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FONDex (BpeAHOCT uHAeKca)

Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

1. yBOA4

Mpernea Krby4HUX AellaBara o4 yTuuaja Ha nocnoBawe ANP

I'padmk 1: Kperame Bpennoctn FONDex-a 1 HeTO HNMOBHHE 0/1 MOY€TKA MOCJI0Baba
JA00pOBO/LHUX NMEH3UjCKHUX (DOH/I0BA
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HOB jaH Map Maj jyn aBr okT pgeu ¢eb anp jyH aBr okT fdeuy ¢eb map Maj jyH jynm cen
2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009

1-

Tpancdopmanuja Tpu pymTBa 3a
OCHUTYpame y J0OpOBOJbHE ITEH3H]jCKE
dhoumOBE

Iepronu pacra 1iena Ha beorpajickoj 6ep3u

(8peonocm unoexca BELEX15 na oan

15.11.2006. usnocu 1.488, na oan 3.5.2007.
usnocu 3.304, a na oan 24.9.2009. usnocu

863)

Ilepuon mana nena va beorpanckoj 6ep3u

(speonocm unoexca BELEX15 na oan
11.3.2009. usnocu 354)
[lepuon nenpecujanmje quHapa

(xypc PCIT na oan 3.10.2008. usnocu 76,69,

a na oan 28.1.2009. usnocu 96,34)

[lepuon pacra pedepeHTHE KaMaTHE CTOIE

Y moxy  mpehee  keapmana
UHMEH3UBUPAH je pad Ha u3paou
usMeHa U Oonywa 3aKoHa O
000p0B8OBHUM NEeH3UjCKUM
@onoosuma u NEeH3UJCKUM

nranosuma. Mzmene cy pezynmam
caene0asara npakce y nociosarsy
¢onoosa, peannoz cmara Ha
QuHnancujckom  mpaicuwmy,  u
nompebe Oa ce Oame YHANpeou
@yHKyuoHUCAbe 08UX (POHOOBA, A
Paou 3auimume UHMEPECA HUXOBUX
41aH08a.

(na 0an 29.10.2007. usnocu 9,75%, a na oan 22.1.2009. uznocu 17,75%)

Iepuon nana pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE

(na 0an 10.07.2009. usznocu 12%)

[lepron Haj3HAaYajHUjET TTOBIAYEHa CPEACTaBa

Ilepronu ca HajBUITUM U3HOCHUMA TpaHcdepa cpencraBa

HAPO[HA EAHKA CPBNJE 3



Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

KpeTarwe Bpe4HOCTU perieBaHTHUX NokasaTerba y KBapTany

Nupexc nmotpomaykux IeHa

(CPI) na xpajy tpeher kBaprama ¢ u

2009. y omHOCY Ha HCTH TIEPHO/T 8,5

MPETXO/JHE TOJAWHE OCTBAPHO j& 85 - -

pact ox 7,3%. Y jyny u aBrycry 80

3a0e/Ie)KEH0 je cMameme Bpe- 80 B

nHoctu wuwHAekca onx  0,9%, 73
onHocHo 0,1% pecneKkTHBHO, Y 78
OJHOCY Ha NMPETXOMHU MECELl, y3

rogMmmy - pact  ox - 8,5%, jyn aBryct centembap
onHocHO 8% pecneKTHBHO, JTOK

je y cenreMOpy 3a0esekeH mopacT BpeIHOCTH MHJIEKCa TOTPOIIAYKHX IIEHA O
0,3% y omHOCY Ha MPETXOIHUA MECEIl, y3 TOUIITBU pacT uHaekca o 7,3%.

[Tan BpemHocTM HMHAEKCA
HajIMKBUJHUjUX akuuja beorpa- g4
ncke Oepze BELEX15 3aycra-

BJbeH je Kpajem wmapra 2009. 8001
TOJIMHE, HAKOH 4Yera JOJa3H [0
KOPEKIMje BPEIHOCTH Ha TOpeE.
Toxom Tpeher kBaprama 2009. 600 -
rOQUHE WHICKC je 3a0enexuo 500
pact BpeaHocTu ox 6ausy 45% y jyn aBryct centem6ap
OJTHOCY Ha TPETXOJHU KBapTal

n ca 569 mopacrao Ha 826. MelhyTum, TUKBUAHOCT jé M J1aJbeé Ha HUCKOM
HUBOY. Bpeanoct mpomera akuujama Ha beorpaznckoj Oep3u 3a 1eo Tpehu
KBapTaJl MamkH j€ HETO y MPETXOHOM KBapTaly ¥ U3HOCHO je 4,2 Mia JuHapa,
oxHocHO oko 70 munmona qHeBHO. Ca pacToMm IieHa akija Ha 6ep3u, mosehao
ce W ye0 y YKyITHO] uMOBUHHU GoHa0Ba. Ydemrhe akuuja mopacio je ca 6,9%,
Ha 8,5%, oxHocHO ca 406 na 560 MunHMoHa nuHaApa, YriIaBHOM Kao MOCIEeaUIa
pacta 1eHa akmuja u3 noptderba poumoBa. OBakaB TpeHa, mehyTum, HHUje
HACTaBJbEH U MOYCTKOM YETBPTOT KBapTaja, KOra KapaKTepHUIly pacT MPOMETa,
alld ¥ TMajl BpeIHOCTH MHaeKkca. be3 003upa Ha To, belex sentiment! on aBrycra
2009. uma Bpeanoct npeko 100.

BELEX15

700

Texyhy romamuy kapakrtepumie maja Opyto momaher mpoussoga (y 2008.
roaunu pact BJIIT ox 5,4%) u nag HHIYCTPHjCKE MTPOU3BOIHE.

1 P .

[Toka3aresb KOjU je yCMEpeH Ha HICHTU(HKALHWjy OYCKHBAaHa DEJICBAHTHHX TPIKUIIHUX
YUecHHKa y TOTJIeNy pa3Boja TpPeHAAa KpeTama Ha beorpaackoj Oep3u y HapeogHOM Mecery.
Bpenunoct mama ox 100 3naun HeratuBHa, a npeko 100 nmo3uTHBHA OUYEKMBamba YUECHHKA.
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

Hakon 3HauajHOr mopacra
BPEIHOCTH Kypca €Bpa TOKOM g4
janyapa 2009. romune, monasu
JI0 HEroBe CTa0WIM3alMje Ha 93,5 -
HUBOY oI oko 93 nuHapa 3a
eBpo. Toxom Ttpeher kBaprama 93.0 1
Kypc €Bpa y OJHOCY Ha JTuHap
omao je 0,46% y omHOCYy Ha Kpaj
nperxoaHor keaptana. Hajseha 92,0
BpeaHoOCT Kypca Omna je 93,6, jyn aBryct cenTembap
IOK je HajMama BPEJHOCT
m3Hocwna 92,5. Hajsehn neo mMoBMHE MOJ YyTUIIAjeM Kypca YMHE OOBE3HHUIIC
cTape [eBU3HE INTedrme. buxoB ymeo u3HOcH HemrTo ucnon 25% ykymHe
MMOBHHE (POHJIOBA.

Kypc eBpa

92,5

HBC je cmamuna pedepe-
HTHY KaMaTHy CTOIy y aBLYCTY 144
ca 13% na 12%, Ha KOM HHUBOY

PecbepeHTHa kamaTHa cTona

135 -
je 3aapkaHa My centemopy. 130
Kpajem okto0pa, pedepenTHa 1301 ‘
KaMartHa CTola je TIOHOBO 1257 120 12,0
cMameHa, Ha 11%, a moyeTkom 120 - A A

HoBemOpa Ha 10%. Ca mpome- 115 -
Hama  pepepeHTHe  KaMaTHe g g
CToIIe, noJasd U O0 IIpOMEHA Yy jyn aBryct centembap
HUBOY KaMaTHUX CTOMa Koje

JPYIITBa OCTBApyjy 3a CPEJICTBA IMOJIOKEHA HA OPOYCHE JICTIO3UTE U CPEICTBA
Ha kactoau pauyHuma. Ha man 30.09.2009. roguHe Ha OpOYCHHUM JIETIO3UTUMA
Hanas3u ce 4,5% ykymnHe UMOBHUHE, JIOK j€ Ha TpaHCAKIIMOHUM pauynuma 17,8%,
IITO MpeJCTaB/ba cMambeme 0 0au3y 10 mporeHTHUX moeHa y OJHOCY Ha jyH
2009. ronune, xao nocneauna seher yuentha gonnoBa Ha ayKuuju TPe3oPCKUX
3amnuca.

