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1. yBOA4

VY tpehem kBaprany 2008. ronune y CpOuju je mocioBano JAeBeT ApyIiTaBa
3a yImpaBJbamke JOOPOBOJHAHUM MEH3HMjCKUM (OHIOBHMA KOja Cy yMpaBjbajia ca
ocaM JOOpOBOJEHUX MEH3UjCKUX (oHI0BA. 1 y OBOM KBapTally ce MoKas3ajo Ja
JOII YBEK MOCTOjH 3Ha4ajaHO MHTEPECOBaKkE HEOIXOIHO 32 Pa3BO] MHIYCTPH]E
I00OpOBOJFHUX TEH3MjckUX (onmoBa. Ca yminarama je modeo 10OpOBOJHHU
nensujcku Goun HYPO, a ymmare y ocrane ¢onmoBe cy moBehaHe yilackoM
HOBMX 4JIAHOBA, IPEe CBera IMpeKo HOBMX INEH3UJCKUX IUIaHoBa. W mopen pacra
YKYITHHX yIUIaTa BHCHHA JKMBOTHOT CTaHIapAa, WHQIanuja, HEraTUBHA
KpeTama Ha TPXKUILITY KaluTalla oBe3aHa ca MPUHOCHMA UCIIOJ OUYEKUBAHUX U
TPOIIKOBMMA 3a wiaHa (OHOA y BHAY HAaKHAJe INpPHU YIUIATH JONpPHUHOCA H
HaKHAJE 3a YIpaBJbame, IPEACTaBbajy TIJIaBHE IMIperpeKe 3HadajHujer
noBehama Opoja 4yIaHoOBa KOju camu 3a cebe yrahyjy cpeacTBa y 100pOBOJbHE
neHsujcke GonaoBe. HUCKM MPUHOCH OCTBAPEHM y MPETXOJHOM KBAapTaly U
BHCOKE HAKHAJE JONPHHENN Cy Jla pacT BPEAHOCTH HETO MMOBHHE (hOHIOBA
Oyzae Mama o011 yKynHo yraheHux cpesicraBa y Tpehem kBaprainy.

Wunekc HajnukBuaHMjuX aknuja beorpaacke 6epse Belex15 je ox 30. jyna
1o 30. centem6Opa 2008. ronune u3ryouo 44% cBoje BpeIHOCTH, JIOK C€ KpajeM
Tpeher kBapTayia npuOmmkuo ncuxosomkoj rpaniy ox 1.000 nunapa. Ipymrsa
Cy M y OBOM KBapTally ympaBjbajla CpeJICTBMMa 4jlaHOBa pykoBoaehu ce
KOH3EpPBaTUBHOM WHBECTHUIIMOHOM TIOJUTHUKOM. YKYITHO y aklHje je Ha Kpajy
tpeher kBaptana ynoxeno 11,4% wumoBune (poHIOBa, MTO je NANEKO HCIOA
3aKOHOM JI03BOJHEHOT MAaKCHUMYM 3a yJllarame y akuuje y Bucu o 60% nmoBune
¢donna. 1o06poBOIbHY NEH3UjCKU (POHIOBHU CY OJ1 aKIfja HajBUIIIEC KyOBAIH TPU
aknmje ca JguctuHra A beorpamcke ©Oepze Turap, CojanporenH u
Enepronpojekt XOJIIuHT, KOje Cy MMaje IaJ LIeHe y OBOM Iepuony aa ou
KpajeMm cenreMOpa Majie M WCIOJ CBOJUX TOAWIIBHX MUHUMyMa. Y Tpehem
KBapTajly Ha JUCTUHT A cy m3anuie akije Metanc 0aHke y Koje cy (OHIOBU
ykymHo ynoxuiu 0,03% nmoBuHe.

Nako cy ce edekTH cBeTCKe €KOHOMCKE KpH3e TOKOM Tpeher KBapraia
NPEHOCHIM Ha JaoMahe TpXHIITe KamuTajia, lieHe HemokpeTHoctu y Cpbuju
TOKOM OBOT TIEpPHO/A jOoIll HUCY Toueste na nanajy. Ha kpajy tpeher kBaprana y
HEMOKPETHOCTH je YKYIHO yloxkeHo cBera 1,7% umoBuHe ¢oHm0Ba Te Moryhu
IIOK TIPH CaJIallk0j CTPYKTYPH yilarama He Ou OO0 3HadajaH, aju y CiIy4ajy aa
Ce y HEMOKPETHOCTH YJIOXH 3aKOHOM J03BOJbeHHX 15% edexktu Ou Omm
3HAYaHUJU.
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2. MOCJIIOBAKE OPYLLUTABA 3A YITIPABIbAKE

Y4eCcHUUM Ha TPXKULLITY AOOPOBOSLHUX NEeH3UjcKMX poHaoBaA

Ha Ttpxummty 1o0poBoJbHUX NIEH3U]CKUX (DOHIOBA TPEHYTHO TIOCIY]€ JIEBET
ApylITaBa 3a yIpaBjbambe KOJH YIPaBJbajy HWMOBMHOM OCaM JOOPOBOJHHUX
neH3ujckux (poHIoBa, YeTHpU KacTonu Oanke, 95 dhm3mukux yimma u 5 6aHaka
MOCPETHHKA.

TOkOM mpeTXOJHOTr KBapTajia OCHOBaHa Cy [Ba HOBa JpylITBa 3a
yrpaBJbambe A00poBoJbHUM meH3ujckuM (onmoBuma, SOCIETE GENERALE
PENZIJE a.n. Beorpan u [IpymTBo 3a ynpaBibamkbe JOOPOBOJFHUM MEH3H]CKUM
dounom HYPO a.n. Beorpan, Tako ga Ha TPXKHIITY TPEHYTHO IMOCTOjJH JIEBET
ApylUITaBa 3a ynpasibame. J[pymTBo 3a ynpasibame J00OPOBOJEHUM MTEH3UjCKHM
¢dounom SOCIETE GENERALE PENZIJE a.n. Beorpan je mpBo apymTBo Koje
he opranmsoaTH 1Ba 10GpOBOJEHA NeH3Mjcka (pouna Societe Generale Stednju
u Societe Generale Ekvilibrio. OcaoBna pa3nuka usmel)y oBux ¢onmosa he ce
OrNIe[aTH y CTeMeHy KOH3ePBATMBHOCTH HH-HXOBHX HHBECTHIMOHX MOITHKA .
Tokom Tpeher kBapTana moMeHyTH (OHIOBU HUCY 3aIIOUYENN Ca MPUKYIIhAmbEM
cpencraBa, AOK je noOpoBosbHU TmeH3ujcku (ouna HYPO mpBy Bpemnoct
WHBECTUIIMOHE jenuHuIe o0jaBuo 4. asrycra 2008. rogusne.

Ynopeno ca modetkoM paga noOpoBossHOT mensujckor ¢ponma HYPO, na
TP)KHUINTY KacToau OaHaka 3armodena je mocioBame u Erste Bank Srbija a.n.
HoBu Can xao kacronu 6anka momenytor ¢ouma. Tume je Opoj OaHaka Koje
00aBjbajy KacToAW yciyre 3a J00pOBOJbHE TEH3MjCKE (DOHIOBE MOpacTao Ha
yetupu. [lopen tora mro Bone pauyHe (oHI0Ba, OaHKE UMajy U BpJIO OUTHY
yJory y o0aBjbamkby KOHTPOJIHE (QYHKIIH]E, TaKO Ja OM jadyarke KOHKYPEHIIHje Ha
TPKUIITY KacToau OaHaka Tpebasio J1a JompHHOCE 00JbeM KBAIUTETY yCIyra, a
TUME U CUTYPHOCTH CHUCTEMa JOOPOBOJHHX MEH3M]CKUX (DOHIOBA.

