: (1) jacHo
HaBeO pas/fiore 3alWTO KOHKPETHO Npeay3ehe Tpeba Aa ocTaHe y ApKaBHOM noptdonujy, (2)
nedrHMUCao LUn/beBe NOAUTUKE, (3) YTBPAMO CTPATENN]y 3a BPLUEHE BAACHUYKE dyHKUM]E, 1 (4)
YCKNAAMO U CUHTETU30BAO MOJIUTMKE, 3aKOHE M MPOMUCe KOju Ce MPUMEHbYjy Ha ApXKaBHa
npeayseha. Mopen Tora, Mpouec MMEHOBarba Y/iaHOBa YMpPaBHOT M HaA30pHOr 04bopa
HeonxoAHO je 6ba3npaTh Ha NPUHUMNMMA NPOdECUOHANN3MA N AENOANTM30BAHOCTU. AHAIM3a
MM®-a Harnawasa Aa ce y Cpbuju 3aKOHCKM 3axTeBM 3a0bmnaze MMeHOBarbeM YJaHOBA
YNPaBHOT M HaA30pHOr o460pa Ha MPUMBPEMEHO] OCHOBW. KomnapamusHa aHGAU3A je
nokasasna 0a ce ueHmpanusayuja npoyeca uzbopa 00bopa Noka3asa eqpuKkacHoM, ann aa ce
Mafno MpuMerbyje Yy TPaH3MUMOHMM Ap:KaBama. Y BehuHuM JpkaBa  byHKUMOHMLIY
OeUueHTPan30BaHN MOAEAN, Y KOjMMA PECOPHA MMHUCTAPCTBa BUpajy Y1aHOBE HaZ30PHOT U

Perrybandka 1 oKpajuHCKa HH(PACTPYKTYpHA jaBHa npeny3eha, 2015-2019. 23



1.9.

1.10.

ynpasHor oabopa, WwTo noesehasa pu3aMKe o4, HETPAHCNAPEHTHOCTM, MOAUTUYKOr YyTMLaja,
cykoba MHTepeca W pasAMuMTMX MNOCTyMNaka LWMPOM BAade. Ha Taj HauMH, CeKTopcka
MUHMCTApPCTBa MMajy raBHy yaory y oaabupy ynaHoBa oabopa y Ap»KaBHUM npeay3ehuma,
WTO [aje NPUOPUTET CEKTOPCKMM MM MOAUTUYKUM LU/beBUMA APMKaBHUX npedyseha Haz
MaKCMMM3aLMjOM EKOHOMCKUX Y GUHAHCU]CKMX BPEAHOCTM.

Y 061acTi GUHAHCKJCKOT HaaA30pa APsKaBHUX U jaBHUX Npeay3eha (MHaHCKjCKe 1 onepaTuBHe
nepdopmaHce M m3BellTaBatbe) Kog BehuHe TPaH3UUMOHMX Ap:KaBa Hajsehu npobnem
npeactas/ba HeedukacaH cuctem npahewa Y4YMHKA WM HemnocTojakbe MexaHM3ama
OArOBOPHOCTU KOjU MOMAXKe Yy NOACTULAY MaKCMMMU3aLMje BPpeaHOCTU U1 MUHUMU3UPaHbY
ducKanHux pusMKa. HeonxoaHo je ycnoctaBuTu nocebHa payyHOBOACTBEHA MNpaBuia 3a
AprKaBHa npeayseha y HaUMOHANHWMM PavYyHOBOACTBEHMM CTaHZapAMMa Koja crnpevasajy
nopehere ca CAMYHMM KOMMAHWjaMa M3 MPUBATHOI CEKTOpPa W CMakbyjy KOpPUCHOCT
bUHaAHCKM]CKMX M3BeLUTaja Kao yNa3HMX NogaTaka y BAaAnHO AoHOWeHe oa/yKa. O0pxasarse
30je0HUYKUX pa4dyyHoB8oOCMeEeHuUx cmaHdapda, objaB/bMBarbe W omoryhaBatbe fake
0OCTYNHOCTM OUHAHCUJCKMX M3BellTaja M OCUrypaBarbe HE3aBMCHUX EKCTEPHWUX peBuM3Uja
CAYKM NoBosbliarby TPaHCNAapPeHTHOCTM W OAroBOPHOCTU.” WcTpakmBarba Cy MOKasana
NO3UTMBHY Kopenauujy namehy Keanuteta GUHAHCK]CKMX PaYYHOBOACTBEHNX MHPOPMaUMja U
EKOHOMCKMX nepdopmaHcn®. GrHaHCKjCKM U3BeLWwTaju O NOCAOBakby APKaBHUX Npeayseha y
YCNEewWwHMM TPaH3MLUMOHMM ApxaBama ce ob6jaB/byjy Ha UEHTpann3oBaHOM Beb-cajTy
(EcToHuja, NleToHuja, InTBaHMja u CnoseHwuja), y nojeaMHUMm 3em/bama obHjaB/bUBar-E je
nenimuuHo (bocHa u XepuerosuHa, LlpHa Topa u Cpbuja). NeHepanHo, objaB/buBarbe
KOHCONMAOBAaHMX M3BellTaja Huje y cknady ca npenopykama OECD®-a u ontepeheHo je
6pojHMUM  HedoCTaUMMa U HeperynapHocTMMa  (HeTPaHCNapeHTHOCT, HeLeNoBUTOCT,
HEenocTojatbe GUHAHCUJCKMX MHTEpPaKLMja MAaTUYHOT U NojeanHadHux npeayseha, npoueHe
PW3MKa, NPOLLEHE BAACHWYKE NOAUTUKE U AP.).

Y cermeHTy PUCKaNHUX U NONUTUYKUX MHTEpaKLMja u3mehy apasHUX npeayseha v Bnasa cse
TPaH3UUMOHE [prKaBe Hemajy jacHy aAeduHULMjy coumjanHuX uu/beBa MNOTPebHMX 3a
noctas/bakbe 0baBesa AprkaBHUX Npeay3eha npema parbMBUM rpynama. Y HeKMM [iprKaBama
(Benopycuja, bocHa n XepuerosuHa, Mongasuja, PymyHuja, Cpbuja n CnoseHuja) nocroje
HeKoMepLMjaHW pPa3ao3m 33 APKABHO BNACHUWTBO Haj ApyLWTBeHUM npeay3ehunma, anvm ™
pPa3so3n HUCY W3PUYMTO HaBeAeHM Yy 3aKOHOAaBCTBY. [OTOBO cBe 3emsbe MpujaBbyjy
bUHaHCKMjCKY NOAPLWIKY ApKaBHUM npeay3ehuma, anv mMofanuteTn n obum ce pPasukyjy.
BehmHa 3emasba noap:kaBa [AprkaBHa npeayseha npyxajyhu OyleTcky noapuwky wam
KBa3MbUCKaAHy MOAPLIKY, Ha NpUMep, NyTemM MNo3ajmuua WAM rapaHumja. lopesn Tora,
NoANTUKa AMBUAEHAM je BUTaH cTyd dUCKaNHUX MHTepPaKUnja n3amehy apxKasHMX npeayseha un
BNaga, Bnage 6u Tpebano aa yrepae PUHaHCHjCKe LM/beBe 3a AprKaBHa npeayseha, Kao WTo
cy npodutabunHoct, noepahaj KanuTana, CTPYKTypa KanuTana M LUW/bEBM 33 AMBUAEHAE.
MowTo AMBMAeHAE MOry BUTM M3BOP 3HAYajHWUX OyLIETCKUX Npuxoda, Aobpo AeduHMcaHa
NoANTUKA MOXKe Nomohu BnajJama y cpearbOpOYHOM bUCKaNHOM DylLieTuparby Kako bu ce
n3berao HeouekMBaHM Nag npuxoda. LleHTpanmsoBaHe jeauHuue 3a Haasop GucKanHor
PU3MKA MOTY UrpaTW BaXKHY YAOry Yy UAEHTUGMKAUMjM, NPOLEHN 1 yONaXKaBaky pPU3MKa Koju
NOTWYY M3 NOC/N0Bakba APKaBHUX Npeayseha.

7 Kowalewski, et all, 2008.
8 Bushman, et all, 2003.
9 OECD, 2015.
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1.11.

FeHepasHKW 3aK/byyak je Ja Ap»kase ynaHuue EY noctmky bosbe nepdpopmaHce ynpaB/batba
ApXaBHUM npeay3ehrma og 3emasba Koje HUCY YnaHuue EY, maga cy 1 oHe joll yBeK Janeko
o4, UM/baHMX cMmepHuUa OECD-a. Pa3no3m faexe y jauyum MHCTUTYUMjaMa Yy AprKaBama
YnaHuMuama EY, Kao u npaBuaMma o ApKaBHOj nomohu, Koja nojayvaBajy 3axTeBe 3a
TpaHcnapeHTHowhy ByleTcke NoapLike Ap*KaBHUM Npeay3ehuma. CBe TpaH3MLMOHE ApKase
MMajy 3Ha4ajaH NPOCTOp Aa NOAUTUKY yNpaB/bakba AprKaBHUM npeay3ehuma 6amKe yckaaae
Cca CMepHMLUama Hajbosbe npakce M 3HaATHO Nobosbluajy cnpoBohere NoAUTUMKe Y BPojHUM
cermeHTMMa, o4, obuma Haa3opa jaBHWMX npeayseha, jadarba npouesype WMMeHOBaHA
KOHTPOJIHWMX OpraHa, ycrnocTaB/barba LEHTPANM30BaHMUX jeAMHULLIA 33 HAA30p APXKaBHUX U
jaBHMX npepayseha, na 40 npoueHe GUCKaNHOr pu3nKa U Behe TPaHCNApPEeHTHOCTM paja M
M3BeLlTaBakba O PE3yATaTMMa NOCAOBakba OBUX Npeay3eha.

CrpykrypHe pedopme: EBRD — TpaH3UIIMOHU UHIUKATOPU

1.12.

1.13.

Bnage y CBMM TpaH3MUMOHMM AprKaBama CMpoBese Cy WMPOK CMNeKkTap mMepa Kako 6wu
ybnaxune HeratusHe edekte COVID-19 Ha npuspeay, oa obesbehmBarba NMKBUAHOCTU U
MOpaToOpUjyMa Ha OTnAaTy KpeamuTa A0 PasHMX MOPEecKMX onakwuua 3a npeayseha u
OMpeKkTHUX nnahartba gomahuHcTBMMaA. WM nopen ovekuBarba fAa he ce cnposoherse
CTPYKTYPHUX pedopMM OANOKWUTU AOK He npohe Kpu3a, MHOre 3emM/be Cy HacTaBuie Aa
CNpOBOAE CYLUTUHCKE CTPYKTYpHe pedopme Tokom 2020, ca ycnewHUM MHWUUMjaTMBaMa,
YK/BYYYjyAM  Hagorpafky OKBMpa ynpaB/batba 3a JApKaBHa npeayseha, javarbe
aHTUKOPYNUM]CKE MNOAUTUKE, AWUTUTANMU3aUMjy APMKABHUX CAYKOW, NpolMperbe Mnporpama
TEXHWUYKOT W CTpydyHOr obpasoBarba M 0bOyke U 6Opoj edMKaCHUX jaBHO-MPUBATHMX
napTHepcTaBa.

KomnapaTuBHa aHanu3a cariefaBarba NpoleHe nposiasHor pedopmMcKor BpemeHa nomohy
TpaH3numoHmx EBRD nHAMKaTOpa NOKasana je HM3 MNO3MTUBHMX nomeparba Tokom 2020. y
Behem Opojy TPaH3ULMOHUX ekoHomMja. Of wecT pepopMckux obnactn Koje npate EBRD
TPAH3ULUMOHN WHAMKATOPU (KOHKYPEHTHOCT, A00pO ynpas/barbe, ,3e/ieHa eKoHoMMWja”,
WNHKY3MBHOCT, OTMOPHOCT M WMHTErPMCAHOCT Ca CYCeAHMM TPXWMLWITMMA M ca rnobasHom
npuspenom), Cpbuja y 2020. HajBulie 3a0CTaje 3a MPOCEKOM TPAH3ULIMOHUX AprKaBa
ynaHuua EY y obnactu KoHKypeHTHOCTM (5,64 npema 6,40), nobpor ynpas/ara (5,84
HacynpoT 6,31) 1 3awTnTe XUBOTHe cpeauHe (5,78 npema 6,34). Y cBuUM pedopMCKUM
obnactuma Cpbuja je Hanpegosana y 2020, ocum y ob6nactu ,,3e1eHe eKoHomuje”.
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Pedopmcku Hanpenak — BpegHoct EBRD unaukartopa, 2019-2020.

[obpo 3eseHa
ynpaB/batbe = eKoHomuja

2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020 2019 2020

KoHKypeHTHoCT MHKNy3mBHOCT  OTNOpPHOCT  MHTerpucaHocT Mpocek

YnaHuue EY 6,34 640 626 631 647 634 647 648 738 6,10 708 706 667 6,45
XpBaTcKa 585 591 6,04 6,1 6,4 6,27 6,36 641 7,49 76 659 667 646 6,49
Byrapcka 5,82 59 597 619 606 593 627 632 682 68 702 701 6,33 6,37
Mahapcka 6,58 664 596 598 6,27 6,14 654 653 7,14 706 7,18 708 6,61 6,57
PymyHuja 6,29 6,32 6,17 6,1 613 599 5,71 57 7,19 7,17 7 7,01 642 6,38
Cnosayka 6,61 6,67 634 631 687 6,74 6,5 651 792 79 731 732 693 6091
CnoseHuja 6,91 6,97 7,09 72 7,11 697 7,42 743 769 7,73 7,38 7,28 7,27 7,26

KaHouoamu EY 4,55 4,62 459 457 449 448 4,70 4,73 523 536 495 501 475 481

An6arnja 518 525 516 45 443 443 526 525 544 565 58 576 522 514
UpHa Fopa 556 56 611 627 545 544 606 607 645 683 618 629 597 608
E,Ie:feT;H o 594 598 543 54 527 527 574 576 596 621 607 613 573 5809
Typcxa 551 571 608 592 525 524 495 499 7,04 7,09 58 598 578 582
Cp6uja 554 564 577 584 579 578 606 613 585 594 624 625 588 593
BuX 472 48 412 398 515 514 541 543 608 609 535 541 514 514

W3sop: EBRD Transition report 2020-21.

1.14. Y obnactm KoOHKypeHTHOCTW, EBRD aKkueHTMpa aa je Cpbuja nobosbliana cBOjy No3unumjy

1.15.
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(BpeaHoOCT wuHAMKaTopa KOHKypeTHocTn) y 2020, no muwsberwy EBRD, 3axBasbyjyhu
npuBatnsaumjn KomepumjanHe HaHke. Pedopme y obnactv ynpassbarba cy npecygHe 3a
NnocTM3arbe 3eseHor, OTMOPHOr M  WHKAY3MBHOI OMOpaBKa Yy CBUM TPaH3ULMOHUM
eKoHOMMjama. Pasnnymte NOAKOMNOHEHTE MHAEKCA YNpaB/batba Cyrepully Aa BaaZe mopajy
YYMHUTK BULLIE Kako Bu nobosbluane KOMyHMKALM]y ca CBOjUM rpahaHMMa U yUMHUAE jaBHY
NOTPOLWHY TPaHCNApeHTHMjoM. MHore 3em/be HacTasune cy Tokom 2020. ga Hanpeayjy ca
pedopmama y Besu ca ynpaB/baktbem, NocebHO y nornesy aHTMKOPYMUMjCKMX MOAUTUKA,
ycknaheHowhy ca cTaHZapAMma npakba HOBLA M QMHAHCMpPatba TEPOPM3Ma, YNpPaB/batbem
ApXKaBHMM npedysehuma v AUrMTanm3aumjom ApsKaBHUX cayxbu. OapeheH pedopmckn
Hanpeaak Cpbuja je nocTmrna y pa3Bojy NOAUTMKE APKABHOT BAACHWULITBA, C TUM Aa MPeacToju
yCBajakbe HOBE MOIUTUKE.

TpaH3MLMOHE eKOHOMMUje CyouyeHe cy ca HpojHMM eKkonowKkMM npobnemmma. FeHepanHo,
ToKkom 2020, Hucy 3abenekeHe 3Ha4ajHMje pedopme y obnactu ,,3eneHe ekoHomuje”. HakoH
paTudurKaumje MapucKor cnopasyma 0 KAMMaTCKUM NpomeHama 13 2015, y HEKOIMKO 3emarba
M3BPLLUEHE CYy PEBU3MjE HaHWKe Mpema pesynTaTMma meperba edUKACHOCTM MexaHW3ama
oapehmnBarba UEHa YI/beHWKA, HEKOAMKO 3emasba je Hanpenosano y pedopmum cBor
pPerynaTopHOr OKPY»Ketba Ca CTaHOBULITA eHepreTcke ePpuUKacHOCTU U ,,3e1eHUX MHBeCTUUMja”
(Tpy3nja, CesepHa MakeaoHuja, Y3bekuctaH). Cpbuja je nocne oanarakba ycBOjuia CBOj
HaumoHanHM niaH cMmakbera emucuja, ojadaBajyhi cBojy nocBeheHOCT cmarberby emucuja
(nocebHO OHMX KOje MPOMN3BOAE TEPMOENEKTPaHE).



1.16.

1.17.

1.18.

Cpbuja je y obnactm UHKAy3ueHocmu Hanpasuaa MO3UTMBAH KOPaK Kpo3 nobosbluarbe
obpasoBatba M MCXO4a Ha TPXKMWTY paga, OAHOCHO CTyNatbeM Ha CHary HOBOI 3aKOHa O
ayanHom obpasosarby M 0byLUM Y akagemckoj 2019/20. roamHn (ycsojeH 2017) v ycBajarbem
33aKOHa 0 MOAEeNMMa AyaaHuX CTyamnja y BUcokom obpasosarby 2019. roanHe.

Tpeba pehn ga, AOK je HeCnopaH KOHCEH3YC O MNO3UTUBHOM YTULAjy CTPYKTYPHUX pedopmu
Ha EKOHOMMWj)y Ha Ay)KM POK, KpaTKOpouyHe edeKTe CTPYKTYpHUX pedopmu Texe je
npoueHnTn®. Peunmo, pepopme Ha TPKMLLITA NPOU3BOAA, MOTY Y3POKOBATU U MO3UTUBHE U
HeraTMBHe UCXOA4e Y KPAaTKOM POKY, Y 3aBUCHOCTM o4, BP3MHE KOjOM Ce Pecypcu U JbyACKM
Kanutan npepacnoaesbyjy o4 HeNpPoOAyKTUBHUX Ka edUKacHUjUM dnpmama. Pepopme ymjn je
UMb YYUMHUTU TpXRUWTE paga GAeKCUBUAHMUM MOry KPaTKOPOYHO MMATKM KOHTPAKLMOHM
edekaT, jep TypbyneHUMje Ha TPNKULWTY pafa OTeXaBajy TPEHYTHY 3amMeHy Matbe
NPOAYKTUBHMX 3anocieHnx . CynpoTHO TOMe, CMarberbe HaZloKHaae 3a He3anocaeHoCT Hema
HenocpeaHWx HeraTMBHWMX edekaTa Ha ydyewhe pagHe cHare, jedTUHMje je 3a NPUMEHY U
nosehaBa KOHKypeHUMjy Ha TPXMWTY paga’?. [eperynaumja TpKMWTa pada M3a3vsa
036WU/bHMje HeraTuBHE KpaTKOpouHe ebeKTe y KPU3HMM nepuoanma, A0K, HacynpoT Tome,
KPM3HM Nepuoan Mano yTudy Ha yTuuaj pedopmMM Ha TPKULWTY npousBoda. BaxkHo je
HanomeHyTW Aa odpeheHe pegopme OoHoce 000aMHe KOpucmu y KPU3HUM 8pemMeHUMd
(npumep ca pedopmama KojMMa ce yKaarbaly agMWHUCTPATMBHE bapujepe M cmarbyjy
TPOLIKOBM 3anounrarba nocna). Pepopme y CEKTOPMMa Kao LITO je TProsBMHa Ha Maso,
TeNeKoMyHMKaumje n npodecrmoHanHe ycayre 4ecto pesyntvpajy nagom LeHa M y3pOoKyjy
BpKM pacT NMPOM3BOAHLE M 3aMOCAEHOCTM, LITO MMA EKCMaH3MBHU edeKaT, YakK U TOKOM
nepuoda naga notpaxme’®. ExcnaHsnsHe ducKanHe U MoHeTapHe NoauTMKe mMory nomohu
ybnaxaBatby HeEraTMBHOr KPaTKOPOYHOr yTWUAja CTPYKTYPHUX pedopmMm TOKOM Kpuse.
MoBehatbe jaBHE MOTPOLIHE HA MHPPACTPYKTYPY MOKe NocebHO MPOM3BECTM KPATKOPOUHM
[06UTaK Y NPOAYKTUBHOCTM Y NepuoarmMa KoHTpakumjel®. McTpaxmsarba Cy jacHO nokasasa
[a Ce KpaTKoPOYHe KOPUCTU CTPYKTYpHMX pedopmm nosehasajy Kaja je BNaAMHO Kpenparbe
NOAUTUKE yYBEP/bUBUIjE, jep TO NoAcTnYe npeayseha n gomahmnHcTBa Aa bpiKe pearyjy Ha HoBa
npasuaa u nponuce n ybpsasa No3nTUBHe edpekTe pedpopmu, Kojuma by cynpoTHom Tpebano
BYMLLIE BpeMeHa aa ce octeape®.

Heke cTpyKTypHe pedopme mory noTeHUMjaIHO MMATU KOHTPAKLMOHM epeKaT y KpaTKom
POKY, KOju 61 Morao 6UTK NojayaH y KpM3HUM neproamma. CHepruja CTpYKTYpHUX pedopmu
ca noseharbeM jaBHE MOTPOLLUHE, MEpPe yCMepeHe Ha nobosbluarbe KPeauTHUX yCioBa M
[leN10Barbe C UM/beM jadatba NoBeperba y jaBHy ynpasy yTUUy Ha ybaaXkaBarbe KPaTKOPOYHMX
TPOLLKOBA CTPYKTYPHMX MPOMEHA, Y3 UCTOBPEMEHO 0YYBathe HUXOBUX AYTOPOUYHMX KOPUCTU.

10 Bouis, et all, 2020.

1 Cacciatore, et all, 2016.

12 Duval & Furceri, 2018.

13 Ciriaci, 2014.

14 Bertrand & Kramarz, 2002.
15 Duval & Furceri, 2018.

16 Adjémian, et all, 2007.
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NHunekc raobasHe KOHKYPEHTHOCTH-UHPPACTPYKTYpPHE pedpopme

1.18.

1.20.

GCl

OKpy:Kere Koje NoacTuye KOHKYPEHTaH, MHKAY3UB U OAPXKMB NpUBPEAHM pacT obyxsaTa U
dopmanHe n HedbopmasHe MHCTUTYLUMjE; KOMYHaNHe ycayre u MHGpPaAcTpyKTypy (caobpahaj,
eHepruja, BOJa 1 TENIEKOMYHMKALMjE), KAO M OKBMPHE YC/I0BE KOje NOoCTaB/ba MOHETapHa M
dMCKanHa NOAUTUMKA, U LWIMpPe, jaBHE GUHaHCKje. Y3 noropluarbe CoumjasHe U eKOHOMCKe
nonapusauuje n npetehy npeThy nocaeamua KAMMATCKMX NPOMEHa, EKOHOMCKM Temesby
CBaKe [p)KaBe CTBOPEHM oa A00p0  dyHKUMOHUIWYAMX  WMHCTUTYuUMja, cTabuaHor
MaKpPOOKPYKerba M BUCOKOKBANUTETHE MHDPACTPYKTYPE Cy O, K/by4He BarKHOCTW. Mmajyhu y
BMAY Ja ce KomnnetHo noapydje JUE, no cBum penpeseHTaTUBHUM EKOHOMCKMM
nokasaTe/blMMa, HajnasM Ha EeKOHOMCKOj nepudepujn Epone, 6p3mHa, nocseheHocT U
KanauuTeT Ap»aBe y cnpoBohery MHPPACTPYKTYPHUX pedopmMmn npeactass/bajy NPMMapHM
npe/yc/noB eKOHOMCKOT CyCTM3atba U javatba NpMBpPeaHE KOHKYPEHTHOCTMY.

36or pedopmcKor 3aocTaTka y nojeanHum obnactuma, npmspeaa Cpbuje, npema NHaekcy
rnobanHe KOHKypeHTHOCTU (GCl), y 2019. je paHrMpaHa Ha 72. mecTy y ceeTy (o, 141 apkase).
Of, TpaH3MLMOHNX Ap*KaBa pervoHa, ucnpea Cpbuje ce Hanase npuepene CnoseHuje (35),
Mahapcke (47), byrapcke (49), PymyHuje (51) n Xpsatcke (65). Hajsehun npobnemun og 12
cTyboBa KOHKYPEHTHOCTM Cy KoZ CTyboBa KOju Mepe pa3BMjeHOCT U KBaauTeT MHCmumyuuja,
WHppacmpykmype, Yceajarsa WKT, ®uHaHcujckoe cucmema, 30pascmea u BenuyuHe
mpxuwma.

Nnunekc raobasse KoHKypeHTHOCTH (GCI) 3a npkaBe peruona, 2019.

CPBEMIA

MoKasaTessh ANB BYI  MAB PYM CNO  XPB YpareHoct
PaHr BpeagHocT oA nvaepa

no BPeaHOCTM
81 49 47 51 35 63 72 60,9 24

ModuHoekc: [NOLPHABAIYRE
OKPY}KEHE

1. c1y6: UHctutyumje (20 nHamkatopa) 76 57 63 52 33 77 75 52,5 29
2. ctyb: HbpacTpykTypa (12) 98 56 27 55 33 32 51 73,8 22
3. cTy6: YcBajarbe MKT (5) 75 30 54 32 40 60 77 52,6 40

4. cTy6: MaKkpoeKoHoMCKa
crabunHocT (2)

104 43 43 56 1 43 64 75,0 25

ModuHoekc: /bYLJCKUN KATUTA/

5. cty6: 3apascTso (1) 46 81 70 83 36 47 76 79,0 21
ModuHdeKc : TPKULLTE

7. cty6: TpxKuLwTe nobapa (8) 75 63 91 64 30 86 73 54,6 27
9. cTy6: duHaHcKjcku cnctem (9) 102 73 66 86 61 63 82 57,4 34
10. cTy6: BeanumHa TpxumLiTa (2) 111 64 48 41 82 78 74 51,8 48

Uzeop: WEF — The Global Competitiveness Report 2019.
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1.21. [Oa 6u ce 3aTtBopuo noctojehn rnobasHn MHPPACTPYKTYPHU ja3, NoTpebHo je ynoxutu 3,7
TpuavoHa S, wan 4,1% rnobanHor BAM-a cBake roauHe y WHGPACTPYKTYpy (myTeswm,
KenesHuue, NyKe, aepoapoMM, €e/IeKTPUYHA eHepruja, BoAa W TeseKOMyHUKaumje) y
nepuoay 2017-2035. (54% oBor ¢uHaHCKMpatba MOXKe ce npunucatu nortpebama Asuje).
Mehytnm, npeasuha ce marbak 04 5,5 TpUAKOHA S rnobanHe NoTPoLHe Ha UHBPACTPYKTYpY
2017-2035, y3 3HayajHe Bapujauuje Ha pervoHanHom Husoyl’. MM® npoueryje Aa 6u
nsaBajarbe goaatHux 1% b/[M-a 3a jaBHe MHBECTMLMjE MO0 ANPEKTHO CTBOPUTU MPUBAUKHO
cefam MWIMOHA PagHUX MecCTa, a MHAMPEKTHO 20 MUAMOHA paJHUX MecTa WKMPOM CBeTa.
Opfp:KaBarbe U, TaMo rae je To moryhe, npowmnpere MHBeCTUUMja y caobpahaj, 34paBCTBEHY
3aLUTUTY, CTaHOBakbe, ANTUTANN3ALM]Y U eHEPreTCKy TPaH3UUMjy He camo Aa by nobosbliano
KOHKYpeHTHOCT, Beh 61 CTBOPUIO M BULE padHWUX MecTa, npunpemajyhm 3emsbe Aa nocTaHy
oTnopHuje u oapskusuje’s.

I'pachuron 4. KoHkypeHTHOCT caobpahajue nHdpacTpykType
OpzkKaBa peruoHa, 2019.

PaHrosu og, 141 apxase

B EdUKacHOCT MOMOPCKMX ycayra

[oBe3unBatbe bpoacKMx NnHWja

107
62 BN EduKacHOCT ycnyra y BasaylwHOM
caobpahajy
100
99 111 MoBe3aHOCT Ba3AyLlHOT
58 caobpahaja
102
79 71 E 388 EdvKacHOCT enesHUYKMX yeayra
109
103 47
70 57
l FycTuHa »enesHuua

KBanuTeT nyTHe MHGpacCTpyKType

I [lyTHa noBe3aHocT

—@— CaobpahajHa MHbpacTpyKTypa

AnbaHuja byrapcka Mahapcka PymyHuja Xpsatcka Cpbuja

n3sop: WEF — The Global Competitiveness Report 2019.

7 Woetzel, et al, 2017.
18 |MF, 2020.
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1.22. EduKacHO ynpas/batbe WMHPPACTPYKTypom Ouhe K/byyHO 3a nobosbluarbe edMKacHOCTU

nucnnate cpeacraBa. TPeHYTHO, HeegUKACHO rAaHUpare, pacrnodena u crposohere
UHGpacmpykmypHux npojekama yuHe 30%—-50% 2y6umaka y pacxoduma®®. CTpoxmn oKsupu
3a o4abup npojekata, ¢UCKaNHO MAaHMpatbe, CBeobyxBaTHO OylLeTUparbe, TPaHCMAPEHTHM
NOCTYNUM jaBHMX HabaBKM, HaA30p HaL MpojeKTMMa W Haarnenatbe jaBHE MMOBMHE MOTY
OONPUHETUN M3rpadbn 6osbe MHOPACTPYKTYPE Ca 3HATHO HUMKMM TPOLWKOBMUMA.

I'pachrron 5. KOHKypeHTHOCT KOMYHaAHe HHPPACTPYKTYpPe

OpkaBa pervoHa, 2019.

PaHrosu on 141 apxaBse

I (loy3sgaHocT

102
BOAOCHabaeBatba
M3noxeHocT HebesbeaHO]
BOAM 3a nuhe
56 62
76 KBanuteT cHabaeBakba en.

eHeprmjom

N [1pyCcTyn en. eHeprmjm

—0O— KomyHanHa MHOPACTPYKTypa

60

47

Anbanunja byrapcka Mahapcka PymyHuja XpaTcka  Cpbuja

n3eop: WEF — The Global Competitiveness Report 2019.

1.23. JepmaH o npuopuTeTa CTPYKTYPHUX pedopmn y UKT cekTopy je ykudare dueumasHoz jasa

yHymap u usmehy 3emasba Kako 3a npedy3eha, maxko u 3a OdomahuHcmea. YTuuaj
naHgemmjcke kpuse Tpebano 6u Aa Nocay»KM Kao no3me Ha y3byHy 3a 3emsbe Koje Tpeba aa
npuxeaTe Npouec AMrnTannsaumnje, NOACTaKHy KOMNaHKWje Aa npehy Ha gurMTasHe NOCA0BHE
moaene u ynoxe y passoj MKT-a n anrmtanHe BewTmHe. M3 Tora cneae ABe HenocpeaHe
MMNAMKALUMjEe Ha OXKMB/baBatbe eKoHOMM|a. [1PBO, TEXHONOWKaA rpaHmMLa he ce KpeTaTh Bpike
Hero paHuje; NOTPOLWHA NPUBATHOI CEKTOPa Ha TEXHOJ/OrMjy CaMO Ce TPEHYTHO CMakWa
2020, oueKyje ce cHaxaH pacT 2021, KomnaHuje he y HapeOHe mpu 200uHEe 20Mo8o
ydsocmpyyumu  ce80ja  ynaeara  noceeheHa  uHuUyujamusama  3a  OUUMASHY

19 | ee & Doukas, 2017.
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mpaHcgpopmayujy?®. Apyro, AuruTanHa TpaHchopMaLmja ce CNpoBOaM YNOPEeAO0 Ca pa3Bojem
JbYACKOr KanuTasna W MpaBHOr OKBMpa. Kako TexHOMOWKM Hanpedak Hanpeayje,
NPOAYKTMBHOCT NPMBPeAE 3aBUCK 0/, cnocobHocTV npeayseha n somahuHcTaBa Aa CKopucTe
MOryhHOCTU Koje Hyde HOoBe TexHosnoruje. McToBpemeHo, HEeOonxoAHo je Aa MpasBHo
3aKOHOZABCTBO YXBaTW KOPaK ca AUr1TasHUM cBeTom 1 obesbeayn jeqHoCTaBHa NpaBuaa 3a
AMrMTanHe nocnosHe moaene (Hnp. E-TprosuHa).

I'pachuron 6. KoukypertHoctT UKT undpacTpykType apkaBa peruosa, 2019.

PaHrosu og 141 npase

62 58 BN /IHTepHeT KOPUCHULM
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76 25
21 39 I [peTnnaTa Ha LWMPOKOMOjacHy
MOBUHY MPEXY
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MpeTnaaTa Ha MOBUAHU TenedoH
”
110 —O— 3.cTy6: YCBAJAFE UKT

30 32 9

Anbanunja byrapcka Mahapcka PymyHuja Xpsatcka — Cpbuja

M3zeop: WEF — The Global Competitiveness Report 2019.