[Touerak 2009. romuHe oOmIMKyje TOjaBa HOBOT  (DHHAHCH]CKOT
WHCTPYMEHTa, 3HAuYajHOr 3a J0O0poBOJbHE meH3ujcke (onmoBe. Peu je o
TPE30PCKHUM 3alMCUMa, KOjH Y MPOceKy HyJe Behy kamaTHy CTOIy Off OHE KOjy
ApyuITBa A00Wjajy 3a CpeAcTBa Ha TPAHCAKUMOHUM padyyHHUMa, Kao U Mambu
HUBO pPHU3HKa yJIarama.

[Topen TpoMeceyHHMX M LIECTOMECEYHHUX, Y TpeheMm KkBapraiy apxaBa je
OTIoYeNna EMUCH]Y JeAHOTOIUIILUX TPE30pcKux 3anuca. O0aBbeHE Cy YETHPH
aykmuje mo cronu on 12,50% mo 12,53%. V ucroMm mepuonay HU3BpIICHO je
JIBAHAeCT €MHUCH]ja TPOMECEYHHMX 3aluca 1Mo JUCKOHTHO] ctormu onx 14,31%
(mpBa emucuja) mo 12% (mocnenma emucHja y KBapTaly), KaO U TPUHAECT
eMHCHja IMIECTOMECEYHHX TPe30pCcKux 3ammca mo cromud ox 13,99% (mpsa
emucuja) 1o 12,03% (mocnenmwa emucuja y kBapraiy). Tokom tpeher kBapraia
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

gonuio je nao mosehama yaena TPE3OPCKHX 3amuca y YKYHOHOj HWMOBHMHHU
dbongosa ca 34,1% na 43,5% y omHOCY Ha MPETXOIHUA KBapTaJl.

Ha xpajy tpeher kBaprama 2009. rommHe y HEMOKPETHOCTH j& YKYITHO
ynoxkeHo 1,2% umoBuHe (HOHI0BA, T€ €BEHTYaJIHE MPOMEHE LIeHa Ha TPXKUILTY
HEKPETHHMHA, TMPU aKTYyeJIHO] CTPYKTYypH YyJjarama, He OM uMaje 3HaudajHe
nocyenuIe.

Hero mMoBuHa n0OpOBOJbHUX MEH3WjCKUX (OHIOBA je Ha Kpajy Tpeher
kBaprama 2009. romuue 3abenexkmna pact ox 12,4% y omHocy Ha Kpaj
MPETXOAHOT KBapTalla, a y OAHOCY Ha UCTH MEPHOA MPETXOIHE TOANHE PACT O]
66%. Pact HeTo mMoOBMHEe BehMM J€JOM je TEHEpHCaH yIulaTama TEeH3HjCKHX
JOMPUHOCA, alTd U TOPACTOM BPEIHOCTH yJlarama.

[Tpunoc nanekca FONDex y
O/IHOCY Ha HPETXOAHM KBAPTAT ;561 .
n3HocHo je o3y 5%. Bpennoct
uHjeKca je mopacia ca 1.187 na
1.246. Pacty uHIEKca HajBUIIEC
je IONpPHHEO MPUXOJ O Kamate?  1.200 |
Ha  TPE30pPCKE  3alMCe U g |
oOBe3HMIIE  CTape  JCBU3HE L 160
MITeHE, C 003UPOM Ha BHUCOKO jyn asrycr cenTembap
yuemthe  oBHX  XapTWja Yy
noptdespy dhoHaoBa. PacTy mHAECKCA TOTPUHEIIO j€ U MO3UTHUBHO KPETAHE IIEHA
akiyja Ha beorpanckoj 6ep3u. O63upoM Ha HETOBY CTa0MIIHY BPEIHOCT O] OKO
93 nuHapa 3a €Bpo, Kypc HUje UMao YTHIIa] Ha KPETamhe HHJICKCA.

FONDex

1.240 -

1.220 -

Ta6ena 1: KPETaH)e BPEIHOCTH pPeJICBAHTHUX IOKa3aTe/ba M0 KBapTajiumMa

Tpehu YetBpTH [IpBu Hpyru Tpehun
KBapTal KBapTa KBapTal KBapTa KBapTa

2008. 2008. 2000. 2000. 2000.

R 10,9 86 9.4 83 73
Kypc espa 76.60 88.60 94.78 93.44 93,01
p
eepentha | o opo, 17,75% 16,50% 13,00% 12%
KaMaTHa CToIlia

BELEX15 | 1.003,77 56518 380,83 569 27 82597
FONDex 106260 | 1.09715 | 113729 | 118691 | 1.24559

? Tlan pedyepeHTHe KamaTHe CTONE JIOBEO je M 1O Maja KAMATHMX CTOMA M KOJ TPE3OPCKHX
3amuca, and 003upoM Ha mwuxoBo yduemthe ox mpeko 40% y MMOBHHU (OHIOBA, HHHXOB
JOIPHHOC PACTy UHJEKCA j€ U Jajbe BUCOK.

® [MopacT 1eHa y IPOLEHTHMA Y OJHOCY Ha HCTH MEPHOJ IPETXOIHE IOIHHE
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

2. MOCINOBAHE OPYLUTABA 3A YIMNPABJbAHKE
Y4eCcHUUM Ha TPXKULLITY AOOPOBOSLHUX NEeH3UjcKMX poHaoBaA

- 4
HapogHa 6aHka Cpbuje

Vi 4 Vi 4

Penzija

KacTtoau 6aHke

penzija Soc. Gen. .
Ekvilibrio, .-~ g

Soc. Gen.
Stednja .

Raiffeisen

Future Triglav
penzija

..........................................................................................................

Ha tpxumty 100poBOJbHUX NEH3HM]CKUX (POHIOBA TPEHYTHO MOCITYje AE€BET
IpylITaBa 3a YINpaB/bakbe KOjU ympaBibajy uMoBMHOM 10 100pOBOJEHHX
neHsujckux (oHmoBa, yeTupu kactoau Oanke, 113 ¢u3MUKMX nMLA U TET
0aHaka IOCPETHHKA.

[TpunvikoM KyNMOBMHE M TpOjaje XapTHja O BPEAHOCTH JPYIITBAa 3a
yhpaBJbame TPeHYTHO capal)yjy ca 17 Gpokepckux kyha.

BnacHu4ka CTpyKTypa ApyluTaBa 3a ynpaBrbakbe

KBanudukoBanu BiacHUIM JpyllITaBa 3a yHpaB/bamke Cy Ocurypanajyhe
KoMIMaHuje, OaHke u TeH3Ujcku (oHmoBu. CTpykTypa KBanu(pUKOBaHMX
BJIACHUKA JIPYLITaBa 3a yIpaB/bame, MPeMa JIeJaTHOCTH OCHMBaYa, jJara je y
Tabemnn 2.