[lpunmkoM KynoBMHE M Mpojaje xapTHja ox BpeaHoctu JlpymrBa 3a
yIpaBJbamke TPEHYTHO capal)yjy ca meTHaecT Opokepckux Kyha, 1ok je Ha kpajy
MPETXOHOT KBapTayia Taj Opoj 6o 1BaHaecCT.

! Societe Generale Stednja he 6uti okpenyT kom3epBaTuBHHjEM, a Societe Generale Ekvilibrio
YMEPEHO KOH3E€pBAaTUBHUM MHBECTHUTOPUMA.
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BnacHuuka cTpykTypa gpywTaBa 3a ynpaBibame

KBanudukoBaHnu BIAacHUIM JpYIITaBa 3a yIpaBlbamke Cy ocurypanajyhe
KoMITaHuje, Oanke W TmeH3ujcku ¢GoHmaoBu. CTpyKTypa KBadu(pUKOBAHUX
BIIACHHMKA JIPYIITaBa 3a yIpaBJbamke, MpeMa JENaTHOCTH OCHHMBAda, Jara je y
Tabenu 1.

Tabesa 1: BiacHu4YKa CTPYKTypa mpeMa AeJIaTHOCTH OCHHBAYa

KpaanpukoBaHu BIACHUK
ApywmrTBo 3a
OcHoBHA
ylpaB/bame Hasus
ACJAaTHOCT
Delta Generali, Beograd |Delta Generali Osiguranje, Beograd Ocurypame
Raiffeisen Future Raiffeisen Bank, Beograd Banka
lapanT nex3ujcko . R
J— Skupina prva, Ljubljana Ocurypame
JJIOP Ilensuja miayc DDOR, Novi Sad Ocurypame
Jynas Dunav osiguranje, Beograd Ocurypame
Continental banka, Novi Sad Bbanka
. NLB LHB banka, Beograd, banka
HJIb Hosa nensuja Nova Ljubljanska banka, Ljubljana Bbanka
Skupna pokojinska druzba, Ljubljana IMen3ujckn GoHA
Truras nemsmia Zavarovalnica Triglav, Ljubljana Ocurypame
P ! Triglav, druzba za upravljanje, Ljubljana |ITen3ujcku donz
Societe Generale Banka Srbija, Beograd |banka
Societe Generale Penzije |SOGECAP, Societe anonyme d’assurance
. TR . Ocurypame
sur la vie et de capitalisation, Pariz
HYPO Hypo Alpe-Adria-Bank, Beograd Banka
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OpraHu3auMoHa MpeXxa ApyliTaBa 3a ynpaBibate

Nmajyhu y Buny na je y Tpehem kBapraiay OTHOYEIO CBOjE€ TMOCIIOBaHE
JeIHO OJ 1Ba ApYIITaBa Koja Cy y JyHy AoOuia 103BOJY 3a pajl, OpraHu3alruoHa
MpeXxa JIpyIITaBa je U3MEHhEeHa Y OJJHOCY Ha MPETXOAHH KBapTall, YTOIUKO IITO
oHa cajga oOyxBaTa 27 TMOCIOBHHMX jeJUHMLA, (uiaMjama W eKCIO3UTypa.
Hajpehn Opoj OBMX MOCIOBHUX jeAWHHIIA TpPHUMaAa JEAHOM JPYIITBY 3a
YIPaBJbabE.

Behuna npymraBa, 3a caga, uma camo nieHtpaie. Ca npyre ctpaHne, 4eTHUpU
ApYIITBA 3a yIpaBbamkhe AHTAKOBAIO je O0aHKe Kao MOCPEIHUKE, U TaKo Ha
MHIMPEKTaH HA4MH NpOIIMPUIIO cBOjy Mpexy. Ha kpajy tpeher kBaprana 2008.
TOJIMHE, TOCTOje YETUPH GaHke?, Koje 00aBJbajy YCIyTy MOCpPENOBama, a Koje
Cy aHra)koBaHe O] CTpaHEe YeTHpH JPYIITBA 3a ynpasibame. C 003upom na cy
oanke Societe Generale i Hypo AlpeAdria ocurBaun 1Ba HOBa JAPYIITBA, MOKE
ce O4YeKMBaTH Ja he OHe OWTM aHra)KOBaHE Kao IOCPEAHHULM O] CTpaHe
HOBOOCHOBAHMX JIPYIITaBa, U Ja he mocpenoBame Mpeko 0aHaka MmocTajaTH CBE
3HavajHyje. [lopen Tora, y Toky Tpeher kBaprana 2008, Haponna 6anka Cpouje
je mznana momatHux 10 mo3Bona Gu3MUKMM JUIMMa 3a 00aBJbamkE IOCIOBA
uHpOpMHCamka 0 JO0OPOBOJBHUM NEH3UJCKUM (DOHIOBUMA, TAKO Ja je cajxa o
ykymHo 173 nuiia koja uMajy MoMeHyTy 03BOJTy aHTaXoBaHO 95.

Ykynan Opoj 3amocieHHX y JIPYIITBHUMA 3a ympaBibamke u3HocHu 213, mpu
yeMy BehMHa 3aMOCIIeHUX Paay Ha MOCIOBUMA NPOJiaje U MapKeTUHTA. YKYyITHA
MMOBHWHA CBUX (POHIIOBA MO 3aIMOCICHOM je y CTATHOM TIOpacTy W Ha Kpajy
tpeher kBaprana 2008. ronune uznocu oko 18,7 MiH quHapa.

TaGena 2: YKynHa HMOBHHA 110 32aMI0CJ€HOM HA Kpajy KBapTajia
Y MAH OUHapa

UYerBpTH KBapTamn
2007.

IIpBu xBapran
2008.

Hpyru kBapTan
2008.

Tpehu xBapran
2008.

15,6

15,9

18,5

18,7

2 NLB LHB banka Beograd a.d. Beograd, NLB Continental banka a.d. Novi Sad, Raiffeisen
banka a.d. Beograd iVolksbank a.d. Beograd
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HakHape koje apywTBa Hannahyjy

Jauame KOHKyPCHIW]C HA TPKHMIITY Haxnaoe xoje unan ¢ponda nnaha cy:

AOBEIO J€ 70 CHIDKaBarba BHCHHC *  Hakmade npunuKom yniame OOnpu-
HaKHaJe Koja ce Haruiahyje MpUINKOM Hoca (00 3% 00 yniame)
ymiate HEH3MjCKUX  JONPUHOCA — * HaxkHaoe 3a YNpaebare QOHOOM

. (00 2% 2o0uwre 00 peonocmu umo-
JIPYIITBa UMajy MOTYNHOCT J1a HaruiaTe e herr)

HajBHHJe 3% on BPCAHOCTH U3BPIICHUX * naknade 3a npenoc pauyna (npema
yiiata, a 'y Tpehem kBapramy 2008, Ha CMEAPHUM IMPOUKOGUMA PEHOCA).

. S — IIpoyenmyanny usnoc Haknaoa Koje
HHBOY MHJyCTPHJ€, IPOCCK HAIIANCHUX S5 0 o yanafiyie 00 wiaka Mope

HakHaja je 2,5%. bumu objasmen y nPOCNeKmy u Ha cajmy
HakHaza 3a ympasibame (oHmom | OPYUlmed saynpassware

MOXE C€ HAIJIaTUTH y HW3HOCY off HajBuiie 2% TroauiIme O BPEAHOCTU

nMmoBuHe ¢oHma. OHa ce oOpauyHaBa CBAKOJHEBHO, a MMOBHMHA (oHIA ce

yMamyje 3a oOpauyHaTH uM3HOC. TO je TpoIlak KOjU WIAHOBH, NMPAKTHYHO, HE

MOTy Ja BHJE, all KOJU AUPEKTHO YTHYE€ Ha BPEAHOCT WHBECTHLIMOHE

jeauHuIe. Jom yBeK HUjeHO APYIITBO HUjE€ YMAbUIIO OBY HAaKHAY.