1.24. WUHPpacTpyKTypHa HaJorpaaHba je HeonxoAHOCT Kako bu ce ybp3ana eHepreTcka TpaH3uumja

N NPOLIMPUO NPUCTYN eNEKTPUYHO] eHeprnju u UKT-y. Pa3Boj MHbpacTpyKType y byayhHOCTH
Mopahe aa yrpaan Kputepujyme oap»KMBOCTM U LWMPOKOT NpuUcTyna. Ha npumep, ybnaxasarbe
KAMMAaTCKMX MPOMeHa 3axTeBa Op3e NMPOMEHe y eHepreTcKomM MUKCY npema OOHOB/bUBUM
n3BopMMa eHeprmje. To He 3axTeBa Camo jady WM WNpPY NOANTUYKY nocBeheHocT, Beh yK/bydyje
M npomeHe ypbBaHUCTUYKOr TMJaHWparba, MNPOWMPEerbe MNPUCTYNa 3e/eHUM  jaBHUM
noBplWMHama W Hadorpaftby jaBHOr npeBo3a, Kao M Behy 3awTuty bMoamBepsuTeTa U
NPUPOAHMX CTaHULWTA M3BaH ypbaHux npocTopa. CAMYHO TOME, LWMPKU NPUCTYN CBMX Y1aHOBA
APYWTBa MHOPACTPYKTYpK he y HEKMM Cy4ajeBMMa 3axTeBATH AYropoYHe NpoOMeHe Kako bu
ce nobosbliana WMHKAY3Mja, YK/bYYyjyhu NpomeHe y CTPYKTYpU TPMKMULWTA Kako 6u ce

20 WEF, 2019.
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1.25.

npownpmnia KoHKypeHumja. Hnp., npoceyHa ueHa kopne GUKCHOT LUMPOKOMOjacHOT NpUCTyna
(5 IB) Hajmambe je 20 nyTa BMLIA Ha TPXKMULITMMA Y Pa3BOjy My EKOHOMMjaMa Y pasBojy Heroy
HanpeAHUM eKOHOMMjama, a LieHa Kojy Kynuu nnahajy 3a Kopny GUKCHOF WMPOKOMNOjacHor
npucTyna BuWa je o4 jeAHe wWecTuHe ruxose nnate?l. 3a TpaHsuumoHe apskase JUE
noTpebHo je BMLWE Hanopa Ha Nobosbllakby NPUCTYNAYHOCTU CBMX 06MKa MHOPACTPYKTYpE,
wnpehu yKk/bydmBatbe npeayseha n gomahuHcTasa y gUrnTanaHy eKoHOMu]y.

MpenasaKk Ha 3eNeHUjy U UHKNY3UBHU)Yy eKOHOMUjy mopahe BUTU NOTKpen/beH 3HaAYajHUM
ynarakMma y MHOPacTpYKTYypy, YK/byuyjyhu npowmnpere AUrnTanHmux mpeka. OsenerbaBate
eKkoHOoMMje 3axTeBahe Hazorpadry eHepreTcke MHAPACTPYKTYPE M TPAHCMOPTHUX MpeXka
nopes obaBesa M3 jaBHOr M NPUBATHON CEKTOPA A3 Ce NPOLUMPE M MOLWTYjy MyATUAATEPAIHN
CNopasymm O 3aWTUTU KMBOTHe cpeamHe. LWTO ce Tuye WHKAY3Mje, Haaorpaghe
NHpPaCTPyKType Tpebane 6K 0byxBaTTM NPOLINPEHE AUIMMTANHMX KanaumuTeTa Kako bu ce
KOPUCTU AUrUTanm3aumje ycknaamae ca yHMBep3aaHMm npuctynom moryhHoctuma. Mpuctyn
eNeKTPUYHO] eHeprnjm n MKT-y omoryheH je noBe3nBatbeM, CUIHAIHUM MOKPUBAHEM
3eM/bULLTA, POAHUM pas3fnKama y AMIMTaNHOj NoBE3aHOCTK, ydewhem e-ynpaBe M cToNama
enekTpudmKaumje. FeHepasHO, 3eM/be Koje Cy TPEHYTHO MPUMNPeM/bEHMjE 33 EKOHOMCKY
MHOPACTPYKTYPHY TpaHchopmaumjy cy [aHcKka, EcToHuja, ®uHcka n XonaHanja. Y marbe
npunpemsbeHe 3emsbe cnagajy Pycuja, MuagoHesnja, Typcka 1 Jy»kHa Adpuka.

NHpaekc XyMaHOT pa3Boja — €EKOAOIIIKY ITPUTHUCITH

1.26.

Foanwmm n3sewTajn UNDP o xymaHom pa3Bojy Beh Tpu aeuenuje (o 1990) npeactassbajy
HajpenpeseHTaTUBHUjM N00aNHU HE3aBUCHW aHAIMTUYKM MpPecek K/by4YHUX Pa3BOjHMUX
nuTarba, TPEHA0BA M NOAWUTMKA 3a cBe Apskase. Mocnearun M3sewTaj 3a 2020.22 TemaTcku je
nocseheH nocneamuama COVID-19, KAMMATCKMM NpomMeHama, ybps3arby HejeqHaKoCTU U
pekopaHOM Bpojy /byan Koju cy BUaM NpUCUIbEHN @ HanycTe CBOje AomMoBe 360r cykoba K
Kpu3ze. Mpsu NyT y UCTopuju, Behu je yT1uaj /byaM Ha NAaHeTy, Hero naaHeTe Ha /byae.

NHaeKkc xymaHor passoja 3a 2019. oa 0,806 cBpctaBa Cpbujy y rpyny Ap»kaBa ca 6pso
B8UCOKUM HUBOOM XymaHoe pazeoja (m3Hag 0,800) n paHrnpa je Ha 64. no3uuujy y ceeTty (o
189 3emasba M Teputopuja obyxBaheHux mssewTajem). Y NpBUX MET BMCOKO PasBUjeHUX
[OprkaBa Hanase ce Hopsewka (0,957), Mpcka (0,955), LWWBajuapcka (0,955), XoHr KoHr (0,949)
n Wcnang (0,949). On apskaBa pernoda, Hajbosbe je nosuumoHupaHa CnoseHuja (22),
Mahapcka (40) n XpBaTcka (43), cneae LpHa Fopa (48), PymyHuja (49) 1 Byrapcka (56). Y HUO]
rpynu (apskase ca BUCOKMM HMBOOM HDIy uHTepsany 0,700-0,800) Hanase ce AnbaHuja (69),
BocHa n XepuerosuHa (73) n CeBepHa MakeaoHuja (82).

21 Bloomberg, 2018.
22 A3BewTaj 3a 2020. noa Hasvnsom Crnedeha epaHuua: XymaHu pa3eoj u AHMPonoyeH HaBoaW a /byau U NnaHeTa ynase
y NOTMNYHO HOBY reo/IoWKY enoxy — AHTpPonoueH nav goba sbyan.
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Tabeaa 3. UrAekc xymaHor pas3Boja (HDI) 1 meroBe KoMmrioHeHTe, 2019.

OyeKkunBaHe Pasnuka paHra
. QquMBaHo — [MpoceyHo Bpeme BHA/CT BAN/cr
Tpajatbe XMBOTa e obpasoBatba o ¥ e

BpeaHoCT roamHa roamHa roguHa 2017 PPP S 2019

Hopseluka 0,957 82,4 18,1 12,9 66.494 7
CnoseHuja 0,917 81,3 17,6 12,7 38.080 15
Yewka Penybavka 0,900 79,4 16,8 12,7 38.109 9
Cnosayka 0,860 77,5 14,5 12,7 32.113 3
Mahapcka 0,854 76,9 15,2 12,0 31.329 4
XpBaTcka 0,851 78,5 15,2 11,5 28.070 6
UpHa lopa 0,829 76,9 15,0 11,6 21.399 13
PymyHwuja 0,828 76,1 14,3 11,1 29.497 -1
Byrapcka 0,816 75,1 14,4 11,4 23.325 2
Cpbuja 0,806 76,0 14,7 11,2 17.192 8
AnbaHuja 0,795 78,6 14,7 10,1 13.998 18
BuX 0,780 77,4 13,8 9,8 14.872 7
CesepHa MakefoHWja 0,774 75,8 13,6 9,8 15.865 -7

n3eop: HDR 2020.

1.27.

1.28.

MeToa0M0WKN, MHAeKC XxymaHor pa3soja (HDI) ,,mepu” npocek AyropoyHOr HampeTka y Tpu
OCHOBHE AMMEH3Mje pa3Boja APYLWTBa: Ayr M 34paB XKMBOT (OYEKMBAHO Tpajarbe KMBOTA),
npucTyn obpasoBatkby (MPOCEYHO M OYEKMBAHO Bpeme obpa3oBarba) M MPUCTOjaH KUBOTHM
ctaHpapg, (BHA/cT). Y BehuHM TpaH3MUMOHMX ApKaBa eKOHOMCKa aumeHsuja HDI je
pa3sujeHuja u bosbe paHrnpana (BAMN/cT) o4 coumjanHe, ocum y caydajy PymyHuje n CeepHe
MakenoHuje.

OuyeKuMBaHM XUBOTHU BeK y Cpbuju je 76 rogmHa. MpahaHn Cpbuje 3aBpLINAN CY Y NPOCEKY
11,2 roaMHa wWKo/soBatba, AOK Maahe reHepaumje ouyekyje npoceyHo 14,7 roguHa
WKosioBakba. Y Cpbuju ce y nocnearumx 30 roamHa XKUBOTHM BEK Yy MPOCEKY NPOAYKMO 3a 4,5
roanHe, 6poj 3aBpLIEHMX roAMHa WKoie y rpynauunjn oa 25 roamHa n ctapmjoj ce yeehao 3a
3,2 roAuHe, 04HOCHO 3a 2,3 ToAMHE Kada je y NuTakby o4ekmnBaHu bpoj roamHa Koju he geua
Koja TeKk Tpeba Aa KpeHy Y KOy MPOBECTM Y cnuctemy obpasoBarka. Y Mctom nepuoay bH/ je
onao 3a 0,6%. Ycnen ekoHOMCKe aeBacTauuje, caHkumja n HATO 6ombapaoBatba, npoceyaH
roanwrn nag HDI 1990-2000. m3Hocmo je -0,2%, WTO je y3pOKOBaso Aa je NpoceyHa
roaniiikba cTona pacTa 3a uenokynaH 30-roamwmm nepuoa n3Hockaa ceera 0,38%.
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I'pachuron 7. IIpoceyan pact rogumime crone HDI, 1990-2019. (%)
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M3sop: HDR 2020.

1.29.

34

360r OrpoMHOr NPUTKUCKA KOju /byam BpLe Ha naaHeTy, UNDP, y cBOM HajHOBMjeM M3BeLLTajy,
YBOAW HOBU eKCnepuMeHTaNHU nHAMKaTop — HDI, KopurosaH naaHeTapHUM (eKOMOLKMM)
nputucumma (Planetary pressures—adjusted HDI — PHDI). PHDI mepy KONMKO Yr/beH AMOKCUAA
(CO;) 3em/be emuTyjy, KAa0 U HWXOB MaTepujaHM OTUCAK, OAHOCHO YKYMHY KOJWUYMHY
NPMPOAHMX pecypca McKopuwheHnx 3a noTpowmy. NMpumeHom mogudukosaHor HDI BuLwe
oz 50 3emasba He 61 ce HaNa3WIOo y rPynuM ca BEOMa BUCOKOM MHAEKCOM XYMAHOT pas3Boja,
LUTO YKa3yje Ha OrPOMHY 3aBMCHOCT HbUXOBUX EKOHOMM]A 04, GOCUNHUX FOPUBA U MPUPOLHNX
pecypca. Hajsehu notpoluay nNpupoaHUX pecypca y TPaH3ULMOHUM Ap)KaBama cy yrnpaso
Be/IMKa MHPpPACTPYKTYpHa jaBHa npeay3eha.

www.stat.gov.rs



Tabeaa 4. UHAEKC XyMaHOT pa3Boja (HDI) KOpUTroBaH €KOAOIITKUM
nputucouma, 2019.

HDI PHDI*

pa3nunka HDI og, pasnunka PHDI n

paHr BpeaHoCT BpesHOCT PHDI (%) B e

Hopselwka 1 0,957 0,781 18,4 -15
CnoseHuja 22 0,917 0,800 12,8 11
Yewka Penybavka 27 0,900 0,768 14,7 -5
CnoBauyka 39 0,860 0,720 16,3 -21
Mahapcka 40 0,854 0,781 8,5 21
XpBaTcKa 43 0,851 0,779 8,5 19
LipHa lopa 48 0,829 0,738 11,0 -1
PymyHuja 49 0,828 0,760 8,2 11
byrapcka 56 0,816 0,745 8,7 9
Cpbuja 64 0,806 0,732 9,2 10
AnbaHuja 69 0,795 0,756 4,9 28
BuX 73 0,780 0,718 7,9 8
CesepHa MakefoHWja 82 0,774 0,720 7,0 19

W3eop: HDR 2020.

Hanomewna: *PHDI (Planetary pressures—adjusted HDI) je moandukosaH HDI ca HuBoom emucuje COL/CT M YKyNHOM
KOZIMYMHOM MPUPOAHUX pecypca Koja je uckopuwheHa aa 6u ce 3a10Bo/buae NoTpebe NoTpoLHbe.

1.30. Cse Behu ja3 HejegHaAKOCTM KaKo yHyTap, Tako U mM3mely 3emasba, ca jow yBek AyboKuMm
KOpeHMMa Yy KOJIOHWjanM3My M pacusmy, yKasyje ga boratmje ekoHomuje wu3pabibyjy
npupoaHe pecypce MHOFO BULLIE 3a cebe, AOK NJAHETapHe NnocaeamLe CHOCe CBe AprKaBe.
MpoueHe MM®-a nokasyjy /a cy TPOLIKOBK AprKaBa Koja Aajy cybBeHuuje 3a docmaHa ropnsa
M3 jaBHMX GOHAOBA (3ajeiHO ca WMHAMPEKTHMM TPOLIKOBMMA) AocTuran 6,5% rnobanHor
BAM-a roonwitbe. M ook 61 HajboraTuje 3em/be CBeTa Mor/ie Aa A0KuBe 1 A0 18 AaHa makrbe
EKCTPEMHMX BPEMEHCKMX NPWJIMKA, CBaKe roaMHe, 360r KAMMaTCKe KPU3e, HajcMpoMallHKnje
3emsbe cyoueHe cy ca A0 100 foaatHUX AaHa eKCTPEMHUX BPEMEHCKMX YCNO0Ba.
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NucTutyiimoHaaHe pedgopMme

1.31.

1.32.

Pebopmckn Hanpegak y CBUM MHOPACTPYKTYpHUM obnacTMma MNpMMapHO 3aBUCK 04,
NUHCTUTYLMOHaNAHUX pedopmun. HajpeneBaHTHUjW r1obanHu UHAMKATOP KOjU Mepu NpoaasHo
BPEME WHCTUTYLMOHANHUX pedopmK Yy LWeCT KbydHux obnactn?®: (1) Cnobopa rosopa u
OAroBOPHOCT (M3bopHa MapTuuMnaumja, cnobosa msparkasarba M meauja); (2) MNMoantruka
CTabUAHOCT M 0ACYCTBO Tepopnama; (3) EdmKacHocT Bnaae (KBaUTET jaBHUX YCAyra, ApKaBHE
cny»be 1 cTeneH HbUXOBE HEe3aBMCHOCTWU Of, MOAUTUYKMX npuTMcaka u cn.); (4) Keanutet
perynatuee (MpomoLunja 1 pa3sBoj npuBaTHOr cekTopa), (5) BnagasuHa npasa; 1 (6) KoHTpona
Kopynuuje (KOAMKO ce jaBHa BAACT KOPWUCTW 3a MPWBATHY KOPWUCT, cTeneH 31oynotpebe
OPXaBHUX UHCTUTYLUM]a OZ, €/I1UTa 1 NPUBATHUX MHTEpeca).

MocTKpM3HM npouec crnpoBohera MHCTUTYUMOHaNHUX pedopmn y Cpbuju mcnosmuo je
HajsuLe npobnema, npema mnssewTajy EC, y ase pedopmcke obnactu: 8s1a0asuHa npasa u
KOHmMposa Kopynyuje (MHOAMKATOPWM Ce jow yBeK Hana3e Yy HEeratMBHO] 30HM).
NHCcTUTYUMOHaNnHe pedopme m y ocTane 4yeTupu obnactm npaherba CTarHupajy y nepuoay
2015-2019, wTo yKasyje Aa je yTMLaj MHCTUTYLM]a Ha TPAH3ULMOHKN NpuBpeaHn pacTy Cpbuijn
3aHemMapsbmB. K/byyHu pedopMcKM npuopuTeTM 3a Bp)KKM NpUBPEAHU pacT y HapeLHOM
nepuoay cy Beha MHBECTUUMOHA jaBHA ynarawa, Hopba NPoTUB Kopynuumje U Cmarberbe
BUpOKpaTHje, OHOCHO TEXKHa Ka edUKaACHW|oO] jaBHO] yNpaBK, keHa NnpodecroHanmsaumja 1
AenonuTusaumja.

I'pachuron 8. MHcTUTYyIIMOHAaAHE pedpopMe U ITpuBpeaHu pact, 2008-2019.
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World Bank, Worldwide Governance Indicators 2019.

23 D. Kaufmann, A. Kraay u M. Mastruzzi Kpenpanu cy KOMNo3uTHWU MHAMKaTOp edrUKaCHOr MHCTUTYLMOHANHOT yrpaB/bakba
(eHrn. Worldwide Governance Indicators, WGI) w pa3sunnm meTtogonornjy nomohy koje CBeTcka 6aHka npatu
MHCTUTYLMOHaIHe pedopme Y TPaH3MLMOHUM AprKaBama. MeToaon0rnja obyxsaTa HEKOIMKO CTOTMHA Bapmjabam ns 31
Pa3NYMUTOr M3BOPaA NOAATAKA.
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[IpuMapHU pU3UIIH V¥ HApPEOHO] AelIeHUjU

1.33.

1.34.

1.35.

1.36.

1.37.

[oK ce cymunpajy pasmepe HenocpeaHmx /oY ACKMX M EKOHOMCKMX TPOLLKOBA Koje je y3pOKOBao
COVID-19, Ha noBpLWWHY n3bKnjajy 6pojHN pU3MLN: TPEH PacTa CUPOMALLTBA U HejeAHAKOoCTH,
fasbe cnabsbere couujanHe Koxesuje M rnobanHe capagrbe. MNpuBpeaHa KOHTpaKUMja
y3poKoBahe pacT He3anocneHocTw, cBe Behy aurutanHy noaeny, nopemeheHe coumjanHe
OZHOCE, Harne NPOMEeHe Ha TPXMUWTMMA y3pokoBahe BenMKe nocaegmue WM NpPonylTeHe
NpUAKKe 3a BeMKKW Aeo rnobanHe nonynaumje. Mehy HajuwMM pu3MUMMa o4 yTUUaja Y
HapefHOj AeueHnjn, 3apa3He bosecmu cy HA NPB8OM Mecmy U eKOO0WKU pu3uyu; 3amum
opyXje 3a MAcoB8HO yHUWMABAH:€e, Na0 UBOMHO2 CMAHOapOa, OyHHUYKA KpU3a U pacnao
UT uHgppacmpykmype?*. HajHenocpegHuje npeTrbe (y HapedHe ABe roAMHE) Cy Kpuse
3anoLW/baBakba U ersucTeHunje, pawnMpeHo pasoyaparbe MAaanMX, AUTMTanHa HejeaHaKoCT,
€KOHOMCKa CTarHaumja, wTeTa Kojy je 4YOBEK CTBOPMO, epo3nja ApYyWTBEHe Koxesunje w
TEPOPUCTUYKN Hanaau.

JlpywmeeHe nodesne u HejeOHaKocmu cy ce nosehase ycnen OCHOBHUX pPa3/ivKa Yy 340aBCTBY,
o0bpasoBakby, GMHAHCU|CKOj CTaBUAHOCTU U TeXHOMOMMjW. TpoLeHe nokasyjy aa je COVID-19
NPOY3POKOBao BULE OA ABA MUAMOHA CMPTHUX C/yyajeBa, 40K he eKOHOMCKM U AyropoYHM
yTULAjW Ha 34paB/be MMaTK pasapajyhe nocneauue. EKOHOMCKM yapHW Tanac naHAemuje —
pagHO Bpeme eKkBMBasfieHTHO 495 MnAnoHa paaHMX mecTa u3rybsbeHo je camo y Q2 2020. —
AMpeKTHO noBehaBa HejeHaKOCT M HeEpPaBHOMEPHM onopasak 1 nosehasa pu3KK o4, ,,eposunje
coupjanHe Koxesuje”.

Pacmyhe dueumasnHe nodese u yceajarbe mexHosozauje usasusajy 3ad6puHymocm. Kpunsa je
ybp3ana YeTrBpTy MHAYCTPWUjCKY pPeBOAYUMjy, MNPOWUPUBLUM  AUTUTANM3AUM]Y JbyACKe
WMHTepaKuuje, e-TprosuHe, on-line obpasosarba M paga Ha AabuHy. OBa MNomeparsa
TpaHcbopmmcahe ApywTBO Ayro HaKoH naHaemuje. ,JueumanHa HejedHakocm” u
rnosehasare OuaumasnHoz ja3a cmarbyje usenede 3a UHKAY3UBHU onopasaK. Hanpeaak Ka
ONTUTANHO] MHKAY3MBHOCTU YrpoXeH je pacTyhom aurmtanHom 3asBucHowhy, ybp3aBatbem
ayTomaTu3aumje, MNOTUCKMBAKEM W  MaHUNynaumMjom UHOOpMauMjama, npasHUHama Y
perynaumjy TexHONormje n HeLoCTaLMMa y TEXHONOLWKMM BeLTUHaMa.

Y nocmnaHdemujckoj ekoHomuju npedyseha ce cyo4yasajy ca paszaudumum obauyuma
rnocnosHuUx pusuka. Kpusa je gana HOBM 3amax noctojehum TpeHAoBMMA: HaLMOHAAHMU
nporpamm YyCMepeHu Ha 3aycTaB/batbe eKOHOMCKMX rybuTaKa, TEXHOMOWKaA TpaHchopmaLmja
M NPOMEHE y APYLWTBEHO] CTPYKTYPW, YK/by4yjyhn noHalarbe NOTpoLaya, NpMpoay nocna u
yNory TeXHON0ormnje Ha Nocay 1 ko kyhe. Mocn0BHM PUSKULN YK/bYYY]Y CTarHauUMjy y HanpeaHum
eKoHOMMjama M rybuTak noTeHumMjana Ha TPKULWITUMA Y HacTajarby M Pa3Bojy, KOJlanc Maamx
npeayseha, noseharbe jasa Mamehy rnaBHUX U MakbMX KOMNaHMja U CMatberbe AMHAMMKE Ha
TPKULWTY.

Ynpas/bakbe KpU3OoM, Maja je jow yBeK paHO AaBaTW KOHayHe npoueHe, NoTeHLMpano je
YeTUPU KJ/by4yHa nogpyyja oarosopa Ha COVID-19: uHcmumyuyuoHaaHU aymopumem,
(hUHAHCUpaHbe PU3UKa, MPUKYN/baHE U pa3mMeHa UHgopmayuja u moeyhHocm 30pascmeeHoz

24 \WEF, Global Risks Reports, 2021.
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cucmema (onpema u eakyuHe). PaumoHanaH oarosop Ha COVID-19 noHyaumo je 4detupu
MOryhHOCTM ynpaB/batba 33 jayatbe CBEYKYMHE OTMOPHOCTM 3emasba, npedyseha u
MmehyHapoaHe 3ajeanuue: (1) dopmyancarbe aHaNUTUYKUX OKBMPA KOjU Y3UMAjy XOUCTUYKM
M CUCTEMCKM CTaB O yTuUU@jUMa pusuka; (2) ynarartbe y UCTaKHyTe ,,WaMnNuoHe pu3suka”
(lWMpoKa fienesa pUsnKa o, BUCOKO TEXHOMOLWKMX, T3B. Cyber pu3mKa 40 KAMMATCKUX PU3MKA,
OAHOCHO PU3MUM KOjU YyrporKaBajy HalUMoHanHy 6e36edHOCT, EKOHOMCKM MpOChepuTeT U
coumjanHo HnarocTtarbe), paau MNoOACTMLAHKA HALUMOHANAHOr AnaepctBa M mMmehyHapoaHe
capaftbe, Koju HM MOrIM OKYNMUTM pPasnMuMTe 3aMHTEpecoBaHe CTPaHe A3 NOACTaKHY
MHOBaLMje y aHanM3M pu3mKka, moryhHocTMuma duHaHcUparba M pearoBarba M nobosvliajy
oAHoce u3mehy cTpydrbaka U NOAMTUYKMX naepa”. HbrxoB 3a4aTak je Aa Nobosbliajy KynTypy
oanyumBarba; (3) nobosbllakbe KOMYHMKaumje y Be3n ca pUsnMkom K bopba npoTtms
nesmHbopmaumja; un (4) nctparkmBarbe HOBUX 0H6IMKA jaBHO-NPMBATHON NapTHEPCTBA M3 yra
CNPEeMHOCTM Ha PU3MK.

2> Smith-Bingham, et all, 2020.
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2.1

II. PEITYBAWUYKA U ITIOKPAJUHCKA
NHPPACTPYKTYPHA JABHA IIPEITY3ERA-
OCHOBHMU PE3YATATHU IIOCAOBAIA,
2015-20109.

PenybnnMuka M NOKpajuHCKa WMHGOPACTPYKTYpHa

jaBHa

npeayseha

(Jn-22) y 2019.

3anowsbasana cy 85 378 pagHuka, ogHoOcHO 7,3% yKynHO 3anoc/eHuX y npuBpeau u

ocTtBapmBana 2,2 mnpa. EYP B1B-a, ogHocHo 10,6% B/[B-a npuspese.

Tabesa 5. ITocaoBarme PENYyOAMYKHX U ITOKPAjHHCKHUX
uHdppacTpykTypHux JI1, 2019.

D0 |INO |0 IR Wi e

e
= o

12.

13.
14.
15.

16.

17.
18.
19.

20.

21.
22.

NMPUBPEOA

JOENC

,Tenekom Cpbuja” a. a.
Jn ,Cpbujarac”

JN ,MNowrTa Cpbuje”

IN ,Enektpomperka Cpbuje”
JN , TpaHcHa¢Ta”

N ,,Ckujanmwta Cpbuje”
N ,,Cpbujawyme”

JBMN ,,CpbujaBoae”

n ,nyresu Cpbuje”
JNMEY ,Pecasnua”

LJMHbpacTpyKTypa
»enesHumue Cpbuje” a. a.

,Cpbunja Kapro” a. a.
,Cpbuja Bo3” a. a.
,Henesnuue Cpouje” a. 4.

JN ,EMMCMOHA TeXHMKA
n sese”

,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o.
Jn ,BojsoaunHaliyme”
JBM ,,Boae BojsoanHe”

ENCIJN ,MospwmnHCKM
konosun Kocoso”

EMCJNTE ,Kocoso”
EMNCJN ,Enektpokocmet”
YKYMHO JM-22

Yyewhe y npuspeam (%)

Bpoj
3anocneHux

1.177.422
28.083
12.383

1.021
14.932
1.644
150
302
3.247
150
1.881
3.900

5.532

2.329
2.329
1.561

271

129
1.436
474

2.210

901
513
85.378
7,3

YKynaH

Heto

npuxoa — nobut

103.066
2.165,6
1.146,4

831,8
225,3
216,9
10,6
13,4
74,9
24,8
2911
58,0

135,6

73,5
48,2
36,7

11,2

4,6
30,9
38,6

34,5

14,7
22,0
5.509,3
5,4

5.805
0,0
21,0
40,6
21,5
9,0
2,1
2,4
6,4
0,4
0,0
0,0

0,0

0,0
0,0
0,0

0,8
0,0

1,0
0,0

0,0

0,0
0,0
105,1
1,8

Heto

Heto

rybuTak pesyatat

2.485
49,2
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
143,3
13,6

6,6

9,5
21,3
4,6

0,0
0,0

0,0
0,0

0,2

7,0
5,5
260,8
10,5

mun. EYP
3.320
-49,2
21,0
40,6
21,5
9,0
2,1
2,4
6,4
0,4
-143,3
-13,6

-6,6

-9,5
21,3
-4,6

0,8

0,0
1,0
0,0

-0,2

-7,0
-5,5
-155,7

Kanwutan

65.812
7.038,6
1.449,8
1.010,2

264,4
523,5
43,6
37,4
1.115,9
15,3
3.055,0
0,0

2.041,8

128,2
161,6
0,0

20,4
8,7

370,3
349,8

0,0

0,0

0,0
17.635
26,8

YKkynHe
obaBese

82.923
2.839,2
2.210,6

712,3
60,9
253,0
2,6
81,8
43,1
197,4
1.428,4
153,4

850,3

106,8
135,3
626,0

260,5
132,5
11.323,9
13,8

Kymy-
NMpaHn
rybuTak

29.898
1.101,9
0,0

0,0

0,0

0,0

0,0

2,6
0,0

0,6
698,0
223,7

201,7

129,7
50,0
475,2

6,7

0,0
0,0
21,8

106,9

338,2
66,0
3.423,0
11,5

Fil:}

20.687
1.208,7
460,1
94,9
155,6
72,1
7,2

5,3
41,2
-15,0
-7,3
53

85,0*
23,3

-9,7
11,0

5,6

-0,8
28,3
-26,2

31,6

12,7
9,8
2.199
10,6

M3eop: P3C ncTparkmBare Ha OCHOBY pe3yaTaTa AllP-a.

HanomeHa: *Ycnen HedocTaTka (UHAHCMICKOT M3BewWwTaja 3a cratuctuuke notpebe npeayseha ,MHdpactpyktypa
xenesHuue Cpbuje” a. 4. npopayyH B/1B-a M3BpLUEH je Ha OCcHOBY BunaHca ycnexa.
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OCHOBHe KoopAMHaTe NOC/0Bakba BEIMKUX MHOPACTPYKTYPHMX jaBHUX npeay3ehay 2019:

2.2.

40

YKynaH npuxogq J1-22 nsHocuro je 5,5 mapa. EYP (5,4% npuspeae);

YKynaH duHaHcujckn pesynTat JM-22 je 6o HeratuBaH -155,7 mun. EYP. Y cTpyKTypu HeETo
rybutaka oz -260,8 mun. EYP, nopea JM ,MyTtesn Cpbuje” (-143,3 mun. EYP), ca rybutkom cy
nocnosana cea eHepreTtcka (-61,9 3ajegHo ca JM Ha KocoBy M MeTOXMjK) U KenesHUYKa
npeayseha (-42 mun. EYP) n JM NEY ,Pecasnua” (-13,6 mun. EYP);

Y JM-22 aHraxoBaHo je 26,8% yKynHor kanuTana npuepeae (17,6 mapa. EYP);

XpoHMYaH npobaem puHaHCKjCKOT NocnoBakba JI1-22 je BUCOKa 3a4y*KeHoCT — yKynHe obasese
(11,3 mapa. EYP) unHune cy ckopo 2/3 BpeaHOoCTV Kanutana;

BucunHa KymynmpaHor rybutka og 3,4 mnpa. EYP umHuna je 11,5% yKynHor KymynampaHor
rybutka npuspeae Cpbuje.

HakoH gBe pgeueHuje TpaH3vunje M BpojHUX crnpoBedeHux pedOpPMCKMX 3aJaTaka jaBHMU
cekTop y Cpbujn je n pgasme npeanMMeH3MOHUPAH, nocnoBarbe JMN-22 ANPEKTHO yTMYe Ha
nocnosarbe Lene npuspese. O TOMe HajUNYCTPaTUBHMjE YKasyje TpeHA yvelwha OCHOBHMWX
bUHaHCKjcKMX NokasaTesba JM-22 vy npuspeamn Cpbuje:

Maaa je ykynaH 6poj 3anocnenunx y JM-22 cmarbeH 3a 8 603 paaHuKa, cBakM 14. pagHuUK y
npuepeamn Cpbuje je 3anNocieH y BEIMKUM MHPPACTPYKTYPHUM jaBHUM npeay3ehrma;

Ceaku 10. amHap rybutaka y npuspean Cpbuje Hanpasuna cy JM-22. Yyewhe HeTo
rybutaka JM-22 y npuspeamn Cpbuje ce nosehano 3a 4 n.n. (ca 6,5% Ha 10,5%);

Yyelwhe BUCUHE KyMyiMpaHor rybuTka JM-22 y npuBpean je n aasbe asoumdpeHo (11,4%);

Bucmna BAB JM-22 je KoHcTaHTHO 2,2 mapAa. EYP y nepuoay 2016-2019, ann ce weHo
penatmsHo y4yelhe cmamsyje (ca 14,9% Ha 10,6%).



'paduxon 9. Yuemrhe JI1-22 y npuBpenu Cpbuje, 2016-2019.