TaGena 2: BaacHHYKa CTPYKTYpa npeMa 1eJIaTHOCTH OCHHBA4ia

KBanndunkoBanu BIACHUK
JApywTeo 3a
OcHoBHA
ynpaBJ/bame Hasus
ACJATHOCT
Delta Generali Delta Generali Osiguranje, Beograd Ocurypatbe
Raiffeisen Future Raiffeisen Bank, Beograd Banka
Garant penzijsko drustvo |Skupina Prva, Ljubljana Ocurypame
DDOR Penzija plus DDOR Osiguranje, Novi Sad Ocurypatme
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

KBanudukoBaHu BJIaCHUK

ApywrTBo 3a

OcHoBHA
ynpaBJ/bame Ha3zus
ACJAaTHOCT
Dunav Dunav osiguranje, Beograd Ocurypame
NLB banka, Beograd Banka
NLB Nova penzija Nova Ljubljanska banka, Ljubljana banka
Skupna pokojinska druzba, Ljubljana IMensujcku GoH
Zavarovalnica Triglav, Ljubljana Ocurypame

Trial ki f .
riglav penzijski fondovi Triglav, druzba za upravljanje, Ljubljana |ITen3ujcku donz

Societe Generale Banka Srbija, Beograd |banka
Societe Generale Penzije [SOGECAP, Societe anonyme d’assurance
sur la vie et de capitalisation, Pariz

Ocurypame

HYPO Hypo Alpe-Adria-Bank, Beograd Banka

OpraHu3auMoHa MpeXxa ApyliTaBa 3a ynpaBibake

OpraHn3annoHa Mpexa IpyIliTaBa 3a yhpaBlbame ce y Tpehem kBaprary
2009. romuHe HuUje OWTHHWje HM3MEHHIA, Tako Ja oOHa caga oOyxpara 27
MOCJIOBHUX jeAuHUIA, (uiavjanma u  ekcrmo3utypa. Hajehw 0Opoj oBux
MOCJIOBHUX jeIMHHIIA TpHUMaga jeAHOM JAPYIITBY 3a YyIpaBibame. Behuna
ApYIITaBa, 3a cazia, iMa caMmo IeHTpaJe.

Ha xpajy tpeher kBaprama 2009. rommme, moctoju mer Gamaka®, koje
o0aBJpajy ycCayre IMOCpeloBama, a KOje Cy aHrakoBaHE OJf CTpaHe MIeCT
ApymTaBa 3a ynpasibame. [lopen tora, y Toky tpeher kBaprana 2009. ronune,
Haponna 6anka CpOuje je uzmana gonatHe 2 no3Bosie GU3UYKUM JIMLKMMA 32
obaBJpame MociioBa HHYOpMHUCama 0 JOOPOBOJFHUM TEH3HjCKUM (DOHIOBUMA,
TaKo Ja UX caja yKymnHo uma 215, ox kojux je 113 anrakoBaHo.

Ha kpajy tpeher kBaprama, ykymaH Opoj 3amoCICHHX y ApPYIITBUMa 3a
ynpaBibambe u3Hocu 188, mro nmpeacrapiba man og 5% y ogHOCY HA MPETXOIHU
kBapTtas. Behmna 3amocieHnx aHraxoBaHa je€ Ha IIOCJIOBHMa IMIpOJaje H
MapketuHra. Hero mmoBuHa cBHX (DOHIOBA IO 3aMOCICHOM je Yy CTaTHOM
nmopacty u Ha kpajy tpeher kBaprama 2009. rogmHe w3Hocu oko 35,2 MIIH
JMHApPA, IITO j€ JBOCTPYKO BHIIE Y OJHOCY HAa UCTH MIEPHOJ MPOIILIC TOIUHE.

TaGena 3: Hero MMOBHHA 110 32110CJIEHOM HA Kpajy KBapTajia
Y MIH QUHApa

Tpehu YeTBpTH [IpBu Hpyru Tpehu
kBaprtan 2008. | ksapran 2008. | kapran 2009. | kBapran 2009. | xBapran 2009.
18,2 21,3 24,2 29,7 35,2

* NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd, Hypo Alpe-
Adria-Bank a.d. Beograd u Société Générale Banka Srbija a.d. Beograd
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Tocnosu naozopa Opyuimaesa 3a ynpas/oarse 000PO60bHUM NEH3UJCKUM QOHOOBUMA

HakHape koje apywTBa Hannahyjy

Jauame KOHKypeHIMje Ha TPXKUIITY

. Haxknaoe koje unan ¢ponoa naaha cy:
AOBCJIO J€ OO0 CHUXKXaBamka BUCHUHC

*  HAaKHaoe NPUuIuKoM yniame OoOnpu-

HaKHaJe Koja ce Harutahyje mpuiaIukKoM noca (00 3% 00 ynname)

yIUlaTe TMEH3HMjCKUX JomprHOca. Mako * HaKHade 34 ynpagparbe ()OHOOM
: (00 2% 200uwme 00 speonocmu umo-

JpYIITBa MMajy MOTYRHOCT Ja HariaTe sune gonoa)

HajBuiue 3% O BPEIHOCTH M3BPLICHUX * Haknaoe 3a npenoc pauyna (npema

ymiata, y Tpehem xkBapramy 20009. CMBAPHUM MPOUIKOBUMA NPEHOCA).

roJauHe, HA HUBOY HHIYCTPHjE, MPOCEK peyaiyen: U3HOC HaKHa0a  Koje
opywmeo Hanaahyje 00 uwiaHa mopa

HamiaheHUX — HaKHAZA j€  HMBHOCHO | Gumy ojaemen y npocnekmy u na cajmy
2,52%. Opywmea 3a ynpassarbe

Haknana 3a ympasibame (OHIOM
MOXE C€ HAIUIATUTH y HM3HOCY OJ HajBuie 2% TOIUIIKkE Ol BPEAHOCTH
umoBuHe ¢oHga. OHa ce oOpadyHaBa CBaKOJHEBHO, a UMOBHMHA (OHIA ce
yMamyje 3a oOpadyHaTd M3HOC. TO je TpoIlak KOJHu WIAHOBH, MPAKTUIHO, HE
MOTYy Ja BHJE, aId KOjU JTUPEKTHO yTHYE HA BPEIHOCT HHBECTHIIMOHE
jenunuiie. CBa JpymiTBa 3a yIpaBJbamke Hamiahyjy OBy HakHaaAy y BHCHUHH
3aKOHCKOT MaKCHUMYMa.

VYKymaH U3HOC HaKHaJia KOjé Cy JIpyIITBa HAIUIaTHiIa y TpeheM KBapTaiy je
44,77 muu nuHapa. Kao u y mpeTxoaHOM KBapTally, YKyIaH MU3HOC HaKHA/a 3a
yhnpaBjbatkhe je Behu oJ W3HOCA HaKHAga TNPHIMKOM YIUIaTe JIOMPHUHOCA.
Haknane mpuimkom yriate nomnpuHOca u3Hoce ykymHo 13,48 mutH nmuHapa,
mro npeactaBiba 30% on ykynmHo HarmnaheHMX HakHazaa, JOK HakKHazae 3a
yhpaBbame m3Hoce 31,27 MuiH auHapa, omHocHO 70%° on HaruiaheHux
HakHaga. HakHane 3a mpeHoc pauyHa (fpema CTBapHHM TPOIIKOBMMA MPEHOCA)
gure 0,02 mua quaapa, umm ogHocHo 0,04% ykynmHHUX HakHAIA.

TpchaKLl,MOHVI TPOLWKOBMU

VY tpehem kBapramy 2009. romuHe TpaHCAKIIMOHW TPOIIKOBU HM3HOCE 2,13
MJIH auHapa. Hajpehu yneo y BHXOBO] CTPYKTYpPH M Jajbe YHMHE OpOKEpCKe
HaKHaJE, 0KO 57,6% yKymHHMX TpaHCAKIIMOHUX TponIkoBa. Kao u y nmperxomHom
KBapTanty, Jpyro MecTo 3ay3uMajy HakHajae Kactoau OaHaka, oko 21,5%, mox
cy Ha Tpehoj mo3urju HakHaae LlenTpamHor peructpa, oko 16,5%.