YkynaH u3HOC HaKHaJa KOju Cy APYIITBA Hararuia y Tpehem kBaprany je
34,3 mnH nuHapa. Kao u y mpeTxogHoM KBapTaly, YKyNaH M3HOC HaKHaja 3a
yhpaBibalkhe je Behw OJ W3HOCAa HaKHa/la NTPUIUKOM YIUIaTe AOMPHHOCA.
Haknane npuinkoM yruiate JonpuHoca u3Hoce yKynHo 15,1 muH aunapa, mro
je oko 44,1% on yxynHo HaruiaheHHX HaKHaJa, HAKHAJE 32 YNpaBJbalkhe U3HOCE
19, 1 muH auaapa omHocHO 55,7 % on yKymHHMX HaKHAIa, JOK MPEOCTATUX
0,2%, oanocuo 0,08 muH AuWHapa, YMHE HaKHaje 3a MpPEHOC padyHa (mpema
CTBapHUM TPOIIKOBHMA IPEHOCA).

TpchaKLl,MOHVI TPOLWKOBMU

VY tpehem kBapramy 2008. ronnHe TpaHCAaKIIMOHU TPOIIKOBH M3HOCE OKO 1,3
MJIH JuHapa, mTo je moehame o1 oko 71% y ogHOCY Ha MPETXOIHU KBapTal.
VY3pOoK 0BaKO BEJIMKOM MPOLEHTYAIHOM HOPACTy TPAHCAKIIMOHHUX TPOIIKOBA CE
HaJla3| y rmopacrty rnpomera TokoM Tpeher kBaprana ox 87% y ogHOCy Ha Apyru
kBapTai. Hajsehu yieo y CTpyKTypu TpaHCAKIIMOHHX TPOIIKOBA M JJaJjbe YMHE
Opokepcke HakHaze. 3a pa3IMKy OJ MPETXOJHOT KBapTaua, IpPyro MeEcCTO
3ay3uMajy Oep3aHCKe HakHajae Koje Oenexxe 3HartaH mopact on oko 20
NPOLIEHTHUX TIOSHA, IOK Cy UCTOBPEMEHO HaKHAJIE KacTOH OaHKe Omase 3a OKO
{ IPOIICHTHUX MOCHA.

TpaHCakIMOHE TPOILKOBE CHOCE IPYIUTBA, U Yy OBOM KBapTally OHHU YHMHE
3,67% cpencraBa HammaheHHMX IO OCHOBY HaKHAJa 3a YCIyre ApyllTaBa 3a
ylpaBjbame, WTO je 3a 1,2 MpoIeHTHA MOeHa BHILIE y OJHOCY Ha MPETXOJHU
KBapTal.
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I'padmxk 1: CTtpykTypa TpancakumoHuX TpomkoBa y Tpehem kBapramy 2008.

0.80%

26.35% 29.05%

7.77%
36.02%
m Beps3aHcke HakHage O Bpokepcke HakHage
O HakHapge ueHTpanHor peructpa O HakHapge kactoam 6aHke

O Mope3s Ha npeHoc anconyTHux npaea Ha XOB

3. MOCINOBAKBE NOBPOBOIbLHUX MEH3NJCKUX
POHOOBA

HeTo umoBMHa AOGPOBOSLHUX MNEH3UjCKMX PoHAOBA

Ta6ena 3: Hero unMoBHHA y CeKTOPY Ha Kpajy KBapTaaa
Y MAH OuHapa

Tpehn UYersptn |IIpBH KkBapTan Hpyru Tpehn
kBaprax 2007. | kBapran 2007. 2008. kBaptau 2008. | kapran 2008.

2.563,26 3.045,63 3.177,11 3.719,00 3.976.30

VY tpehem kBaptamy 2008. roamne, OCTBapeH je MOPAcT HETO MMOBHUHE Yy
onuocy Ha 30.06.2008. rogune 3a 6,92%.

Pact Hero uMoBHMHE reHepucaH je ymiarama wiaHoBa. [lopex moeehama
yIulaTe JONPHHOCA, 3HAYajaH YTHIA] Ha MOPACT HETO MMOBHHE Yy OJHOCY Ha
ApYTH KBapTajl MMaja Cy W Mama IOBllauema cpeiacraBa TOKoMm Tpeher
KBapTaja. ¥ JpyroM KBapTaily, jeJHOKpaTHa MOBJauema CpelcTaBa cy Omia y
u3Hocy ox 60 mMunmoH auHapa, MoK y Tpehem kBapTamy oHa m3HOce OKO 51
MUJIMOH JIWHAapa, ogHocHO 15% wmame y OoJHOCY Ha ApPYyrd KBaptail. Y3 To,
FONDex je 3abenexuo naj cBoje BpeAHOCTH 3a OKO /% y Tpehem kBapraiy.
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VIHIEKC TP)KHIIHE KOHIEHTPAIHje® y CEKTOpY JOGPOBOIBHHX MEH3H]CKHX
dongoBa kpajem 2006. romHe MMao je MaKCUMaJIHY BPEIHOCT Yy HM3HOCY O]
10.000, jep je y ToM mepuoay IOCIOBAjO CcamMoO jeaHO IpyIITBO. MHIEKc
TPKUIITHE KOHIICHTpAIlMje KOHCTAHTHO OEJIekKH IMaJl CBOje BPEAHOCTH T10jaBOM
HOBHX (pOHJOBA U TopacToM yuenrha (poH0Ba KOjU HHUCY TPEHENH CPEACTBA U3
ocurypama. Y Tpehem kBaptamy meroBa BpemHocT wu3zHocu 2920, mTo
Mpe/ICTaBJba Maj y OJAHOCY Ha IPYTH KBapTal KajJa jé WHACKC UMAo BPEIHOCT
3110. Mehytum, mako TO yKa3yje Ha IOPAcT KOHKYPEHTHOCTH, TPKHIITE
N0OPOBOJFHUX MEH3HjCKUX (DOH/IOBA j€ U 1aJbe BUCOKO KOHIIEHTPHUCAHO.

I'padmk 2: KonneHnrpauuja y ceKTopy Ha Kpajy CBakor KBaprajia

4.000 -
3.523
3.500 + 3.311
3.196 3110
2.920

3.000 -
2.500 ~
2.000

Tpehn YetBp™M MpBu Opyru Tpehn

KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan

2007. 2007. 2008. 2008. 2008.

[Ipema yuemhy y yKynmHOj HETO MMOBWHH, (OHIOBU Cy TPYIMHUCAHU y TPHU
rpymne. Y npeTxoJHOM KBapTaly ce y IpylH CpeAmux (HOHI0Ba HAJIA3UO jeAaH
dbona, mehytum, jenan GoH KOjU ce y IPETXOTHOM KBapTady HaJIa3uo y rPyIH
BEJIMKHX (POHJI0BA, HE3HATHO j€ CMAHO CBOje yuemhe U TUME MPeao y rpymy
cpenmux (poHIOBA.