10,6
58

KymyavpaHu rybutak

13,7
ObaBsese
R 13,2
26,8
Kanutan
I 30,4
-4,7 ]

HeTo pesyntat
——— 6,4
10,5
HeTo ryburak
| ——— 6,5
1,8
HeTo aobut
NSNS 6,4
53
YKynaH Npuxos
——— 6,4
7,3

_ 9,0

-5,0 0,0 5,0 10,0 15,0 20,0 25,0 30,0 350 %

bpoj 3amocneHmx

2019 m2018 w2017 m2016

M3eop: P3C ncTparkmBare Ha OCHOBY pe3ynTaTa AllP.

YK_YHaH 1 ITOCAOBHH IIPHUXO

[Mag yKynHOr M cTarHaumMja nocnoBHOr npuxoaa y JIM-22 ykasyje Ha HEeONXOAHOCT CTPYKTYPHUX
TpaHchopmaumja, npe ceera Hajpehux MHOPACTPYKTYPHUX penybandkmux JM. CTpyKTypHM ja3
YKYMHOT M MOC/AIOBHOT Npuxoza no 3anocseHom y J[1-22, y ogHOCY Ha NPUBATHM CEKTOP, NOKa3yje
BEMKY AncKkpenaHuy namehy JM , Cpbujaraca” n rpyne og wect J1, Koa Kojux cy oba npuxoaa no
3anoc/ieHOM 3HaTHO M3Ha4 MeanjaHe NpMBATHOr CekTopa, U ocTanmx 15 JIM, Koa Kojux cy ce oba
nokKasaTe/ba KpeTana OKo MeaujaHe NPMBATHOr CEKTOpPa.

2.3. TpeHg naga ykynHor npuxoga 2015-2019 pernctpoBaH je y cBUM Hajsehum penybanykum
MHpPacTPYKTYpHUM JI-22, WTO yKasyje Ha 3acToj y cnpoBohery CTPYKTYPHUX pedopmu y
oBuMm npeaysehuma. 1ok je npoceyaH pacT yKynHor npuxoaa y npuspeam Penybanke nsHocmo
4,9%, y JM-22 je 3abenexeH npocedaH nag oa -0,9% y umtaBom nepuroay. Y csa Tpu Hajseha
jaBHa npeayseha (4nju ykynaH npuxod uMHu 3/4 ykynHor npuxoda JM-22) pernctposaH je
npocevaH roamwmn nag: y JI ENAC oa -1,2%, vy , Tenekomy” a. a. -1,3%, y JN ,Cpbujaracy”
-2,8%. Hajsehe npoceyHe roauwme ctone nafa YKYMHOr MpuMxoda pPerucrpoBaHe cy vy
wenesHnukum npeaysehuma (og  -9% vy ,Cpbuja Kapro” a. a. na go -22,6% y ,Kenesnuue
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Cpbuje” a. a.), 3atTum y JN ,MowTa Cpbuje” (-2,9%), JN NEY ,Pecasnua” (-4,7%), JBMN ,Boae
BojsoaunHe” (-4,4%) n JM TE ,KocoBo” (-8,1%). C apyre cTpaHe, Hajsehe npoceyHe cTone pacta
YKyMHOT npuxoga octeapuam cy: JM ,,Cknjanmwta Cpbuje” (10,1%), JBMN ,Cpbujasoae” (9,5%),
,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o., I ,Mytesn Cpbuje” (6,5%) n JN ,TpaHcHadpTa” (6,1%).

YKynaH U IIOCAOBHH IIpUXOM — IIPOCEYHE I'OAUIIIEE CTOIIE paCTa/r[aILa,

2015-20109.

YKynHu | [ocnosH YKynHu | MocnosH

NpUXo4, W NPUXOA, NPUXOA, | U NPUXOA,
1. JNENC 1,2 01 12. E‘?)g‘i’;ﬁ?ﬁfypa HenesHmue 2,2 2,5
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a. -1,3 -1,2 | 13. ,Cpbuja Kapro” a. a.* -9,0 -9,6
3. JN,Cpbujarac” -2,8 1,8 | 14. ,Cpbuja Bo3” a.a.* -10,5 -12
4 N ,MNowTa Cpbuje” -2,9 -1,7 | 15. ,XenesHuue Cpbuje” a. a.* -22,6 1,9
5. JN,Enektpompexa Cpbuje” -1,6 -1,4  16. JN ,EmMUcHOHE TexHWKa 1 Be3e” 0,2 -2,6
6. JMN,TpaHcHadTa” 6,1 6,5 17. ,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o. 8,4 7,3
7. JN,CkujanuwTa Cpbuje” 10,1 11,3 | 18. JN ,BojsoanHalyme” -0,4 0,1
8. JN,Cpbujawyme” 4,5 4,2 ' 19. BN ,Boae BojsoauHe” -4,4 -4,0
9. JBMN ,Cpbujasoae” 9,5 9,6 | 20. JN ,MoBplMHCKKN Konosu Kocoso” 0,2 0,1
10. Jn ,Nytesn Cpbuje” 6,5 6,6 21. JNTE,Kocoso” -8,1 0,4
11. JOTMEY ,Pecasnua” -4,7 -2,8 | 22. )N ,Enektpokocmet” 1,2 1,2

N3e0p: P3C nctpaxxunsarne

HanomeHa: *3a skenesnunuka npeayseha crone pacra/naga obyxsatajy nepmog 2016—2019.

2.4. [lok je npocevHa cTona pacta NoCA0BHOr npuxoaa y npmuspeaun Cpbuje 2015-2019. nsHocmna
5,3%, y J[1-22 je nsHocuna ceera 0,6%. MNojeANMHAYHU TPEHAOBM MOCOBHOT NPUXOAA CY C/IUYHU
TPEHA0BMMA Kao KOA YyKynHor npuxoaa. M3ysetak npeactassba JM ,,Cpbujarac”, kog Kora je
pPerncTpoBaH NpocevaH roauilkby pacT NocaoBHOr npuxoaa oa 1,8%, a nag ykynHor npmxoaa
o4 -1,8%, WTO je pe3ynTaHTa BeAMKOr nada yKynHor npmuxoaa y 2016. (-26,2%) 1 3Ha4ajHor
CMarberba dUHaHCKjcKkux npuxoaa y 2018. ogHocy Ha 2017. (3a 2/3, ca 112,6 mun. EYP 40,8
mun. EYP), a c apyre cTpaHe, Beher pacta nocfosHor npuxoaa y 2019. y ogHocy Ha yKynaH
npuxon (13,3%).
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2.5.  AHanusa ykynHor npmxoza no 3anocneHom y J-22, y o4HOCY Ha NPUBATHU CEKTOP Y nepuoay
2015-2019, nokasyje Benunku ja3 namehy JM ,,Cpbujaraca” v rpyne og wect J, Koa Kojux je
npmxoA No 3anocNeHOM 3HaTHO M3Ha4, MeauMjaHe NPMBATHOr CeKTopa, 1 octaaux 15 JI, Koa
KOjuUX ce npuxon no 3anocC/eHOM KpeTao OKO MeAujaHe NMPUBATHOr cekTopa. 10 BUCUHM,
nsagaja ce JMN ,Cpbujarac”, umjum je npmxo no 3anocieHom Yak 26 nyta 6uo sehun o meaunjaHe
NPMBATHOT CEKTOPA MPOCEYHO TOKOM YMTaBor nepunoaa 2015-2019.

I'pacbuxon 10. YkynaH npuxon 1o 3arnocaeHoM JI1-22, y onHocy Ha npuBaTHU
cektop, 2015-2019.

Me aunjaHa npuBaTHOr cektopa =1

6 -
. Cpbujarac 26,2 o Mytesu Cpbuje 5,6
> EMC4,8
(@ ! O Cpbwujasone 4,6
4 -
Tenexkbm3,2 Boae BojsoanHe 3,3
&
3
O EMC2,7 TpaHcHadTa 2,5
EmncmnoHa texHuka n sese 1,4 Enektpokocmer, 1,3
2 4
Ckujanuwral,3 Henesnunue Cpbuje 1,1 Kopnaopw 1,1
@ CpbujaKapro1,1 ® BojsoauHallyme 0,8 ()
1] ) ) @
Q Cpbujawyme 0,8 (] @ CpbnjaBo3 0,8 O @
MowTa 0,6 MEY Pecasuua 0,5 MHbpacTpykTypa enesxmue 0,8 MK Kocoso 0,5 TE Kocogo 0,7
0 -

N3e0p: P3C nctpaxkmearbe.

2.6. CKOpPO WAEeHTMYaH ja3 MoKasyje WM aHaAuM3a MNOC/NOBHOr MpuxoZa MO 3anoC/eHOM.
M3HagnpoceyaH NOCNOBHM NPUXOA, Y OHOCY Ha NpUBaTHKU cekTop, nopea J , Cpbujaraca”
(23,5 nyta Behu) nokasyjy: JM ,MyTtesun Cpbuje” (5,7), JN ,Enektpompeska Cpbuje” (4,9), JBN
,Cpbujasoae” (4,8), JBMN ,Boae BojsoanHe” (3,2), , Tenekom Cpbuja” a. a. (3,2), JNENC (2,6) n
IN ,TpaHcHadTa” (2,5).
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ITocaoBHU npuxon 1o 3anocacHoMm JII-22; y omHOCY Ha IpHUBaTHHU
cektop, 2015-2019.

Me gujaHa npusaTHOr cekTtopa =1
O Cpbujarac 23,5

MyTtesn Cpbuje 5,7

Al CpbujaBoae 4,8

Boae BojsoanHe 3,2
Tenekom 3,2

TpaHcHadTa 2,5
ENC2,6
EmMncmnoHa TexHunka n sese 1,4
CkujannwTa 1,3 Enektpokocmer, 1,4
Cp6wjaKapro 1,1 Kopuaopu 1,0

CpbnjaBo3 0,8 .
MEY Pecasuua 0,6 BB e (0

KenesHuue Cpbuje 0,7

MowTa 0,6 Cpbujawyme 0,8
MHbpacTpyKTypa wenesHmue 0,7 MK Kocogo 0,5 TE Kocoso 0,5

n3eop: P3C nctparkmparoe.

dUHAHCHUjCKU HETO pe3yATaT: of mobuTalia mo ryburaiia

Penybanyka n nokpajuHcka nHobpactpyktypHa JM-22 cy y nepuoay 2015-2019. npewna nyT o,
nobutalwa ao rybutawa. Metoroamilutbn munaHe nokasyje aa je Heto Aobutu JM-22 cmarbeHa 3a
40% (160 mun. EYP), a aa cy ce HeTo rybuum nosehanm 3a 50% (86 mun. EYP). Mpynaunjv rybuTalwa
wenesHunukmx npeayseha, JM ,Mytesn Cpbuje” nIMMEY ,Pecasmua” y 2018. 1 2019. npuapyxuna
cy ce n eHepreTcka npeayseha. MNopes Tora, NPUMeTaH je naa HeTo GMHAHCKJCKOr pe3yaTaTa Ko
,Tenekoma Cpbuja” a. a. 3a 4,4 nyta, 3atum y JI ,Cpbujarac”, JN ,MowTa Cpbuje” n IJN
,EnexkTpomperka Cpbuje”.

2.7.
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YKynHa HeTo fobut JM-22 ce Tokom 2016-2017. kpeTana oko 260 mun. EYP, na 6u 2017.
[octurna pekopaHux 432 mun. EYP (NpBeHCTBEHO 3060r eKCTPEMHO BMCOKO MCKa3aHe HeTo
nobutn IN , Cpbujaraca” yapokoBaHe pacTom A06UTU M3 dUHAHCKUPatba M NPENoIOB/bEHOT
rybuTKa 13 ocTasnmx akTMBHOCTK), CMarbeHa je y 2018. Ha 205 mun. EYP 1 3abenexmna owiTap
naa y 2019. Ha 105 mun. EYP (nag HeTo nobutn ,Tenekoma” a. A. Ha 21 mun. EYP u ap.).
C apyre cTpaHe, TPEHJ CMatberba HeTo rybuTaka ca 174 mun. EYP y 2015. npekunHyT je 2017.



(116 mun. EYP), na 6u ce HeTo rybuum nosehanu y 2018. Ha 166 mun. EYP (360r JM ,MyTesu
Cpbuje” -95,1 mun. EYP) n 2019. Ha 261 mun. EYP (-49 mun. EYP JMT ENC v JN ,MyTteBn Cpbunje”
143 mun. EYP). YKynaH no3nTnBaH HeTo duHaHcujckm pesynTtaT 2015. (90 mun. EYP), 2016.
(97 mun. EYP) n 2017. (316 mun. EYP) cmarbeH je 2018. Ha 40 mun. EYP 1 2019. ywao y 30Hy
rybutawa (-160 mumn. EYP). 3HayajaH no3nTMBaH GUHAHCKMICKM pes3ynTaT, ca PasnunTMMm
aMnanTyJama, TOKOM YMTaBOr nepuogda octeapuam cy: ,Tenekom” a. 4., JM ,,Cpbujarac”, JN
JowTa Cpbuje”, JN ,Enektpompexka” u JN ,TpaHcHadTa”. lopen HMUX, MNO3UTUBAH
bUHAHCKjCKM pe3yaTaT, ca y3fasHum TpeHaom, octeapuaum cy JM ,,CknjanmnwTta Cpbuje” n JN
,Cpbujalyme”.

['paduxon 12. Tpenn HeTo mobuTHu U Heto ryouraka JI1-22, 2015-2019.

450 4 mwun. EYP

400 -
350 -

HeTo ryburak
00 9 260,8

250
200
150
100
=4 HeTto po6bur
i 105,1
O T T T 1
2015 2016 2017 2018 2019

N3e0p: P3C nctpaxkmpatroe.

2.8. TojeanHayHa aHanM3a HeTo ¢uMHaHcUjckor pesynTtaTta JI1-22 nokasyje ga cy ce rpynauujm
rybuTawa xenesHmukux npeayseha, JM ,Mytesn Cpbuje” v JM MEY ,Pecasnua” y 2018. u
2019. npugpyunna n eHepretcka npeayseha. MNocebHo je 3abpurbasajyhe noropuiarbe
nocioBatba y Hallem Hajsehem jasHom npeaysehy JMN EMNC (HeraTMBaH pUHAHCUjCKM pe3yaTaT
ceca 11,2 mmn. EYPy 2018. nosehao Ha 49,2 mun. EYP).

Perrybandka 1 oKpajuHCKa HH(PACTPYKTYpHA jaBHa npeny3eha, 2015-2019. 45



Tabeaa 7. Hero pesyarat, 2015-2019. (y xum. EYP)

2015 2016 2017 2018 2019

1. JnEenc 57.441 47.378 53.916 -11.196 -49.212
2. ,Tenekom Cpbuja” a .a. 120.643 121.084 124.390 91.900 20.968
3. JN,Cpbwujarac” 24.369 17.567 141.158 49.179 40.578
4. )N ,Nowrta Cpbuje” 33.102 20.461 32.246 24.596 21.542
5. JN ,Enektpompexa Cpbuje” 22.797 11.183 25.513 21.275 9.007
6. JN ,TpaHcHadTa” 1.032 2.192 1.998 2.276 2.088
7. N ,CrujanmwTa Cpbuje” 211 637 1.195 1.781 2.396
8. N ,Cpbujawyme” 3.162 4.036 3.755 7.257 6.430
9. JBM,Cpbujasoge” 118 171 222 387 354
10. JN ,Nytesn Cpbuje” -78.912 -106.266 -67.971 -95.126 -143.316
11. JNNEY,Pecasmua” -12.655 -6.224 -20.024 -18.402 -13.629
12.  ,MHdpacTpyKTypa »enesHuue Cpbuje” a. Aa. -16.246 -25.193 -16.796 3.751 -6.634
13. ,Cpbuja Kapro” a. Aa. 520 3.113 3.897 49 -9.518
14. ,Cpbwuja Bo3” a. a. -7.204 -5.316 -5.387 -12.612 -21.257
15. ,XHenesHuue Cpbuje” a. a. -26.053 31.280 30.155 -9.242 -4.577
16. JM ,EMuCMOHaA TexHUKa 1 Be3e” 18 -206 67 15 754
17. ,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o. 0 0 0 0 0
18. JN,BojsoanHallyme” 785 4.034 3.646 2.750 953
19. JBM ,Boae BojsoamnHe” -5.342 11 31 15 33
20. ENCIJN ,MNospwwnHckM Konosu Kocoso” -580 -1.026 -1.017 169 -162
21. ENCJNTE,Kocoso” -22.779 -19.546 10.149 -14.616 -6.968
22. ENCJN ,Enektpokocmet” -4.586 -2.873 -5.370 -4.643 -5.486
YKYMNHO JN-22 89.841 96.496 315.774 39.562 -155.657

M3sop: P3C nctpaxmsarse.

2.9. Y rpynauyuju 4vetumpu Hajseha pobutawa Hajsehu nag Heto UHAHCMjCKOr pesynTaTa
pernctpoBaH je Koz, , Tenekoma Cpbuja” a. a.3a 4,4 nyta (ca 91,9 mun. EYP y 2018. Ha 21 mun.
EYPy 2019). Mopea Tora wTo je JM EMNC HeraTneHO nocnosasno y 2018-2019. npumeTaH je nag,
no3nTUBHOr nocnosama y IMN ,Cpbujarac”, JM ,MowTa Cpbuje” n I ,Enektpomperka Cpbuje”.
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I'pachuron 13. Tpenn maga HeTo (PUHAHCH]CKOT pe3yaTara HajBehux moburaria
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M3s0p: P3C nctpaxkunsarse.

Penybanuka v rokpajuHcKka MHPPACTPYKTYpHA jaBHA mpemay3eha, 2015-2019. 47



BpyTo nmomata BpemgHOCT

YKynaH nag bAB-a JM-22 y nepnoay 2015-2019. pe3synTaHTa je Hajsmwe nagay 2017. KoHcTaHTaH
HeratueaH BB nmana cy sogonpuspeaHa JM, JM ,Mytesu Cpbuje”, ,,Kopnaopm Cpbuje” 4. o. o.
n ,Cpbunja Bo3” a. a. Hajsehu nag B/1B-a pernctposaH je y JM ,MyTtesn Cpbuje”, JN ,Cpbujarac”,
JNENC, JN ,,Enektpompeska Cpbuje” ny kenesHmukum J.

I'pachuron 14. JII ca vrajpehum B/IB-om, 2015-2019.
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M3sop: P3C nctpaxmsarse.

2.10. Penybamyka n nokpajuHcka MHopacTpykTypHa JM-22 cy y nepmnoay 2015-2019. umana nag
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6AB-a on -14,9% (-3,9% npoceyHo roauiitbe), yrnasHom 36or naga 64B-a JM-22 y 2017. o4,
-9,2%. MojeanHayHo, Hajsehu KymynaTmeHW nag BAB-a umanu cy: JMN ,Mytesn Cpbuje”
(-230%), JN ,Cpbunjarac” (-48,2%), JN ENC (-13,8%), JN , Enektpomperka Cpbuje” (-17,9%) u
JMHOpacTpyKTypa enesHuue Cpbuje” a. o (-18%). Hajsehn BAB cteapa JM ENC, ca 5,4%
B4B-a npuepeae (1,1 mapa. EYP roamuwiree) n ,, Tenekom Cpbuja” a. a. ca 2% B/1B-a npuspeae
(408 mun. EYP). Mehytum, 3abpurbaBajyhe curHane ofalinby HeraTMBHe cTone
bJB-a nocnearnx roamMHa Hajsehux reHepatopa b/lB-a. CtabunaH KOHTMHyMpaH pacTt b[1B-a



KapakTepuile nocnoBarse JIM ,Cpbujawyme”, JM ,,Cknjanniuta Cpbuje” n JM ,TpaHcHadTa”.
HeratneaH BB somonpuspeaHux JI je pesyntaHta cneumdryHOCTU NOCAOBaAHA, OAHOCHO
CTPYKTYpe NOCNOBHUX NPUXOAa M TPOLLIKOBA MOC/IOBakba.

Tabeaa 8. B/IB — mpocedyHe TOOUIIIEbE CTOIle pacta/mana, 2015-2019.

[poceyHa %y MpoceyHa %y

rofmiirba roaunilHba
cTona NPHBp cTona PHBp =
2019. 2019.

pacTa/nana pacta/naga
1. JNENC 3,7 54 12 MHbpacToyKTYpa Ken. 6,4 04

Cpbuje” a. o*

2. ,Tenexkom Cpbuja” a. a. -0,3 2,0 | 13. ,Cp6bwuja Kapro” a.a.* -20,5 0,1
3. Jn,Cpbujarac” -15,2 0,5 | 14. ,Cpbuja Bo3” a.a.* -3,1 -0,1
4 )N ,MNowrta Cpbuje” -1,6 0,7 | 15. ,*enesHuue Cpbuje” a.o.* 12,3 0,1
5. JN ,Enektpompeska Cpbuje” -4,8 0,4 | 16. JN ,EmucroHa Tex. n sese” -2,3 0,0
6. JN,TpaHcHadpTa” 4,4 0,0 17. ,Kopuaopu Cpbuje” a.0.0. -16,5 0,0
7. )N ,CkujanuwTta Cpbnje” 8,6 0,0 | 18. IN ,BojsoamnHaltyme” 0,6 0,1
8. N, Cpbujawyme” 5,9 0,2 | 19. JBMN ,Boae BojsoanHe” 4,6 -0,1
9. BN ,Cpbujasoae” -11,2 -0,1 | 20. JN ,Nosp. konosu Kocoso” 0,1 0,2
10. JN ,Nytesn Cpbuje” -57,6 -0,1 | 21. JNTE ,Kocoso” -0,4 0,1
11. JONEY ,Pecasnua” -1,8 0,0 | 22. N ,EnektpokocmeT” 2,3 0,1

M3eop: P3C nctparkmpare

HanomeHa: *3a »kenesHunyka npeayseha crone pacra/naaa obyxsaTtajy nepuos 2016—-2019.

2.11. AHanusza npoayktusHocT (BAB/3anocneHom) y JM-22, y oAHOCY Ha NPUBATHU CEKTOP,
nokasyje pa je y BehuHm JM-22 nNpoAyKTUBHOCT Ha BWUILUEM HWMBOY OF NpoOCeYHe
NPOAYKTUBHOCTU Y MPUBATHOM CEKTOPY, anu 1 Aa y uenoj rpynaumjun JM-22 npoayKTMBHOCT
onaga (-0,3% npoce4yHo roamwre). MpoayktnsHocT y JM ,Cpbujarac” je 14 nyTa BMWa o4
npocevHe y npueaTHom cektopy, y J1 EMNC 3,7, y JM ,Enektpompexxa Cpbuje” n , Tenekomy
Cpbunja” a. a. 4,7 n N , TpaHcHadTa” 4,5 nyTa.
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N3e0p: P3C nctpaxkmparbe.

3arrocAeHoCT

3axBasbyjyhn mepama PpucKanHe KoOHCoMAAUMje N PECTPYKTYPUpParba, YKynaH 6poj 3anocieHmnx y
JN-22 cmarbeH je y nepmnoay 2015-2019. 3a -11,8% (11 432), 0o4HOCHO NPOCEYHO roAMLLHE 3a -
3,1%.

2.12. Benuka penybsmyKa v NOKpajuHCKa MHPpPaCcTpyKTypHa npeay3eha 3anowsbasana cy y 2019.

50

Buwe oA 85 000 pagHuKa, of vera je 1/3 3anowsbasao JM EMC (28 083), 17,5% JN ,MNowrTa
Cpbnje” (14 932), 14,5% ,Tenekom Cpbuja” a. a. (12 383) n 13,8% »kenesHnyka npenyseha
(11 751). Peopranusaunjom JM ,HKenesnmue Cpbuje” n popmmnparbem 4eTmpu HesaBMCHA
npeayseha ykynad 6poj 3anocineHnx cmarseH je 3a 1/3 (6 500 pagHuKka). Cmarberse 6poja
3anocneHnx 3abenexero je y JM ENC  (-12,1%), kocoBckium JM (-18,2%), JN ,Cpbujarac”
(-9,1%) ny ,Tenekomy Cpbuja” a. 4. (-3,7%). PacT KanuTanHUX MHBECTULM]jA Y3POKOBAO je pacT
3anocnennx y JM ,Mytesn Cpbuje” (41%), ,Kopuaopn Cpbuje”’a. o. o. (16,2%) v N
,TpaHcHaoTa” (9,5%).



Tabera 9. Kperame 6poja 3anocaeHUx y JI1-22

MpoceyHa = KymynaTusHa
2015 2016 2017 2018 2019 cTona cTona
2015-2019 2015-2019

1. Jnenc 31950 29799 29154 29153 28.083 -3,2 -12,1
2. »Tenekom Cpbuja” a. a. 12865 12401 12032 12970 12.383 -1,0 -3,7
3. N ,Cpbwjarac” 1.123 1105 1101 1071 1.021 -2,4 9,1
4. 1IN ,NowTa Cpbuje” 14989 14960 15039 14975 14.932 -0,1 -0,4
5. N ,Enektpomperka Cpbuje” 1600 1624 1630 1605 1.644 0,7 2,8
6. JN,TpaHcHadTa” 137 137 139 143 150 2,3 9,5
7. N ,CkujanuwTa Cpbuje” 316 306 308 308 302 -1,1 -4,4
8. N ,Cpbujawyme” 3.118 3071 3011 3168  3.247 1,0 4,1
9. BN ,Cpbujasoae” 138 138 142 143 150 2,1 8,7
10. Jn ,Nytesun Cpbuje” 1.334 1465 1595 1693 1.881 9,0 41,0
11. JONEY ,Pecasnua” 4290 4275 4239 4068  3.900 -2,4 9,1
12.  ,MHbpacTpyKTypa kenesuuue Cpbuje” a. a.  9.759 9637 7787 6157 5.532 -13,2 -43,3
13. ,Cpbuja Kapro” a. 4. 4.022 3892 3248 2784 2.329 -12,8 -42,1
14. ,Cpbuja Bo3” a.a,. 2.901 2835 2425 2343 2.329 -5,3 -19,7
15. ,HenesHuue Cpbuje” a. 4. 1565 1672  1500* 1500* 1.561 -0,1 -0,3
16. JM,EMUCMOHA TeXHMKa 1 Be3e” 255 275 275 274 271 1,5 6,3
17. ,Kopuzopu Cpbuje” 4. o. o. 111 113 116 124 129 3,8 16,2
18. M ,BojsoanHawyme” 1.520 1533 1530 1460 1.436 -1,4 -5,5
19. JBM ,Boae BojsoanHe” 458 467 471 475 474 0,9 3,5
20. JN ,MNosplmnHcKkK Konosu Kocoso” 2.615 2576 2516 2315  2.210 -4,1 -15,5
21. JNTE,Kocoso” 1.110 1089 1053 951 901 -5,1 -18,8
22. N ,EnektpokocmeT” 634 611 591 534 513 -5,2 -19,1

YKYMHO JM-22 96.810 93.981 89.902 88.214 85.378 -3,1 -11,8

M3s0p: P3C nctpaxkunsaroe.

HanomeHa: 3a npeaysehe ,KenesHunue Cpbuje” a. 4. NpomerbeH je nogaTak o 6pojy 3anocneHnx y 2017. n 2018. 360r
NPUKa3aHor 3HaTHO Makber 6poja 3anoCAeHNX Y KOHCONMAOBAHWM M3BeWTajuma y TUM rognHama (y 2017. je npukasaHo
100 3anocneHmx, a y 2018. npunkasaHo 200 3aN0CAEHUX).

2.13. VI3 MaKpoeKOHOMCKOT 1 GUCKANHOT yraa, BeoMma je BUTHO CMmarberbe bpoja 3anoc/ieHnx y
JN-22 y ykynHom 6pojy 3anocneHux y npmuspeau Penybnuke ca 9,77% Ha 7,25%. Yuewhe
3anocnenux y JIM EMNC cmarbeHo je ca 3,22% Ha 2,39% npuspene Cpbuje, , Tenekom Cpbuja”
a.a.cal,3%Ha 1,05% mnJN ,MowTta Cpbunje” ca 1,51% Ha 1,27%.
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I'pachuron 16. Yuenrhe 6poja 3ariocA€HUX y IPUBPEIH
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N3e0p: P3C nctpaxkmearbe.
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3apane

CnpoBohere BnagnHux mepa duckanHe KoHconmaaumje y nepmogy 2015-2017. ogpasuno ce
Ha KpeTarbe HeTo 3apaja Koa BehuHe J-22. HepedopmmcaH, KOMNIMKOBAH M HETPAHCMNAPEHTaH
CUCTEM 3apaja y jaBHOM CEKTOpy AOMNPWHeO je npoaybsbasakby jasa y OAHOCY Ha MPUBATHM
cekTop. Heto 3apage y JM-22 6une cy npoceyHo Behe 3a 26% on, 3apana y NpUBaTHOM CEKTOPY
(600 EYP) y 2019. EKCTpEMHM pacnoHuM M3Hoce cKopo 3 : 1, HajBulle npoceyHe 3apaje vy
,Tenekomy Cpbuja” a. a. v, Kopmuaoopu Cpbuje” a. a. nsHocune cy 1.030 EYP n 1.075 EYP, a y
N ,Nowrta Cpbuje” 378 EYP. Ja3 usmehy jaBHmx 1 npusatHUx npeayseha y yaeny TpolKosa
3aMOC/IeHMX Y MOC/NOBHOM NPUXOAY TeWKo je o6jacHUTM camo 06Pa3oBHOM CTPYKTYPOM M
OpPYrMM HUBOUMA BELUTUHA Y MOC/I0BaHLY.

2.14. Cuctem 3apagay jaBHUM npegysehnma, Kao 1 Lenom ApKaBHOM CEKTOPY, HUje pedopmmcaH
M ypeheH y cKknagy ca NPpUHUMNMMA TPXKULIHOT MOCNOBakba, KBAZUMTETA MpY)Kakba YCayra,
NpaBUYHOCTM U GUCKAIHE 0APXKUBOCTM . Ha TO yKa3yjy Matbak KBaIMOUKOBAHMX 3aM0CEHMX
y nojeamHum JMN-22, HeyjeaHadeHa peryiatvBa, KOMIMJIMKOBAH M HETpPaHCNapeHTaH Ha4yuH
bopmupatba 3apafa, HeadekBaTHM pPacnoHW u3mehy HajBulle W HajHUKe 3apaje,
HeTpaHCNapeHTHW NoAaLLM O 3apaZama M YKyNHUM NpuMarbMMa U HeonpasaaHo Behe 3apase
Yy OAHOCY Ha NPWBATHM CEKTOP y NojeanHmum JM-22.

2.15. HeTo 3apage y penybanMyKkMm U MOKPAjUHCKMM MHOPACTPYKTYPHUM jaBHUM npeay3ehuma
JN-22 y 2019. 6bune cy npoceyHo 3a 23% BuLle of npocevyHux y npuspean (609 EYP y ogHocy
Ha 496 EYP) n 26% Buile o4 NPOCeYHUX y NpnuBaTHOM cekTopy (609 EYP y ogHocy Ha 484 EYP).
EKcTpeMHM pacrnoHn nusHoce ckopo 3 : 1, HajBMlle npocedHe 3apage y ,Tenekomy Cpbuja”
a. a. u ,Kopnaopun Cpbuje” a. a. naHocune cy 1.030 EYP n 1.075 EYP, ay JM ,,MNowTa Cpbuje”
378 EYP. McnoanpoceyHe 3apaje, y 04HOCY Ha npuBaTHU cekTop nopea JI ,MowTa Cpbuje”
(78,1% npoceka NpMBATHOr CEKTOPA), MMana Cy KenesHuuka npeayseha ,MHbpacTpyKTypa
wenesHuue Cpbuje” a. a. (79,5%), ,Cpbuja Bosz” a. 4. (86,1%) u ,,Cpbuja Kapro” a. a. (96,3%),
Kao u JM ,Cpbujawyme” (92,2%) v JM ,BojsoanHawyme” (90,9%). MpoceuHe 3apage y JM ENC
oune cy 73,5% M3Haa NpoceYyHmxX 3apaaa y NpuBaTHOM CEKTOPY.

26 dyckanHm caser, 2018, 2019.
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I'pachuron 17. Hero 3apane JI1-22, 2019.
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M3egop: P3C nctpaxmeatroe.

2.16. Y nepunoay 2015-2019. npoceyHe HeTo 3apajie Hajbpke cy pacne y ,Tenekomy Cpbuja” a. a.
(9,3%), JN Ha KocoBy M MeToxuju u xenesHuukum npeaysehuma. Y JM Koja MMajy HajBULLIM
HMBO HETO 3apaa PerucTpoBaH je HesHaTHu nag (JM ,,Cpbujarac” u ,Kopmaopu Cpbuje” a. a.),
Kao M y jaBHOM npeaysehy Koje MMa HajHuKe HeTo 3apage JM ,MowTa Cpbuje” (-0,7%).
CTpuKTHO cnpoBohere BnagmMHUx mepa duckanHe KoHconmpaumje y nepuogy 2015-2017.
0Apa3uno Ce Ha KpeTake HeTo 3apaga Kog sehuHe JM-22.

Tabenra 10. Heto 3apane — mpocedyHe TOAHIlbe cTolle pacta, 2015-2019.