TpaHcakiMOHE TPOIIKOBE CHOCE IPYHITBA 3a YIPaBJbalkbe, U Yy OBOM
KBapTasly oHH unHe oko 4,76% cpencraBa HammaheHHX MO OCHOBY HaKHaJza 3a
yCIlyTe APYyIITaBa 32 yIpaBIbambe.

® Ca mopacToM nMoBHHE (OH/IA, PACTE W H3HOC KOjH ApyIITBa Harwiahyjy 10 OCHOBY HakHaze
3a ynpassbambe. Camum M, oxHoc 70%:30% y xopucT HakHajie 3a yrpaBibame, ce y Behoj
MepH OJHOCH Ha (POHIOBE U3 TpyNe BEIMKUX, NOK je KOX MamHX (DOHZOBAa OBaj OXHOC
npyraunju u kpehe ce 10 30%:70% y kopucT HakHa/ie IPUIMKOM yILIaTe.
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

Jlo mopacTta TpaHCaKIIMOHUX TPOIIKOBA y IpyroM u Tpehem kBapranmy, y
OJIHOCY Ha TIpBH, JONUIO je ycien Beher obmma TproBama (OHIOBA, a Kao
MOCIIEANIIA YIeCTATNX EMUCH]a TPE30PCKHX 3aIlnca.

I'padmk 2: CTpykTypa TpaHCAKIIMOHMX TpouikoBa y Tpehem kBaprany 2009.

BepsaHcke
HakHape kactoom
baHaka Hakhane
0,
21,52% 4,30%

HakHage
LieHtpanHor Bpokepcke
perucTpa HakHane
16,53% 57,65%

3. MOCJIIOBAHKE JOBPOBOJLHUX NMEH3NJCKUMNX
POHOOBA
HeTo umoBMHa AOGPOBOSLHUX MNEH3UjCKMX PoHAOBA

Ta6ena 4: Hero unMoBHHA y CeKTOPY Ha Kpajy KBapTaaa
Y MAH OuHapa

Tpehu UYerBpTH [IpBu Hpyru Tpehn
kBaptan 2008. | keapran 2008. | kBapran 2009. | kBapran 2009. | kBapran 2009.
3.976,30 4.640,61 5.204,42 5.881,65 6.611,31

Y oBOM mepuoay je OCTBapeH MOopacT HETO WMOBHHE Yy OJHOCY Ha
npeTxoaHu kBaptan ox 12,4%, 1ok je y OJHOCY Ha WCTH TEPUOJ MPETXOIHE
rOJMHE OCTBApeH pact oj 66,3%.

Pact Hero uMmoBHMHe HajBehuM JEIOM je TEHEpHUcaH HETO yHJIaTaMa6
qJlaHoBa, Koje y Tpehem kBapranmy m3Hoce 419 munmona auHapa. YKyIHE
yIUIaTe 4JIaHOBa, MO OAOUTKY HaKHAAE MpU YIUIATH, H3HOCE 522 MUIMOHA
nuHapa, 1ok cy ucroiare 103 munmmona muHapa. [lopen HeTo yrurara gonmpuHOCa,
YTHIIAj HA TIOPACT HETO MMOBUHE Yy OJHOCY Ha MPETXOJHU KBAapTal UMAo j& W

® Herto ymuate 061jajy ce Kaia ce yKyIHE YILIaTe yMambe 3a HAKHA/E TPH YILUIATH U UCIUIATE.
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

octBapeHu npuHoc ¢ongoa. FONDex je, y tpehem kBapramy, 3abenexuo
rmopact cBoje BpenHocTH 3a 4,94%, nok je npuroc y 2009. rogunu 13,53%7.

Bpennoct mHzmekca TpKWIIHE KOHILEHTPALHUje Y CEKTOpY J00POBOJEHHX
NeH3ujcKuX (QoHI0Ba je y nepuony on ase roaune onana ca 10.000, konuko je
M3HOCWIA KaJa je mocjaoBao camo jemaH (oum, Ha 2.755. Ilam mHaekca je
YCIIOBJbEH I10jaBOM HOBHX (DOHJOBa U MopacTtoMm ydyemrha (oHIOBa KOjU HUCY
NpEHEeNH CPeCTBa U3 ocurypama. CHIDKaBambe BPETHOCTH MOKa3aTesba yKasyje
Ha jayame KOHKYpEHIMj€ Ha TPXKHUIUTY J0OPOBOJBHMX NEH3MjCKUX (POHIOBA,
ay ’HEroBa BPEAHOCT, W MOpe] TOra, TOBOPU Aa je TPXKUIITE M JIajbe BUCOKO
KOHIICHTPHCAHO.

[TpBu myT, ox modeTKka pana GpoHIOBa, AouUIO je A0 moBehama BpeaHOCTH
OBOT' MHJIEKca, ca 2.754 y mperxogHoM Ha 2.755 y OBOM KBapTaily, IITO CE€
MOK€ OO0jacCHUTH IOpPAacTOM TpPXKUIIHOT ydyemrha jemHor QoHga u3 Tpymne
BEIMKHUX (OHIOBA Y OIHOCY Ha ocTtaie (OHAOBE y mepuony jyn-aBryct. On
centeMOpa MOHOBO A0Ja3u A0 Najaa BpeaHocTu unaekca HHI.

I'paduxk 3: Konnentpanuja y ceKTopy Ha Kpajy KBapTajia

2.950 - 2.920

2.900 ~

2.850 ~

2. 8

800 2.754 2.755

2.750 -

2.700
Tpehu YetBpTHn Mpewn Opyrv Tpehu
KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan
2008. 2008. 2009. 2009. 2009.

[Ipema yuemhy y yKymHOj HETO MMOBUHH, ()OHJOBU Cy IMOJEJHEHH Y TPHU
rpymne. Y Toky tpeher kBaprana, jeaan of (hOHIO0Ba MPENIA0 je U3 TPyIe Maaux

y TpyIly CpEIbUX.

Tabena 5: TpxumHo yyemhe no ckaau

bpoj n1o6poBosbHUX TIEH3UjCKUX (OHIOBA

Yueuthe y HeTo Tpehu YerBpTH IIpBn Hpyru Tpehu
umoBuHH (%) KBapTai KBapTai KBapTai KBapTai KBapTai
2008. 2008. 2009. 2009. 2009.
Benuku (20 u Buie) 2 2 2 2 2
Cpenmu (5 - 19,99) 2 2 2 2 3
Mamu (0 - 4,99) 4 6 6 6 5

" Year-to-date (YTD), mprHOC KOjH je OCTBapeH oJf oYeTKa ToaiHe 10 Kpaja Tpehier kBaprama

HAPO[HA EAHKA CPBNJE
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

CTpyKTypa UMOBUHE [,00pPOBOSLHUX NEeH3UjcKknx choHaoBa

CtpykTypa WMOBHHE AOOPOBOJHHMX IMEH3UJCKUX (oHIOBa ce U y Tpehem
KBapTaidy npomeHmna. Hajsehe mpomeHne opHoce ce Ha Jajbu pacT ynena
TPE30pCKUX 3amuca W Maj yJena CpelcTaBa Ha KacTOIU padyyHHMa. Y HCTOM
MEePHOAY JIONLIO j€ W JI0 Mamer mopacra yjaela akiuja, Kao MOCIeaua pacTta
1eHa Ha Oep3H.

VYneo akmuja BaH JNHCTHHTAa A, Kao W akmuja ca A nuctuHra beorpancke
O0epze y ykymHoj umMoBHHHM ¢onHmoBa ce mnosehao 3a 0,9, omHocmo 0,7
MPOLIEHTHUX MOEHA, PECIIEKTUBHO, Y OJTHOCY Ha MPETXOAHH KBapTal.