Ta6eaa 4: Tp:xkuiHo yueurhe mo ckaan

VYuemhe y HeTO IMOBHHH Bpoj 106poBosbHUX NIEH3HjCKUX (DOHIOBA

(%) [IpBu kBapTan Hpyru xBapran Tpehu kBapran
Benuku (mpeko 20) 3 3 2
Cpenmu (5-19,99) 0 1 2
Mauu - ox (0 - 4,99) 4 3 3

® Herfindahl-Hirschman (HHI) umzexc kao Mepa TpiHIHe KOHIEHTpALHje, y YIOTpebH je ox
1982. rogune. ITokaszaTesb IMpeACTaBba CYMy KBajapaTa yuenrha KOHKpPETHE BEIWYHHE (HIIp.
OuIaHCHE CyMme, JACMO3WTa, KPEAWTa...) CBHX TPXKHUIIHUX YYCCHHKA y CEKTOpY. YKOJHKO je
BpeIHOCT oOpadyHaTOr moka3zaresba Mama on 1000, cMaTpa ce 1a Ha TPXKUINTY HHUjE IPUCYTHA
KOHIICHTpPAIMja, YKOJIHUKO je BpeaHocT mnokaszatesba u3melhy 1000 u 1800 na Tpxwuiity je
M3paxkeHa «yMepeHa KOHIeHTpanuja», a ako je BpenHoct HHI usnax 1800, cmarpa ce na
MTOCTOjH «BHCOKA KOHIICHTPAIIH]a».
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

CTpyKTypa UMOBUHE [,00pPOBOSLHUX NEeH3UjcKknx choHaoBa

CtpykTypa HWMOBHHE C€ TOKOM
Tpeher KBapraia mpoMeHHNA ycles VYnaearwa y nenoxpemnocmu mozy 6umu
yaazarea y 3emmuuime, 32paoe u nocebne

Tora MTO J€ CMamCH YNCO aKLU]A, A = Jepoge 32pada, Koje Mmopajy Gumu

noBehaH y/ieo TPaHCAKIIMOHUX padyHA. — VKIbUiCeHe U Ocucypane 00 Ceux pusuxd.
IMax yuena akumja je HajBehum aenom YV jeomy muenoxpemnocm moowce ce
ynoocumu 0o S% umoeune ¢ponoa, a
nocjacauna HCTaTUBHUX KpETakba Ha VKYIHA YNa2ara y HeNOKPemHOCmiL He
(UHAHCH]CKOM TP KHILTY. Mmo2y bumu euwa 00 15%.

Y akmuje Koje ce Hajase BaH
Jlucturra A, a ucnymanajy cBe yclioBe mnpomucane OMIyKoM 0 MaKCUMAITHUM
BHCHHaMa yiarama, oj npsor anpmia 2008. roguae moxe ce ynaratu g0 10%
uMOBHUHE QoHIA. YIeo aKkiyja BaH JIMCTUHTA A, KaO U akiuja ca A JUCTHHTA
beorpancke 6ep3e y ykynmHoj UMOBHHH (OHIOBA CE€ CMamHO 3a 2, OJTHOCHO 4
MPOLIEHTHA MMO€HA, PECTICKTUBHO, Y OJHOCY HA MPETXOIHU KBapTAJL.

VY cTpaHOj BalmyTH, 3a cajJa caMoO Yy €BpHMa, Ha Kpajy Tpeher kBapraia,
Hama3u ce oko 1,3 mun nmHapa, ogHocHO 33% wmMOBHHE, JOK ce y nomahoj
BaJyTH Hala3u OKO 2,6 i AuHapa, ogHOcHO 6/% wumoBuHe. VIMOBUHY Yy
eBprMa HajBehuM nerom unHe 00BE3HHUIlE cTape AeBH3HE mTeame. OBaj omHOC
je, Ha HUBOY CHUCTeMa, OMO KOHCTAHTaH TOKOM TOJIMHE.

Hajsehu yneo y ykynHoj iMOBHHH (DOHJIOBA UMajy TPAHCAKIIMOHU pavyyHH,
53,15%. Cnene ux ayXHUYKE XapTuje on BpenHoctu ca 29,38%, akmwmje ca
11,35% u opouenu aeno3utu ca 4,55%.

I'paduk 3: CTpyKTypa yKynHe nMoBHHe oHI0Ba Ha Kpajy Tpeher kBaprana’

Akupje - A
MotpaxwvBawa  mucTUHr ]
HekpeTHuHe 0,04% 6.38% Akuuje BaH A
1,69% A-0,06 A-4.05 nMCTUHra
A-0,15 ’ 4,97%

A-1,90

O6Be3Hunue
couw

HeopouyeHa 29,08%
cpencTea TpeaopCKM A-0,84
53,15% Opouenn sanuen
A+6,54 Aenosvm 0,15%
4,55% A+0.10
A+0,28 '

* ITpomere cy IprKasaHe y MPOLIEHTHAM TOSHHMA Y OHOCY Ha Kpaj 2. kBaprana 2008. roxune
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

O6um TproBama neH3mnjckmx oHpoBa Ha bep3u

O6um mpomera HOOPOBOJbHUX TMEH3UjCKUX (poHmOBa y TpeheM KBapramy
2008. ce noBehao y omHOCy Ha Opyrd KBapTaj. Y MCTOM MEPHOAY MPOMET Ha
beorpanckoj 6ep3u Oenexy 3HavajaH maj, Tako Aa je omHoc npometa JIID
npemMa npomety Ha 6ep3u 2,19%.

VY onHOCy Ha NIpeTXoJHU KBapTaid, Ha beorpanckoj Gep3u je BpexHOCT
MpoMeTa akiuja cMameHa 3a npeko 50%, 1ok je O6poj 06aB/LEHUX TpaHCAKIIH]ja
cMmameH 3a npeko 30%. [Ipomer oOBe3HHIIAa cTape IEBU3HE LITEHE CMABEH je
3a mpeko 15%, nok je Opoj obaBJbeHMX TpaHcakiuja moehan 3a oko 6%.

Ox yxymHOT mpomeTa J00pOBOJBPHUX NEH3UjCKUX (OHI0Ba, OKO 78% uyuHU
KyIOBHHA XapTHja O]l BPEIHOCTH, TaKO Aa cy M y Tpehem kBaprtaiy (OHIOBU
OWJIM HA CTPaHU TPAXKHE.

Ta6esa 5: Tpropame AP y ongHocy Ha npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3u
y MAH OuHapa

Tpehu | YerBptu | IlpBu Hpyru Tpehu
KBapTall | KBapTaj | KBapTaj | KBapTal | KBapTal
2007. 2007. 2008. 2008. 2008.
O6um npomera JITTD 622,93 | 610,00 | 495,83 159,96 | 298,90
¥ OIHOCY Ha POMET Ha 1,94% | 1,72% | 2,85% | 0.54% | 2,19%
Beorpasnckoj 6ep3u
O6uM kynosune XoB JII1D 506,65 473,87 353,53 141,67 234,89
¥ OHOCY Ha POMET Ha 158% | 1,33% | 2,03% | 048% | 1,72%
Beorpasckoj 6ep3u

Bpoj 1 cTpykTypa KOpMCHUKa 4OOPOBOSLHMUX NEeH3UjCKMX hoHpoBA

VKynau 6poj KopucHHKA® Ha Kpajy Tpehier kBaprana u3Hocu 156.977, mro
je 6% Buie Hero Ha Kpajy JIpyror, 0K ce yKynaH Opoj yroBopa o 4JaHCTBY Y
ucrom mnepuoay mnoBehao 3a 4% wu m3Hocu 202.762. HcroBpemeHo, Opoj
KOpUCHHMKA KOjU HMMajy pauyHe y BHILIE (OHIOBA CE€ PEIaTUBHO CMAamUO U
n3Hocu 24.370, oqnocHo 15,5% ox ykymHor 6poja. [Ipoceuan u3Hoc cpencraBa
no KopucHuKy je 25.328,70 munapa, unu 30.058,77 nunapa ako ce uzy3my
KOPHCHUIIM KOjH HUKaJ{a HUCY YIUIATHIN JOTPHHOC.