1. Jnenc 54 | 12. ,WHopacTpyKTypa kenesHuue Cpbuje” a. a.* 8,8
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a. 9,3 | 13. ,Cpbuja Kapro” a. . 10,4
3. JN,Cpbujarac” -0,2 | 14. ,Cpbwja Bo3” a.n. 5,6
4 JN ,MowrTa Cpbuje” -0,7 | 15. ,enesHuue Cpbuje” a. a. 2,2
5. N ,Enektpomperka Cpbuje” 1,2 | 16. JM,EmMucMOHa TexHMKa 1 Bese” 2,3
6. JN ,TpaHcHadTa” 0,2 | 17. ,Kopwpopwu Cpbuje” 4. 0. o. -1,3
7. N ,CrujanuwTa Cpbuje” 0,6 | 18. JM,BojsoanHalyme” 1,7
8. N ,Cpbujawyme” 4,6 | 19. JBM ,Boae BojsoamHe” 1,6
9. JBN,Cpbujasoge” 0,0 | 20. JN ,MoBplwmrHCKK kKonosu Kocoso” 7,5
10. Jn ,Nytesn Cpbuje” 0,1 | 21. JNTE,Kocoso” 8,0
11. JNTMEY ,Pecasmua” 1,8 | 22. IN ,Enektpokocmet” 6,9

N3e0p: P3C nctpaxkmparbe.

HanomeHa: *Ycnen HemocTaTka GUHAHCKMJCKOT M3BelWTaja 3a CTaTUCTMuKe noTpebe npeayseha ,WHdpacTpyKTypa
enesnuue Cpbuje” a. 4. 3a 2019. npopayyH HeTo 3apaga obyxsaTuho je nepmoa 2016-2018.

54 www.stat.gov.rs



2.17. Ypeo TpoOLIKOBA 3aMoCc/ieHUX Y jaBHUM npedy3ehrma y NoCI0BHOM MPUXoAy 3HATHO je BULN Y
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BE/IMKMM jaBHUM MHOPACTPYKTYPHUM npedysehuma y o4HOCY Ha medmjaHy npusaTHOT
cekTopa. Ja3 u3mehy jaBHUX U NpmBaTHUX npeayseha y yaeny TPOLIKOBA 3aMOCAEHUX Y
NMOCNOBHOM NPUXOAY TELLKO je 06jaCHUTM Camo 06Pa30BHOM CTPYKTYPOM U APYTMM HUBOMMA
BELTMHA Y NOC/M0OBaky. TaKo BMCOKM ja3 OBOr nokasaTesba Mamehy meamjaHe npusaTHOT
cekTopa v jaBHux npeayseha Ha Kocosy n Metoxuju (5,6 nyta suwn), ,Kopmnaopn Cpbuje”
4. o. o. (5,4), JN ,NowTta Cpbuje” (3,4), JN MNMEY ,Pecasnua” (4,8) 1 Kene3HUYKNX jaBHUX
npeayseha (2,3-3,9) objawrbaBa YMHbEHULA A je HWUXOB Y/AE0 TPOLIKOBA 3aMOCAEHUX Y
NOC/IOBHOM MpUXoay U3y3eTHO Bennku, kpehe ce oa 50% koga JI ,,MowTa Cpbuje”, na go 75%
JNMNEY ,PecaBmua”, 85% ,Kopnaopun Cpbuje” a. 0. 0. 1 90% Kog jaBHux npeayseha Ha Kocosy
n MeTtoxumjn.

¥Yneo TpoIIKOBa 3alI0CAEHHUX Y IIOCAOBHOM IHIpuxony JII-22
Yy OLHOCY Ha IIpUBaTHU cekTop, 2015-2019.
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[II. KBAAUTATUBHE ITEPOOPMAHCE
I[TIOCAOBAIBA JII-22

KBanutatnsHe nepdopmarce JM-22 cy ce 2015-2019. noropiane n nokasyjy cse sehu ja3 y
OAHOCY Ha npoceK npuepese. MNpoayKTneHOCT JI1-22 je Ha BMLWEM HMBOY O, NPOCEKa NpuBpeaE,
a/n je peanHo NPOCeYHO roauLlke nagana no ctonm oa -0,3%. EKOHOMUYHOCT je ncnog npoceka
npuspeae 2018-2019. Ja3 peHTabunHocTtn JM-22 y ogHOCy Ha npocek npuspeae je cee sehu. JI-
22 cy noc/noBana CoBEHTHMje 04, MpOoCceKa NpuBpese, npe ceera 36or Behe cTomne pacTa yKynmHMUX
obaBesa Ha HMBOY nNpuepede. [Jok ce npoceyHa NMKBUAHOCT Yy NPUBPEAU U3 TOAUHE Y FOANHY
nobosbliasa, JM-22 ce cyoyaajy ca cee Behum npobnemom nmksmaHoctn. Oba nokasaTesba
JNIMKBMAHOCTM (ONWTW 1 peayKoBaHW paumo) JM-22 cy ABOCTPYKO HUMXKA 04, MPOCEYHMUX Yy MpUBPeam
(0,45 n 0,32, HacynpoT 0,96 1 0,64 y npuspeau). 3a pa3nnKy of TPEHAOBA Ha HOBOY MpPoOCeKa
npuepese, CBU NokasaTesbh NPodUTabrMaHOCTHU Ccy noroplaHu. Jok je Ha HMBOY NpuBpeae CTona
npuHoca Ha nocnoBHY MMoBMHY (ROA) nosehaHa ckopo ABocTpyKo (ca 1,56% Ha 3,05%), a ctona
npuHoOca Ha concTBeHn Kanutan (ROE) nosehaHa yeTupu nyTa (ca 1,65% Ha 6,61%), y rpynaumjm
JN-22 pernctpoBaH je nag ROA (ca 0,97% Ha -0,25%) n ROE (0,64% Ha -0,95%). MNocebHo
3abputbaBa Naj KBaAUTATUBHUX NepbopmMaHcK y ABa KibydHa npeayseha JM EMNC n ,Tenekom
Cpbunja” a. a. 2018-2019.

[IpOoAyKTUBHOCT
3.1. MpoayKtnBHOCT y npuepeamn Cpbuje y nepmnoay 2015—-2019. peasnHo je NpoceyHo roauiltbe

pacna no ctonu oA 3,4%, KyMynaTMBHO y YMTaBom nepuoay 14,3% (y eBpmma pact ca 13,7 xusb.
EVYP Ha 17,6 xub. EYP);

[IponykruBHOCT JI1-22

2015 2016 2017 2018 2019 Crone pacta 2015-2019

Xub. EYP NPOCeYHa KyMynaTMBHa

NMPUBPEOA 13,7 14,8 15,9 16,7 17,6 3,4 14,3

1. JNENC 359 39,1 37,5 36,4 39,6 -0,5 -2,0
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a.* 42,5 43,9 44,7 46,5 60,3 6,0 26,2
3. JN,Cp6bwujarac”* 145,2 1659 1475 148,2 93,0 -13,1 -43,1
4. JN ,Nowrta Cpbuje“** 9,7 9,8 9,9 9,7 10,2 -1,5 -5,9
5. I ,Enektpompexa Cpbuje“** 46,9 42,1 56,3 52,0 42,1 -5,5 -20,1
6. JN,TpaHcHadTa” 39,1 45,3 46,9 52,2 47,8 2,1 8,6
7. N, Ckujanniuta Cpbuje“* 23,1 23,4 24,9 36,5 34,0 6,9 30,7
8. JN ,Cpbujawyme” 9,3 9,9 12,6 12,7 12,7 4,9 21,0
9. JBM ,Cpbujasosne” -63,4 -44,8 -54,4 -75,7  -100,2 8,9 40,5

N3e0p: P3C nctpaxknsarbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.

HanomeHa: *MaTtuuHo npeaysehe; **KkoHconmaosaH 6unaHc (MatnyHo + noBesaHa npeayseha).
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10.
11.

12.

13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

[MponyktuBHOCT JI1-22 (HacraBaxk)

2015 2016 2017 2018 2019 Crone pacta 2015-2019

xusb. EYP npoceyHa KymynatmMsHa

Jn ,Nytesu Cpbuje” 38,1 24,5 30,0 8,0 -3,9 -60,7 -243,0
JNNEY ,Pecasuua“* 10,5 1,1 1,4 0,4 1,3 1,5 4,6
Eggszaf,cz’zrwpa HenesHnle 2,7 96 13,1 136 154 12,6 42,9
,Cpbuja Kapro” a. A. 4,2 10,6 11,0 12,3 10,0 -5,6 -16,0
,Cpbuja Bo3“a. a. 0,5 -2,8 -5,1 -3,6 -4,2 10,1 33,3
Kenesnumue Cpbuje” a. a. 13,1 4,1 4,6 5,7 7,0 14,9 51,8
JN ,,EMMCHOHa TEXHMKA U Be3e” 21,5 21,6 22,0 17,5 20,8 -3,8 -14,3
,Kopuaopm Cpbuje” a. o. o. -3,4 -3,0 -3,8 -6,7 -6,1 12,2 58,4
JN ,BojsoanHaliyme” 16,1 15,9 16,8 16,7 19,7 2,1 8,6
JBM ,Boze BojsognHe” -61,5 -54,1 -60,3 -69,7 -55,3 -5,5 -20,1
ENCJN ,NoBpLmHCcKM Konosm Kocoso” 10,7 10,8 11,4 13,8 14,3 4,4 18,8
ENCJN TE ,Kocoso” 10,3 10,6 11,8 13,0 14,1 5,0 21,4
ENCJMN , EnektpokocmeT” 12,5 15,3 15,4 18,3 19,1 7,8 35,3
YKYMHO JN-22 23,1 24,4 24,9 24,6 25,7 -0,3 -1,1

M3eop: P3C nctpaxknearbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.

HanomeHa: *MaTtuuHo npeaysehe; **koHconmaosBaH 6unaHc (MaTMyHO + NoBesaHa npeayseha).

Y ncrom nepuoay npoayKtnmeHocCT JIN-22 npoceyHo je peanHo nagana -0,3%, KymynaTtMsHo —
1,1%, anu je, noCMaTPaHO y eBPMMa, permcTpoBana pacT ca 23,1 xusb. EYP Ha 25,7 xum. EYP,
LUTO je pe3ynTaT NONINTUKE anpecujaumje auHapa y ogHocy Ha EYP.

N nopep peanHor naga y nepuoay 2015-2019, npoayktnusHocT JIN-22 je Ha BULIEM HUBOY Of,
npoceyHe y npuBpean, ann, Aok je 2015. 6una seha 3a 68%, y 2019. je Beha 3a 46%.

Hajsehun peanHu nag npoayKTMBHOCTM je permctposaH koa JM ,Mytesn Cpbuje” (-243%),
JN ,Cpbujarac” (-43%). MNocebHy TeXMHY MMa UYMbeHMUA O MNady NPOAYKTUBHOCTM KOZ,
Hajseher JI ENC, npoceyHo roamuitee -0,5% (-2%). HajnpoayktmueHuja npeayseha y 2019. cy
IN ,Cpbujarac” (93 xusm. EYP) n , Tenekom Cpbuje” a. a. (60 xusm. EYP).

EKOHOMI/I‘-IHOCT, peHTa6HAHOCT N COABEHTHOCT

3.2.

3.3.

EkoHommuyHOCT JM-22 je wuvcnoa npoceka npuspeae y nepumoay 2018-2019.
HajHeekoHomuyHuje nocayjy JI ,Mytesn Cpbuje” (pacxoam cy 3a 1/3 sehu og npuxosa),
»enesHuuka npeayseha, JI MEY ,Pecasnua” (0,81) 1 JM Ha Kocosy 1 MeToxuju.

Jas peHTabunHoctu JM-22 y ogHocy Ha Npocek npmuspeae je cee seher nHTeHsuteTa. oK je
npoceyvHa peHTabuaHocT y npmBpean nosehaHa 3a wect nyTa, peHTabunHocT JM-22 ce Hanasu
y HeraTmeHoj 30HM (-0,88), npe ceera 360r ApacTUYHOr Naga Heto 4obutn. HajHepeHTabunHuja
Cy *enesHuuKa JI, 6es kanutana nocayjy JIN Ha Kocosy 1 MeTtoxuju n JMT MEY ,Pecasnua”, 40K
JMENC 2018-2019. nocnyje HepeHTabunHo (-0,16 v -0,70).
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3.4. JM-22 cy nocnosana ConBeHTHUje oA npoceKka npuspeae (2,49 Hacnpam 1,65). MpucyTaH je
TpeHA nafa CoNBEHTHOCTU, U TO NpumapHo Koa Hajsehux: JI EMNC (ca 3,52 Ha 3,48), , Tenekom
Cpbuja” a. 4. (ca 2,72 Ha 1,66), IN ,MyTtesn Cpbuje” (ca 4,25 Ha 3,14). HajHeconBeHTHUje
nocnayjy JIN Ha Kocosy n MeTtoxmju.

EKOHOMHYHOCT, peHTaOUAHOCT U coaBeHTHOCT JI1-22, 2015-2019.
EKOHOMMYHOCT PeHTabunHoct ConseHTHOCT
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

MPUBPEAA 1,01 1,03 1,05 1,05 1,04 1,11 284 5,46 6,13 505 1,54 157 1,59 163 1,65
1. JNENC 1,04 105 103 100 098 089 068 0,75 -0,16 -0,70 3,52 3,67 3,62 3,57 3,48

2. ,Tenekom Cpbuja”a.a. 1,13 1,15 1,15 1,10 1,04 886 889 885 635 1,45 2,72 2,80 2,79 2,13 166

3. )N ,Cp6ujarac” 1,03 1,03 1,23 1,06 1,05 WKk HK WK WK 402 0,65 066 073 0,86 2,42
4. N ,Nowra Cp6uje” 1,19 1,12 1,19 1,15 1,12 1350 863 12,80 923 815 4,10 435 4,60 505 534
5 ggi?gmo""pwa 1,14 1,08 1,17 1,13 105 4,72 238 504 414 1,72 2,73 2,80 2,96 3,07 3,07
6. JN,TpaHcHadbra” 1,18 1,41 1,33 135 129 2,80 584 501 552 4,79 20,41 22,06 14,88 18,51 17,83

7. )0 ,Ckujanmwra Cpbuje” 1,03 1,10 1,15 1,18 1,25 0,69 2,10 391 495 6,40 1,47 1,48 144 146 1,46

8. N, Cp6ujawyme” 1,08 1,10 1,08 1,14 1,10 063 039 034 065 0,58 16,06 27,85 27,64 28,88 26,87

9. JBM,Cp6ujasone” 1,01 1,02 1,02 1,03 1,03 027 039 049 123 232 139 135 130 1,19 1,08

10. JN ,MyTesu Cpbuje” 072 065 078 074 067 -237 -324 207 2,99 -469 425 400 375 3,52 3,14

11. JNMEY ,Pecasnua” 083 091 0,74 0,75 081 WK WK HK HK MK 057 059 047 040 0,42

19, Mo wenesnuue 065 0,79 0,88 1,03 097 -091 -148 -095 0,18 -032 9,69 642 486 422 3,40
Cpbuje” a. a.

13. ,Cp6uja Kapro” a. a. 1,02 1,00 1,07 097 089 033 238 281 004 -742 346 325 317 301 220

14. ,Cp6uja Bo3” a. A, 063 093 097 082 069 -318 -2,79 -2,76 -692 -13,15 644 2,68 2,69 2,53 2,19

15, »/Renesnvue 080 131 1,75 080 0,89 WK WK HK MK WK 033 037 036 036 0,35
Cpbuje” a. a.

16, M1 sEmmcHOHa 1,00 098 1,01 101 1,07 012 -1,76 054 009 3,69 157 1,35 1,36 159 1,92
TEeX. N Be3e

17, »Ropuaopu 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 000 000 000 000 000 1,00 1,00 1,00 1,01 1,01
Cpbunje” . 0. o.

18. JN Bojsoaumawyme” 1,05 1,17 1,15 1,11 1,04 022 1,15 099 0,74 0,26 2476 26,14 23,87 24,40 21,23

19. JBN ,Bope BojsoanHe” 089 101 101 101 1,01 -1,58 0,00 001 000 0,01 650 610 6,36 6,22 6,39

20. ENCJN,,MK Kocoso” 0,98 0,97 0,97 1,00 1,00 HK HK HK HK HK 0,56 0,54 0,48 0,48 0,49

21. ENCJNTE ,Kocoso” 0,45 0,39 1,39 0,49 0,68 HK HK HK HK HKk 0,12 0,09 0,07 0,04 0,03
ENCIN

22. ” 0,80 0,88 0,79 0,82 0,80 HK HK HK HK HK 0,66 0,68 0,67 0,68 0,68
,EnektpokocmeT
YKYMHO JM-22 1,03 1,03 1,07 1,01 098 059 059 1,89 0,23 -0,88 2,58 261 256 2,48 2,49

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

HanomeHa: HK — Hemajy KanuTan.
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AUKBHUIHOCT

3.5. [ok ce npoceyHa SIMKBUAHOCT y MNpuMBpeau M3 roguHe y roauHy nobosvwiasa, JMN-22 ce
cyoyaBajy ca cee Behum npobaemom nukemaHoctu. Oba nokasatesba AMKBUAHOCTU Yy JM1-22
Cy ABOCTPYKO HUM¥a 04, NpoCeyHe y npmBpeam: OnwTu paumo AUKBUAHOCTA Y JI1-22 n3Hocno
je 0,45 a peaykosaHu 0,32, 40K cy npoceun 3a npuepeay nsHocmam 0,96 n 0,64.

MpuMapHu passor cee Behe HeAMKBUAHOCTM J1-22 je pacT KpaTKOPO4YHMX 06aBe3a y CKopo
cBum JM-22. HajHenuksuaHuje nocayjy JN ,Mytesn Cpbuje” (0,03 n 0,02), KenesHnyka
npeayseha, JI1 MEY ,Pecasuua” (0,19 1 0,05) u JMN Ha Kocosy M MeToxuju. MNocebHo
3abputbaBa TpeHa nada nnkemaHocu y , Tenekom Cpbuja” a. a. (ca 0,80 Ha 0,61, ogHOCHO
ca0,69Ha0,52) My JNENC (cal,46Ha 1,10 mca 1,13 Ha 0,74).

CBeT/ie Tauke NIMKBUMAHOCTU cy nocnoBame JI ,TpaHcHadTa” (7,08 1 2,62 y 2019) u JN
,MowTta Cpbuje” (3,31 n 2,86), maga je M KoA tUX npucyTaH b6narv TpeHa nada
JNIMKBUAHOCTY.

AukBumaoct JI1-22

onwTn pPauno NMKBUAOAHOCTU Pe,ELyKOBaHVI pauno NNKBUOHOCTU

2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

NMPUBPEOA 0,87 0,91 0,93 0,95 0,96 0,60 0,63 0,63 0,64 0,64
1. JNnENc 1,46 1,68 1,34 1,19 1,10 1,13 1,33 1,00 0,86 0,74
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a. 0,80 0,82 0,89 0,95 0,61 0,69 0,69 0,77 0,84 0,52
3. Jn,Cpbujarac” 0,28 0,19 0,17 0,17 0,94 0,19 0,13 0,11 0,11 0,50
4. JN ,NowTta Cpbuje” 3,25 3,62 3,28 3,31 2,99 3,10 3,46 3,14 3,18 2,86
5. JN,Enektpompexa Cpbuje” 0,83 0,65 0,65 0,61 0,46 0,74 0,56 0,56 0,53 0,39
6. JN ,TpaHcHadpTa” 10,02 12,07 5,34 7,38 7,08 3,56 4,68 1,51 2,16 2,62
7. N ,Ckujanmwta Cpbuje” 0,07 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,05 0,05 0,03 0,03
8. N ,Cpbujawyme” 0,57 0,64 0,80 0,88 0,57 0,36 0,45 0,61 0,70 0,41
9. JBM ,Cpbujasose” 0,05 0,05 0,11 0,07 0,07 0,05 0,05 0,10 0,07 0,07
10. JN ,Nytesn Cpbuje” 0,05 0,03 0,02 0,03 0,03 0,04 0,02 0,02 0,03 0,02
11. JNNEY ,Pecasuua” 0,32 0,43 0,24 0,18 0,19 0,12 0,28 0,08 0,05 0,05
12.  ,WHd.kenesHuue Cpbuje” a. 4. 0,18 0,18 0,17 0,11 0,09 0,08 0,11 0,12 0,08 0,04
13. ,Cpbuja Kapro” a. a. 0,60 0,89 1,10 0,94 0,43 0,48 0,73 0,95 0,70 0,27
14. ,Cpbuja Bo3” a.a. 0,55 0,22 0,24 0,21 0,18 0,39 0,14 0,16 0,15 0,12
15. ,KenesHuue Cpbuje” a. a. 0,08 0,06 0,05 0,04 0,04 0,08 0,06 0,05 0,04 0,04
16. JN ,EmucuroHa Tex. 1 sese” 0,37 0,34 0,40 0,58 0,66 0,31 0,32 0,38 0,55 0,63
17. ,Kopuaopw Cpbuje” 4. o. o. 091 042 060 1,40 025 091 042 059 1,40 0,25
18. JM ,BojsoaunHawyme” 2,82 3,29 2,78 2,28 1,90 2,14 2,30 2,09 1,59 1,11
19. JBN ,Boae BojsoavHe” 0,44 0,55 0,58 0,56 0,53 0,35 0,47 0,48 0,52 0,49
20. ENCJN MK Kocoso” 1,79 1,94 1,37 1,61 1,69 1,51 1,65 1,24 1,45 1,55
21. ENCJNTE ,Kocoso” 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
22. ENCIN ,Enexktpokocmet” 0,62 0,65 0,65 0,66 0,66 0,61 0,64 0,64 0,65 0,65

YKYMHO JM-22 0,55 0,50 0,45 0,42 0,45 0,43 0,40 0,35 0,33 0,32

n3e0p: P3C nctpaxknarbe Ha oCHoBY pe3ynTtaTta AllP-a.
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[TpodurabusHoct

3.6.

3.7.

3.8.

60

3a pasnuKy o4 TpeHAa pacta yKynHe npodutabunHocTM Ha HMBOY npuBpeade (pacT ctone
HeTo Aobutu 3a 4,4 nyta, ca 0,79% Ha 3,46%), J[1-22 cy nocnoBana HenpodUTabuaHo y
nepuoay 2015-2019. Ctona HeTo A06uMTK je nana ca 2,23% y 2015. Ha -3,43% y 2019. M'pynu
npeayseha Koja KOHCTaHTHO nocayjy HenpodutabunHo: JMN ,MyteBn Cpbuje”, enesHundka
npeayseha, JI MEY , Pecasnua” v JM Ha Kocosy n MeToxuju, npuapyxuam cy JM ENC (nag
cTone HeTo AobuTn ca 3,19% Ha -2,42%). MpoduTtabunro cy y 2019. nocnosanu: , Tenekom
Cpbuja” a. a. (tTpeHa naga ca 12% Ha 2%), JM ,,Cpbujarac” (TpeHa pacTa, ca 3,8% Ha 5,7%), JN
,olwTa Cpbuje” (TpeHa naga, ca 19% Ha 11,5%), JMN ,Enektpompeska Cpbuje” (TpeHa naga, ca
12% Ha 4,4%), JN , TpaHcHadTa” (TpeHn pacTa, ca 14,4% Ha 20%), JM ,,CknjanmwTa Cpbuje”
(TpeHa, pacTa, ca 3,6% Ha 23,3%) v wymapcka JI (TpeHa pacTa).

Jow cy owTpuju AmMBepreHTHU TPeHZOoBU nocnosHe npodutabunHoctu. Ctona NocAoOBHe
[06butn npuspege je nopacna ca 4,73% y 2015. Ha 5,06 y 2019, oK je y uctom nepuoay
nocnoBHa npodutabunHoct JM-22 nana 3a wect nyTta ca 12,43% Ha 2,23%;

e [ocnosHa npodutabunroct JM EMNC ja nana Tpu nyTa (ca 14,89% Ha 4,27%), , Tenekom
Cpbuja” a. a. aga nyTa (13,72% Ha 6,61%), 1M ,,Cpbujarac” 2,3 nyTta (ca 17,67% Ha 7,81%),
IN ,Enektpomperka Cpbuje” net nyta (14,24% Ha 2,57%) uta,.;

AHanusa cTone MPMHOCa Ha NOCNOBHY MMOBMHY (ROA) M cTOne NpuMHOCA Ha COMCTBEHM
Kanutan (ROE) Beoma MWNyCcTpaTMBHO MOKasyje nag npodwutabunHoctn JMN-22, Koju je
HapouunTO M3paxeH y nepunogy 2018-2019. [lok je Ha HMBOY NpuBpeae CTona NPMHOCA Ha
nocnosHy nmosuKHy (ROA) noBehaHa ckopo ABOCTpyKo (ca 1,56% Ha 3,05%), a cTone npmnHoca
Ha concteeHM Kanutan (ROE) nosehaHa yeTupu nyTa (ca 1,65% Ha 6,61%), y rpynaumnjm JM-22
pernctposaH je nag ROA (ca 0,97% Ha -0,25%) n ROE (0,64% Ha -0,95%). Hajsehn napg,
PErncTpoBaH je y kibyyHum npeaysehima JM ENC (ROA ca 0,99% Ha -0,38% v ROE ca 0,89% Ha
-0,69%) n ,Tenekom Cpbuja” a. a. (ROA ca 6,35% Ha 1,58% n ROE ca 9,18% Ha 1,44%).



I'pachuron 19. TpeHng cTome HETO M IIOCAOBHE JOOUTH
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m JNENC "Tenekom Cpbuja" a.a. JN "Cpbujarac"
e T "MowTa Cpbuje” —o—NPUBPEJA —— JI1-22
M3sop: P3C ncTpaxmearbe Ha OCHOBY pesynTtaTa AlP-a.
Tabenra 14. TIpodpuradbuanoct JI1-22
ROA ROE
2015 2016 2017 2018 2019 2015 2016 2017 2018 2019

NMPUBPEOA 1,56 2,17 3,43 3,64 3,05 1,65 3,96 7,36 8,06 6,61
1. JNENC 0,99 0,71 0,66 0,01 -0,38 0,89 0,71 0,74 -0,16 -0,69
2. ,Tenekom Cpbuja” a. o. 6,35 6,25 6,08 4,12 1,58 9,18 8,96 8,81 6,43 1,44
3. Jn,Cpbujarac” 6,00 4,35 13,64 4,20 2,76 HK HK HK HK 10,43
4. JN ,NowTta Cpbuje” 10,46 6,78 10,14 7,58 6,60 13,76 8,55 12,92 9,47 8,12
5. N ,Enektpompeska Cpbuje” 3,36 1,92 3,74 3,15 1,51 4,69 2,36 5,12 4,17 1,73
6. N ,TpaHcHadTa” 2,69 5,66 4,78 5,27 4,64 2,84 5,93 5,06 5,60 4,91
7. N ,Ckujanmwta Cpbuje” 0,21 0,69 1,22 1,70 2,12 0,69 2,11 3,85 5,35 6,51
8. N ,Cpbujawyme” 0,68 0,52 0,34 0,64 0,56 0,64 0,53 0,34 0,65 0,58
9. BN ,Cpbujasoae” 0,08 0,11 0,12 0,20 0,17 0,27 0,40 0,49 1,01 1,51
10. Jn ,MNytesn Cpbuje” -1,48 -2,14  -124 -1,88 -294 -2,33 -324 -203 -294 -458
11. JOTEY ,Pecasnua” -8,24 2,87 -15,59 -15,80 -6,63 HK HK HK HK HK
12.  ,WHo.kenesuuue Cpbuje” a. g,  -1,64  -1,26  -0,75 0,17 -0,19 -1,83 -1,46 -0,95 0,20 -0,32
13. ,Cpbuja Kapro” a. o. 0,48 1,54 1,96 0,04 -4,20 0,67 2,19 2,84 0,04 -7,16
M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.
HanomeHa: HK — Hemajy KanuTtan.
Perrybandka 1 oKpajuHCKa HH(PACTPYKTYpHA jaBHa npeny3eha, 2015-2019. 61



Tabesa 14. [Ipodpuradbuanoct JI1-22 (HacTaBak)

ROA ROE
2015 2016 2017 2018 = 2019 2015 2016 2017 2018 2019

14. ,Cpbwvja Bo3” a. 4. -538 -18 -1,70 -401 -7,02 -637 -258 -2,73 -668 -12,33
15. ,HenesHuue Cpbuje” a. a. -1,32 17,56 16,43  -1,88 0,23 -3,84 -7,48 -7,50 2,36 1,14
16. JN ,EmucuoHa Tex. 1 Bese” 0,29 0,59 1,16 0,52 2,01 0,12 -1,74 0,54 0,10 4,01
17. ,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,05 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
18. M ,BojsoanHawyme” 0,23 1,14 0,97 0,72 0,25 0,23 1,16 0,99 0,74 0,26
19. BN ,Bose BojsoanHe” -1,53 0,00 0,01 0,00 0,01 -1,78 0,00 0,01 0,00 0,01
20. EMNCIJN MK Kocoso” 0,61 5,31  -2,55 3,75 3,32 HK HK HK HK HK
21. EMNCIJNTE ,Kocoso” -50,47 -48,15 72,28 -69,23 -28,92 HK HK HK HK HK
22. ENCIN ,EnekTpokocmeT” -0,52 3,41 0,19 1,88 1,48 HK HK HK HK HK

YKYMHO JN-22 0,97 0,86 1,54 041 -0,25 0,64 0,67 2,03 0,25 -0,95

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

HanomeHa: HK — Hemajy KanuTtan.

I'pacuron 20. Tpeun ROA u ROE

%
15,00 ~

13,00
11,00
9,00
7,00
5,00
3,00
1,00
-1,00

-3,00

-5,00

N ENC "Tenekom Cpbuja" a.n. JN "Cpbujarac”
s J 1 "MowTa Cpbuje” —@—NPVBPELA —e—J1-22

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.
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IV. THBECTUPAHOCT

OnHamM4aH moden npuBpedHOr pacTa 3acHOBaH Ha WMHBeCTMUMjaMa (GakTUYKM je 3anodeT
3aBpLIETKOM dUcKanHe KoHonuaaumje 2017. Crona pacta bpyto MHBecTuumja 2018-2019.
n3Hocuna je usHag 17%, ydewhe 6pyTo MHBecTMumja y BAM-y 2019. AOCTUIAO je PEKOPAHMX
22,5%. Peuecnja 2020. yTnuana je Ha nag uHBectuumja (-2,5%) n 6411 (-1,1%).

NHBecTnumje y ocHoBHaA cpeactBa JIM-22 y 2019. nsHocmne cy 1,9 mapa. EYP, wto je 22,1%
MHBECTULM]ja YKYNHO Y npuBpeau. Hajsuiwe je y 2019. nnsectunpao , Tenekom Cpbuja” a. a. (453,9
mua. EYP) n JM EMC (405,7 mun. EYP), nok cy Hajsehe roamiirbe ctone pacta 2015-2019. umanu:
N ,Cpbujarac” (25,3%), , Tenekom Cpbunja” a. a. (23,7%) v ,HdpacTpyKTypa kenesxumue Cpbuje”
a. 4. (24,2%). AHann3a nHsectnpaHoctu JM-22 nokasyje Aa je NoaAnHBecTMpaHocT, ocum y 2018,
KOHCTAaHTHO MpefcTas/basa npobsem 3a sehuHy JM-22 y nepuoay 2015-2019. Y IN EMNC je
CMatbeH MHBEeCTUUMOoHM ja3, ,Tenekom Cpbuja” a. a. y 2018. je MmMao M3y3eTHO BUCOK
KoeduumjeHT uHBecTupaHocTn (1,47), pok JMN ,Cpbujarac” 6Genesxkm KOHCTAaHTHO BUCOK
KoeduUMjeHT WHBecTMpaHocTM. OAHOC HETO MPOMEHe CTajlHMX CpeAcTaBa M TPOLWKOBaA
amopTm3aumnje (koeduumjeHT akuenepaumje) y 2018-2019. notephyje Aa je MHBECTUPAHOCT Kof,
BehuHe JIM-22 3Ha4yajHo nobosbluaHa y oaHocy Ha nepuog 2015-2017. Y cTpyKTypu MHBECTULM]a
npumeTaH je koa BehuHe JM-22 TpeHa CMarbeHba N03ajM/beHUX (KPeanTHMX) CPeacTBa, OCUM KOZ,
SMHOpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje” (98%), ,Kopmaopu Cpbuje” a. o. o. (100%), ,Tenekom
Cpbuja” a.a. (47,6%) u, JN ,,Cpbujawyme” (60%).

4.1. WHBecTMumje onpeaesbyjyhe yTU4y Ha NpuBpeaHW PacT, Of HWUXOBE BUCUHE U CTPYKType
3aBMCW AMHAMMKA W KBaAUTET npuBpeAHOr pasBoja. Lleo nmoctkpmsHmn nepuon 2009-2014.
KapaKkTepucane cy H1UCKe cTone BpyTo MHBecTUUMja (ocum jeamHo 2012, Kaaa je cTona pacTa
bpyTo mHBecTnUMja oa 13,9%, Kao un pekopaHo ydewhe og 20,2% y BAM-y, y3pokoBaHa
peannsaLmnjom ApPKaBHUX BeAUKUX npojekata/npeayseha ®ujat 1 HWUC). Y nepuoay
2018-2019. cTona pacTta bpyTo MHBECTMUMja je buna nsHag 17%, oaHocHo ydewhe 6pyTo
unHusectmumja y bAM-y 2019. pocturno je 22,5%. Peuecnja 2020, y3pokosaHa COVID-19,
yTuuana je v Ha nag uHsectuumja (-2,5%) v 640N (-1,1%). Naa CON y 2020. Ha 2,9 mapa. EYP
(ca 3,5 mnpa. EYP y 2019) oapasuno ce Ha penaTuBHO cmarberse ydewha CAW y BAMN-y y 2020.
oA 6,2%.
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I'paduxon 21. MuBectunyje y Cpbuju, 2008-2020.