I'paduk 4: CrpykTypa yKynne nvoBune gponaoBa na Kpajy tpeher kaprana®

HeopoueHna  [Motpaxusara Akumje - A
cpeactea 0,01% METAIT Akuvie Ban A
OpoyeHm 17,77% A0,00 491%  pycmimra
penosum 5 137 A+0.68 3 489
4,45% A+0,89
A+0,38

O6Be3Huue CLLL
24,64%
A-0,87

HekpeTHyHe
1,17%
A-0,15

Tpesopcku
3anucu
43,51%
A+9,43

VY cTpaHOj BaimyTH, 3a cajJa caMoO Yy €BpHMa, Ha Kpajy Tpeher kBapraia,
Hajasu ce 2 Muimjapae auHapa, ogHocHo 30% wmMoBHHE, JOK ce y nomahoj
BayTH Hajna3u 4,6 mun aunapa, onqHocHo 70% ykynHe umoBuHe. IMOBHHY Y
eBpuMa HajBehuM fesioM unHe 0OBE3HHUIIE CTApe ACBU3HE IITEIHE.

Hajsehn yneo y ykymHo] uMoBHHM (DOHIOBA WMAjy ApP)KABHE IY>KHUUYKE
XapTuje o BpeaHocTu ca 68,2%, on uera oOBe3HHUIIE CTape JIEBHU3HE IITEIHE
24,6% wu Tpe3opcku 3ammcu 43,5%, a 3aTum HeopodeHa cpenuctBa ca 17,8%.
Cnene ux akuuje ca 8,5% u opouenu nenos3utu ca 4,5%.

Y oAHOCY Ha MPETXOJHH KBapTall, HE3HATHO j€ HM3MCHEHA H3JI0KEHOCT
JleT0Ba HMOBHHE (hOH/I0BA TIOjEIMHIM BpcTaMa TpyuiHor pusika.’ IIporenar
MMOBHUHE W3IIOKEH PU3HKY IMpoMeHe IeHe uszHocu 33%. W3moxkeHocT je
noBehaHa Ko aKkIMja, a CMamkeHa Ko 00BE3HHUIIA CTape NeBU3HE MITEIHE, Kao

® [pomene cy mpuKasaHe y MPOLEHTHHM TIOGHUMA y OHOCY HA KPaj MPETXOIHOT KBapTana
° 3a nojenuHe Je10Be MMOBHHE, OCMATPaHe Cy OHE BPCTE TPXKHMIIHHX PH3HKA KOje HA HHX
HajHENOCPEeIHH]E YTHUY
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

nocienuia Beher ynarama y akiuje U Mamer yjaena oosesHuna. M3noxenoct
PHU3HKY IPOMEHE IIeHa HEKPETHHHA je HICKa, 300T MaJor y/ena HeMOKPEeTHOCTH
y YKynHO] MMOBHMHHU (oHmoBa. BamyTHoM pusuky je usnoxkeHo oko 33%
UMOBHUHE (OHIOBA M OHA je HENPOMEHEHA Y OJHOCY Ha MPETXOJHH KBapTal.
Hajsehn neo MMOBHHE Ha KOjy HEMOCPEIHO YTHYE NPOMEHA Kypca YHHE
o0OBe3HHIIe cTape JAeBU3He mrTenme. Hajsehu neo nmoBune, oko 73%, M3I0KEH
je pU3MKy IpOMEeHE BHCHMHE KamaTHuX croma. Hajsehum npenom pusuk je
NPUCYTaH KOJl OOBE3HMIIA CTape IEBU3HE LITEAHE, I/I€ IPOMEHA KaMaTHE CTOIIe
JTUPEKTHO YTUYE Ha IPOMEHY IICHE.

Ta6ena 6: M3n0:keHocT MMOBHHE ()OHI0BA TPKUIITHOM PU3MKY

: | 28 ||t

Sm| L E 2 2

3 2 25 & | a| Tpehm | Yerspru | IlpBu Hpyru | Tpehu

gL E % 8 | & | xsapran | ksapran | kBapTan | KBapTan | KsapTal

£ 5| 22 | E| 5| 2008 | 2008 | 2009. | 2009. | 2009.

g9 2g|3|3

=™ ~Z m | X
Aximje 4 11,3% 6,3% 4,8% 6,9% 8,5%
Oo6Be3nune CJLI v v 29,1% 33, 7% 34,8% 25,5% 24,6%
Tpe3opcku 3anucu v 0,1% 0,0% 19,1% 34,1% 43,5%
Henoxkpetnoctu v v 1,7% 1,7% 1,5% 1,3% 1,2%
OpOYeHH JENO3UTH v | 45% 4,1% 4,6% 4,1% 4,5%
Heopouena cpencTtsa v | 495% | 533% | 33,7% | 22,0% | 13,3%
Ha IUHAPCKOM PauyHy
Heopotena cpeacrea v 37% | 09% | 15% | 61% | 45%
Ha IEBU3HOM padyHy

O6um TproBama neH3unjckux poHaoBa XxapTMjama on BpeAHOCTH

O6um mpomeTa HOOPOBOJHHMX TMEH3UJCKUX (OHIOBA y Ipyrom u Tpehem
kBaptainy 2009. rogune 3HaTHO je Behw HEro Hero y mpBoM, W u3Hocu 3.751,
oHOCHO 4.522 MutH auHapa, pecrneKTUBHO. OBU BUCOKH M3HOCHU CY TOCIIEIUIIA
y4ecTaluX €MHCHja TPOMECEYHMX M IIECTOMECEYHHUX TPE3OPCKUX 3armca
Penry6nuke CpOuje, anmu u ykJbyunmBama HOBOT mogatka o aocrehy XoB.
KynoBuHa Tpe3opckux 3amuca y KynosuHu XoB yuectByje ca 96%.

O6um mpomera JII1® na beorpaackoj Oep3u o moyeTka TOAWHE MpPATH
TPeHJ Taja, anu ¢y (OHMOBH, UIaK, IOHOBO OWIM HA CTpaHU Tpaxme. OgHOC
KyHoBHHE TpeMa npoxaaju XoB je 1,5, mTo je mocneauia mojaBe Tpe3opcKUX
3anuca. Yuenthe q70OpoBOJPHUX TMEH3WjCKUX (DOHAOBA y MPOMETY Ha Oep3u y
tpeheM kBapTaiy uzHocu oko 2,25%.

VYkynan npomer Ha beorpanckoj 6ep3u cMameH je oko 25% y Tpehem, y
omHocy Ha apyru kBapran. [Ilpomer akmmjama cmameH je oko 20%, a
oOBe3HMIIaMa CTape AeBHU3He mTenme oko 35%. bpoj o0aBibeHUX TpaHCaKIIHja
0CTao j€ HEIIPOMEHEH.
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Hocnosu nadszopa opywmasa 3a ynpaemsarse 000pO60LHUM NEH3UJCKUM POHO0BUMA

Ta6esa 7: Tpropame 100pOBO/bHHUX MEH3MjCKUX (POHAOBA XapTHjaMa 01 BPEIHOCTH
Y MAH OuHapa
Tpehun | Yersptu | IlpBu Hpyru Tpehn
KBapTaj | KBapTall | KBapTaJl | KBapTal | KBapTal
2008. 2008. 20009. 20009. 20009.