® TMox KOPMCHHKOM Ce MOApa3yMeBa IOjE/MHALL, CA jeIMHCTBEHHM MATHYHUM OpOjeM HITH
6pojem macora (3a CTpaHa JiMI@a), KOju MOKE MMATH jeaH WM BUIIC HHANBHAYAIHUX PadyHa,
Y HUCTOM WJIN Y Pa3In4uTUM (OHIOBHMA.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Tabena 6: Bpoj kopucHuka mo 6pojy
(¢oHI0BA Yy KOjIMA CY YIAHOBH

Ta6esa 7: Bpoj kopucHuka no 6pojy
3aKJbYY€HHX YTOBOPa 0 YWIAHCTBY

Bpoj donnosa | bpoj kopucHuka Bpoj yrosopa bpoj xopucHuka
1 132.607 1 123.614
2 15.268 2 23.283
3 9.074 3 8.271
4 27 4 1.322
5 1 5 443
6 42
7 2

Bpoj kopucHuka Koju cy Oap jeaHOM YIUIATHIH JONPHHOC (AKTHBHHU
KopucHuiM) y tpehem kBaprany msnocu 73.640, ogrocHo 46,91%, nok je y
MOCTIeII-EM MeCeIly OBOT KBapTaia akTuBHO O6uio 62.999, ognocuo 40,13% on
YKYITHOT Opoja KOPUCHHKA.

Ta6eaa 8: CTpyKTypa KOPHCHHKA M0 JTUHAMHUIM YIIaTe

Er IMepron Bpoj xopucHuKa VYneo (%)
S 1 mecen 62.999 40,13%
3] 3 mecena 73.640 46,91%
z 6 Mecern 78.114 49,76%
E 12 meceuu 102.867 65,53%
< | On yunamema 1) 132.275 84,26%
be3s cpencrara Ha pauyny  (2) 24.702 15,74%
YKyIHO (1+2) 156.977 100,00%

Ta6ena 9: Yuemhe (pon10Ba y YKYNHOM 0pojy KOPHCHUKA, 110 CKAJIH

Vuemrhe y 6pojy xopucuuka (%) Bpoj D
Benukwu (20 u Buie) 2
Cpenmu (5 -19,99) 3
Masu (0 - 4,99) 3

Ha kpajy tpeher kBaprana, Behuny KOpuCHUKA TOOPOBOJHHHMX IMEH3HU]CKHX
¢onnoBa y CpOuju M najee yumHE MYIIKapuu, 4yHje ce ydemrhe He3HAaTHO
CMamUJIO y OJHOCY Ha MPETXOAHH KBapTal U u3Hocu 61,4% o ykymHor 6poja
KopucHHUKa. IbrxoB yneo y ykynHoj uMOBHHH (oHmoBa je 59,4%, o63upom na
KEHE MMajy y TpoceKy Behm M3HOC cpeicTaBa Ha CBOJUM HWHAWBHUIYTHUM
pauynuMma. Y mnopehemy ¢ Mymkapuuma, keHe ¢y Uy BeheM NpOoIeHTY
aKTUBHHU KOPHCHUIIM, a y TpeheM kBapTany Ta pasziuka je CKopo 7 MPOICHTHUX
MOEHa.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpaemarse 000p08obHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

Ta6ena 10: CTpyKTypa KOPHCHHMKA 10 TOJY

Mo bpoj kopucHuka N3Hoc cpencraBa IIpoceuna cpeacTsa
(£ 0,06%) (y Mz PCJI) (y PCH)
Mymku 96.394 2.358,97 24.472,22
Kencku 60.496 1.613,82 26.676,45

[TocmaTtpaHo penaTuBHO y OAHOCY Ha OpOj CTAHOBHUKA U OpPOj 3aroOCICHUX
onpehenor mona (npema noxarma P3C Cpouje 3a 2007, ognocHo mapt 2008.
rOJIMHE), MYyIIKapIH cy Takohe y Behem mpoIieHTy KOPUCHHIIUM T0OPOBOJEHUX
MEeH3UjCKuX (HOHIOBA.

I'paduk 4: OpHoc G6poja KopuCHHKA MpeMa GPojy CTAHOBHUKA/3aMOCJIEHUX, 1O MOy

Mywuku 26,86
|85,42 @ Bbpoj kopucHuka Ha 1000
CTaHOBHMKA
O Bpoj kopucHuka Ha 1000
YKeHcku 15,95 3anocreHux
| 68,93

[Ipoceuna crapocT KOpuCHHKA Ha Kpajy Tpeher kBaprana je 43,5, a HajBUIIIE
uMa KOpUCHHKa ctapocTn 48 romuHa. CBakM METH KOPUCHUK MMa YCIIOB 32
MoBJIaYeHke cpencTaBa (HaBpiiueHe 53 roIuHe )KUBOTA).

I'pagux 5: Pacnonesia KOpUCHUKA MO TOIMHAMA KUBOTA, HA Kpajy Tpeher kBapTana
7.000

6.000 |-~ S

5.000 + ol

4.000 + M M

3.000 +

2.000 -

0o

0

0-9 10-19 20-29 30-39 40-49 50-59 60+

31
0,27

181
1,68

13.640
246,13

42177
1.116,98

52.976
1.453,32

42.174
1.037,26

5711
117,15

bpoj kopucHuka

MN3HocC cpeacTtaBa
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Ta6eaa 11: CtapocHa CTPYKTYpa KOPHCHHKA

Crapoct Bpoj Vneo | U3Hoc cpencraBa | Yneo I;Ig g;g:};{:
0 9
KOPUCHHKA (%) (y Mz PC) (%) (y PCI)
0-19 212 0,14% 1,95 0,05% 9.216,28
20-29 13.640 8,69% 246,13 6,20% 18.044,56
30-39 42.177 26,88% 1.116,98 28,12% | 26.483,14
40-49 52.976 33,77% 1.453,32 36,58% | 27.433,50
50+ 47.885 30,52% 1.154,41 29,06% | 24.108,07
50 5.321 3,39% 148,91 3,75% 27.984,74
51 5.466 3,48% 148,50 3,74% 27.167,98
52 5.764 3,67% 161,31 4,06% 27.985,93
53+ 31.334| 19,97% 695,70 | 17,51% 22.202,62
YkymnHO 156.890 100,00% 3.972,79 100,00%

Hu pernonanHa cTpykTypa HHje OWTHHje M3MEHEHa y TpeheM KBapraiy.
Kama je peu o pematuBHOM Opojy KOpHUCHUKAa TpeMa Opojy CTaHOBHHKA
onpeheHor pernona, u mpajbe npeamade Pacuncku, 3ajedapcku u [TomopaBcku
okpyr. C npyre crpaHe, ynpaBO OBa TpPH PETHOHA KapaKTEpHIIe HajMamu
npoceyaH U3HOC CpecTaBa M0 KOPUCHUKY, Ka0 M HajMarmbH MPOIEHAT aKTUBHUX
KOPUCHHUKA, KOJH je Yy TMOCIeImheM Mecelly Tpeher kBaprana 3a CBaKM O]l THX
peruona naneko ucrnoxa 20%.

HAPO[HA EAHKA CPBNJE
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Tabesa 12: PernoHa/iHa CTPYKTYPa KOPHCHUKA M CPEACTABA HA HUBOY ceKTopa6

N3Hoc Onpoc
Bpoj Yneo |cpencraBa| VYnaeo Tpoceuna | mpocedrmx
I'pan (peruom) KopHCHIKa (%) (y MH (%) cpeicTBa | cpejacTaBa
PCT) (y PCLI) u OpyTO
3apajne