-15

-20

-25

23,7

22,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmmm BpyTo MHBecTMUMje (cTone pactay %) =—o— BbpyTo uHBecTuumje (% BAM) —e— CAM (% BAM)

M3s0p: P3C nctpaxkunsarse.

HanomeHa: MpopayyH 6pyTo MHBecTMUMja 1 BATM-a 3a 2020. M3payyHaAT Ha OCHOBY KBapTa/IHWX NoAaTaKa.

4.2.
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MHBecTnumje y ocHoBHa cpeacTea JM1-22 y 2019. nsHocune cy 1,9 mnpa. EYP, wto je 22,1%
MHBECTULMja Yy OCHOBHA CpPeacTBa YKynHo y npuspegn (nopehera pagu, ydvewhe
nHBecTMumja JM-22 y 2015. nsHocuno je 17,9% nHeectnumja y npuspean). Hajsuwe je y 2019.
nHBectnpao ,Tenekom Cpbuja” a. 4. (453,9 mun. EYP) mn JN ENC (405,7 mun. EYP). 360r
nonnasa y 2019, JBM ,CpbujaBoae” je mHeectupano 329,2 mun. EYP, AoK cy nyTapcka
npeayseha ykynHo nHeectupana 6ansy 300 mun. EYP (,Kopuaopu Cpbuje” a. o. 0. 183 mun.
EYP 1 JN ,NyTtesn Cpbuje” 100,8 mua. EYP). Umajyhun y BUaYy BUCUHY MHBECTULM]a, Hajsehe
roavrbe ctone pacta y nepuoay 2015-2019. umanm cy: M ,Cpbujarac” (25,3%), , Tenekom
Cpbuja” a. a. (23,7%) n ,MIHdpacTpyKTypa wenesHuue Cpbuje” a. a. (24,2%).
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HuBecTuiyje y ocHoBHa cpeactaa JI1-22

2015 2016 2017 2018 2019 Crone pacra 2015-2019

mun. EYP npoceyHa KymynatmMsHa

1. JNEnc 239,9 297,3 3388 3998 4057 10,7 50,3
2. ,Tenekom Cpbwuja” a. o.* 168,1  123,8 126,0 1909 4539 23,7 134,3
3. JN,Cpbujarac” 39,7 61,4 84,7  186,3 109,9 25,3 146,3
4. N ,NowTa Cpbuje“* 7,4 6,9 9,5 10,3 9,7 3,6 15,4
5. JN,Enektpomperxa Cpbuje* 35,0 35,3 40,0 33,2 55,7 9,1 41,4
6. JN , TpaHcHadTa” 1,6 1,7 5,6 2,0 2,4 6,6 28,9
7. N, Ckujannwuta Cpbuje* 16,7 3,2 3,1 6,9 4,4 -30,4 -76,5
8. N, Cpbujawyme” 6,9 8,9 12,0 11,4 19,3 25,6 149,0
9. JBMN ,Cpbujasoge** - 19,5 18,5 45,8 329,2 146,7 1.401,8
10. J0 ,Nytesn Cpbuje” 53,4 90,1 85,7 48,3 100,8 13,8 67,9
11. JNNEY ,Pecasuua“* 4,0 15,5 13,3 5,5 6,5 10,1 47,0
12.  ,WHo. kenesHuue Cpbuje” a. a. - 92,5 142,2 185,8 199,2 24,2 91,5
13. ,Cpbuja Kapro“a. a. - - - - - - 0,0
14. ,Cpbuja Bo3“a. 4. - - - - - - 0,0
15. ,enesHuue Cpbuje” a. Aa. - - - - - - 0,0
16. N ,EMUcHOHa TexHUKa 1 Be3e” 14,6 5,1 4,0 0,3 1,7 -43,3 -89,7
17. ,Kopwaopwm Cpbuje” a. o. o. 238,9 262,0 1851 2199 183,0 -9,2 -31,9
18. N ,BojsoanHaltyme” 1,6 2,4 4,7 5,3 4,6 26,4 155,3
19. BN ,Boae BojsoanHe” 2,5 6,4 3,8 5,5 6,0 20,7 112,3
20. JN,MNK Kocoso” - - - - - - 0,0
21. JNOTE,Kocoso” - - - - - - 0,0
22. JN,Enektpokocmet” - - - - - - 0,0
YKYMHO JN-22 830,3 1.032,2 1.077,0 1.357,3 1.891,9 - -

N3e0p: P3C nctpaxkmearbe.

HanomeHa: *MaTtuuHo npeaysehe; **crtona ce ogHocu Ha nepuoa 2016—-2019.

4.3, AHanM3a MHBECTMPAHOCTU NpeKo KoedbuumjeHTa mHBecTMpaHoctn?’ JM-22 nokasyje ga je
noAMHBeECTMpPaHOCT, ocum y 2018, KOHCTAaHTHO NpeacTas/basa nNpobnem 3a sehuHy JM-22 y
nepuoay 2015-2019. Y JN ENC je cMatbeH MHBECTULMOHM ja3 (pacT ca 0,64 y 2015. Ha 0,97 y
2019, 0AHOCHO WMHBECTWMLMOHA yaarakba Yy OCHOBHA CPeACTBa Cy He3HaTHO Buia HUKa oA
cpefactaBa amopTtusaumje y 2019), y ,Tenekom Cpbuja” a. a. y 2018. je koeduumjeHT
MHBECTUPAHOCTU M3HOCKMO 1,47 (MHBECTMUMOHA ynararba cy buna ckopo 3a 50% Buwa oA
cpeAcTaBa amopTusaumje), aa 6my 2019. uHBECTULMOHA ynaratba buna ckopo nsbanaHcmpaHa
ca cpeacteMma amopTusauuje. JM ,Cpbujarac” 6enekm KOHCTAaHTHO BUCOK KoedULMjeHT
MHBecTMpaHocTu, Koz JM ,MowTa Cpbuje” je npucyTaH TpeHAa pacTa, a koa JM , TpaHcHadTa”
TPeHA Nafa MHBECTUPAHOCTMY.

27 O4HOC HETO KyMOBMHE OCHOBHUX CPeACTaBa (Kao pasavKe KyNoBMHE U NPoAaje HemaTepujaiHe MMOBUHE, HEKPETHHA,
nocTpojerba, onpeme 1 BUONOLLIKNX CpeacTaBa U3 V3BellTaja 0 TOKOBMMA rOTOBMHE) M amopTusaumje.
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FeHepaHo, Ha HUBOY NPUBpPEE eBUAEHTAH je MO3MTMBaH TPeHd pacTa MHBECTMPaHOCTM (pacT
KoeduuMjeHTa MHBecTUpaHocTM ca 0,96 y 2015. Ha 1,34 y 2019), ook rpynauuja JM-22 benexu
ocuMNaTopHa KpeTatba (KoepUUMjeHT MHBECTMPAHOCT je KOHCTAaHTHO WCNog, MNpocekKa
npmepese ca cse Behnm jazom y 04HOCY Ha NPoCceK NpueBpese).

Koedunjent nuBectupanoctu JI1-22

2015 2016 2017 2018 2019

MPUBPEOA 0,96 1,09 1,15 1,31 1,34

1. JNENC 0,64 0,88 0,90 1,01 0,97
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a. 0,91 1,02 0,99 1,47 0,98
3. JN,Cp6bujarac” 1,70 2,38 2,93 2,73 1,92
4. N ,NowTa Cpbunje” 0,75 0,67 0,81 0,76 1,04
5. IN ,Enektpomperka Cpbuje” 1,24 1,38 1,03 0,81 1,40
6. JN ,TpaHcHadTa” 2,11 0,92 4,17 1,32 1,03
7. JN ,,Ckujannwra Cpbuje” 0,27 0,53 1,00 0,96 1,00
8. N ,,Cpbujawyme” 0,26 0,75 1,55 0,98 1,41
9. JBN ,Cpbujasoae” 0,23 0,11 1,36 2,99 1,59
10. N ,Nytesun Cpbuje” 0,56 0,64 0,79 0,49 0,80
11. JNTMEY,Pecasuua”* 0,20 0,17 0,00 0,00 0,00
12.  ,WH®. kenesHumue Cpbuje” a. 4. - 0,11 1,97 1,44 0,00
13. ,Cpbwja Kapro” a. a. - -0,10 0,39 0,59 -0,21
14. ,Cpbwja Bo3” a. 4. - 0,00 0,00 0,00 0,40
15. ,enesHuue Cpbuje” a. Aa. - 1,03 0,33 5,59 -1,22
16. JM,EMUCMOHA TeXHMKa 1 Be3e” 3,93 0,00 0,23 0,31 0,62
17. ,Kopugopu Cpbuje” a. 0. 0.* - - - - -
18. JM ,BojsoamHaluyme” 0,55 0,31 0,91 0,64 0,97
19. BN ,Boae BojsoanHe” 0,12 0,17 0,39 0,59 0,64
20. JN,NK Kocoso” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21. JNTE ,Kocoso” 0,04 0,04 0,05 0,04 0,32
22. N ,EnektpokocmeT” 0,66 1,21 0,97 0,59 0,78

N3e0p: P3C nctpaxknearbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.

Hanomena: *,Kopuaopwu Cpbuje” 4. 0. 0. cy pakTMUYKM Nnocnosanmn 6e3 amopTmsalmje, Tako 4a je npopadyH KoeduumjeHTa
MHBECTMPAHOCTU MpENeBaHTaH.

4.4, [a Benuka nMHopacTpyKTypHa penybimMyka n nokpajuHcka JM-22 Beh gy»KM HU3 roanHa He
WMHBECTUPAjy Y CKAaay ca NoCA0BHMM MoryhHOCTMMA A0AATHO AONYHYjy M Hanasm nomohy
KoedbuumjeHTa akuenepaumje’®. OQHOC HETO MPOMEHe CTalHWMX CpeAcTaBa M TPOLIKOBa
amopTm3aumnje 2018-2019. nokasyje aa je KoedbuumjeHT akuenapaumje ko sehuHe JM-22
3Ha4ajHo nobosbliaHa y ogHocy Ha nepuos 2015-2017. KoedumunjeHT akuenapaumje 3HaTHO

28 OgHOC pa3NMKa BPeAHOCTM CTa/IHUX CPeACTaBa Ha Kpajy Tekyhe v npeTxoaHe roamHe (HeTo NPOMEHa CTasHMX
cpefcTaBa M3 bmnaHca cTakba) M TPOWKOBa amopTM3aumje (bunaHe ycnexa).
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10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

nsHag 1,00 y 2019. 3abenesxeH je koa: JM ,Cpbujarac” (4,29), ,Tenekom Cpbuja” a. a. (2,68),
JMHbpacTpykTypa KenesHuue Cpbuje” a. a. (6,14), ,Cpbuja Kapro” a. a. (6,97), JBM
,Cpbujasoae” (2,28) n 1N ,,Ckujanuniuta Cpbuje” (2,01). Y JM EMNC TpowKoBK amopTunsaumje y
2019. npeBa3uaase HETO NPOMEHy CTasHux cpeacTasa (-0,03).

Koeduijent akieaeparyje JI1-22

MPUBPEOA

JNENC

,Tenekom Cpbuja” a. a.
Jn ,Cpbujarac”

JN ,MowTa Cpbuje”*

IN ,,Enektpomperka Cpbuje”
JN ,TpaHcHadTa”

N ,,CkujannwTta Cpbuje”
N, Cpbujawyme”**

JBM ,Cpbujasoae”

n ,Nytesu Cpbuje”

JNOMEY ,Pecasnua”

JMHO. enesHuue Cpbuje” a. a.

,Cpbuja Kapro” a. 4.
,Cpbuja Bo3” a. 4.

Kenesnunue Cpbuje” a. 4.

I ,,EMUCHMOHA TeXHWKa 1 Be3e”

,Kopuaopu Cpbuje” a. 0. 0.*
N, BojsoamHaliyme”

JBMN ,,Boae BojsoanHe”

Jn ,,NK Kocoso”

JNTE , Kocoso”

JN ,,EnektpokocmeT”

2015
3,20
0,36
0,05

-0,29

-0,36

-1,19

0,72
-0,98
-0,90

0,57

-0,96

-0,23

M3sop: P3C nctpaxkusarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

2016
1,53
2,02
0,28
3,02

-1,50

-5,36
4,15
18,48

0,78

0,85
-0,21
-0,57
-0,94

0,17

2017
1,00
-0,03
-0,13
3,01
0,24
0,05
3,08
1,03
1,99
2,78
-0,87
-0,53
4,07
-0,57
-0,79
0,35

-0,80

1,44
-0,35

0,96
-0,94

-0,03

-0,01

2019
1,90
-0,13
2,68

4,29

HanomewHa: *, Kopuaopun Cpbuje” a. o. o. cy dakTMYKM nocnosann He3 amopTusaumje, Tako da je KoeduumjeHTa
akuenepauuje npenesaHTtaH; **KoedbuumjeHT akuenapaumje 3a JM ,Cpbujawyme” 3a 2016. je nsyseTHo BMcok (157,40),
360r npumeHe MehyHapoaHWX CTaHAaPAa NpoLeHe BPEeLHOCTU CTa/IHUX CPeACTaBa Ha Kpajy Tekyhe v npeTxofHe roavHe.
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4.5. BehuHa JM-15 dmHaHCMpa MHBECTMLMje M3 COMCTBEHMX CPeAcTaBa. Y CTPYKTYpWU M3BOpa

duHaHCMparba WHBECTULUMja, No3ajm/beHa (KpeautHa) cpeactea y 2019. Hajsuwe cy
Kopuctuan: ,MHbpacTpyktypa KenesHuue Cpbuje” (98%), ,Kopugopu Cpbuje” a. o. o.
(100%), ,,Tenekom Cpbuja” a. a. (47,6%), JN ,,Cpbujawyme” (60%) v JM ENC (26%).

I'pacdhuxon 22. IlozajMmeHa (KpeAUTHA) cpeacTBa 3a uHBectUulyje (%)

100,0 100,0
100,0 -+ 98,0

90,0 -
80,0 A
70,0 A
59,5 59,8
60,0
50,0
40,0
30,0
20,0

10,0

0,0

JNENC "Tenekom Cpbuja"  JMN "Cpbujawyme"  "MHbpactpyktypa "Kopuaopu Cpbuje"
a.a. »enesHuue Cpbuje" 4.0.0.

a.go.
H2015 w2016 m2017 m2018 2019

M3s0p: P3C nctpaxunsaroe.
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V. I'YBUILIM, OBABE3E U ®PUTHAHCHUJCKA
PABHOTE2KA

YKkynHe obasese JM-22 pocturne cy 11,3 mapa. EYP, cBaku ceamm AnHap YKynHWx obasesa
npuspeae notnye ns nocaoBaksa JMN-22. Obasese JM ENC, M, Tenekom Cpbuja” a. a., JMN ,MyTtesn
Cpbuje” n ,Kopuaoopn Cpbuje” a. 0. 0. YnHe 2/3 obasesa JM-22. [loK ce 3a4yKeHOCT npuspese
cmambyje, 3agyskeHocT JM-22 pacte. Hajsaayxenuja npeayseha cy JI MEY ,Pecasunua”,
)enesHuuyka u JIM Ha Teputopunjn AM Kocoso m Metoxuja, ,Kopmnaopu Cpbuje” a. o. o., JN
,Cknjannwwita Cpbunje” n ,Tenekom Cpbuja” a. a. Hajseha ctona nsryb/beHor Kanutana AouypaHa
je JNMEY ,Pecasmua”, ,Kenesnuue Cpbuje” a. a. n cea Tpu JIN Ha Teputopmju Kocosa 1 MeToxuje.
HeTo ayr Hajsuwe ontepehyje nocnosare JM EMNC (866 mun. EYP), , Tenekom Cpbuje” a. a. (1,2
mnapa. EYP), IN ,NMyTtesn Cpbuje” (1 mnpa. EYP) un ,*Kenesnuue Cpbuje” a. a. (550 mun. EYP).
Hajsehn pact ¢uHaHcujcke HepaBHoTexe je kog JM ,Mytesu Cpbuje” (-1 mnapa. EYP),
wenesHnukmx JMN (ykynHo -1,16 mapa. EYP) n koa, ,, Tenekom Cpbuja” a. a. (-360 mun. EYP).

YKymHe obaBese

5.1.  KymynaTtusHa cTona pacTa obaBesa y npuspeamn nsHocmna je 8% (npoceyaH roamiibn pacT of,
1,9%) v nocturna je 83 mapa,. EYP, ook je y JM-22 nsnocuna 13,7% (3,3% rogmiirse), 04HOCHO
13,8% ykynHux obasesa npuspede Penybnuke (11,3 mnapa. EYP). CBaku ceamm AuHap
YKYMHUX obaBe3a npuspeae notnye U3 nocnosarba JM-22.

Y cTpykTypu obasesa J[1-22 y 2019, obasese JI EMNC (2,8 mapa. EYP), I, Tenekom Cpbuja”
a. 4. (2,2 mnpa. EYP), N ,Mytesn Cpbuje” (1,4 mapa. EYP) n ,,Kopmaopu Cpbuje” a. o. o.
(1 mapa. EYP) unHe 2/3.

Hajbprka cTona pacta yKynHux obaBesa pernctposaHa je koa JI , Tenekom Cpbunja” a. a.
(148,5%) v Kog, enesHuuKkmx JI1.

YkymnHe ob6aBese JII-22

2015 2016 2017 2018 2019 Crone pacra 2015-2019

mun. EYP npoceyHa = KymynaTusHa

NMPUBPEOA 68.267,4 70.258,0 74.861,1 77.822,8 82.923,4 1,9 8,0

1. JNEnc 2.546,7 2.629,5 27506 2.786,0  2.839,2 -0,2 -0,9
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a. 790,8 754,8 785,8 1.2853  2.210,6 25,6 148,5
3. JN ,Cpbujarac” 1.6240 15814 15544 16653 712,3 -21,0 -61,0
4. N ,NowTa Cpbuje” 79,0 70,8 70,0 65,9 60,9 -9,0 -31,5
5. IN ,,Enektpomperka Cpbuje” 279,0 261,9 258,3 247,8 253,0 -5,3 -19,4
6. N ,TpaHcHadTa” 1,9 1,8 2,9 2,4 2,6 49 21,1
7. N ,,Ckujanmwta Cpbuje” 64,2 63,3 68,9 77,5 81,8 3,1 13,2
8. 1IN ,Cpbujawyme” 33,1 38,9 41,4 39,8 43,1 3,8 15,9
9. JBN ,Cpbujasoae” 110,8 124,4 151,5 164,2 197,4 12,2 58,4

N3e0p: P3C nctpaxknsarbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.
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Tabeaa 18. YkymHe obaBese JI1-22 (HacraBaxk)

10.
11.
12.
13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

n ,nyresu Cpbuje”
JNOMEY ,Pecasnua”

JMHO. KenesHuue Cpbuje” a. 4.

,Cpbuja Kapro” a. a.

,Cpbuja Bo3” a. .
,Henesnuue Cpouje” a. 4.

JN ,EMUcHOHa TexHMKa 1 Bese”
,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o.

N, BojsoamHaliyme”

JBMN ,,Boae BojsoanHe”

Jn ,,NK Kocoso”

JNTE , Kocoso”

N ,,EnexktpokocmeT”

YKYMHO JN-22

2015

1.023,4
119,3
204,8
63,2
41,6
679,3
27,2
747,7
14,8
61,5
32,2
242,1
68,4

8.855,0

2016

1.092,2
126,8
314,2

58,0
113,8
614,4

33,7
981,2

14,0

65,3

32,9
251,7

80,8

9.305,8

2017

mun. EYP

1.193,2
139,6
457,2

63,8
115,7
604,7

34,4

1.195,4

16,1

64,9

32,0
246,1

99,4

9.946,2

2018 2019

1.262,7 1.428,4
155,4 153,4
644,1 850,3

68,1 106,8
1159,1 135,3
617,6 626,0

27,6 22,2
1.060,1 1.091,0
15,8 18,3
66,6 65,0
31,9 33,2

254,3 260,5
114,9 132,5
10.772,4 11.323,9

Crone pacta 2015-2019

npoceyvHa
5,5
34
38,6
10,7
30,4
-4,9
7,6
6,7
2,4
1,6
2,1
1,1
14,6
33

KyMynaT1BHa
24,1
14,3

269,0
50,2
189,3
-18,1
-27,2
29,7
10,1
-6,1
-8,2
-4,3
72,4
13,7

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

3any>XeHoCT

5.2.

70

MpuBpeda je NpoceyHo 3aay»KeHuja og npoceka JMN-22. MehyTum, TpeHAO0BM Yy nepuoay
2015-2019.cy cynpoTHu. [OK ce 3agyXeHOCT npuBpene CMmakbyje, 3a4YyXEHOCT jaBHUX
MHOpPaAcTPYKTYpHUX npeay3seha pacte. 3aAyKeHOCT nNpuBpene, NocMaTpaHa Kpo3 oAHOC
YKYMHUX 0baBe3a U M3Bopa PUHaHCUparba (KoeduumjeHT 3aaykeHocTn 1) nokasyje 6narm
TpeHa naga (ca 57,8 Ha 55,8, 3a 2 n. n.), anu 3aayxeHocT JI-22 noKasyje TpeHa pacTa (ca 36,6

Ha 39,1,3a 2,5n.n.).

e AHanMsza 3a4y»KEHOCTM Kpo3 OAHOC YKymHMX obaBe3sa M KanuTana (KoeduuumjeHT
3a/ly)KEHOCTM 2) MoKasyje Aa je nMpocedHa 3adyXeHOCT npuBpeae ABOCTPYKo Beha of
npoceyHe 3aayx»eHoctn JM-22 (126 HacynpoT 64,2 y 2019), anu je TpeHA 3a4yKeHOCTH
JN-22 HenoBosbaH (pacT ca 57,6 Ha 64,2), 3a pa3nnKy o4 TpeHaa Ha HMBoy npuspeae (nag,
npoceyHe 3adyX»eHocT ca 136,9 Ha 126).

e Haj3saayxeHuja npeayseha cy JM MEY ,PecaBuua”, xenesHumdka u JIM Ha Teputopuju Al
KocoBo 1 MeToxuja (nocnyjy 6e3 kanutana), kao 1 ,,Kopuagopu Cpbuje” a. o. o. (nocayjy
ca MUHMMaNHUM KanuTanom), JM ,,CkujanmwTta Cpbuje” (ykynHe obaBese YnHe BuLIe of
2/3 n3Bopa dMHaHCKHparba U ABOCTpyKo cy Beha o Kanutana) n ,Tenekom Cpbuja” a. A.
(yKynHe obaBe3e nokpueajy 60% nssopa puHaHcMparba 1 3a 50% cy Beha oA kanuTana).

e 3aayxeHocT He onTepehyje nocnosamse JM , TpaHcHadTa” 1 Wwymapcka J.



3aayzxkenoct JII-22

2015 2016 2017 2018 2019

3aa.1 3ap.2 3ap.l 3am.2 | 3aa.1 3ap.2 3ap.l 3am.2 3aa.l 3ap. 2

NMPUBPEOA 57,8 1369 56,8 131,7 56,5 129,6 55,8 126,0 55,8 126,0
1. Jnenc 28,4 39,6 27,3 37,5 27,6 38,2 28,0 39,0 28,7 40,3
2. ,Tenekom Cpbuja” a. a. 36,7 58,1 35,7 55,4 359 55,9 47,0 88,7 60,4  152,5
3. N ,Cpbujarac” 100,0 H.K.  100,0 H.K. 100,0 H.K. 100,0 H.K. 41,4 70,5
4. N ,Nowta Cpbuje” 24,4 32,2 23,0 29,9 21,7 27,8 19,8 24,7 18,7 23,0
5. N ,Enektpompexa Cpbuje” 36,6 57,8 35,7 55,6 33,8 51,0 32,5 48,2 32,6 48,3
6. M ,TpaHcHadTa” 4,9 52 4,5 4,7 6,7 7,2 5,4 5,7 5,6 59
7. N ,CkujanuwTa Cpbuje” 67,9 2111 67,6  208,5 69,3 225,5 68,3 215,6 68,6 218,3
8. N ,Cpbujawyme” 6,2 6,6 3,6 3,7 3,6 3,8 35 3,6 3,7 39
9. BN ,Cpbujasoge” 72,0 2576 74,1 286,55 77,0 3341 83,9 521,8 92,8 1.291,5
10. JN ,Nytesn Cpbuje” 23,5 30,8 25,0 333 26,7 36,4 28,4 39,7 31,9 46,8
11. JNONEY ,Pecasuua” 100,0 H.K.  100,0 H.K. 100,0 H.K.  100,0 H.K.  100,0 H.K.

12. ,WH®. xenesuuue Cpbuje” a.a. 10,3 11,5 15,6 18,5 20,6 25,9 23,7 31,1 29,4 41,6

13. ,Cpbuja Kapro” a. a. 28,9 40,7 30,7 44,4 31,5 46,0 33,2 49,7 45,4 83,3
14. ,Cpbwja Bo3” a. 4. 15,5 18,4 37,3 59,6 37,2 59,3 39,5 65,4 45,6 83,7
15. ,*enesuuue Cpbuje” a. 4. 100,0 H.K.  100,0 H.K.  100,0 H.K.  100,0 H.K.  100,0 H.K.

16. M, EmMUcMOHa TexHMKa 1 Be3e” 63,9 176,8 74,2  286,9 73,7 279,6 62,8 168,6 52,1 108,7

17. ,Kopugopwu Cpbuje” a. o. o. 100,0 * 100,0 * 100,0 * 99,2 * 99,2 *
18. N ,BojsoanHallyme” 4,0 4,2 3,8 4,0 4,2 4,4 4,1 4,3 4,7 4,9
19. JBN ,Bope BojsoanHe” 15,4 18,2 16,4 19,6 15,7 18,7 16,1 19,1 15,7 18,6
20. JN MK Kocoso” 100,0 H.k. 100,0 H.K. 100,0 H.K.  100,0 H.k. 100,0 H.K.
21. JNTE ,Kocoso” 100,0 H.K. 100,0 H.K.  100,0 H.K.  100,0 H.K.  100,0 H.K.
22. N ,Enektpokocmet” 100,0 H.K. 100,0 H.K. 100,0 H.K. 100,0 H.K. 100,0 H.K.

YKYMNHO JN-22 36,6 57,8 36,4 57,3 37,3 59,6 38,9 63,7 39,1 64,2

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

HanomeHa: KoeduumjeHT 3aayKeHocTM 1 — ofHOC yKynHMX 0HaBe3a M yKymnHMX M3Bopa duHaHcuparba; KoeduumjeHT
3a[ly»KEHOCTM 2 — OAHOC YKYMHMX obaBesa M KanuTana; H.K. — Hemajy KanuTan; *,Kopuaopu Cpbuje” a. 0. o. nmajy
eKCTPEMHO Many BpeAHOCT KanuTana y ogHocy Ha obasese, Na je nokasate/b KoebuumjeHT 3a4yKeHoCTH 2 eKCTPeMHO
BMCOK.
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Cromna u3rybmeHoT KarnuTasa

5.3.

MNo3ntnBHO nocnoBare npuspene 2015-2019. oapasmno ce Ha TpeHA CMarera cTone
nsrybsweror kanutana?® ca 44,2% y 2015. Ha 35,7% y 2019. Cmarberbe crone msrybsbeHor
KanuTtana y JM-22 y3pokoBaHO je HajBuwie oTtnucom (oanykom Bnage) uenokynHor
Kymynunpanor rybutka JIN ,Cpb6ujarac” y 2019. npema agpkasu y usHocy og 1,2 mapa. EYP.
(KoHBepTOBAHO Yy TPajHWU yNOr ApP¥KaBe), TaKo Aa je cTona U3ryb/beHor KanuTaaa cMakbeHa ca
20,6% y 2018. Ha 16,9% y 2019.

e Hajseha ctona wm3rybsbeHor kanutana noumpaHa je JM MEY ,PecaBuua” (166,8% ca
TpeHAom pacTa), ,,*Kenesnuue Cpbuje” a. a. (665,6% ca TpeHAoM pacTa) v cea Tpu JIM Ha
Teputopmjn Kocosa n Metoxuje. Ctona marybseeHor kanutana y JIM ENC nsHocm 13,5% y
2019.

Tabeaa 20. Cromna usrybmeHor kanurasa JI1-22

W o NI B WIN e

_ e
= o

-
N

13.
14.
15.
16.
17.
18.
19.
20.
21.
22.

2015 2016 2017 2018 2019
MNPUBPEJA 44,2 42,4 41,6 38,7 35,7
JNENC 13,6 11,5 12,7 12,7 13,5
,Tenekom Cpbuja” a. a. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
N, Cpbujarac” 183,9 202,8 162,7 132,4 0,0
JN ,MNowrTa Cpbuje” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JN ,,Enektpomperka Cpbuje” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JN , TpaHcHa¢pTa” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
N ,,CkujannwTa Cpbuje” 7,7 7,6 7,8 6,8 6,5
N ,,Cpbujawyme” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JBM ,,Cpbujasoae” 1,8 1,7 1,6 2,1 4,0
n ,Nytesu Cpbuje” 7,5 10,2 12,2 14,8 18,6
JNMEY ,Pecasnua” 145,5 146,7 164,1 180,1 166,8
EE;ZDJZ?/C;ZKTVDB Henesnmue 27,2 29,1 29,3 8,1 9,0
,Cpbuja Kapro” a. a. 52,7 47,9 47,0 47,0 50,3
,Cpbuja Bo3” a. . 14,6 8,4 10,1 16,2 23,6
,Henesnuue Cpbuje” a. 4. 766,6 496,1 375,8 472,5 665,6
JN ,EMUcHOHa TexHMKa 1 Bese” 19,5 37,2 37,2 30,8 24,6
,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o. 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
N, BojsoamHaliyme” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
JBMN ,,Boae BojsoanHe” 5,9 5,9 5,6 5,9 5,9
JMN ,MoBpLIMHCKKM KonoBKu Kocoso” 116,5 117,7 118,8 118,6 118,8
JNTE ,Kocoso” 3529 376,6 336,9 381,7 389,8
JN ,,EnektpokocmeT” 205,2 218,3 241,7 261,9 285,7
YKYMHO JM-22 24,5 22,4 23,2 20,6 16,9

M3e0p: P3C nctpaxknearbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

23 OgHOC KyMyaMpaHor rybuTka 1 361pa CONCTBEHOT KanuTana U KyMy/IMpaHor rybutka.
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5.4.  Opf yKynHor KymyaupaHor rybutka JM-22 y 2019. oa 3,4 mapa. EYP, ckopo 1/3 je noumpaHa y
JN ENC (1,1 mnpg. EYP), 20% (698 mun. EYP) y JN ,MyteBu Cpbuje”, 25% (857 mun. EYP)
cTBapajy KenesHuuka JM, 6,6% (223 mun. EYP) JM NEY ,PecaBmua” n 15% (511 mun. EYP) y
Tpw JI Ha TepuTopujm Al Kocosa n MeTtoxuje;

o Tpeba HanomeHyTM Aa je peanaH nag KymyaupaHor rybuTka Ha HMBOY npuBpese
2015-2019. n3Hocmo -8% KymynaTueHO (-2,1% npoceyHo roguwwtbe), Aa je y JM EMNC
peanaH nag nsHocho -3%, y ,MHdpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje” a. a. -73%, OoK je
Hajsehun peanHu pact 2015-2019. peructposaH JI ,Mytesn Cpbuje” (130%), JN MEY
,Pecasmua” (21%) v IN ,Enektpokocmet” (28%).

I'pachuron 23. JII ca HajpehuM KymyaupanuMm rydbutkom, 2015-2019.

mun. EYP
JNENC

1102
JN "MyTesn Cpbnje"

JAMNEY "Pecasnua"”

"MHdpacTpyKTypa skenesHumue Cpbuje" a.a.
"Cpbuja Kapro"a.a,.

"Henesruue Cpbuje" a.a.

JN "MK Kocoso"

JN TE "Kocoso"

JN "EnekTpokocmet"

0 200 400 600 800 1000 1200

2015 m 2016 m2017 m2018 m2019

n3e0p: P3C nctpaxknearbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.

Heto oyr

5.5. Heto ayr®® npuspesge Cpbuje je peanHo nao 3a -10,3% (kymynatvs 2015-2019), maaa je,
nocmaTpaHo y EYP, ocTao ckopo Ha uctom Husoy (19,5 mapa. EYP y 2015. n 19,7 mnpa. EYP y
2019), wTo je pesynTaHTa anpecuhjaumje AnHapa. 3a pasnuky of npuspeae, Heto ayr JI-22 je
KYMYNaTUBHO peasiHO CMakbeH 3a cBera -2,7% (nocmaTpaHo y EYP HeTo ayr je nopacTao ca
4 mnpAa. EYP Ha 4,4 mnpa. EYP).