O6uM mpomeTa XoB 300,6 481,4 1.221,7 | 3.751,3 | 4.521,8
- Kymopppa 234.8 342,4 1.159,6 | 2.200,9 | 2.698,5
Beorpacxa bepsa 2052 | 211 | 129 | 1006 | 795
Banbep3aHcko Tpropame 23,7 131,3 65,8 122,5 32,3
Ayxnuje npxxaBHuX XoB 59 - 980,9 1.977,7 2.586,8
[Iponaja 64,0 133,0 62,1 157,8 37,6
" Beorpanckabepsa | 40 | 329 | 25 | 66 | 376
BanbGep3aHCKO TproBame 60,0 100,1 59,6 151,2 -
Hocmehe 1,8 6,0 - 1.392,6 | 1.785,7

OpnHOC KyTIOBHHE ITpeMa
npoaaju u gocnehy

VYuemhe y yKyImHOM mpoMeTy
Ha Beorpasnckoj 6ep3u

3,6 2,5 18,7 1,4 1,5

1,53% 2,19% 2,01% 1,57% 2,25%

Bpoj n cTpykTypa KOpMCHUKa AOOPOBOSbLHMUX NEeH3UjCKMX hoHaoBaA

Ha kpajy tpeher kBaprana 2009. rogune, y ¢da3u akTHUBHE aKyMyJaluje —
¢aza umaHCTBa y KOjoj ce IompuHOCH yriahyjy y ¢oHI — Haja3u ce YKyImHO
164.025 KOpI/ICHI/IKalo, onnocHo 3a 0,9% Buime Hero Ha Kpajy MPETXOIHOT
kBapTana. OHH yKynHO uMajy 214.390 CKIOMUBEHHX YrOBOpAa O WIAHCTBY & y
T0OpOBOJFHUM TIEH3WjCKMM (OHAOBHMA, IMTO je moBehame oa oko 1,5% y
OJTHOCY Ha MpPETXOAHM KBapTas. McToBpeMeHo, ocaM KOpPHUCHHKA, OJHOCHO 12
yroBOpa O WIAHCTBY, KOJU Cc€ HaJla3e ce y a3y MoBiayemha CpeAcTaBa MpuMajy
nporpamupane ucruiare. CBU Mojanu y AajbeM TEKCTY OBOT 0/I€JbKa, OCHM aKo
HHUJ€ Jpyraddje Ha3HA4e€HO, OJHOCE CE€ CaMO Ha KOPUCHHKE y (a3u aKTHBHE
aKyMyJiamuje.

VY ToKy OBOTI KBapTaja, J00pOBOJBHM NMEH3UjCKH (HOoHI0BH cy cTexin 3.133
HOBa KOpHCHHWKA, JOK je 1.652 kopucHWMKa TOBYKIIO CBa CpeIcTBa ca
WH/IMBUYaTHAX padyyHa, YuMe j€ MPEeCTaI0 ’bUXOBO WIAHCTBO.

N y tpehem kBapTtamy HacTtaB/beH je TpeHa Onaror moBehama yuentha
KOpUCHHKA KOjH Cy 4YJIaHOBM BuIle (POHAOBA, TaKO Ja caja Taj IMpOLEHAT
n3Hocu 16,94% on ykymHor Opoja, wim 27.783 xopuchHuka. [Ipocedan mu3HOC
aKyMyJIMpaHUX cpelcTaBa 1Mo KOopucHHKY u3Hocu 40.297 nuHapa, OZHOCHO

% Bpoj koprcHuka je 6poj 0coba Koje Cy €WIAHOBH JOGPOBOIGHOT MeH3HjcKor (oHma (WTH
¢oumosa). OBaj 6poj je Mamu o1 Gpoja unaHoBa (yroBopa o WIAHCTBY), 003MPOM Jia 3HadYajaH
Opoj mojeaMHAna MMa BUIIE OJ jeIHOT CKIOIUBCHOT YroBOpa O HIAHCTBY, Y HMCTOM WIH Y
pasnmuuuTuM (HOHIOBUMA.

1 Bpoj yrosopa o wiaHCTBY, OXHOCHO GpOj HIaHOBA, 30Mp je 6POja MHAMBHIYATHAX YrOBOPA O
YJIAHCTBY M OpOja WiaHOBa CBUX IEH3M]CKUX UIAHOBA.
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48.642 nuHapa Kajma ce WM3y3My KOPUCHHMIM KOjU HMKaJa HUCY YIUIATHIIN

JOTIPUHOC.

Tabena 8: bpoj kopucHuka no 6pojy
¢ono0Ba y KOjUMA CY WIAHOBH

Ta6ena 9: bpoj kopucHuka 1o opojy
3aK/bY4YeHHX YTOBOPA 0 YIAHCTBY

bpoj honmoBa Bbpoj xopucHmka Bpoj yroropa Bbpoj xopucamka
1 136.242 1 127.206
2 17.358 2 25.297
3 10.386 3 9.966
4 38 4 1.126
5 1 5 393
6 36
7 1

bpoj kopucHuka koju cy Oap jeOHOM YIUIATHIM JONPHHOC (AKTHBHHU
kopuchuim) y tpehem kBapramy 2009. roamne wusnocu 62.451, omHOCHO

38,07% on yxymHOT Opoja KOPHCHHKA Ha Kpajy KBapTaia, IITO j& Mamke Hero y

NPETXOJHOM TpoMecedjy. Y mocieqmeM Mecelly Tpeher KBaprajia akKTHBHO je
6uno 54.511 xopucuuka, ogqHocHO 32,23% ox yKymHOT Opoja.

Ta6ena 10: CTpyKTypa KOPMCHHMKA 110 IMHAMHUIIM yIIaTe

Er Iepron Bpoj xopucHuKa VYneo (%)
5 1 mecen 54.511 33,23%
) 3 mecena 62.451 38,07%
E 6 Mecen 67.525 41,17%
3 12 mecenn 80.074 48,82%
< On yunamema 1) 135.885 82,84%
be3 cpezcrasa Ha pauynnMma (2) 28.140 17,16%
YKyIHO (1+2) 164.025 100%

Ta6ena 11: Yuemhe ¢gonnoBa y yKYnmHoM 6pojy KOPMCHHKA, IO CKAJIH

Bpoj moOpoBospHIX TIeH3UjCKUX (HOHIOBA

Yuemthe y 6pojy Tpehu YerBpTH IIpBu Hpyru Tpehu
xopucHuka (%) KBapTajl | KBapTal | KBapTajl | KBapTal | KBapTal
2008. 2008. 20009. 2009. 20009.
Bemuku (20 u Bure) 2 2 2 2 2
Cpenmu (5 - 19,99) 3 3 3 3 3
Manu (0 - 4,99) 3 5 5 5 5

Benuka Behuna xopucHHKa JOOPOBOJFHUX MeH3UjCKUX (oHIoBa y CpOuju
cy nomaha muma. Ha kpajy tpeher kBaprana, 26 KOpHCHMKa Cy CTpaHH

npxassbanu, onHocHo 0,02% ox ykynHor 6poja. C npyre cTpaHe, cTpaHa JHUIA
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y4ecTBYjy y HeTo uMoBUHH (onaoBa ca 0,08%, ¢ o03upom na umajy oko met
nmyTa Behr pocedaH U3HOC Cpe/ICTaBa Ha MHIMBHYTHUM padyyHUMA.

CTpyKTypa KOPUCHHKA M CPE/ICTaBa IO MOy HHje c€ 3HaYajHO MPOMEHHIIA
HU y OBOM KBapranmy. Y BehuHHM cy MymIKapuu, KOju y YKYIHOM Opojy
KOpPHUCHHUKA yuecTBY]y ca 61,3%, anu u najbe y mpoceKy MMajy Mame CpelicTaBa
Ha CBOJUM HHIUBUAYAIHUM pauyyHHMa, T4 j€ IUXOB YJI€0 y YKyIHHUM
cpencteuma 58,6%. Ilokazano ce U y oBOM KBapTajly Ja >KEHE PEIOBHUjE O]
MyIlIkapana ymiahyjy aompuHoce, OJHOCHO Yy BeheMm MpOoIeHTy Cy aKTHBHHU
KOPUCHUIIH.