I'pan Beorpan 47.250 31,44% | 1.390,00 | 35,92% |29.417,94 0,54
Hosu Can (JyxxHo-6auku) 16.776 11,16% | 518,60 | 13,40% | 30.913,49 0,65
Kpymesarr (Pacumckn) 11.476 7,64% 76,99 1,99% | 6.708,67 0,19
[anuero (JyxHO-OaHATCKM) 8.979 5,97% 317,16 8,20% | 35.321,88 0,76
Hum (Humasckn) 7.309 4,86% 295,27 7,63% |40.398,14 1,09
Jaroguua (ITomopaBckw) 6.607 4,40% 65,14 1,68% | 9.858,84 0,27
3ajeuap (3ajeuapckn) 4614 3,07% 42 43 1,10% | 9.195,28 0,27
Cpemcka Murposuia (CpeMcku) 4.303 2,86% 98,44 2,54% | 22.878,10 0,54
Kukununa (CeBepHo-6aHaTcKn) 4.259 2,83% 85,52 2,21% | 20.079,42 0,49
3pemannt (Cpearbe-0aHATCKH) 3.887 2,59% 150,95 3,90% | 38.834,34 0,93
Kpasbeso (Parukn) 3.785 2,52% 70,83 1,83% |18.714,23 0,52
Yauak (MopaBHUUIKH) 3.651 2,43% 92,06 2,38% | 25.215,08 0,70
Vokuie (3natnOopcKku) 3.441 2,29% 81,59 2,11% |23.712,51 0,62
Combop (3amagHo-0a4Ku) 3.174 2,11% 74,30 1,92% | 23.409,56 0,55
Kparyjesan (Illymaaujckn) 3.109 2,07% 54,92 1,42% |17.664,90 0,46
Bpame ([Tunmckn) 2.866 1,91% 69,00 1,78% | 24.076,74 0,74
[oxapesarr (bpanuueBcku) 2.803 1,86% 59,08 1,53% |21.077,32 0,47
Jleckosarr (JabaaHuuKm) 2.135 1,42% 66,89 1,73% | 31.328,76 0,96
[a6an (MauBaHcKm) 1.805 1,20% 54,89 1,42% | 30.410,73 0,82
Cwmenepeso (I[ToxyHaBckn) 1.776 1,18% 39,61 1,02% | 22.300,27 0,48
Cy6oruna (CeBepHo-0auku) 1.715 1,14% 57,44 1,48% | 33.490,68 0,82
BasseBo (KomyGapckn) 1.378 0,92% 29,70 0,77% | 21.556,55 0,58
Bop (Bopckwu) 1.218 0,81% 26,14 0,68% |21.462,61 0,52
Mupot (ITupoTckn) 925 0,62% 22,41 0,58% | 24.224,59 0,75
KocoBo u Metoxuja 589 0,39% 15,33 0,40% | 26.027,76 ---
IMpoxkyrube (Torunukm) 474 0,32% 15,39 0,40% | 32.465,88 1,06
YkymHo 150.304 | 100,00% | 3.870,08 | 100,00%

[Ipeoctanux 6.673 kopucHuka, ogHocHO 4,25%, umajy npebuBanumiTe BaH
teputopuje Permyommke CpOuje, HiM ce Ha OCHOBY PacIiOJIOKMBUX IOJIaTaKa He
MOT'Y CBPCTaTH y HEKH O]l HABEJICHUX PETHOHa.

® Permonn Cy aJIMUHUCTPATUBHU OKpy3u y PemyOmmmu, u3yseB 3a KocoBo m Meroxujy rue cy
nojanu patu objexumbeHo. Ilomamm y Tabenu omHOCEe ce Ha 4YMTaBe OKpyre, a HE caMO Ha
HaBeJieHe Tpagose. Kao OpyTo 3apaze y3eTe cy mpocedHe OpyTo 3apaje 3a MPBHUX JICBET MECEIN
2008. roaune, npema ussemrajuma P3C Cpouje.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

I'padmxk 6: Panr pernona npema peJaTHBHOM 0pP0jy KOPHCHHKA Y O/THOCY Ha Opoj
CTAHOBHMKA M KOHLIIEHTPALKja KOPHCHUKA N0 PErHOHUMA

Kpywegal, (PacuHckn)
3ajevap (3ajevapcku)
JaroaguHa (MomopaBckwn)
MaHyeBo (JyxHO-6aHaTCcKN)
pap Beorpag

Hosu Cag (JyxHo-6a4kn)
Kuknnpa (CeepHo-6aHaTCkm)
3penaHuH (Cpegre-6aHaTcku)
Huw (Huwasckn)

Yavak (MopaBuykn)

Combop (3anagHo-6aukn)
Moxapesau (bpaHuyesckun)
Cpemcka Mutposuua (Cpemckm)
KpameBo (PaLuku)

Bpatbe (Munksckn)

Yxuue (8natmbopckm)
Kparyjeeau (LLymagujckm)
MupoT (MupoTckn)

Jleckogay, (JabnaHnykn)

Bop (bopcku)

Cy6otuua (CeBepHo-6aukn)
Cwmepepeso ([ogyHaBcku)
BarbeBo (Konybapckm)
LWabaw (MauBaHckK)

Mpokynrbe (Tonnuukm)

W bpoj kopucHuka Ha 1000 cTaHOBHMKA

O Bpoj kopucHuka Ha 1000 3anocneHux

[E— 46,11
]1231,98
36,03
—— 165,67
— 30.04
1109,17
— 29.33
1123,38

29,32

75,38

27,81
278l o,
[— 27.10
1116,29
— 19,67
192,06

19,39

F—| 75,40

16,70
68,90
15,79
69,37
14,45
69,28
12,97
b 65,69
e T
1271 . -y
B 52,00 T oy ke, 0 50000
8

12,50 .
6520 ) ©© /
A el
11,39 : : 3P A
B 500 Y HE N
10,63 ofiat 5
L 4537 ) ;
9,37 f ol
B2 3510
9.21
LR
8,93
B 4007
8,81
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8,63
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Ynnate ponpuHoca, ucnnarte cpeacraBa U TpaHcdepu usmehy
¢oHaoBa

VYkynan gonpuHoc KopucHuka Gonaa y tpehem kBaprany 2008. uzHocu oko
600 muta nunapa. To npeacTassba nmoehame ox 6% y ogHOCY Ha APYTH KBapTaI
2008. roguHe y KOME Cy YKYITHH JOTMPUHOCH M3HOCWIH OKO 566 MIH auHapa.
[Ipocedan mompuHOC KOpPHCHHUKA Y TpeheM KBapTainy u3HOocuo je 3.575 auH, a 'y
centeMOpy meceny je uznocuo 3.310 aun.

On ykynHo yrutaheHHX cpelcTaBa, Ha MHAMBUAYAIHE yIjiare ce€ OJHOCH
oko 27%, ymiare TmociojaBama KoOju Kao OOBE3HHWIM YIUIaTe CBOJUM
3anocieHnMa yrahyjy nonpuHoce y nensujcku ¢pong oko 30%, a Hajsehu geo,
ok0 43% YuHE IEH3U]CKHU TUTAaHOBH.

I'padux 7: : O6UM U CTPYKTYpa YKYIMHHX yILUIaTa

250,00 - —
——
n —
200,001 35,130 0
| O MNeH3njckn nnaHoBm
a N a
JS:. 150,00 48,08%06 45,74%0
g | — 26,73%0 0 O6Be3HUUM ynnaTte
I
S 100,00- ! — ]
93136 0 31,1096 O WHavsuayande ynnare
38,14%0 J
50,00 el
118,56%0 233,16%0
7\_,_/ - — .
0,00 ‘ | ‘
jul.08 avg.08 sep.08

[ToBnauewa cpeacraBa CMamuiIa Cy ce€ y OAHOCY Ha JpyrH KBapTall.
Hajpehn neo umHe jemHOKpaTHE HCIUIaTe, JOK Cy MpOTpaMUpaHe HCIUIaTe
3acTyIJbeHe Mame o1 1% yKynmHUX HcIuiaTa.