30 Heto ayr npeacTaB/ba pasnuKy yKynHor ayra (36Mp AyropouHUX KpeamTa U KpaTKOPOUHUX GpUHAHCK]CKMX obaBesa y
3eM/bM U MHOCTPAHCTBY) M FOTOBUHE M FOTOBUMHCKUX EKBMBAEHATa.
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e Heto ayr Hajsuwe ontepehyje nocnosamse: JM EMNC (866 mun. EYP), ,, Tenekom Cpbunje”
a.a. (1,2 mnpa. EYP), JN1,,NyTtesun Cpbuje” (1 mapa. EYP), ,"Kenesnuue Cpbuje” a. a. (550
mun. EYP) u JMT TE ,,Kocoo” (141 mun. EYP).

e Pact HeTo ayra Kog , Tenekom Cpbuje” a. a. y 2019. je Hactao 360r pacta AyropoyHMX
KpeauTta y MHOCTPAHCTBY M KPATKOPOYHMX dUHAHCUjcKMX obaBesa c jegHe, v nmaay
roToBMHE M FOTOBMHCKMX eKBMBaneHTa 3a 50%. PeanHu pact Heto agyra JIM ,Mytesun
Cpbuje” je npoceyHOo pacTao no rogmilH0oj cTonun oA 2,7% 1 yrnaBHom ce 6asunpa Ha pacty
OYrOpOYHMNX KpeauTa y 3eMJbM.

e JN ,MNowta Cpbuje”, JN ,TpaHcHadTa”, JBM ,CpbujaBoge”, JMN ,BojsoanHawyme”,
BoAonpuBpeaHa jaBHa npeayseha m JM ,,Enektpokocmet” nocnosanu cy 2019. 6e3 HeTo
ryouTka.

Tabeaa 21. Hero ayr JII-22

PeanHe cTtone pacta

2015 2016 2017 2018 2019 2015-2019
mun. EYP npoceyHa  KymynaTusHa
MNPUBPEJA 19.511,7 17.212,6 17.073,8 17.998,6 19.689,5 -2,7 -10,3
1. Jnenc 770,9 603,7 738,0 852,6 866,2 0,0 0,1
2. »Tenekom Cpbuja” a. a. 318,1 385,0 413,0 770,6 1.203,3 35,4 236,2
3. N ,Cpbwjarac” 1.335,1 1.348,5 1.301,9 1.378,8 367,3 -29,7 -75,5
4. )N ,MNowTa Cpbuje” 9,1 4,0 4,0 -0,5 -4,7
5. N ,Enektpomperka Cpbuje” 120,5 122,7 96,7 98,4 91,8 9,3 -32,2
6. N ,TpaHcHa¢pTa” -1,1 -0,9 -1,9 -0,5 -2,1 13,0 63,1
7. N ,CrujanmwTa Cpbuje” -2,1 -1,3 -1,4 2,8 7,6
8. 1IN ,Cpbujawyme” 1,0 1,4 1,9 1,7 3,5 32,9 212,3
9. BN ,Cpbujasoae” -3,3 -5,3 -13,1 -11,1 -11,3 31,9 203,0
10. Jn ,MNytesn Cpbuje” 815,2 837,2 915,6 953,7  1.020,9 2,7 11,3
11. JONEY ,Pecasnua” 7,1 9,3 1,7 3,5 3,5
12.  ,MHo. kenesHuue Cpbuje” a. 4. -1,0 12,0 9,0 26,5 60,2 - -
13. ,Cpbuja Kapro” a. 4. 0,0 -10,1 -18,0 21,5 55,4 - -
14. ,Cpbuja Bo3” a. a. 0,1 -4,7 -6,6 -3,5 12,3 - -
15. ,Henesnuue Cpbuje” a. 4. 528,1 523,5 522,7 537,6 550,4 -1,9 -7,4
16. JN ,EmMMCHOHa TexHwuKa 1 Bese” 11,5 15,2 16,6 11,0 9,3 -8,0 -28,3
17. ,Kopugopu Cpbuje” 4. o. o. -20,5 -13,5 -12,2 -19,6 44,8 - -
18. JM ,BojsoanHawyme” -2,2 -3,8 -4,2 -3,7 -3,2 6,5 28,7
19. BN ,Bopae BojsoaunHe” -9,3 -13,7 -13,5 -15,6 -12,6 4,8 20,7
20. JN,MNK Kocoso” 22,6 22,6 21,6 23,0 22,2 -3,3 -12,7
21. JNTE ,Kocoso” 142,0 144,6 136,2 139,4 141,0 -3,1 -11,7
22. )N ,EnektpokocmeT” -1,5 -1,8 -1,5 -1,4 -2,0 5,5 23,8
YKYMHO JN-22 4.040,5 3.956,2 4.106,5 4.765,0 4.423,9 -0,7 -2,7

n3e0p: P3C nctpaxknearbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.
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PdrHaHCHjCKa paBHOTEXKA

5.6.

W o N0k W

[
Ealli o N

15.

[yropoyHa dMHaAHCKjCKa paBHOTEXa Ha HMBOY NpuUBPeae ce KOHTWMHyMpaHo nobosbliuasa y
nepunoay 2015-2019, HeraT1BaH jas je peanHo cMarbeH 3a 75% (ca 5,7 mapa,. EYP Ha 1,6 mapa.
EVYP). [uBepreHTHa KpeTarba Y OAHOCY Ha npuBpeady MoOKasyje peasHo npoayb/baBatbe
dMHaHcKjcke HepaBHoTexe JM-22 3a 45% (ca -1,87 mapa. EYP Ha -3,1 mapa. EYP).

Ananusa PuHaHcujcKe pasHoTexe nomohy (HO®)HeTo obpTHOr doraa! nokasyje aa je
Hajsehn pacT dMHaHCKjcKe HepaBHoTexke y 2019, 360r pacTa cTeneHa HeMnoKPMBEHOCTH
CTa/lHe MMOBMHE [YyropoYHUM M3BopMMa dMHaHCKMparba, pernctpoBaH koa JM , MyTesu
Cpbuje” (-1 mnpa. EYP), wenesHnukumx JI (yKynHo 3a cea YyeTupu J jas nsHocu -1,16 mapa,
EVP) u kom ,Tenekom Cpbuja” a. a. (-360 mun. EYP). MNosuTueaH TpeHd jayarba
duHaHcujcke ctabunHoctm , Tenekom Cpbuja” a. 4., y nepmoay 2015-2018. roa., HapyLueH
jey 2019. 360r noBehaHor pUHAHCKjCKOT PU3MKa Y3POKOBAHOT PACTOM MHBECTULM]A.

Y 30HM PUHaHcKjcke paBHoTexe y 2019. (ayropodHn nssopu duHaHcuparba Behu oa
CTa/iHe UMOBMHE, OAHOCHO NOKPMBajy M 0bpTHa cpeacTea) nocnyjy JN ENC (91,6 mun. EYP,
anu ca TpeHagom naga), JM ,MowTta Cpbuje” (69 mun. EYP, TpeHa pacTa), JM , TpaHcHadTa”
(12,8 mun. EYP, TpeHa pacTta), JM ,BojsoanHawyme” (7,1 mun. EYP TpeHa naga) v JN
,110BpLMHCKN KonoBn Kocoso” (3,9 mun. EYP TpeHa pacTa).

Heto o6ptHU doua (HOP) JII1-22

PeanHe ctone pacta

2015 2016 2017 2018 2019 90152019

mun. EYP npoceyHa KyMynaTMBHa
MNPUBPEOA -5.702,2 -3.929,6 -3.087,3 -2.168,6 -1.628,6 -29,0 -74,6
JNENc 343,7 470,1 285,0 163,5 91,6 -30,2 -76,3
,Tenekom Cpbuja” a. a. -107,1 -77,0 -47,6 -30,2 -360,4 31,5 199,1
Jn,Cpbujarac” -800,1 -1.038,4 -1.145,2 -1.213,6 -23,1 -60,0 -97,4
N ,NowTa Cpbuje” 68,8 74,9 73,7 77,9 69,0 -2,9 -10,9
IN ,,Enektpomperka Cpbuje” -17,2 -32,4 -34,0 -37,4 -60,0 32,7 210,4
JN , TpaHcHadTa” 12,4 13,2 10,2 11,3 12,8 -2,0 -7,9
N ,,Ckujanmwta Cpbuje” -59,3 -57,2 -62,8 -68,7 -68,8 0,8 3,2
N, Cpbujawyme” -8,9 -7,8 -4,6 -2,6 -11,3 3,0 12,7
JBN ,Cpbujasoae” -103,9 -117,0 -133,9 -150,1 -181,1 11,6 54,9
N, Nytesn Cpbuje” -581,3 -693,8 -821,2 -899,5 -1.060,7 12,9 62,2
JNMEY ,Pecasuua” -29,0 -29,2 -43,0 -59,7 -64,4 18,6 97,5
JMHO. KenesHuue Cpbuje” a. 4. -103,3 -178,3 -290,2 -463,2 -642,7 53,4 453,2
,Cpbuja Kapro” a. a. -15,8 -4,5 43 -2,1 -33,0 - -
,Cpbuja Bos” a. a. -10,4 -77,5 -73,1 -73,7 -79,2 61,3 577,0
,Henesnuue Cpouje” a. 4. -312,6 -306,7 -330,1 -366,6 -410,0 3,9 16,6

n3e0p: P3C nctpaxknearbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.

31 Heto 06pTHM GOHA NpeacTaB/ba pasinky nsmehy ayropouHux M3sopa GrHaHcMparba v CTalHUX CPeaCcTaBa, NoKasyje
NOKPWMBEHOCT 0BPTHMX CpPeACTaBa U3 lyropoyHUX M3BOpa dMHaHCKpatba.
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Tabesa 22. Hero ooptHU dhoHx (HOPD) JI1-22 (HacTaBak)

PeanHe ctone pacrta

201 201 201 201 201
015 016 017 018 019 9015-2019
mun. EYP npoceyHa KymynaTuBHa
16. JN ,EMMCMOHA TeXHUKa 1 Be3e” -9,6 -12,3 -12,8 -6,1 -4,3 -20,7 -60,4
17. ,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o. -2,1 -19,4 -14,2 5,9 -39,8 - -
18. JM ,BojsoanHawyme” 10,4 13,2 11,7 8,3 7,1 -11,8 -39,5
19. JBN ,Boae BojsoanHe” -15,3 -14,0 -12,5 -13,4 -13,2 -6,5 -23,5
20. JN MK Kocoso” 5,0 5,7 2,3 3,2 3,9 -8,9 -31,0
21. JNTE ,Kocoso” -157,4 -167,3 -161,3 -170,0 -176,6 -0,1 -0,3
22. )N ,EnektpokocmeTt” -25,8 -28,3 -34,8 -39,5 -45,2 11,7 55,9
YKYTMHO JM-22 -1.873,2 -2.239,1 -2.774,1 -3.279,7 -3.056,5 9,7 45,0
M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoBy pe3yaTtaTta AllP-a.
I'pachuron 24. JII ca HajpehoM (prHAHCH]CKOM HEPABHOTEZKOM
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M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.
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¢ VI. CYBBEHIIMJE

Buie oa,50% cybBeHLMja U ApKaBHUX 40O bMBAHA Y NPUBPEAM YCMePeHOo je Ka JM-22 (772 mun.
EYP y 2019). Y cTpyKTypu ,KnackuHux” cybeeHumja 43% cpeactaBa YCMEPEHO je Y YCMEPEHO Y
wenesHuuka JM, 3atum y JMN TMEY ,Pecasmua” (15,6%) v BoaonpuspeaHa M. Y CTpyKTypu
KanuTanHWx cybBeHLMja 3@ OCHOBHA CpeACTBa M Ap!KaBHa JAofe/buBarba 74% je no3HadeHo M
,MyTteBn Cpbuje”, 19,3% ,UHdpacTpykTypu KRenesHuue Cpbuje” a. a., 5% JBM ,Cpbujasoae” u
1,5% Ha wymapcka JI.

6.1. CybseHuuje NpuBpeamM U ApKaBHa goaes/buBarba cy y 2019. pocturna ykynHo 1,5 mapa,. EYP,
oA vera je suwe og 1/2 (772 mun. EYP) ycmepeHo Ka JM-22.

e KymynaTusHa peasnHa ctona pacTa cybseHumja 32 y npuspean 2015-2019. nsHocuna je
7,7% (roanwme 1,9%), ook cy cybseHuuje ka JM-22 pacne no roavuikboj ctonu og 8,4%
(KymynaTtmsaH pact 38,1%).

o 0pf ,KknacuuHmx” cybeeHuUMnja ycmepeHux Ka JM-22 y usHocy of 260,8 mua. EYP y 2019.
HajBumlle cpeacTaBa (43%) je ycmepeHo y xenesHudka JM: ,VMHPpacTpyKTypy KenesHuue
Cpbuje” a. a. (32%, 83,4 mun. EYP) n ,,Cpbuja Bo3” a. a. (11,8%, 30,8 mmn. EYP), 3aTum y
JN NEY ,PecaBuua” (15,6%, 40,8 mun. EYP) n BoaonpuepeaHa jaBHa npeays3eha Ha
penybMYKoM 1 MOKPajMHCKOM HMBoy (9,2%, oaHocHO 23,9 mua. EYP 1 34,6 mun. EYP).

e [pumaoum cybseHumja cy n JM EMNC (19 mun. EYPy 2019.) nIN ,Cpbujarac” (11 mun. EYP).

['paduxon 25. CyoBenuuje JI1-22, 2019.

83,42

40,78

m JBM "Bogae BojsoauHe"
23,94 = "Cp6uja Bos"
B "VIHdpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje"
JNNEY "Pecasuua"
19,01 JBM "Cpbujasoae"
JN "Cpbwjarac"
JNENC

11,04

N3e0p: P3C nctpaxknsarbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.

32 CybBeHupje obyxBaTajy Npuxoae o4 npemuja, cybeBeHUmja, AoTaluja, AoHaLMja 1 CA.
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Tabena 23. CyoBenmuje JI1-22

2015 2016 2017 2018 2019
mun. EYP

MNPUBPEJA 597,2 673,9 715,0 789,8 723,6

1. Jnenc 21,3 17,6 18,5 16,1 19,0
2. ,Tenekom Cpbuja” a. 4. 11,0 2,8 1,2 1,1 1,1
3. N ,Cpbwjarac” 0,6 0,7 0,6 15,9 11,0
4. )N ,NowTa Cpbuje” 0,0 0,0 0,3 0,2 0,2
5. N ,Enektpomperka Cpbuje” 2,1 2,3 2,5 2,8 2,1
6. N ,TpaHcHa¢pTa” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
7. N ,CrujanmwTa Cpbuje” 1,4 1,8 2,2 1,9 2,4
8. N ,Cpbujawyme” 1,6 1,3 1,1 1,4 1,7
9. JBMN ,,Cpbujasoae” 14,6 12,2 14,5 19,4 23,9
10. Jn ,Nytesn Cpbuje” 0,2 0,0 0,0 24,6 0,4
11. JONEY ,Pecasnua” 36,9 48,5 38,9 41,8 40,8
12.  ,MH. kenesHuue Cpbuje” a. a. 20,8 79,8 84,0 75,2 83,4
13. ,Cpbuja Kapro” a. 4. 0,1 6,7 4,3 6,2 0,3
14. ,Cpbuja Bo3” a. a. 5,0 41,5 40,5 32,7 30,8
15. ,Henesnuue Cpbuje” a. 4. 9,8 2,4 3,2 4,2 3,5
16. M, EMUCHMOHA TeXHWKa 1 Be3e” 1,9 1,4 1,2 1,3 1,2
17. ,Kopuzopu Cpbuje” 4. o. o. 2,8 2,6 2,7 3,5 4,2
18. N ,BojsoanHaliyme” 0,6 0,4 0,3 0,2 0,2
19. BN ,Bogae BojsoanHe” 37,1 31,9 36,0 42,3 34,6
20. JN MK Kocoso” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
21. JNTE ,Kocoso” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
22. JN ,Enektpokocmet” 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YKYMNHO JN-22 167,9 253,7 251,9 290,9 260,8

M3eop: P3C nctparkmBare Ha OCHOBY pe3ynTaTa AllP-a.

6.2. KanuTanHe cybBeHUMje 3a OCHOBHa CPEACTBA M ApXKaBHa A0Ae/bUBarba’® cy peanHo pacau
no sehoj ctonun npema JMN-22 (KymynatusHo 40,7%, roguwmn pact og 8,9%), oa pacta y
npuspean (KymynatmeHo 26,1%, roanwwirsm pacT og 6%).

o Opf, yRYMHUX KanuTanHux cybBeHUMja 33 OCHOBHA CPeACTBA M APMKABHA A0AE/bMBaAHA Y
npuepeaun on, 780 mun. EYP y 2019. ckopo 2/3 (511,3 mua. EYP) 6uno je ycmepeHo Ka
n-22.

o KanuTanHe cybBeHUMje 3a OCHOBHA CPeACTBA WM ApPKaBHa A0AE/bMBatbA Cy UCK/bYYMBO
ycmepeHa Ha cneaeha JM: 74% (379 mun. EYP) JN ,,NyTesn Cpbuje”, 19,3% (98,7 mun. EYP)
LSMHOpacTpyKTypa KenesHuue Cpbuje” a. a., 5% (25,3 mun. EYP) JBM ,Cpbujasoae” n1,5%
Ha Wwymapcka JIM.

33 ObyxBaTajy KanuTanHe cybBeHUuMje 1 Apyra ApxaBHa [0/1e/bMBakba 33 OCHOBHA CpeACTBa+ApMHaBHa A04e/bMBarba 3a
npemuje, perpec 1 Tekyhe TpowKoBe+0CTana ApHKaBHa A0Ae/bMBakbA.
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I'pachuron 26. KanmtnTaaHe cyOBeHITHMje 32 OCHOBHA CPEACTBA U Ap3KaBHA

nonemuBama JI1-22

"NHbpacTpyKTypa Kenesnuue Cpbuje" a.a,.

JN "Nytesn Cpbuje"

JBMN "Cpbujasoge"

JN "Cpburjawyme"

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.

378,95

mun. EYP

2019 m2018 m2017 m2016 m2015

Tabenra 24. KanuTasHe CyOBEHIIHje 32 OCHOBHA CPEACTBa
U Op¥KaBHA OOAEbUBaKA

2015 2016 2017 2018 2019
mun. EYP
MNPUBPEJA 549,9 642,2 809,1 688,8 780,2
1. Jnenc 15,84 15,60 0,92 0,91 0,01
2. ,Tenekom Cpbuja” a. 4. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3. N ,Cpbwjarac” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
4. )N ,Nowra Cpbuje” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
5. N ,Enektpomperka Cpbuje” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
6. N ,TpaHcHa¢pTa” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
7. N ,CrujanmwTa Cpbuje” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
8. JN ,Cpbujawyme” 5,22 4,79 6,40 6,69 7,44
9. JBN ,CpbujaBoge” 11,99 10,67 30,48 26,36 25,33
10. Jn ,MNytesn Cpbuje” 267,82 304,12 343,32 328,36 378,95
11. JNNEY ,Pecasuua” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
12.  ,MHo. kenesHuue Cpbuje” a. 4. 20,84 101,65 122,90 91,20 98,74
13. ,Cpbwja Kapro” a.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
14. ,Cpbwja Bo3” a.a. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
n3s0p: P3C nctpaxunsarbe Ha ocHoBY pe3yaTtaTta AllP-a.
Perrybandka 1 oKpajuHCKa HH(PACTPYKTYpHA jaBHa npeny3eha, 2015-2019. 79



KammrasHe cyOBeHIIHje 32 OCHOBHA CpPeACTBa
U OpkaBHa OojelbuBama (HacTaBakK)

2015 2016 2017 2018 2019
mun. EYP

15. ,XenesHuue Cpbuje” a. 4. 0,00 0,00 0,00 0,20 0,06
16. JN ,EMMCUOHA TeXHUKa 1 Be3e” 0,99 0,30 0,13 0,23 0,00
17. ,Kopuaopu Cpbuje” a. o. o. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
18. JM ,BojsoanHawyme” 0,40 0,70 0,75 0,47 0,74
19. JBN ,Boae BojsoanHe” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
20. N ,MNK Kocoso” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
21. JNTE,Kocoso” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
22. )N ,EnektpokocmeT” 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
YKYMHO JM-22 323,1 437,8 504,9 454,4 511,3

M3sop: P3C nctpaxkunsarbe Ha ocHoByY pe3yaTtaTta AllP-a.
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VII. KOHCOAUJAILINJA U [ITPUOPUTETU
CTPYKTYPHUX PE®OPMU

7.1. [locnosare penybaudKux U MOKPAjUHCKUX UHGPpacmpykmypHux jasHux npedyseha (J1-22)
onmepeheHo je bpojHUM cmpyKkmypHUM rpobaemuma. Mada je mpxcUWHA KOHKYpeHyuja
ymuyanaa HA UHUYUjaaHa nobosbWara y ynpassedrby jasHum npedysdehuma, HUX080
rnocnosare U 0asbe npedcmassba 3HavajaH byuemcku pusuk. Ca suwe og, 85 000 3anocieHmnx
n 11% bAB-a, JM-22 nmajy AOMUHAHTHO yyewhe y eHepreTckom 1 caobpahajHom ceKkTopy,
YMMe YyTUUY Ha NOC/IOBakbe LieIoKyNHe Nnpuepeae. Maja je npmMBaTHM CEKTOP Y MoryhHOCTM Aa
npy»a jaBHe ycayre y3 NoApPLIKY PasiMimMTMX WIema KOMMeH3aumja, jaBHU CEKTOP Ce 4YecTo
OoCflatba Ha JMPEKTHO MpyKatbe ycayra nyTem jaBHux npeayseha, nocebHo y OHUM
CErMeHTMMaA Y KOjUMa aZMMHMUCTPATMBHM KanauuTeT orpaHuyaBa moryhHocTw y norneay
npysatba ycnyra. KribydyHu npobnem npeactas/ba  e@UKACHO  ynpasrbare  jasHUM
npedyzehuma. WHOBaTMBHWM KanauuTeT y jaBHMUM npedy3sehuma je ynona Mmarbu 0f
EKBMBANEHTHUX NPMUBATHUX UpMK. MNopes Tora, Yusbesu OpIaAsHOR U jagHO2 8/10CHUWMBA
yecmo Hucy jacHo deguHucaHu>*, a 0AroBOPHOCTM KOje Ce 0[IHOCE Ha jaBHM CEKTOP MOry ce
pacnopeamTu Ha BULLE APXKaBHUX EHTUTETA Ca CYKOD/bEHMM MHTEPEeCKMa. YNIPaB/bakbe jaBHUM
npeaysehma 4ecTo ce mMocMaTpa Kao Mpakca ycarnalasakba, Masa0 naxce ce hocsehyje
cmpamezuju unu ynpassmary pusuyuma. C apyre cTpaHe, 3HavajHa ApKaBHa NOApPLIKA Koja
ce npyXa Takeum npenysehuma 3axmesa sehu cmeneH mpaHcnapeHmHocmu, wmo 6u
nosehasno odeosopHocm. MocebaH npobnem npeacTaB/ba CNpPoBoOhere eKo10WKUX YUsrbesd,
NCTpakMBakba TPAH3ULIMOHMX ApXKaBa HWUCY NMOKa3ana Aa Cy AP’KaBHE KOMMAHMje eKOIOLWKM
NPUXBAT/bUBKjE O MPUBATHUX KOMMNAHW]a ca CIMYHUM KapaKTepPUCTUKaMa.

7.2.  JacHo degpuHucarme cmpamewkKux yuseesa jasHux npedyseha. CmepHuue OECD-a aajy jepaH
OMLITW OKBMP, /K ¢ 063MPOM Aa je APKABHO BAACHMLITBO YECTO CaMo Hacsnehe LueHTpanHor
naaHMpakba, HEOMXOAHO je [OOHEeTW AYyropoYHM CTpaTelKM [OOKYMEHT pa3Boja jaBHMX
npeayseha. CTpaTellkn ApXKaBHW AOKYMEHT jacHO OM HanpaBWo AUCTUHKUM])Y wn3mehy
KOMepUMjaHUX U HekomepuujaaHux unmwesa JM-22. C 063upom Ha To Aa uusbesun JM-22,
nopes eKOHOMCKUX Uu/beBa (Makcummsaumja npodpuTa), obyxsaTajy M APYLUTBEHE LIU/bEBE,
Mmetoamn noseharba eduracHocTM JM-22 mopajy M3pUUMTO y3eTn y 003up M mpouwkose
HEeeKoOHOMCKUX YUsbesd.

7.3. KoHconudayuja nocnosarba J-22 npedcmasspa jedaH 00 npuopumema CmMpyKmypHUX
pecopmu y HapedOHom repuody. Cnpooherem cBeobyxBaTHOr KOHUENTa KOHcoAuaaumje
JN-22  (pecTpyKkTypuparbe, npuBaTU3aLMja, E€KOHOMCKO-QUHAHCUjCKA U  WMHBECTUMLMOHA
KoHconMAaaumja) ap»kaea 6u ce ocnoboamna ABOCTPYKe yaore (BfacHUKa M perynatopa) u
ncupnsbyjyher 6anaHcnparba 6pojHUX 1 YecTo MehycobHO CynpoTCTaB/beEHUX LM/bEBA MPU
ynpaB/batby 0BMM npeay3ehnma — of cTBapatba YC/10Ba 33 HMXOBO ehUKACHO MOC/0BatbE,
BOheHE MHBECTULMOHE MOSIUTUKE Y DYHKUM|U HUXOBE AYFOPOYHE OAPKMBOCTH, yTBPHMBatbE
Tapuda KOMNaTUBUAHMX ca AYroOpOYHMM MOC/MOBarbemM A0 Bohera couujasHe MoAUTUKe
3aMOC/IeHNX M 3aWTUTe noTpolwava oh moryhe 3noynotpebe MOHOMOACKOr nonoxaja. Y
npoTeksom nepuoay KoHconuaauwmja JM-22 (moaepHM3alUMja NPOM3BOAHO-TEXHOMOLIKMX
npoueca, penporpam Ayroea, cybseHuMje, AoTaumje, NOAUTMKA LLeHa W ApYro) o4Bujana ce y

34 |MF, 2019.
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7.4.

7.5.

TanacmMma, UMKAUYHO U CeNeKTUBHO. Paam 3aycTaB/bakba TPEHAA NOropllakba KBaMTaTUBHMX
nepdopmaHCcK Noc/s0Bakba, HEOMXOAHO je CpoBohere NPUOPUTETHUX CTPYKTYPHUX pedopmu
JN-22 y npasuy: denonumuszayuje npoueca ynpassbara U 00HOWeHa 001yKa y npedydehuma
(MaKkcmmsmpatrbe 6poja 3anocIeHnxX, BUCOK HMBO M1aTa, OAPMKaBatbe HUCKMX LieHa yCayra Kao
coumjanHe KaTeropumje w cn.); ychocmassmarbad (GuHAHCUjcke ducyunauHe (yHanpeherbe
3aKOHCKe perynaTunee M3 061acTn HanaaTe NOTPaXXMBara, Naahakba nopesa u Apyrnx obasesa
npema AOp»Kasu, eduKacHMja cTevajHa npoueaypa, yTephuBatbe BPEMEHCKOr OKBMpa 3a
PECTPYKTYpUparbe U CN.); CMarbera 6poja 3anocieHux; NOC/I08HO-MexHUYKe KoHconudayuje
u modepHusayuje (CMarberbe TEXHUYKMX rybuTaKa, peopraHmsalmja 1 ralere HenoTpebHMx
LUe/MHa Koje CTBapajy rybuTke W CN.); OMKAGHGHG UeHOBHUX duchapumema; HacmasKka
nubepanusayuje UHGBPACMPYKMYPHUX OenamHocmu ysohereM KOHKypeHyuje, mexHU4Ko-
mexHonowKe MoOepHU3ayuUje NPOU3BOAHOr npoueca W yHanpeherwa eduKacHoCTH
nocnosara JM-22, ynja AenaTHOCT MMa CTPaTELIKM WUAM KapaKkTep NPMPOAHOr MOHOMOAA, 33
Koje je NnpeaBuheHa AenMmMYHa npuBaTM3aumja (BehMHCKO APKABHO BAACHULLITBO).

Pazdsajare gyHKyuje saacHuwmea u peaynamopa. Cykob mHTepeca ose aAge byHKUMje y
jaBHMM npeaysehrma je WKMPOKO pacnpocTparbeH. PyHKUMja BAACHULITBA Mopa OUTU
a/leKBaTHO O/IBOjeHa oA ApKaBHe perynatopHe PyHKUMje U GyHKUMje Kpenparba NOAUTUKe
Kako 6u ce obe3beannn jeqHaku ycnioBM U U3BErno HeNMpUMEPEHO Mellakbe Y MOC/IoBakbe
jaBHUX npeayseha. Mehytum, Tpeba HanoMeHyTU Oa npouec pa3odsdjara aKmMusHocMuU y
OKBUPY BeUKUX UHGPPACMPYKMYPHUX jOBHUX CUCMEMA Huje 000 O4YeKusaHe pe3yamame,
yenasHom 3602 napuujanHoz cnposohera cmepHuua OECD-a. [pumep KenesHUYKMX
KomnaHuja y Cpbujn nokasyje aa je npouec pasapajarba 2016. y3pOKOBA0 CMatbeHba PaHUX
MecTa 3a 42%, anun je NocnoOBatbe XKeesHUYkMx npeayseha 1 gasbe 3aBUCHO 0, APKaBHUX
OMPEKTHUX U MHAMPEKTHMX cybBeHuMja (NonmyT CMakbeHMX LieHa ropuMBa WM MOPECKMX
onakwuua)?®. Peummo, 2016, HenocpeHo Npe npoLeca pasgsajatba, KenesHuuama Cpbuje
je oTnmcaH ayr npema ApXKaBHOM cHabaeBady enekTpuyHom eHeprijom (0,1% BAM-a), anun je
2019, mehytum, npenysehe MWHppacmpykmypa xenesHuye Cpbuje, Kao jegaH oa
pa3ABOjeHNx HacneaHMKa, MOHOBO BMNo jeaaH o Hajsehumx ay»kHuka EMC-a.

[Moborbware KoprnopamusHoz ynpassredra y jasHum npedysehuma JP-22. EdukacHuje
KOPMopaTMBHO yNpaB/batbe je K/by4HO 3a 0be3beherbe KBaNUTETHUje yeayre (BpeAHOCTH) KOojy
jaBHa npepayseha McCnopy4yjy CBOjUM KpajrbMM KOPUCHWULMMA — MOPecKkum obBe3HMUMMA.
JaBHa npeayseha ce cyoyasajy ca je/MHCTBEHUM KOMIMIEKCHUM M33a30BMMa yNpas/barba Kao
pe3ynTaT HM3a GUHAHCU]CKMX U HeDUHAHCU]CKMX APKaBHUX Uu/beBa. Kao akumMoHap, ApKasa
en a ynpas/ba CBOjUM npeay3sehrma y MHTepecy ApyLWTBa y LenanHu. MNputom bu Tpebano
[a aenyje Kao ,, MHPOPMMCAHM 1 aKTUBHM BNACHMK”, NoCTaB/bajyhu Ln/bese Ha BUCOKOM HUBOY
W najyhm apskasHUM npenysehnma jacaH OKBMP 3a AenoBakbe, UCTOBpemeHO [Aajyhu
npeaysehrma A0BO/bHY ayTOHOMMW]Y Aa CacTaBe COMCTBEHe MOCAOBHE CTpaTernje un cneae te
LM/beBe HUX0B Npedepupanmn HaumH. > Mpouec oTkNararba MAeHTUGUKOBAHMX HeJoCTaTaka
y ynpassbamy J[1-22 noapasymesa:

UEHTPANN30BAHO M MNPOdGEeCcMOHaNM30BaHO YyNpaB/batbe APXKABHUM YAENOM, Kao U
npeuynsHuje n aeTasbHMje padyyHOBOACTBO CBEra OHOra WTo ApaBa noceayje

35 |MF, 2017.
36 OECD, 2015.

82



7.6.

7.7.

7.8.

7.9.

7.10.

n3bop KOMMETEHTHMX 4Y/JaHOBa YyMpaBHOr M Hag3opHor ogabopa (aHraskoBaHWX ca
KOHKYPEHTHUM MNiaTama);

yCrnocTaB/batbe edrKacHe NpoLeHe 1 ynpas/barbe GUCKaIHUM PU3NLIMMA KOjU NpoM3iase
M3 OPMKABHOT BJACHULLTBA;

NPencnnTMBatbe 3aKOHCKMX OKBMPa Koju peryanuy JI.

KpunsHu nepmoam 2008—-2009. n 2020. nokas3anu cy [a jaBHa v ApKasHa npeay3eha nmajy
ynory aymomamcKkoza cmabusau3amopa, jep npyajy cTabuaHuje n3sope 3anoc/iera TOKOM
nepuoaa peuecuje®’. M3 Tor yrna, 3anoLsbasakbe y jaBHOM CEKTOPY MMa TeHAeHUMjy Aa urpa
BAXKHM]Y YNOTY Yy ApKaBama ca BMLLIOM CTOMOM He3anocieHocTn. CTabunHuje 3anolwsbaBarbe y
CNyYajy HEmnoBO/bHUX EKOHOMCKMX M TEXHOOWKMX WOKOBA MOXe MOMOhU y CMakberby
HeraTMBHWX eKCTepHaNMja noBesaHMX ca pacTyhom HejegHakowhy v epo3njom couujanHe
Koxe3uje 1 nosepersa.