TaGena 12: CTPyKTYpa KOPHCHHKA M CPEICTABA 110 MOy

Eboi N3Hoc IIpoceuna

IMon KOpHI:) HJHKa VYneo (%) cpejicTaBa VYneo (%) cpencrea’®
(y mmn PCJI) (y PCIT)
My1ku 100.558 61,32% 3.873,27 58,65% 38.518
XKencku 63.441 38,68% 2.731,07 41,35% 43.049

I'paduk 5: OxHoc 6poja KOPHCHUKA MpeMa GPojy CTAHOBHUKA/3ATOCICHHX | IO MOy

28,1
My wikn |95 5
’ m Bpoj kopucHuka Ha 1000

CTaHOBHWMKa
0O Bpoj kopucHuka Ha 1000
KeHCKM 16,8 3anocneHnx
785

[Ipoceuna crapocT KOpHCHHKa JOOPOBOJHPHHMX IIE€H3UjCKUX (OHIOBA, Ha
Kpajy Tpeher kBaprama, u3Hocu 43,3 roAuHe, a HajBUIIE je KOPUCHHKA
crapoct ox 49 ronunHa. [IponeHTyanHo HajBUIIE HOBUX KOPHCHUKA Yy Tpehem
kBaptany uma usMehy 30 u 40 roamna. OBa crapocHa Kareropuja je yjexHo
Ouna W HajakKTHBHHWja KaJga Cy y NHTamy yiuiate aonpuHoca. [Ipomenar
KOPUCHHUKA KOjH Ha Kpajy Tpeher kBapTaia MMajy UCIYHCH CTApOCHH YCIIOB 3a
NoBJIaYeHke cpezcTaBa (HaBpiieHe 53 ToJMHE KUBOTA) je, Ka0 U Y MPETXOTHUM
nepuoanma, oko 19%.

2 Tlopauu He ykibydyjy CTpaHe piaBibaHe

3 OBaj m3Hoc He yKipyuyje Hepacropeljena cpecTBa — cpeicTBa Koja cy ymahena y Gponz,
ce y IOCMaTpaHOM TPEHYTKYy Hajla3e jolI yBEK HA MOCEOHOM pauyHy, 003MpoM Ia Hema
JIOBOJBHO MH(pOpMaIHja qa 61 ce pacropeiia Ha HHINBUAYaIHE padyHe WIaHOBa

4 Kao u3Bop mojiataka o 6pojy CTAHOBHHMKA OJTHOCHO 3aMOCIEHHX, YKYIHO U 110 T0J1y/OKpyrYy,
kopuiifieHa Cy 3BaHWYHA CaomIITeha Pemybnuukor 3aBoma 3a cratuctuky Cpbuje (CH40 u
3[121), nocne/ma JOCTYIHA Y TPEHYTKY KPEHpara OBOT H3BEIITaja
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Ta6ena 13: CTapocHa cTPyKTypa KOPHCHHKA H CpeicTaBa’

Bpoj N3znoc [Ipoceuna
9 9
Crapoct KOPHCHUKA Vneo (%) | cpencrasa (y | Yaeo (%) cpezcTBa
i PCJT) (y PCI)
0-19 200 0,12% 2,68 0,04% 13.383
20-29 14.202 8,66% 377,52 5,72% 26.582
30-39 45.817 27,94% 1.914,15 28,98% 41.778
40-49 54.960 33,51% 2.440,88 36,96% 44.412
50+ 48.820 29,77% 1.869,12 28,30% 38.286
50 6.127 3,74% 274,62 4,16% 44821
51 5.657 3,45% 249,00 3,77% 44.016
52 5.708 3,48% 249,18 3,77% 43.655
53+ 31.328 19,10% 1.096,32 16,60% 34.995
VKyIHO 163.999 100% 6.604,34 100%

I'padux 6: Pacnogesia KOPpUCHUKA [0 rOAMHAMA KHUBOTA
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60+

Bpoj kopucHuka

39

161

14.202

45817

54.960

42.450

6.370

M3Hoc cpeacTtaea

0,39

2,29

377,52

1.914,15

2.440,88

1.675,33

193,79

PernonamHa cTpyKTypa KOPUCHHKA M aKyMyJIMPaHHUX CPEICTaBa MpUKa3aHa
je y Tabenu 14. ¥V omnocy Ha apyru kBaptan 2009. rogwne, HeMa 3Ha4ajHUX
npoMmeHa. HajBuiie HOBHX KOpuCHHMKA y Tpehem KBaprany je ca TepuTopuje
I'paga beorpama, oko 44%, m w3 Hwumasckor okpyra, oko 18%. Hajsehu
MPOIICHAT aKTUBHHUX KOpPUCHUWKA, HemTo npeko 50%, umajy ['pan beorpan u
CeBepHo-bauku okpyr, a Hajmamu, ucmnon 20%, [lomopaBcku u Pacuncku

OKpYT.

' Monamm He ykibyuyjy cTpane apikapibaHe
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TaGena 14: PernoHaana CTPyKTypa KOPHCHHKA M cpeactaBa’®
OnHoc
H3zHoc
bpoj Yneo cpexacrasa Yneo Hpocerta | mpoceuHux
I'pan (Oxpyr) xopucrmka | (%) (y o (%) CpelcTBA | CPENCTaBa U
PCI) (y PCH) 6pyro

3apaje
I'pan beorpan 53.702 32,75% 2.656,81 40,23% 49.473 0,90
Hosu Can (JyxHo-Bauku) 19.778 12,06% 849,28 12,86% 42.940 0,94
[Manuero (Jyxuo-baHaTckm) 10.780 6,57% 452,59 6,85% 41.985 0,97
Kpymuesarii (Pacunckn) 9.511 5,80% 122,73 1,86% 12.904 0,38
Hum (Humasckn) 7.637 4,66% 444 82 6,74% 58.246 1,63
Jaropuua (ITomopaBckwu) 6.848 4,18% 107,20 1,62% 15.654 0,44
Kukunna (CesepHo-banarcku) 4923 3,00% 161,88 2,45% 32.881 0,82
Cpemcka Mutposuia (CpeMckn) 4,737 2,89% 178,23 2,70% 37.626 0,98
Kpassero (Parku) 3.830 2,34% 124,82 1,89% 32.590 0,92
3pemannn (Cpenme-banarcku) 3.829 2,34% 178,16 2,70% 46.529 1,13
Comb6o0p (3amaano-baukn) 3.781 2,31% 111,36 1,69% 29.452 0,73
Yauak (MopaBHUIKH) 3.781 2,31% 152,61 2,31% 40.363 1,11
la6ar (MauBaHcKn) 3.545 2,16% 98,28 1,49% 27.723 0,78
Vokuie (3nmaTu6GopcKu) 3.282 2,00% 132,03 2,00% 40.230 1,11
Kparyjesau (ILlymaaujckn) 3.259 1,99% 111,08 1,68% 34.084 0,89
Ioxapesar (bpanuueBckm) 3.039 1,85% 95,72 1,45% 31.498 0,72
Bpame ([Tunmmbckn) 2.824 1,72% 93,40 1,41% 33.074 1,00
Jleckosarr (JabaaHuuKku) 2.563 1,56% 97,51 1,48% 38.047 1,17
3ajeuap (3ajeuapckn) 2479 1,51% 64,71 0,98% 26.103 0,77
Cwmenepeso (I[TogyHaBckn) 2.132 1,30% 66,82 1,01% 31.341 0,75
Basseo (Komybapckn) 1.922 1,17% 57,03 0,86% 29.671 0,80
Cy6oruna (CesepHo-bauku) 1.774 1,08% 95,54 1,45% 53.855 1,34
Bbop (Bopckn) 1.685 1,03% 52,13 0,79% 30.937 0,77
IMupot (ITupoTckn) 1.030 0,63% 38,86 0,59% 37.730 1,19
KocoBo n Metoxuja 694 0,42% 31,91 0,48% 45,980 N/A
Ipoxyrbe (Tormnuukn) 609 0,37% 27,71 0,42% 45.504 1,55
YkymHO 163.974 100% 6.603,24 100%

| 18 Pernonn Cy aIMUHUCTPATHBHHU OKpy3H y Pemyomuu Cpouju, usyses 3a KocoBo 1 Meroxujy,
rae cy mojanu aaté objeaumeHo. [lomamu y Tabenn ogHOCE ce Ha YWTaBe PETHOHE, a HE caMO
Ha HaBeJleHe rpajoBe. [IprkazaHu mogany He YKIbYIYjy KOPHCHUKE KOji UMajy NMpeOnuBaNnIITe
BaH Tepuropuje PemyOmuke CpOuje, WM ce Ha OCHOBY DPACIOJOXHBHX IOJaTaka HE MOTY

CBPCTAaTH y HEKH OJ1 PETHOHa.