Tpancdhepu usmely donmoBa He Oenexe 3HauajHE MPOMEHE y OAHOCY Ha
nperxomaHu kBaprtai. [lpu TpaHcdepy cpencraBa w3 jemHor y apyru ¢oHI,
Harutahyjy ce caMo CTBapHH TPOIIKOBH MPEHOCA, OJTHOCHO TPOIIKOBHU ILIATHOT
MpOMeETa U 3a Taj M3HOC ce CMamyje MOBHHA WwiaHa ¢orma. C 003upoM J1a OBU
TPOIIKOBU HHUCY 3HAYajHUjU, HE MPEJCTaBIbajy MPENpeKy 3a wiaHa Ja mpeHece
CBOja Cpe/CTBa y APYTH (OH]I.
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Ilocnosu naozopa Opywmasa 3a ynpasbarbe 000POB0LHUM NeH3UJCKUM OHO08UMA

Ta6ena 13: Tpancdepu usmel)y ¢ponaoBa un TpajHo NoBJIavYeH€ CPEACTABA Y CEKTOPY HA
Kpajy Tpeher kBaprtama 2008. roxune

V MAH OUHapa

Tpancdepu mmehy [ToBnaueme cpencraBa
dhonmOBa
ITpBu xBapran 2008. 58,32 202,12
Jpyru kBaptan 2008. 72,24 61,19
Tpehu kBapran 2008. 74,03 50,94

BpeaHoOCTU MHBECTULMOHUX jeanHULA U NPpUHOCU hoHAOOBA

Behuna noOGpoBosbHMX mTeH3UjCKUX (OHIOBA Oenexku Taja BPEIHOCTH
MHBECTUIIMOHE jeauHuiie y Tpehem kBaprany. OBakBO KpeTame BpPEIHOCTH
WHBECTHIIMOHUX jEJMHUIIA | TMOCICIUIla HEraTHBHUX KpETama Ha CBETCKOM
(UHAHCHjCKOM TpPXKHUILTY, KOje ce mpeHenao M Ha beorpaacky Oep3y. Munekc
HajIUKBUIHUjUX akiuja Belex15, usryomo je oxko 44% cBoje BpEAHOCTH Y
Tpehem kBapTaiy , a y HICTOM Iepuoy AuHAp je ojayao oko 3%. Kypc nunapa
nmpema eBpy je ca 78,98 Ha moderky mao Ha 76,60 Ha kpajy mepuoga. OBakBo
KpeTame LieHa aKIfja Ha Oep3u HEMOBOJHHO YTHUYE HA BPEIHOCT WHBECTHILIMOHE
jenuHuiie, MehyTtum, 0O3UpOM Ja Cy JApyIITBAa CMamuia YIEO aKiuja y
CTPYKTYypU UMOBHHE (POHOBA, HABEJCHE TPOMEHE HUCY y TOj MEPH yTHLIAJIE HA
CMamelkhe BpeaHocTH uHBecTuiMoHe jenuuuie. Mmak FONDex, mpoceuna
MOHJIEpUCaHa BPEIHOCT MHBECTULMOHUX jeJUHMIA CBUX (DOHIOBaA, U3ryOHO je

CBOjy BPEIHOCT 3a 0KO 7%.

Ta6eaa 14: Bpennoctu unBectuiiuoHux jenuauna u FONDex-a y tpehem kBapraay

Ha nouerky Ha xpajy Makcumansa MuHumansa

KBapTana KBapTana BPENHOCT BPEIHOCT

Delta Generali 1.123,75 1.043,63 1.123,75 1.043,63

g Raiffeisen Future 1.199,51 1.210,13 1.211,43 1.197,07
% | rapan 1.121,26 1.058,53 1.121,38 1.058,53
é § ffy(zp Mensuja 993,47 903,16 993,47 903,16
= 5 | Zynas 996,96 930,14 996,99 930,14
é " | HJIB Hosa nemsmja 966,92 876,61 966,92 876,61
2 | Tpursas 1.009,35 960,36 1.009,35 960,36
Hypo 1.017,24 1.018,63 1.000,35
FONDex 1.139,60 1.062,60 1.139,60 1.062,60
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I'pagux 8: Kperame Bpennoctu unBecTuiinonux jenuanua u FONDex-a y tpehem
KBapTaIy

L250) F============================================
1.200 | Raiffeisen Future
1.150 -
1.100 -
—— FONDex
Z 1050 1 —TlapaHT
= —— Delta Generali
1000 e m o o e HYPO
Tpurnae neHsvja
950 - Lyas
—— N OOP MeHanja
900 - nnyc
HoBa neH3wuja
850
jyn 2008. aBr 2008. cen 2008.

Ha kpajy tpeher xBaprama 2008. romune, cemam (GoHIOBA KOjU TOCITY]Y
Ay’Ke O]l TOJMHY JaHa UMaak Cy obaBe3y Ja objaBe MPHHOC 3a TOCIEAHX
TOAWHY JaHa W TPUHOC OJ modeTka mocioBama 1m0 30. cenremoOpa 2008.
TOJINHE.

Ta6ena 15: llpunoc FONDex

3a MocCJICAKBUX IOJUHY JaHa

On noquKa7
nocnosat-a 31.12.2007. | 31.03.2008. | 30.06.2008. | 30.09.2008.

FONDex 3,29 11,65 -2,84 -2,12 -11,9

s ynarama UMOBHHE JOOPOBOJHHUX IEH3MjCKUX (hoHIOBa je yBehame
BPEIHOCTH YJIOKEHUX CpeACTaBa Kpo3 MUHHMMHU3aNMjy pusuka. Hako cBa
ApYyIITBA TEXKE OCTBapWBamy INTO Behnx mpuHOCa y KOpHCT 4wiaHoBa (OHMA,
PH3HMK TNPHJIMKOM HHBECTHpamka HHjE Yy IMOTIYHOCTH EJIMMHUHHCAH, Tako Ma
IOCTOjU MOTYhHOCT Ja TpHHOC OJ yjarama HMMOBHHE (OHAOBa Oyzae
HeratuBaH. [IpuHOC KOju (OHI OCTBapW pacmojesbyje ce Ha WHAWBUIyaTHE
padyHe CBUX WIAaHOBA.

" Ipuroc FONDeX o1 modeTka moc/I0Barka JaT je Ha FOANIImHEM HIBOY. HOMUHATHI IPHHOC y
HCTOM nieproy uzHocu 6,26%
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4. PETMOHAIJIHA NEPCIMNEKTUBA

[lomami o0 peruoHagHOj NEpPCHEeKTHBM JOOMjeHH Cy Ha OCHOBY
pacrnoyiokuBuX mojataka Ha gaH 31.12.2007. rogune. 3a nojeauHe 3eMJbe, Kao
mro cy XpBaTcka uian Mahapceka, JOCTyIIHH Cy ¥ MECEYHH MOJIAIH, Iy ce 300T
YHOPEAUBOCTHU MMOJIaTaka KOPUCTE MOCIEABU TOCTYITHU MOJAIM 332 CBE 3eMJbE
3ajeIIHO.

Y nmpernen Hucy ykipyueHe Makenonnja, llpma T'opa um bocHa wu
XepleroBuHa jep y TUM 3eMJbamMa He MOCTOjU HJIM HHje jOII I0Ye0 ca pajioM
n00pOBOJHHYU IPUBATHH, TAaKO3BaHM Tpehu cTyO meH3ujckux (GoHI0BA.

[TpunukoMm nopehema Tpeba uMaTu y BHIy J1a HHCY CBE 3€MJbE YBElE CBa
Tpu cTyba. 3eMibe Koje MMajy pa3BHjeH W Apyrd cTyO (0OaBe3HHM NMpPHUBATHH
neHsujcku (GoHIOBU) WMajy ciabuje pasBujeH Tpehm cry0 (10OpoBOsBHM
npuBaTHU TeH3UjcKu (poumou). Ctora, HajagcKkBaTHHje OM OWJIO TOPEIUTH
caMo OHE 3eMJb€ KOje UMajy UCTe CUCTEME JOOPOBOJFHHUX MEH3H]CKUX (OHIOBA.