Beoma je 6BUTaH UHCMuMyyuoHaaHU Kanayumem opxcase. [lpXKaBe y KOjumMa Cy EKOHOMCKe
WMHCTUTYUMje cnabe, npuBaTHeE GMPME MOTYy Ce CHaXKHO YKAOMUTU Yy MPEXKEe APMKaBHMX
npeayseha 1 nonnTMYapa, WTO LOBOAM A0 HeedUKacHe anokalmje pecypca. CynpoTHO, TamMo
roe cy eKOHOMCKEe WMHCTUTYLMje jaKe, jaBHUM CEKTOPOM Ce MOXe edUKaCHO ynpas/baTu
ncnyrasajyhn obasese jaBHUX ycayra v apyre HeduHaHcwjcke uubese. Mopen Tora, y
3eM/baMa Ca jaunMM eKOHOMCKMM MHCTUTYLMjaMa, jaBHa npeay3eha nmajy noteHumnjan aa oyay
TpaHcnapeHTHa M nobpo BoheHa. CynpoTHO TOMe, y 3em/bama ca C/1labujum eKOHOMCKMM
MHCTUTYLUMjaMa cybBeHLUMje nMmajy TeHaeHUN]y Aa byay Behe 1 matbe TpaHCNapeHTHe TaMo rae
ycnyre npysa jasHu cektop.>® Benunke, HeTpaHcnapeHTHe cybBeHLUMje TeXxe Aa vay napanenHo
ca cnabum mpexkama coumjanHe 3aWTUTe, NOCEOHO Y TPAH3NUMOHMM AprKaBama.

JpxcasHo cybseHUyuoHuUcarbe obeszbehusarba yHUBEP3AAHUX WUPOKOMOjACHUX ycayaa.
KBanuTeT WMPOKOMNOjaCHE MOKPMBEHOCTM Y pypanHMM MNOAPYYjMMa 330CTaje 33 OHUM Y
ypbaHum cpeamHama. Taj npobaem je HapounTo BMO BUA/BMB TOKOM NaHLEMU]E Y KOHTEKCTY
0a/bMHCKOT LWKONOBata M pada Ha AasbuHy. OBaj AUIMTANAHM PernoHanHu jas je moryhe
NPEeMOCTUTU NPUMEHOM PA3UYUTUX MoLena cybBeHLMOHUCaa onepaTepa Koju npoLwmpyje
MOKPMBEHOCT Ha NOAPYyYja ca MasIOM F'YCTUHOM HaCe/bEHOCTMW.

3anowreasarse y jasHum npedyszehuma Kao aymomamcku cmabuanu3amop Ha Hepa3eujeHom
noopy4jy. Y HepassujeHUM M CTPaTELKNUM PernoH1mMma 3anollsbasatbe Y jaBHUM npeaysehuma
(Y »KenesHMYKMm KomnaHujama, nowTama, pyaHmumma, npeaysehmma 3a razgosarse Lymama
M BOJAaMa M Ap.) NocTaje M3y3eTHO OUTaH M3BOP JIOKA/NHOM 3anoli/basarba, Aeayje Kao
ayTOMaTCKM CTabunnmnsaTtop Kada ce Ta Noapyyja Cyode ca eKOHOMCKMM peLecnjama.

AHeaxosare jasHux npedy3eha Kao nodpwKa mpaH3uyuju Ka 3eaeHoj eKkoHomuju. JasHe
eHepreTcke KomnaHuje morae 61 NOTEeHUMjaIHO ONaKLWaTK NpeBasuiaxere NPOTUB/bEHA
MOhHMX (NpunBaTHKX) NobUWja cnpoBohery Nponmca O 3alTUTU KUBOTHE cpeamnHe. HeKoanKo
HedaBHWX CTyAMja UCTAKNO je Beh aHraxkmaH jaBHUX Npeay3seha y 3alTUTU XKUBOTHE cpeaunHe
y oapeheHMM KOHTeKCTUMa M HUXOB 3Hauaj 3a ynararbe y 06HOB/bMBE M3BOpe eHepruje.

37 Ha Taj 3ak/byyak ynyhyjy pesyaTtaTi penpeseHTaTMBHOr UCTpaXkmBatba JomahuHcTasa koje ¢y EBRD u IFO Insitute
cnposenn y asrycty 2020. (EBRD Transition Report 2020-2021, cTp. 55).

38 Foster & Rana, 2019.

39 pan, et, al, 2020.
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McKkycTBa TPaH3MLMOHMX eKOHOMM]ja NoKasyjy Aa A0 caaa jaBHa npeay3eha Hucy KopuwheHa
Kao eKCMINLMUTHO CPeacTBO MOMUTUKE 3alUTUTE XKUMBOTHE cpeauHe. Mucam ce NnpBeHCTBEHO
Ha cpehuBarbe cuUTyaluje y MHAyCTPMjaMa ,3anacka CyHUa”, y NpBOM peay eKcrnioaTtauuje
yr/ba, OIHOCHO jaBHMX Npeay3eha Koja noc/yjy Ha TRKULITY GOCUAHMX ropMBa. MaKo je rnasHM
3arahmBay, CEKTOp yr/ba 1 Aasbe NpMma Beanke cybseHumje (y Hekum apkasama 1 ao 30%). C
0631Mpom Ha To Aa je Cpbuja YnaHWLa EBponcke eKOHOMCKe 3aje4HMLE, 3HAYM Aa je 3aKOHCKM
obasesHa Aa Npumersyje npmnaroheHe Bep3mje 3aKOHOAABCTBA EY 0 eHepreTMum 1 XMBOTHO]
cpeamnHu.

Cucmem 3apada y jasHum ripedysehuma ycknadumu ca npodykmusHowhy pada u 3apadama
y npusamHom cekmopy. ojeaHOCTaBUTM HaunH obpadyHa 3apada M OCTaNux Npumatba, jep
6pojHe ocHoBMLE 33 06paYyH M Pas3IMUUTM KoebUUMEHTV U A0AAUM YMHE CUCTEM 3apada Y
jaBHMM npeay3ehuma HeTpaHCNapeHTHMM, a KOHTPOJly KOMMIMKOBAaHOM W TELIKO
N3BOA/bUBOM.

TpaHcnapeHmMHocm U uHgopmucaHocm y ee3u ca obasezama jasHux ycayaa. CTpyKTypa
TPOLLKOBA jaBHUX yCAyra Koje duHaHcKMpa AprKaBa, hUXOBMX NPUX0Aa, Kao U MHPopmaLumje o
3ajMOBMMa, TpaHTOBMMa, cybBeHUMjama M rapaHuuvjama Koje aobwujajy jaBHa npeayseha
noasexy BUCOKMM HMBOMMA TPAHCNAPEHTHOCTU M 06aBE3HOCTM NEPUOANYHOT M3BELLITABAHbA.

Jauarse ynoee 00bopa jasHux npedyszeha. HeonxoaHo je oabopuma jaBHUx npeayseha aatm
nyHy OAroBOPHOCT, AaTu oBnawhera Aa opobpasajy cTpaTervje uam byuete, obezbeamtu
HEe3aBMCHOCT y pady OAHOCHO Ja je cacTaB o46opa TakaB ga obesbehyje edukacaH U
He3aBMcaH Haa30p nocnoBamba JI. MocTynak umeHoBaka Y1aHoBa ogbopa y JIN Tpeba aa byae
O0CNeaH U TpaHCNapeHTaH.

JasHa penybauvyka U MNOKPAjUHCKA UHppacmpykmypHa npedyzeha He ob6assajy
KeanumemHe aHaaude pusuka. CTpaTermje pacta WM pas3Boja Ce PeTKo Mnpouekyjy w3
nepcrneKkTMBe PM3MKa, C TUM LUTO Ce CreunduyHn pu3numM 1 mepe 3a ybaakaBaktbe 06MYHO He
yT8phyjy v byuetnma. Y sehunHm osux npeayseha Hema odes/berba 3a PU3MK, HUTU NMOCTOjU
OPraHM3auUMOHM OKBMP 3a JefloBatbe Ha CMNoJbHOj aHanM3M  PU3KMKA, HUTU NOCTOjU
M3BellTaBatbe Y Be3M Ca PU3MKOM, OAHOCHO KaKBe Mepe KOHKPEeTHO jaBHO npeady3ehe

npeay3nma y of4HOCY Ha pPM3MKe Ca KOjUMa Ce Cyo4aBajy y CBOM MOC/OBatbY.

Pecmpykmypupare Hajeehee cucmema Enekmponpuspede Cpbuje (EMC), JP ,,Cpbujaeaca” u
, Tenekoma Cpbuje” a. 0. cnaga y Hajsehe pedopmcke M3a3oBe. HajBarkHMja npenopyka
MM®-a 1 gasbe octaje npouec cnpoBoherba CTPYKTYPHUX pedopmu. MNpruopmTeTaH 3aaaTtak je
ymephusarse spedHocmu cea mpu npedyseha, Nonuc ceBera WTo je y hUXOBOM BAACHULLTBY U
NpoHanaxere afeKkBaTHUX MoAeNa PecTPyKTypuparba ca acnekta GyHKUMOHAAHOCTU M
edMKaCHOCTM C jefiHe CTpaHe, M 3a10B0/berba HajlIMPer APYLITBEHOT M APXaBHOT MHTEpeca ¢
apyre cTpaHe.

JeuHucamu OpxasHU npoepam KanumasnaHux cybeseHyuja 3a HApeOHU mpo2oouru
nepuod, Koju 6u 0bOyxBaTMO pa3BoOjHe npuopuTeTe, momdanuTtete npaherba, nosehaHy
KOHTPOJTy HAMEHCKOT TPOLLEHa AMPEKTHUX CYOBEHLM]a U CMatberbe MHAMPEKTHMX cybBEHLM]a
(3paBatbe ApXKaBHMX rapaHUMja, CepBUCUPatbe AyroBa, TONepUCcatbe Kallkbehba naahatba).



7.17. KoHmuHyupaHo aHanumu4ko npahere nepgopmatHcu JI1-22:
nepuoanyHa aHanmM3a 1 NpougHa pesyatata 1 edekaTa Npema Un/beBUMA;
edpekTe nocnosama JM-22 npoueHnBaTh y OAHOCY Ha epeKTe y MPUBATHOM CEKTOPY;

3apage Tpeba NpoueHmBaTi y 04HOCY Ha MPOAYKTUMBHOCT, Y3 CMarberbe BMLIKA HMBOA
3aMoC/NeHoCTH;

HOBM WMHBECTULMOHM NNaHOBKM Tpeba ada byay npeameT NOTNyHe aHanM3e TPOLIKOBa M
KOPUCTM M M3BOA/bUBOCTH;

npeaycnos (NpUopuTeT) jecy TpaHCNapeHTHX Nodauu.

Cnposohetbe KoHCcoMMaaLmje n NPUoPUTETHUX PedOPMCKMX 3aaaTaka JI1-22 npeacTaB/ba CAOKEH,
[lyroTpajaH Npouec, Koju ce, KaKo MoKasyje Npakca TPaH3ULMOHUX ApKaBa, 04BMNja KOHTUHYMPAHO Y
BULE pedOPMCKMX LMKIYCa.
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AHEKC

— CTaTUCTHUYKO-AOKYMEHTAIlMOHa OCHOBA —




JIT EIIC

2015
OCHOBHU nokazamessbu
bpoj 3anocneHnx 31.950
YKynaH npuxoa, mun. EYP 2.022,5
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 1.850,5
EBIT, mun. EYP 268,4
EBITDA, mun. EYP 649,1
Heto nobut, mun. EYP 57,4
HeTo rybutak, mun. EYP 0,0
HeTto pesyntaTt, mmn. EYP 57,4
Kanwutan, mun. EYP 6.424,4
YKynHe obasese, mun. EYP 2.546,7
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP 1.010,0
BB, mun. EYP 715,9
3apage, EYP 657,1
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 35,9
EkoHOMMYHOCT 1,04
PenTabunHoct 0,89
CongeHTHOCT 3,52
OnwTK paumo AMKBUAHOCTHU 1,46
PeayKoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 1,13
CTona HeTo AobuTn 3,19
CTona nocnosHe Ao6UTK 14,89
ROA 0,99
ROE 0,89
UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH 0,64
KoeduunjeHT akuenepaumje 0,36
MNHBecTUumje y oCHOBHa cpeacTBa, Mun. EYP 239,9
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 13,6
KoeduunjeHT 3agyeHoctn 1 284
/OpHoC yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatsa/ '
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2 39.6
/OaHoc yKynHux obasesa 1 kanutana/ ’
Heto ayr, mun. EYP 770,9
HeTo 06pTHM doHA, , mmA. EYP 343,7
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybBeHuuje, mun. EYP 21,3
KanuTanHe cybseHUuje 1 Apyra Ap»aBHa A0fe/bUBatba, 15,8

mun. EYP

90

2016

29.799
2.183,4
1.831,7
279,1
647,9
47,4
0,0
47,4
7.015,8
2.629,5
913,0
1.259,0
657,6

39,1
1,05
0,68
3,67
1,68
1,33
2,64
15,54
0,71
0,71

0,88
2,02
297,3

37,5

603,7
470,1

17,6

15,6

2017

29.154
2.100,9
1.886,3

105,8
524,0
53,9
0,0
53,9
7.204,0
2.750,6
1.045,7
1.202,5
717,8

37,5
1,03
0,75
3,62
1,34
1,00
2,91
5,71
0,66
0,74

0,90
-0,03
338,8
12,7

27,6

38,2

738,0
285,0

18,5

0,9

2018

29.153
2.125,7
1.959,7

47,8
506,7
0,0
11,2
-11,2
7.147,5
2.786,0
1.041,3
1.196,2
766,8

36,4
1,00
-0,16
3,57
1,19
0,86
-0,58
2,48
0,01
-0,16

1,01
0,14
399,8

39,0

852,6
163,5

16,1

0,9

2019

28.083
2.165,6
2.073,0

86,7
554,7
0,0
49,2
-49,2
7.038,6
2.839,2
1.101,9
1.208,7
839,9

39,6
0,98
-0,70
3,48
1,10
0,74
-2,42
4,27
-0,38
-0,69

0,97
-0,13
405,7

40,3

866,2
91,6



»TEAEKOM CPBEUJA” A. 1.

OCHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

Heto nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeayKoBaHW paLMo NMKBUAHOCTM
Crona HeTo Ao6uTK

Ctona nocnosHe fo6uUTH

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3rybseeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OpHoC yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpHoc yKynHux obasesa u kanutana/

HeTto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybBeHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHupje 1 Apyra ApsKasHa A0Ae/bUBabA,

mun. EYP

2015

12.865
1.075,2
1.006,7

1359
363,0
120,6
0,0
120,6
1.361,5
790,8
0,0
378,3
641,7

42,5
1,13
8,86
2,72
0,80
0,69
12,18
13,72
6,35
9,18

0,91
0,05
168,1
0,0

36,7

58,1

318,1
-107,1

2016

12.401
1.033,1
985,7
147,6
350,5
1211
0,0
1211
1.362,3
754,8
0,0
370,9
598,8

43,9
1,15
8,89
2,80
0,82
0,69
12,38
15,09
6,25
8,96

1,02
0,28
123,8

0,0

35,7

55,4

385,0

-77,0

2,8

0,0

2017

12.032
1.073,5
1.013,0
130,5
357,7
124,4
0,0
124,4
1.405,4
785,8
0,0
367,5
658,9

44,7
1,15
8,85
2,79
0,89
0,77

12,35

12,96
6,08
8,81

0,99
-0,13
126,0

0,0

35,9

55,9

413,0

-47,6

1,2

0,0

2018

12.970
1.070,9
1.015,9

104,1
330,9
91,9
0,0
91,9
1.448,3
1.285,3
0,0
391,2
1.121,8

46,5
1,10
6,35
2,13
0,95
0,84
9,10
10,31
4,12
6,43

1,47
1,66
190,9

0,0

47,0

88,7

770,6
-30,2

1,1

0,0

2019

12.383
1.146,4
1.078,9

70,7
428,5
21,0
0,0
21,0
1.449,8
2.210,6
0,0
460,1
1.030,0

60,3
1,04
1,45
1,66
0,61
0,52
1,96
6,61
1,58
1,44

0,98
2,68
453,9
0,0

60,4

152,5

1203,3
-360,4

1,1

0,0

91



JIT ,,CPBUJATAC”

2015
OcHoBHU nokazamessbu
Bbpoj 3anocnerHnx 1.123
YKynaH npuxoa, mun. EYP 827,8
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 643,9
EBIT, mun. EYP 112,7
EBITDA, mun. EYP 145,8
HeTto pobut, mun. EYP 24,4
HeTo rybutak, mun. EYP 0,0
HeTto pesyntaTt, mun. EYP 24,4
Kanutan, mun. EYP 0,0
YKynHe obasese, mun. EYP 1.624,0
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 1.235,4
BAB, mun. EYP 163,0
3apage, EYP 567,0
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 145,2
EkoHOMMYHOCT 1,03
PeHTabunHoct -
CongeHTHOCT 0,65
OnwTH paumo NMKBUAHOCTN 0,28
PenyKkoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,19
Ctona HeTo AobuTK 3,82
CTona nocnosHe Ao6UTK 17,67
ROA 6,00
ROE -
NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH 1,70
KoedbununjeHT akuenepaumje -0,29
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 39,7
3adyxeHocm
CTona u3rybsbeHor KanuTana 183,9
KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1 100.0
/OpHoc yKynHux obasesa v n3sopa puHaHcuparba/ ’
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/ )
Heto ayr, mun. EYP 1.335,1
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP -800,1
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP 0,6
KanwTanHe cybseHUMje 1 Apyra ApKasHa L0Le/bUBatba, 0,0

mun. EYP

- Hema kanutan

92

2016

1105
611,5
521,8
135,7
167,3

17,6
0,0
17,6
0,0
1.581,4
1.058,6
183,3
555,6

165,9
1,03

0,66
0,19
0,13
3,38
26,13
4,35

2,38
3,02
61,4
202,8

100,0

1.348,5
-1.038,4

0,7

0,0

2017

1101
757,4
598,2
121,5
145,4
141,2

0,0
141,2
0,0
1.554,4
1.085,0
162,4
582,3

147,5
1,23

0,73
0,17
0,11
23,68
20,39
13,64

2,93
3,01
84,7
162,7

100,0

1.301,9
-1.145,2

0,6

0,0

2018

1071
745,0
670,7
125,8
157,0

49,2
0,0
49,2
0,0
1.665,3
946,0
158,8
598,8

148,2
1,06

0,86
0,17
0,11
7,53
19,26
4,20

2,73
9,30
186,3
132,4

100,0

1.378,8
-1.213,6

15,9

0,0

2019

1.021
831,8
778,0
55,4
88,2
40,6
0,0
40,6
1.010,2
712,3
0,0
94,9
632,5

93,0
1,05
4,02
2,42
0,94
0,50
5,72
7,81
2,76
10,43

1,92
4,29
109,9

70,5

367,3

-23,1

11,0

0,0



JIT ,JIIOILITA CPBUJE”

OCHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

Heto nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeayKoBaHW paLMo NMKBUAHOCTM
Crona HeTo Ao6uTK

Ctona nocnosHe fo6uUTH

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3rybseeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OaHoc yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatsa/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTtn 2
/OpaHoc yKynHux obasesa u kanutana/

HeTto ayr, mun. EYP

HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybBeHuuje, mun. EYP

KanuTanHe cybseHumje 1 Apyra ApKaBHa L4O4Ee/bUBAbA,
mun. EYP

2015

14.989
225,2
205,4

21,9
36,6
33,1
0,0
33,1
245,1
79,0
0,0
147,7
345,4

9,7
1,19
13,50
4,10
3,25
3,10
19,10
12,62
10,46
13,76

0,75
-0,36
7,4
0,0

24,4

32,2

9,1

68,8

0,0

0,0

2016

14.960
218,3
206,3

28,3
40,8
20,5
0,0
20,5
237,2
70,8
0,0
149,9
340,9

9,8
1,12
8,63
4,35
3,62
3,46

11,77
16,31
6,78
8,55

0,67
-1,50
6,9
0,0

23,0

29,9

4,0

74,9

0,0

0,0

2017

15.039
231,0
210,7

23,9
37,3
32,2
0,0
32,2
251,9
70,0
0,0
151,4
355,4

9,9
1,19
12,80
4,60
3,28
3,14
18,00
13,36
10,14
12,92

0,81
0,24
9,5

0,0

21,7

27,8

4,0

73,7

0,3

0,0

2018

14.975
222,6
211,5

20,1
33,7
24,6
0,0
24,6
266,5
65,9
0,0
148,3
361

9,7
1,15
9,23
5,05
3,31
3,18

13,49
11,04
7,58
9,47

0,76
0,36
10,3

0,0

19,8

24,7

-0,5

77,9

0,2

0,0

2019

14.932
225,3
215,7

18,8
32,7
21,5
0,0
21,5
264,4
60,9
0,0
155,6
378,1

10,2
1,12
8,15
5,34
2,99
2,86
11,53
10,06
6,60
8,12

1,04

0,15
9,7

-4,7
69,0

0,2

0,0

93



JIT ,EAEKTPOMPE2KA CPBEUJE”

OCHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

Heto nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeayKkoBaHW paLMo NMKBUAHOCTM
Crona HeTo Ao6uTK

Ctona nocnosHe fo6uUTH

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3rybseeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OpHoC yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpHoc yKynHux obasesa u kanutana/

HeTto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybBeHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHupje 1 Apyra ApsKasHa A0Ae/bUBabA,

mun. EYP

94

2015

1.600
205,5
195,6
27,3
51,6
22,8
0,0
22,8
483,0
279,0
0,0
75,2
607,4

46,9
1,14
4,72
2,73
0,83
0,74
11,89
14,24
3,36
4,69

1,24
2,73
35,0

0,0

36,6

57,8

120,5

-17,2

2,1

0,0

2016

1.624
178,7
175,1
17,2
44,7
11,2
0,0
11,2
470,7
261,9
0,0
68,7
594,6

42,1
1,08
2,38
2,80
0,65
0,56
6,52
10,01
1,92
2,36

1,38
0,23
35,3

0,0

35,7

55,6

122,7

-32,4

2,3

0,0

2017

1.630
218,3
208,4
34,9
65,8
25,5
0,0
25,5
506,0
258,3
0,0
92,8
636,9

56,3
1,17
5,04
2,96
0,65
0,56
12,42
16,97
3,74
5,12

1,03
0,05
40,0

0,0

33,8

51,0

96,7

-34,0

2,5

0,0

2018

1.605
219,9
213,2
23,4
57,3
21,3
0,0
21,3
514,0
247,8
0,0
84,9
672

52,0
1,13
4,14
3,07
0,61
0,53

10,15

11,18
3,15
4,17

0,81
-0,01
33,2
0,0

32,5

48,2

98,4

-37,4

2,8

0,0

2019

1.644
216,9
207,8
5,3
42,3
9,0
0,0
9,0
523,5
253,0
0,0
72,1
716,5

42,1
1,05
1,72
3,07
0,46
0,39
4,40
2,57
1,51
1,73

1,40
0,53
55,7

48,3

91,8

-60,0

2,1

0,0



JIT ,TPAHCHA®TA”

OCHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoga, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

Heto nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeayKkoBaHW paLMo NMKBUAHOCTM
Crona HeTo Ao6uTK

Ctona nocnosHe fo6uUTH

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3rybseeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OaHoc yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpHoc yKynHux obasesa u kanutana/

HeTto ayr, mun. EYP

HeTo 06pTHM doHA (HOD), mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybBeHuuje, mun. EYP

KanuTanHe cybseHumje 1 Apyra ApKaBHa L0O4Ee/bUBaAbA,
mun. EYP

2015

137
7,5
7,2
1,4
2,8
1,0
0,0
1,0

36,9
1,9
0,0
5,4

756,8

39,1
1,18
2,80
20,41
10,02
3,56
14,43
19,51
2,69
2,84

2,11
0,15
1,6
0,0

4,9

5,2

-1,1

12,4

0,0

0,0

2016

137
8,6
8,2
2,2
3,6
2,2
0,0
2,2

37,5
1,8
0,0
6,2

766,0

45,3
1,41
5,84
22,06
12,07
4,68
26,81
26,63
5,66
5,93

0,92
0,17
1,7
0,0

4,5

4,7

-0,9

13,2

0,0

0,0

2017

139
9,4
9,2
2,2
3,7
2,0
0,0
2,0

39,9
2,9
0,0
6,5

816,9

46,9
1,33
5,01
14,88
5,34
1,51
21,61
23,99
4,78
5,06

4,17
3,08
5,6
0,0

6,7

7,2

-1,9

10,2

0,0

0,0

2018

143
10,6
10,5

2,9
4,6
2,3
0,0
2,3
41,3
2,4
0,0
7,5
818

52,2
1,35
5,52
18,51
7,38
2,16
21,72
27,72
5,27
5,60

1,32
0,12
2,0
0,0

5,4

5,7

-0,5

11,3

0,0

0,0

2019

150
10,6
10,4

2,2
4,1
2,1
0,0
2,1
43,6
2,6
0,0
7,2
859,3

47,8
1,29
4,79
17,83
7,08
2,62
20,15
20,80
4,64
4,91

1,03
0,29
2,4
0,0

5,6

5,9

-2,1
12,8

0,0

0,0

95



JIT ,CKMJAAUIIITA CPBUJE”

OCHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

Heto nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeayKkoBaHW paLMo NMKBUAHOCTM
Crona HeTo Ao6uTK

Ctona nocnosHe fo6uUTH

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3rybseeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OpHoC yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpHoc yKynHux obasesa u kanutana/

HeTto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybBeHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHupje 1 Apyra ApsKasHa A0Ae/bUBabA,

mun. EYP

96

2015

316
8,1
7,6
0,7
2,5
0,2
0,0
0,2

30,4
64,2
2,5
3,5
499,2

23,1
1,03
0,69
1,47
0,07
0,04
3,58
11,65
0,21
0,69

0,27
-1,19
16,7
7,7

67,9

2111

-2,1

-59,3

1,4

0,0

2016

306
8,9
8,7
0,9
31
0,6
0,0
0,6

30,3
63,3
2,5
3,5
503,2

23,4
1,10
2,10
1,48
0,08
0,05
9,57
13,09
0,69
2,11

0,53
-0,28
3,2
7,6

67,6

208,5

-1,3

-57,2

1,8

0,0

2017

308
11,3
11,1

1,6
4,0
1,2
0,0
1,2
30,6
68,9
2,6
3,8
537,2

24,9
1,15
3,91
1,44
0,07
0,05

13,94

19,23
1,22
3,85

1,00
1,03
31
7,8

69,3

225,5

1,4

-62,8

2,2

0,0

2018

308
12,4
12,0

29
5,2
1,8
0,0
1,8
359
77,5
2,6
5,6
559

36,5
1,18
4,95
1,46
0,06
0,03
18,36
29,45
1,70
5,35

0,96
6,30
6,9
6,8

68,3

215,6

2,8

-68,7

1,9

0,0

2019

302
13,4
13,2

3,0
5,7
2,4
0,0
2,4
37,4
81,8
2,6
5,3
576,0

34,0
1,25
6,40
1,46
0,05
0,03
23,25
29,31
2,12
6,51

1,00
2,01
4,4

218,3

7,6

-68,8

2,4

0,0



JIT ,,CPBMJAIIIYME”

OCHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

Heto nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeayKoBaHW paLMo NMKBUAHOCTM
Crona HeTo Ao6uTK

Ctona nocnosHe fo6uUTH

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3rybseeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OpHoC yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatsa/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpHoc yKynHux obasesa u kanutana/

HeTto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybBeHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHupje 1 Apyra ApsKasHa A0Ae/bUBabA,

mun. EYP

2015

3.118
55,8
53,4
3,8
9,9
3,2
0,0
3,2
498,2
33,1
0,0
29,1

331,3

9,3
1,08
0,63

16,06
0,57
0,36
6,48
7,88
0,68
0,64

0,26
0,72
6,9
0,0

6,2

6,6

1,0

-8,9

1,6

5,2

2016

3.071
56,8
55,3
5,4
10,8
4,0
0,0
4,0
1.044,0
38,9
0,0
30,5
337,1

9,9
1,10
0,39

27,85
0,64
0,45
7,86

10,54
0,52
0,53

0,75
157,40
8,9

0,0

3,6

3,7

1,4

-7,8

1,3

4,8

2017

3.011
66,4
64,4
7,7
17,0
3,8
0,0
3,8
1.103,5
41,4
0,0
38,0
363,2

12,6
1,08
0,34
27,64
0,80
0,61
6,33
12,97
0,34
0,34

1,55
1,99
12,0

0,0

3,6

3,8

19

-4,6

11

6,4

2018

3.168
71,6
68,8

7,5
15,3
7,3

0,0

7,3
11111
39,8
0,0
40,3
397

12,7
1,14
0,65
28,88
0,88
0,70
11,26
11,59
0,64
0,65

0,98
0,24
11,4

0,0

3,5

3,6

1,7

-2,6

1,4

6,7

2019

3.247
74,9
70,9
5,7
12,6
6,4
0,0
6,4
1.115,9
43,1
0,0
41,2
446,4

12,7
1,10
0,58
26,87
0,57
0,41
9,75
8,69
0,56
0,58

1,41
1,14
19,3

0,0

3,7

3,9

3,5
-11,3

1,7

7,4
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JBII ,CPEMJABO/IE”

OcHoBHU Mokazamerou

Bbpoj 3anocnerHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

HeTto pobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mun. EYP
Kanutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynupanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamusHu nokasamerssu
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EKOHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paumo NMKBUAHOCTN
PenykoBaHW paLyo NIMKBUAHOCTU
Crona HeTo A06UTH

Crona nocnosHe fobutH

ROA

ROE

NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoedbununjeHT akuenepaumje
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona usrybsbeHor Kanutana

KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1
/OaHoc yKynHux obasesa v n3sopa drHaHcMparba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/

Heto ayr, mun. EYP

HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP

CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybseHuuje, mun. EYP

KanwTanHe cybseHUMje 1 Apyra ApKasHa L0Le/bUBatba,

mun. EYP

- Hema npuxopa og npoaaje
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2015

138
15,3
15,0

0,9
4,2
0,1
0,0
0,1
43,0
110,8
0,8
-8,7
560,1

-63,4
1,01
0,27
1,39
0,05
0,05

0,08
0,27

0,23
-0,98
1,6
1,8

72,0

257,6

-3,3

-103,9

14,6

12,0

2016

138
12,7
12,5
0.2
4,3
0.2
0,0
0.2
43,4
124,4
07
6,2
588,5

-44.8
1,02
0,39
1,35
0,05
0,05

0,11
0,40

0,11
3,91
19,5

1,7

74,1

286,5

-53

-117,0

12,2

10,7

2017

142
14,9
14,7

0,2
4,9
0,2
0,0
0,2
45,3
151,5
0,7
-7,7
608,6

54,4
1,02
0,49
1,30
0,11
0,10

0,12
0,49

1,36
2,78
18,5

1,6

77,0

334,1

-13,1

-133,9

14,5

30,5

2018

143
20,7
20,4
05
67
04
0,0
04
31,5
164,2
07
-10,8
622

-75,7
1,03
1,23
1,19
0,07
0,07

0,20
1,01

2,99
0,53
45,8

2,1

83,9

521,8

-11,1

-150,1

19,4

26,4

2019

150
24,8
24,4
02
7,1
04
0,0
04
15,3
197,4
06
-15,0
631,2

-100,2
1,03
2,32
1,08
0,07
0,07

0,17
1,51

1,59
2,28
329,2

1291,5

-11,3
-181,1



JIT ,JIYTEBU CPBUJE”

2015
OcHoBHU nokazamessbu
Bpoj 3anocneHunx 1.334
YKynaH npuxoa, mun. EYP 201,0
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 195,6
EBIT, mun. EYP -59,1
EBITDA, mun. EYP 39,4
HeTto nobut, mun. EYP 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 78,9
HeTto pesyntaTt, mun. EYP -78,9
Kanutan, mun. EYP 3.322,9
YKynHe obasese, mun. EYP 1.023,4
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 269,9
B4B, mun. EYP 50,8
3apage, EYP 449,8
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 38,1
EkoHOMMYHOCT 0,72
PeHTabunHoct -2,37
ConBeHTHOCT 4,25
OnwTH paumo NMKBUAHOCTN 0,05
PenyKkoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,04
Ctona HeTo aobutn* -19.316,75
CTtona nocnosHe gobutn* -14.469,42
ROA -1,48
ROE -2,33
NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH 0,56
KoedbununjeHT akuenepaumje -0,90
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 53,4
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 7,5
KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1 935
/OpHoc yKynHux obasesa v n3sopa puHaHcuparba/ ’
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2 308
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/ ’
Heto ayr, mun. EYP 815,2
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP -581,3
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP 0,2
KanwTanHe cybseHUMje 1 Apyra ApKasHa L0Le/bUBatba, 267.8

mun. EYP

2016

1.465
192,6
190,5
-80,3
20,0
0,0
106,3
-106,3
3.280,1
1.092,2
372,1
35,9
459,6

24,5

0,65

-3,24

4,00

0,03

0,02
-10.873,91
-8.219,43
-2,14
-3,24

0,64
1,02
90,1

10,2

25,0

33,3

837,2
-693,8

0,0

304,1

2017

1.595
237,3
219,1
-68,5
29,8
0,0
68,0
-68,0
3.277,2
1.193,2
455,7
47,9
496,3

30,0

0,78
-2,07
3,75

0,02

0,02
-4.984,24
-5.020,55
-1,24
-2,03

0,79
-0,87
85,7

36,4

915,6

-821,2

0,0

343,3

2018

1.693
273,9
268,5
-83,7
12,2
0,0
95,1
-95,1
3.182,1
1.262,7
551,9
13,5
519

8,0

0,74
-2,99
3,52

0,03

0,03
-9.244,33
-8.133,02
-1,88
-2,94

0,49
-0,50
48,3
14,8

28,4

39,7

953,7

-899,5

24,6

328,4

* 3HayajHaH HeraTMBaH M yKynaH U NOC/I0BHM pe3ynTaT y OA4HOCY Ha HUCKY BPELHOCT NPMXOAa O npojaje.