Tabeaa 16: Ctame 100poB0bHHX NeH3HjcKHX (poHT0Ba Ha 31. menemoba 2007.8
Jipasa ne(ijI;I:Iijxlx HanzopHo| bpoj | [Toyerak qnl:i (())JB3 VYneo y 6pojy | Yreo y 6pojy ;ﬁi)}::;aa Vieoy
dormosa teno | AND | paga (y 000) CTaHOBHMKA | 3aIl0CIEHUX (y s €) BAII
Mabapcka | 1,2, 3 HFSA | 68 1994. 1.400 13,80% 35,80% 3.096 3,20%
Pymynnja | 1,2, 3 CSSPP 7 2007. 51 0,20% 1,10% 3 0,004%
XpBaTcka 1,2,3 |HANFA| 6 2002. 104 2,3% 5,3% 94,6 0,25%
Byrapcka 1,23 ESC 9 2000. 593 7,8% 12,6% 325 1,2%
CnoBauka | 1,2,3 NBS 5° 2005. 792 145 % 352 % 755 1,48 %
Yemnikaio 1,3 CNB 10 1994. 3.900 37,8% 76,5% 6.300 53%
Cpbuja 1,3 HbC 7 2006. 158 2,14% 7,9% 38,4 0.15%

Ta6esna 17: CTpyKkrypa yJjarama yKynne umosune Ha 31. nenemoap 2007. (y%0)

»KaBHE
JpxaBa xIa[gmje on Jlomahe Crpane Axumje HTHBECTHIMOHH Hexpernune Jlenosutu n Ocrano
BpCHOCTH 00Be3HHUIE |00BE3HUIIE (dboHIOBU TOTOBHHA

Mabapcka 63,1 2,2 15,3 17,3 2,1
Pymynuja 21 1 1 7 70 0
XpBarcka 43,8 14 0,1 24,4 22,3 7,9 0,1
Byrapcka 9,94 13,30 20,88 32,11 4,39 17,3 2,08
Yemka 58,6 16,6 59 45 0,8 9,6 4
CnoBauka 47 3,48 45,2 4,32
Cpbuja 37,9 22,4 38,8 0,9

8 Homamm y Tabenu oxroce ce Ha Tpehu cTy6 cicTeMa mensujckux GoHmoBa
° Iler mpymTaBa 3a ympaBibame, C THM Ja 10 3aKOHY CBAaKO APYIITBO MOpa Ja OCHYyje H
yIIpaBJba HajMame jeIHAM TIEH3HjCKUM (HOHIOM y Koju ce yiutahyjy mompuuocu (contributory
supplementary pension fund) u HajMame jeTHUM TIEH3HjCKAM (OHIOM KOjH CIIYKH 3a HUCIUIATY
(payout supplementary pension fund).

He nocroje npy1Tsa 3a ynpasibame Kao oceOHa MpaBHa JIMIA Koja yrpasibajy GpoHmoM, Beh
(oHa MMa CBOJCTBO MPABHOT JIMIA. YIUIaTe Y MeH3ujcke (OHI0BE CYyOBEHIIMOHUILE PXKaBa, a
MHUHHUMAJIHY BUCHHY NTPUHOCA FAPaHTY]y APYIITBA 32 YIIPABIbabE.
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5. SBAKIbY4YAK

JloOpOBOJBHY TIEH3U)CKU (DOHIOBU HA HAIlEM TPXKUIITY MOCTYjy Kpahe of
JIBe TOJMHE, IITO j€ PEJIATUBHO KpaTaKk BPEMEHCKH Tepuona umajyhu y Bumy
AyropodyaH Kapakrep oBe (uuaHcujcke uHcTUTyuuje. On mosnoBune 2007.
TOJIMHE OKPYXKEHE Y KOME Cy MOCI0BasIa APYIITBA HHUje OMIIO HAJIIOBOJbHH]E 32
yuTaB (UHAHCUJCKU ceKTop. [7obamHa ¢QuHaHCHjcka Kpu3a JoBena je 10
BEJIMKHUX Mmopemehaja Ha cBUM Oep3ama CcBeTa, Ila Tako U Ha beorpaackoj 6ep3u.
Wunekce HajnukBuaHujux akuuja BELEX15 usryouo je na Bpegnoctu. U nopen
TOra HETO HMMOBHHAa JO0OpPOBOJFHUX TMEH3UJCKHX (OHAOBA OENeKH CTaTHU
1opacT U y OJHOCY Ha MCTH NEepuoJl MpeTxoaHe roguHe Beha je 3a oko 55%.
[IpocTop 3a pa3Boj cekTopa je 3HayajaH, 003UPOM Ja je yuenrhe HeTO UMOBHUHE
donmoBa y Opyro apymreHoM npou3Boay oko 0,15%, mro je 3HaTHO HIKE 011
eBporckor mpoceka (15%) u mpoceka 3emaba y okpyxemy (5%), kao u ma
cBera 7,4% 3amocieHUX HMMa 3aKJbyYeH YrOBOp O UWIAHCTBY Ca HEKHUM O]
noctojehux dhonmoBa.

Tpxumre neH3ujcKux (GOHIOBA U J1aJhe OMITUKYje BUCOK CTEICH TPIXKHUIIIHE
KOHIIEHTpaluje, ainu 6e3 003upa Ha TO, MOTEHIUjal 32 OCHUBAKE HOBUX U PacT
nocrojehux (oHmoBa MOCTOjU. Y TPUIOT TOME TOBOPH IOAATaK Ja je jelaH
(GOHJI 32 HEIITO BHILIE O] TOJIMHY JIaHA MOCIOBamka OCTBAPHO TPXKUIITHO yyerrhe
npeko 5%. Takohe, ocHuBame [Ba HOBa JpYLITBA 3a YIpaB/bake U TPHU
no0poBOJbHA MEeH3MjcKa (HOHAA YKa3yje Ha MPUCYTHOCT 3aWHTEPECOBAHOCTHU 32
CEKTOp J0OpPOBOJBPHHX TMEH3UjCKUX (OHIOBA, KAKO KOJ OCHHBAuYa, TAKO M KOJ
KOpHCHHKA yciayra (poHaoBa.

Pa3BujeHocT opraHuzanmmoHe Mpeke apylnTaBa je BaxkaH QakTop 3a
nosehame TpxkumHOr ydemha ¢oHIoBa, a OaHKe HMajy BEIUKY YJIOTY Y
OCTBapuBamy OBOr musba. OHE cy jeauHe (UHAHCH]CKE MHCTUTYIH]E KOje ce
Mory OaBUTH TOCpelOoBamkeM, a uMMajyhu y BUAy Aa mocenyjy pasrpaHaTy
OpTaHU3aIMOHY MPEXKY W JIAKIIy JOCTYITHOCT KOPHUCHHIIMMA, MPOU3HIIA3H Ja
Kopuirheme OBOT MPOJJajHOT KaHaIa MOXKE MPYKUTHU KOMIIAPATUBHY MPETHOCT.

[IpenycnoBu 3a Op>ku pa3Boj CEKTOpa AOOPOBOJHHHUX MEH3UjCKUX (DOHIOBA
Cy OUyBambe MaKpOCKOHOMCKE M (DMHAHCH]CKE CTAOMITHOCTH, IITO MOpa3yMeBa
OJITOBOPHO U TMPO(PECHOHAIHO MMOHAMIAKE CBUX yYECHUKA HA TPXKHUINTY. Y
KpaTKOM POKY CTPYKTypy HMOBHHE MoOryhe je moOoJpIIaTH HW3MEHOM
peryiaTuBe, a y CpeIbeM U JyTOM POKY HEOIXOJHO j€ Pa3BHjeHO (PMHAHCH]CKO
Tpkumte. [lopact )KMBOTHOT CTaHIapJa M KOHTHHYHMpaHa elyKanuja rpahaHa
BpJIO Cy BaXHU 33 HOPMAIHO (YHIIMOHUCAKE U TOCIOBAKE CHUCTEMA
T00pPOBOJFHUX MPUBATHUX MEH3M)CKUX (DOHOBA.
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