2019

1.881
2911
284,6
-129,7
-35,9
0,0
143,3
-143,3
3.055,0
1.428,4
698,0
-7,3
508,0

-3,9

0,67

-4,69

3,14

0,03

0,02
-11.021,34
-9.971,73
-2,94
-4,58

0,80
0,15
100,8

46,8

1.020,9
-1.060,7

0,4

379,0
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JITTIEY ,PECABUIIA”

2015 2016 2017 2018 2019
OcHoBHU nokazamessbu
Bpoj 3anocnexmx 4.290 4.275 4.239 4.068 3.900
YKynaH npuxoa, mun. EYP 62,5 67,0 57,2 57,5 58,0
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 55,9 65,6 56,0 55,9 56,3
EBIT, mun. EYP -6,3 2,8 -9,4 -10,1 -4,9
EBITDA, mun. EYP 2,4 10,2 -1,9 -3,8 0,6
HeTto pobut, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 12,7 6,2 20,0 18,4 13,6
HeTto pesyntaTt, mun. EYP -12,7 -6,2 -20,0 -18,4 -13,6
Kanutan, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YKynHe obasese, mun. EYP 119,3 126,8 139,6 155,4 153,4
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 164,6 163,1 190,0 208,9 223,7
BAB, mun. EYP 43,6 5,5 58 2,1 5,3
3apage, EYP 406,4 438,0 449,6 466 490,7
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 10,5 1,1 1,4 0,4 1,3
EkoHOMMYHOCT 0,83 0,91 0,74 0,75 0,81
PeHTabunHoct - - - - -
CongeHTHOCT 0,57 0,59 0,47 0,40 0,42
OnwTH paumo NMKBUAHOCTN 0,32 0,43 0,24 0,18 0,19
PenyKkoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,12 0,28 0,08 0,05 0,05
Ctona HeTo AobuTK -66,75 -36,54 -117,32 -130,74 -88,36
CTona nocnosHe Ao6UTK -33,02 16,52 -55,14 -71,79 -31,51
ROA -8,24 2,87 -15,59 -15,80 -6,63
ROE - - - - -
NHeecmupaHocm
KoeduumjeHT nHBecTnpaHocTm 0,20 0,17 0,00 0,00 0,00
KoedbununjeHT akuenepaumje 0,57 -0,15 -0,53 -0,48 -0,22
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 4,0 15,5 13,3 55 6,5
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 145,5 146,7 164,1 180,1 166,8
KoeduunjeHT 3agyxeHoctn 1
/O,u,i)olc-Lyiynmep‘;/6aBe3a 1 n3Bopa duHaHcKpatba/ 100,0 100,0 1000 100,0 1000
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/
Heto ayr, mun. EYP 7,1 -9,3 1,7 3,5 3,5
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP -29,0 -29,2 -43,0 -59,7 -64,4
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP 36,9 48,5 38,9 41,8 40,8
KanwTanHe cybseHUMje 1 Apyra ApKasHa L0Le/bUBatba, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

mun. EYP

- Hema kanutan

100



SJAHPPACTPYKTYPA XKEAE3BHUIE CPEMJE” A. [1.*

2016
OcHosHU nokasamerssu
Bbpoj 3anocneHnx 9.637
YKynaH npuxoa, mun. EYP 112,9
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 109,2
EBIT, mun. EYP -4,4
EBITDA, mun. EYP 19,4
Heto nobut, mun. EYP 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 25,2
Heto pesynTtat, mun. EYP -25,2
Kanutan, mmn. EYP 1.701,8
YKynHe obasese, mun. EYP 314,2
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 699,2
BB, mun. EYP 92,2
3apage, EYP 296,1
KeasnumamusHu nokasamesrou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 9,6
EkoHOMMYHOCT 0,79
PeHTabunHoct -1,48
ConseHTHOCT 6,42
OnwTK paLmo AMKBUAHOCTHU 0,18
PeayKoBaHW pauymo NNKBUAHOCTH 0,11
CTona HeTo AobuTn -87,28
CTona nocnosHe Ao6UTK -15,24
ROA -1,26
ROE -1,46
NHeecmupaHocm
KoeduumjeHT MHBECTUPAHOCTH 0,11
KoeduunjeHT akuenepaumje 2,10
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 92,5
3adyxeHocm
CTona u3rybsbeHor KanuTana 29,1
KoeduunjeHT 3agy»eHoctn 1 156
/OpHoc yKynHux obasesa v n3sopa puHaHcuparba/ ’
KoeduunjeHT 3aay»eHocTn 2 185
/OaHocC yKynHmx obasesa v KanuTana/ ’
Heto ayr, mun. EYP 12,0
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP -178,3
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mmn. EYP 79,8
KanutanHe cybseHuMje 1 Apyra Ap>KaBHa Aoes/buBatba, mu. EYP 101,7

2017

7.787
126,5
122,8
7,1
36,0
0,0
16,8
-16,8
1.764,4
457,2
732,8
101,9
326,3

13,1
0,88
-0,95
4,86
0,17
0,12
-43,99
18,65
-0,75
-0,95

1,97
4,07
142,2
29,3

20,6

9,0
-290,2

84,0
122,9

* 360r cTaTycHMx npomeHa 2015. roaMHe nokasaTesbu ce ogHoce Ha nepuog 2016—-2019.

** 13 M3BewTaja npeayseha.

2018

6.157
133,7
112,2
0,4
33,0
3,8
0,0
3,8
2.073,6
644,1
183,9
83,7
385

13,6
1,03
0,18
4,22
0,11
0,08
10,51
1,26
0,17
0,20

1,44
18,04
185,8

8,1

23,7

31,1
26,5

-463,2

75,2
91,2

2019

5.532
135,6
113,9
2,1
36,6
0,0
6,6
-6,6
2.041,8
850,3
201,7
85,0

15,4
0,97
-0,32
3,40
0,09
0,04
-22,11
7,10
-0,19
-0,32

0,00
6,14
199,2
9,0

29,4

41,6

60,2
-642,7

83,4
98,7**
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~CPBHUJA KAPI'O” A. 1.*

2016
OcHoBHU nokazamessbu
Bpoj 3anocnexmx 3.892
YKynaH npuxoa, mun. EYP 86,7
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 84,5
EBIT, mun. EYP 6,3
EBITDA, mun. EYP 14,5
HeTto pobut, mun. EYP 3,1
HeTo rybutak, mun. EYP 0,0
HeTto pesyntaTt, mun. EYP 3,1
Kanutan, mun. EYP 130,7
YKynHe obasese, mun. EYP 58,0
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 120,1
BAB, mun. EYP 41,2
3apage, EYP 308,6
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 10,6
EkoHOMMYHOCT 1,00
PeHTabunHoct 2,38
CongeHTHOCT 3,25
OnwTH paumo NMKBUAHOCTN 0,89
PenyKkoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,73
Ctona HeTo AobuTK 4,00
CTona nocnosHe go6UTK 8,11
ROA 1,54
ROE 2,19
NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH -0,10
KoedbununjeHT akuenepaumje -5,36
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 2,0
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 47,9
KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1 30.7
/OpHoc yKynHux obasesa v n3sopa puHaHcuparba/ ’
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2 444
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/ ’
Heto ayr, mun. EYP -10,1
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP -4,5
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP 6,7
KanutanHe cybseHumMje 1 apyra Ap>KaBHa Ao4e/buBatba, mus. EYP 0,0

2017

3.248
98,8
89,4

1,3
9,7
3,9
0,0
3,9

138,7
63,8

123,2
35,9

341,6

11,0
1,07
2,81
3,17
1,10
0,95
4,59
1,58
1,96
2,84

0,39
-0,57
3,9
47,0

31,5

46,0
-18,0

4,3

4,3
0,0

* 360r cTaTycHMXx npomeHa 2015. roamHe nokasaTesbu ce ogHoce Ha nepuos 2016-2019.
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2018

2.784
87,6
80,1

137,1
68,1
121,5
34,3
455

12,3
0,97
0,04
3,01
0,94
0,70
0,07
-8,84
0,04
0,04

0,59
2,62

3,8
47,0

33,2

49,7
21,5

-2,1

6,2
0,0

2019

2.329
73,5
70,1

128,2
106,8
129,7

23,3
466,2

10,0
0,89
-7,42
2,20
0,43
0,27
-13,73
-10,57
-4,20
-7,16

-0,21
6,97
63,6

55,4
-33,0

0,3
0,0



~CPBHJA BO3” A. [1.*

OcHoBHU Mokazamerou

Bbpoj 3anocnerHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

HeTto pobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mun. EYP
Kanutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynupanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamusHu nokasamerssu
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EKOHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paumo NMKBUAHOCTN
PenykoBaHW paLyo NIMKBUAHOCTU
Crona HeTo A06UTH

Crona nocnosHe fobutH

ROA

ROE

NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH

KoedbununjeHT akuenepaumje

MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP

3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana

KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1

/OaHoc yKynHux o6asesa v n3sopa puHaHcuparba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2

/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/

Heto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP

CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybseHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHumMje 1 apyra Ap>KaBHa Ao4e/buBatba, mus. EYP

2016

2.835
59,8
58,8

1,6
9,7
0,0
5,3
-5,3

190,8

113,8
17,5

-7,9

314,5

-2,8
0,93
-2,79
2,68
0,22
0,14
-30,76
9,20
-1,86
-2,58

0,00
4,15
62,1

8,4

37,3

59,6
-4,7

77,5

41,5
0,0

2017

2.425
61,5
57,2
-3,4
6,3
0,0
5,4
-5,4
195,2
115,7
22,0
-12,5
337,6

-5,1
0,97
-2,76
2,69
0,24
0,16
-32,32
-20,37
-1,70
-2,73

0,00
-0,79
0,3
10,1

37,2

59,3
-6,6

-73,1

40,5
0,0

* 360r cTaTycHMx npomeHa 2015. roamHe nokasaTesbh ce ogHoce Ha nepuosa 2016-2019.

2018

2.343
51,2
49,0
-7,3
3,6
0,0
12,6
-12,6
182,2
1159,1
35,2
-8,5
358

36
0,82
-6,92
2,53
0,21
0,15
78,74
-45,49
-4,01
-6,68

0,00
-0,86
31
16,2

39,5

65,4
-3,5

-73,7

32,7
0,0

2019

-4,2
0,69
-13,15
2,19
0,18
0,12
-154,36
72,44
-7,02
-12,33

0,40

-0,44
16

12,3
-79,2

30,8
0,0
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SKEAESHULIE CPBUJE” A. [1.*

OCHO8HU rnoKazamersbu

bpoj 3anocneHnx

YKkynaH npuxoga, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

HeTto pobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mua. EYP
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP
BB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamersvu
MpoayKTmsBHOCT, Xu/b. EYP
EKkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwT paumo NMKBUAHOCTH
PeaykoBaHM paLyo IMKBUAHOCTY
CTona HeTo 206UTH

CTona nocnosHe ao6uUTK

ROA

ROE

UHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaumje
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona u3ryb/beHor Kanutana

KoeduunjeHT 3agy»eHoctn 1
/OaHoc yKynHux obasesa v n3sopa duvHaHcuparba/

KoeduupjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/

Heto ayr, mun. EYP

HeTo 06pTHK doHA, mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP

KanwTanHe cybBeHumje U Apyra Ap»KaBHa AoAe/byBakba, MU, EYP

31,3
0,0
614,4
487,6
6,9
418,9

4,1
1,31

0,37
0,06
0,06
244,18
-3,22
17,56

1,03
18,48
0,0
496,1

100,0

523,5
-306,7

2,4
0,0

2017

1.500
69,9
26,1
0,2
1,0
30,2
0,0
30,2
0,0
604,7
524,7
6,9

484,9

4,6
1,75

0,36
0,05
0,05
211,49
1,69
16,43

0,33
0,35
0,0
375,8

100,0

522,7
-330,1

3,2
0,0

* 360r cTaTycHMXx npomeHa 2015. roamHe nokasaTesbh ce ogHoce Ha nepuoa 2016-2019.

- Hema kanutan
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2018

1.500
35,7
29,8

1,0
1,8
0,0
9,2
-9,2
0,0
617,6
501,9
8,6
508

5,7
0,80

0,36
0,04
0,04
-55,42
6,03
-1,88

5,59
3,91
2,7
472,5

100,0

537,6
-366,6

4,2
0,2

2019

1.561
36,7
30,3

2,0
2,8
0,0
4,6
-4,6
0,0

626,0

4752
11,0

503,0

7,0
0,89

0,35
0,04
0,04
-24,08
10,78
0,23

-1,22
-1,75

0,0
665,6

100,0

550,4
-410,0

3,5
0,1



JIT ,EMUCHUOHA TEXHHWKA U BE3E”

2015
OCHOBHU nokazamessbu
bpoj 3anocneHnx 255
YKynaH npuxoa, mun. EYP 9,9
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 9,7
EBIT, mun. EYP 0,7
EBITDA, mun. EYP 3,6
Heto nobut, mun. EYP 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 0,0
HeTto pesyntaTt, mmn. EYP 0,0
Kanwutan, mun. EYP 15,4
YKynHe obasese, mun. EYP 27,2
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP 3,7
BB, mun. EYP 55
3apage, EYP 412,6
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 21,5
EkoHOMMYHOCT 1,00
PenTabunHoct 0,12
CongeHTHOCT 1,57
OnwTK paumo AMKBUAHOCTHU 0,37
PeayKoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,31
CTona HeTo AobuTn 0,24
CTona nocnosHe Ao6UTK 9,60
ROA 0,29
ROE 0,12
UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH 3,93
KoeduunjeHT akuenepaumje 5,68
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP 14,6
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 19,5
KoeduunjeHT 3agy»eHoctn 1 63.9
/OpHoc yKynHux obasesa U n3sopa duHaHcupatsa/ ’
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2 176.8
/OaHoc yKynHux obasesa 1 kanutana/ '
HeTto ayr, mun. EYP 11,5
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP -9,6
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybBeHuuje, mun. EYP 1,9
KanuTanHe cybseHUuje 1 Apyra Ap»aBHa A0fe/bUBatba, 10

mun. EYP

2016

275
9,8
9,5
0,3
4,0
0,0
0,2

-0,2

11,8
33,7
7,0
5,9
410,7

21,6
0,98
-1,76
1,35
0,34
0,32
-2,56
413
0,59
-1,74

0,00
0,78

51
37,2

74,2

286,9

15,2

-12,3

1,4

0,3

2017

275
10,6
9,7
0,1
3,9
0,1
0,0
0,1
12,3
34,4
7,3
6,0
447,1

22,0
1,01
0,54
1,36
0,40
0,38
0,79
1,15
1,16
0,54

0,23
-0,80
4,0
37,2

73,7

279,6

16,6

-12,8

1,2

0,1

2018

274
10,1
8,9
-0,9
2,6
0,0
0,0
0,0
16,4
27,6
7,3
48
473

17,5
1,01
0,09
1,59
0,58
0,55
0,20
-11,91
0,52
0,10

0,31
-0,73
0,3
30,8

62,8

168,6

11,0

-6,1

1,3

0,2

2019

271
11,2
9,8
0,1
3,5
0,8
0,0
0,8
20,4
22,2
6,7
5,6
508,9

20,8
1,07
3,69
1,92
0,66
0,63
8,81
-1,67
2,01
4,01

0,62
-0,51
1,7

108,7

9,3
-4,3

1,2

0,0
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~KOPOPU CPEMJE” 1. O. O.

OCHOBHU Mokazamerou

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoga, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

HeTto pobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mus. EYP

Heto pesyntat, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynupanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamusHu nokasamerssu
MpoayKTmBHOCT, Xn/b.EYP
EkoHOMUMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwT! paumo NMKBUAHOCTU
PeaykoBaHM paLyo MKBUAHOCTU
CTtona HeTo Ao6uTn

Crona nocnosHe JobutH

ROA

ROE

NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH
KoeduunjeHT akuenepaupje™*
MNHBecTuumje y ocHOBHa cpeacTBa, mun. EYP
3adyxeHocm

Crona usrybsbeHor Kanutana

KoeduumjeHT 3aay»eHoctn 1
/OpaHocC yKynHux o6asesa 1 n3sopa puHaHcuparba/

KoeduunjeHT 3aayxeHocTn 2**
/OaHocC yKynHmx obasesa v KanuTana/

Heto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA (HOD), mun. EYP
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybseHupuje, mmn. EYP

KanutanHe cybseHupje 1 Apyra ApsKaBHa A0Ae/bUBabA,

mun. EYP

* Hucka BpeHOCT amopTu3aumje
** Hucka BpeaHOCT KanuTana
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2015

111
3,0
2,8

-0,2

-0,2
0,0
0,0
0,0
0,0

747,7
0,0
-0,4
1005,4

3,4
1,00
0,00
1,00
0,91
0,91
0,00
-1.605,49
0,00
0,00

94,34
19.333,15
238,9

0,00
100,00

18.188.64
6,2

-20,5
-2,1

2,8

0,0

2016

113
3,0
2,6

0,4
03
0,0
0,0
0,0
0,2

981,2

0,0
03
974,7

-3,0
1,00
0,00
1,00
0,42
0,42
0,00
-4.245,89
0,00
0,00

12,81
5.555,81
262,0

0,00

99,98

417.292,2

-13,5

-19,4

2,6

0,0

2017

116
3,1

2,7
0,4
-0,4
0,0

0,0

0,0

0.2
1.195,4
0,0
-0,4
979,3

-3,8
1,00
0,00
1,00
0,60
0,59
0,00
-4.342,00
0,00
0,00

17,01
2.968,52
185,1

0,00

99,98

487.785,5

-12,2

-14,2

2,7

0,0

2018

124
3,7
3,5

-0,3

-0,2
0,0
0,0
0,0
8,6

1.060,1
0,0

-0,8
981

-6,7
1,00
0,00
1,01
1,40
1,40
0,00
0,00
0,00
0,00

36,76
-2.553,20
219,9

0,00

99,19

12.306,1

-19,6

5,9

3,5

0,0

2019

129
4,6
4,2
0,2
0,3
0,0
0,0
0,0
8,7

1.091,0
0,0
-0,8
1075,1

-6,1
1,00
0,00
1,01
0,25
0,25
0,00
65.094,59
0,05
0,00

46,39
230,32
183,0

0,00

99,21

12.600,7

44,8

-39,8

4,2

0,0



JIT ,BOJBOAVHAIIYME”

OcHOBHU nokazamessbu

bpoj 3anocneHnx

YKynaH npuxoga, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

HeTo nobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mus. EYP

HeTto pesyntat, mmn. EYP
Kanwutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynupanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamueHu nokasamersu
MpoAyKTUBHOCT, X\/b. EYP
EkoHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paLmo NNKBUAHOCTY
PeslyKoBaHM paLyno NMKBUAHOCTH
CTona HeTo 806UTH

Crona nocnosHe fo6uTK

ROA

ROE

NHeecmupaHocm
KoeduumjeHT nHBecTnpaHocTm
KoeduunjeHT akuenepaumje
MNHBecTUumje y ocHOBHa cpeacTBa, mun. EYP
3adyreHocm

Crona u3rybspeHor KanuTana

KoedwnumjeHT 3agyxeHoctn 1
/OaHoC yKynHWx obasesa U n3Bopa duHaHcHpatba/

KoeduupjeHT 3aayeHocTn 2
/OpHoc yKynHux obasesa u kanutana/

Heto ayr, mun. EYP

HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP
CybseHyuje u Opx#asHa 000esbusaHa
CybseHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHuMje 1 Apyra Ap»KaBHa A04e/bUBatba,
mun. EYP

2015

1.520
27,9
26,3
4,5
12,0
038
0,0
038
351,1
14,8
0,0
24,5

365,1

16,1
1,05
0,22
24,76
2,82
2,14
3,08
17,55
0,23
0,23

0,55
2,15
1,6

0,0

4,0

4,2

-2,2
10,4

0,6

0,4

2016

1.533
28,5
26,6
5,8
13,4
4,0
0,0
4,0
351,8
14,0
0,0
24,3

360,2

15,9
1,17
1,15
26,14
3,29
2,30
15,61
22,45
1,14
1,16

0,31
0,85
2,4
0,0

3,8

4,0

-3,8

13,2

0,4

0,7

2017

1.530
36,2
29,4
2,6
12,6
3,6
0,0
3,6
367,8
16,1
0,0
25,8

379,5

16,8
1,15
0,99
23,87
2,78
2,09
12,62
8,92
0,97
0,99

0,91
1,44
4,7

0,0

4,2

4,4

-4,
11,7

0,3

0,8

2018

1.460
35,4
28,5
2,0
12,0
2,8
0,0
2,8
369,7
15,8
0,0
24,4
392

16,7
1,11
0,74
24,40
2,28
1,59
9,88
7,36
0,72
0,74

0,64
1,38
5,3

0,0

4,1

4,3

-3,7

8,3

0,2

0,5

2019

1.436
30,9
29,8
2,3
14,0
1,0
0,0
1,0
370,3
18,3
0,0
28,3

439,9

19,7
1,04
0,26
21,23
1,90
1,11
3,25
7,73
0,25
0,26

0,97
0,28
4,6
0,0

4,7

4,9

-3,2
7,1

0,2

0,7
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JBII ,BOZIE BOJBO/IUHE”

2015 2016 2017 2018 2019
OCHOBHU nokazamessbu
bpoj 3anocneHnx 458 467 471 475 474
YKynaH npuxoa, mun. EYP 41,1 37,2 40,2 45,8 38,6
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 38,2 33,6 37,3 43,6 36,5
EBIT, mun. EYP -2,6 -2,7 -1,9 -0,6 -1,6
EBITDA, mun. EYP 39 1,6 2,3 3,8 2,7
Heto nobut, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 53 0,0 0,0 0,0 0,0
HeTto pesyntaTt, mmn. EYP -5,3 0,0 0,0 0,0 0,0
Kanwtan, mun. EYP 338,2 333,2 347,8 348,1 349,8
YKynHe obasese, mun. EYP 61,5 65,3 64,9 66,6 65,0
Kymynunpanu rybutak, mun. EYP 21,1 20,8 20,6 21,7 21,8
BB, mun. EYP -28,2 -25,3 -28,4 -33,1 -26,2
3apage, EYP 471,9 498,1 534,1 534 566,4
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP -61,5 -54,1 -60,3 -69,7 -55,3
EkoHOMMYHOCT 0,89 1,01 1,01 1,01 1,01
PenTabunHoct -1,58 0,00 0,01 0,00 0,01
CongeHTHOCT 6,50 6,10 6,36 6,22 6,39
OnwTK paumo AMKBUAHOCTHU 0,44 0,55 0,58 0,56 0,53
PeayKoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,35 0,47 0,48 0,52 0,49
CTona HeTo AobuTn -617,68 0,83 3,00 1,48 3,71
CTona nocnosHe Ao6UTK -300,23 -195,84 -181,74 -56,50 -180,35
ROA -1,53 0,00 0,01 0,00 0,01
ROE -1,78 0,00 0,01 0,00 0,01
UHeecmupaHocm
KoedunumjeHT MHBECTUPAHOCTH 0,12 0,17 0,39 0,59 0,64
KoeduunjeHT akuenepaumje 16,09 -0,21 -0,35 0,19 0,03
MHBecTnumje y OCHOBHa cpeactea, mun. EYP 2,5 6,4 3,8 55 6,0
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 5,9 5,9 5,6 5,9 5,9
KoeduunjeHT 3agyeHocTtn 1
/Oﬂ,z)olc-kyiynmeAc:,fﬁaBesa 1 M3BOpa dUHaHCUpatba/ 154 164 15,7 161 15,7
KoeduunjeHT 3agyxeHocTn 2
/ngonwnHm;ggamBaMKanwmna/ 18,2 19.6 18,7 19.1 18,6
Heto ayr, mun. EYP -9,3 -13,7 -13,5 -15,6 -12,6
HeTo 06pTHM doHA, mun. EYP -15,3 -14,0 -12,5 -13,4 -13,2
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybBeHuuje, mun. EYP 37,1 31,9 36,0 42,3 34,6
KanuTanHe cybseHUuje 1 Apyra Ap»aBHa A0fe/bUBatba, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

mun. EYP
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ETIC JIT ,JIOBPIHIMHCKH KOITOBU KOCOBO”

2015
OcHoBHU nokazamessbu
Bpoj 3anocneHunx 2.615
YKynaH npuxoa, mun. EYP 30,4
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 30,4
EBIT, mun. EYP 1,5
EBITDA, mun. EYP 2,2
HeTto pobut, mun. EYP 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 0,6
HeTto pesyntaTt, mun. EYP -0,6
Kanutan, mun. EYP 0,0
YKynHe obasese, mun. EYP 32,2
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 101,1
B4B, mun. EYP 28,0
3apage, EYP 432,2
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP 10,7
EkoHOMMYHOCT 0,98
PeHTabunHoct -
CongeHTHOCT 0,56
OnwTH paumo NMKBUAHOCTN 1,79
PenyKkoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 1,51
Ctona HeTo AobuTK -1,91
CTona nocnosHe go6UTK 4,78
ROA 0,61
ROE -
NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH 0,00
KoedbununjeHT akuenepaumje 0,21
MHBecTUuUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 0,0
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 116,5
KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1 100.0
/OpHoc yKynHux obasesa v n3sopa puHaHcuparba/ ’
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OaHoc yKynHux obasesa v kanutana/ )
Heto ayr, mun. EYP 22,6
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP 5,0
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP 0,0
KanwTanHe cybseHUMje 1 Apyra ApKasHa L0Le/bUBatba, 0,0

mun. EYP

- Hema kanutan

2016

2.576
30,1
30,1

1,9
2,5
0,0
1,0
-1,0
0,0
32,9

100,7
27,9

436,6

10,8
0,97

0,54
1,94
1,65
-3,41
6,48
5,31

0,00
-0,57
0,0
117,7

100,0

22,6
5,7

0,0

0,0

2017

2.516
34,2
31,6
-1,6
-1,0
0,0
1,0
-1,0
0,0
32,0
105,9
28,7
541,3

11,4
0,97
0,48
1,37
1,24
-3,22
-5,02
-2,55

0,00
0,96
0,0
118,8

100,0

21,6
2,3

0,0

0,0

2018

2.315
34,8
34,7

1,4
2,1
0,2
0,0
0,2
0,0
319

106,2

31,8
564

13,8
1,00

0,48
1,61
1,45
0,49
4,01
3,75

0,00
-0,01
0,0
118,6

100,0

23,0
3,2

0,0

0,0

2019

2.210
34,5
34,4

0,7
1,4
0,0
0,2
-0,2
0,0
33,2

106,9
31,6

648,8

14,3
1,00

0,49
1,69
1,55
-0,47
2,05
3,32

0,00
-0,15
0,0

118,8

100,0

22,2
3,9

0,0

0,0
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ETIC JIT ,TEPMOEAEKTPAHA KOCOBO”

OcHoBHU Mokazamerou

Bbpoj 3anocnerHnx

YKynaH npuxoa, mun. EYP
MocnosHu npuxoa, mun. EYP
EBIT, mun. EYP

EBITDA, mun. EYP

HeTto pobut, mun. EYP

HeTo rybutak, mun. EYP

HeTto pesyntaTt, mun. EYP
Kanutan, mun. EYP

YKynHe obasese, mun. EYP
Kymynupanu rybutak, mun. EYP
BAB, mun. EYP

3apage, EYP

KeanumamusHu nokasamerssu
MpoAyKTUBHOCT, XW/b. EYP
EKOHOMMYHOCT

PeHTabunHoct

ConseHTHOCT

OnwTH paumo NMKBUAHOCTN
PenykoBaHW paLyo NIMKBUAHOCTU
Crona HeTo 206UTH

Crona nocnosHe fobutH

ROA

ROE

NHeecmupaHocm
KoeduunjeHT MHBECTUPAHOCTH

KoedbununjeHT akuenepaumje

MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP

3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana

KoedunumjeHT 3aaykeHocTtn 1

/OaHoc yKynHux o6asesa v n3sopa puHaHcuparba/

KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2

/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/

Heto ayr, mun. EYP
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP

CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara

CybseHuuje, mun. EYP

KanutanHe cybseHuUpje 1 apyra ApsKasHa A0Ae/bUBaMA,

mun. EYP

- Hema kanutan
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2015

1.110
18,4
12,2
-5,8

0,7
0,0
22,8
-22,8
0,0

242,1

296,1
11,5

400,2

10,3
0,45
0,12
0,03
0,02
-1238,26
-315,45
-50,47

0,04
-0,96
0,0
352,9

100,0

142,0
-157,4

0,0

0,0

2016

1.089
12,5
12,5
-5,3

1,1
0,0
19,5
-19,5
0,0

251,7

311,2
11,6

398,9

10,6
0,39
0,09
0,03
0,02
-986,13
-268,56
-48,15

0,04
-0,94
0,0
376,6

100,0

144,6
-167,3

0,0

0,0

2017

246,1
324,4

12,4
515,2

11,8
1,39
0,07
0,03
0,02
464,51
-317,17
72,28

0,05
-0,94
0,0

336,9

100,0

136,2
-161,3

0,0

0,0

2018

951
14,0
13,7
-6,3
0,4
0,0
14,6
-14,6
0,0
254,3
329,6
12,4
523

13,0
0,49
0,04
0,03
0,02
-678,84
-293,93
-69,23

0,04
-0,97
0,0
381,7

100,0

139,4
-170,0

0,0

0,0

2019

901
14,7
13,9
-2,1
0,2
0,0
7,0
-7,0
0,0
260,5
338,2
12,7
613,3

14,1
0,68

0,03
0,02
0,02
-306,01
-92,64
-28,92

0,32
-0,72
0,0

389,8

100,0

141,0
-176,6

0,0

0,0



ETIC JIT ,EAEKTPOKOCMET”

2015 2016 2017 2018 2019
OcHoBHU nokazamessbu
Bpoj 3anocnexmx 634 611 591 534 513
YKynaH npuxoa, mun. EYP 18,6 20,1 20,3 21,0 22,0
MocnosHu npuxoa, mun. EYP 18,6 20,1 20,3 21,0 22,0
EBIT, mun. EYP -0,1 1,7 0,1 1,4 1,3
EBITDA, mun. EYP 0,1 2,0 0,4 1,7 1,5
HeTto pobut, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
HeTo rybutak, mun. EYP 4,6 2,9 54 4,6 5,5
HeTto pesyntaTt, mun. EYP -4,6 -2,9 -5,4 -4,6 -5,5
Kanutan, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
YKynHe obasese, mun. EYP 68,4 80,8 99,4 114,9 132,5
Kymynupanu rybutak, mun. EYP 45,8 48,0 55,4 60,2 66,0
BAB, mun. EYP 7,9 9,4 9,1 9,7 9,8
3apage, EYP 501,3 511,2 648,9 726 736,9
KeanumamueHu nokasamerou
MpoAyKTUBHOCT, X\/b.EYP 12,5 15,3 15,4 18,3 19,1
EkoHOMMYHOCT 0,80 0,88 0,79 0,82 0,80
PeHTabunHoct - - - - -
CongeHTHOCT 0,66 0,68 0,67 0,68 0,68
OnwTH paumo NMKBUAHOCTN 0,62 0,65 0,65 0,66 0,66
PenyKkoBaHW paumo NMKBUAHOCTH 0,61 0,64 0,64 0,65 0,65
Ctona HeTo AobuTK -24,64 -14,29 -26,48 -22,07 -24,98
CTona nocnosHe Ao6UTK -0,75 8,52 0,67 6,66 5,75
ROA -0,52 3,41 0,19 1,88 1,48
ROE - - - - -
NHeecmupaHocm
KoeduumjeHT nHBecTnpaHocTm 0,66 1,21 0,97 0,59 0,78
KoedbununjeHT akuenepaumje -0,23 0,17 -0,03 -0,10 -0,22
MHBecTUUMje y OCHOBHa cpeacTea, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
3adyxeHocm
Crona u3rybsbeHor KanuTana 205,2 218,3 241,7 261,9 285,7
KoeduunjeHT 3agyxeHoctn 1
/O,u,i)olc-Lyiynmepg%aBesa 1 n3Bopa duHaHCKpatba/ 100,0 100,0 1000 100,0 1000
KoedunumjeHT 3aay»eHocTn 2
/OpaHoc yKynHux obasesa v kanuTtana/
Heto ayr, mun. EYP -1,5 -1,8 -1,5 -1,4 -2,0
HeTo 06pTHM doHA, mua. EYP -25,8 -28,3 -34,8 -39,5 -45,2
CybseHyuje u OpxasHa 0oderbusara
CybseHuuje, mun. EYP 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KanwTanHe cybseHUMje 1 Apyra ApKasHa L0Le/bUBatba, 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

mun. EYP

- Hema kanutan
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