" Kao m3Bop momataka o MpOCevHOj OpyTO 3apajau Mo OKpy3uMa, KOpHIIheHO je 3BaHMYHO
caommitere Pemybmmukor 3aBozaa 3a cratuctuky Cpbuje (31114), rae je y3er mpocek 3a TpBHX

neser Meceuu 2009. rogune.
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I'padux 7: Panr pernoHa npeMa peJJaTUBHOM 0pP0jy KOPHCHHKA y OJHOCY Ha Opoj
CTAHOBHUKA M KOHIEHTPAIHja KOPHCHHUKA N0 PerHOHMMA

Kpywesau, (PacuHcku) — 38.6 1178,8
MaHueBo (JyxHo-BaHaTtckun) —35’5 1167,8
Mpanbeorpan [EEM3SL o,
Hosu Cag (JyxHo-baukn) — 32,7 1105,0
Kunknnpa (CeBepHo-banaTcku) —31'7 1140,8
JaroguHa (MomopaBckun) —31'4 1145,6
Huw (Huwaeckn) _20‘3 189,2
3ajeyvap (3ajevapcku) _ 196 194,8
3penanuH (Cpeawe-baHaTckn) _ 196 193,5
Comb6op (3anapHo-baukn) _ 19,1 190,8
Yauak (Mopasuukm) _17’4—|67,O
Moxapesay, (bpaHnyeBckn) _15*8 182,0
Cpemcka Mutposuua (Cpemckm) _14'4—| 76,6
Kparbeso (Pauuku) F12'8—|63,8
Bop (Bopcku) 125bﬁg,l
Bpatbe (Mumnrbsckm) F12,3—|67’8
LWabawy (MaysaHcku) %64,8 y
Kparyjesau (LWymagumjcku) &l 499 ;f:-r‘ “
JleckoBal (JabnaHuukun) Fllz—| 67,12«9
Yxuue (3natmbopcku) &'49’9
MuporT (MupoTcku) &41‘9
BarbeBo (Konybapcku) &I 40,6
Cwmepgepeso (MoayHaBcku) &' 53,3
Cy6otuua (CeepHo-baukn) &l 36,4
Mpokynree (Tonnunykn) &I 427

W bpoj kopucHuka Ha 1000 cTaHOBHUMKA

0O Bpoj kopucHuka Ha 1000 3anocneHnx

ne

L=

u‘-\k
b
KM BP
_ /\."L.-o-""l'*-'
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Ynnate ponpuHoca, ucnnarte cpeacrtaBa M TpaHcdepu usmely
¢oHaoBa

YKynaH AONPUHOC KOPUCHUKA TOOPOBOJHHUX TEH3UjCKUX (OHIOBA Y
tpehem kBapranmy 2009. rogune uznocu 535,6 mumona PCJI, mro je Ha HUBOY
MpoceKa yIuiaTa 1o KBapTajiuMa y IpeTXo/IHe JBe roaune. [Ipoceyan qompuHoC
KopucHHKa y Tpehem kBaptany u3Hocu 3.252 PC/I.

On ykymHo yriaheHuX cpeicraBa, Ha WHIAMBUAyATHE YIUIaTe CE€ OJHOCHU
19%, wna ymjate mocioaBama KoOju Kao OOBE3HUIIM YIUIaTe CBOJUM
3arociennMa yrahyjy nonpunoce y nensujcku poug 38,9%, a ymnarte npexo
MIeH3MjCKHX TIJIaHOBa , ca ydenrthem o 42,1%, u y oBOM KBapTajay 4YnHE HajBehu
710 YKYTHHX yIIiaTa

I'padux 8: O6uM U CTPYKTYpa YKYNHHX YIIATa

200+
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140+ M NeH3unjckn nnaHosn
120+

100 0O O6Be3HMLM ynnaTe

MITH. OWH.

80+
60 O MiHagmeupayanHe ynnate
40

20+

0

jyn 2009. asr 2009. cen 2009.

U moBnavyema cpencraBa Cy ce CMamWiIa y OJHOCY Ha IPYTH KBapTal, U TO
3a 11,5%. Yxynne ucruiare y tpehem kBaptaimy 2009. rogune uznoce 103 mmn
nuHapa. Hajsehm neo Tor w3Hoca, Ttaunuje 99,7%, uYmHE jeaHOKpaTHA
MOBJIAYCHa CPEJICTaBa, JIOK Cy MPOrpaMUpaHe UCIUIATE 3aCTYIUbEHE Y MalloM
nporeHty. [Ipoceuan u3HOC jeqHOKpaTHE HcmIare y TpeheMm KBapTaily W3HOCH
62.183 nuH, u Behu je 3a 18,4% y ogHOCY Ha MPETXOAHU KBAPTAJ.

Tpaucdepu nzmely ¢pongosa cy takohe Mamy HEro y ApyroM KBapraiy, 3a
oko 9%, u u3noce 34,4 mun nunapa. [Ipu Tpanchepy cpeacraBa u3 jeqHOT Y
apyru ¢onn, Hammahyjy ce caMo CTBapHM TPOILIKOBH TMPEHOCA, OJHOCHO
TPOIIIKOBH TUTATHOT TIPOMETA U 3a Ta] M3HOC CE CMambyje MMOBHHA WiaHa (poHa.
C 0031poM /12 OBH TPOIIKOBU HUCY BEJIMKH, OHU HE MPE/ICTaBIbajy NPEnpeKy 3a
YJIaHa J1a TIPeHeCe CBOja CPENICTBA Y APYTH (POH/I.
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Ta6ena 15: Tpancdepu usmel)y ¢ponaoBa n nopiaaverme cpeacraBa
Y MAH OuHapa

Tpancepu usmehy [ToBnauewe cpencrana
¢doH0BA
Tpehu xkBapran 2008. 74,03 50,93
Yerptu xBaptan 2008. 30,51 70,35
Ipeu kBapran 2009. 24,95 97,56
Hpyru xkBaptan 2009. 37,73 116,48
Tpehu xkBapran 20009. 34,37 103,06

BpeaHoCcTU MHBECTULMOHUX jeanHULIA

BpenHocTn MHBECTHUIIMOHUX jEJUHHMLA CBUX JOOPOBOJHHUX IT€H3M]JCKHUX
dbongoBa Oenexxe mopact BpemHoctd u 'y Tpehem kBapramy 2009. roamse.
HeratuBHa kperama Ha beorpazackoj Oep3u cy ce 3aycraBmwia y mapty 2009. u
moyena Jga Oelexe pacT BpeaHOCTH. WMHAEGKC HaJIUKBUAHUJUX aKIHja
BELEX15 poctHrao je cBOjy MaKCHMAJHy BPEIHOCT Y TOCIEAHBUX TOIHHY
naHa. OBaKBO KpeTame IIeHa akiija Ha Oep3u MOBOJPHO YTHYE Ha BPEJAHOCT
MHBECTUIIMOHE jeanHuLe, Mel)yTum, umajyhu y BUIy yA€o akiyja y CTpYKTypu
UMOBHMHE ()OHJOBA, HABEJEHE IPOMEHE HHUCY Yy BEJIUKO] MEpH YTHILAJe Ha
noBehame BpEAHOCTH WHBECTHUIIMOHE jeAMHHIIC. Y HCTOM IEPHOIY AWHApP je
ojadao 3a 0,46%. Bpennoct eBpa npema auHapy je ca 93,44 Ha MOYETKY Mmasa
Ha 93,01 Ha kpajy mepHuoja MTO HETATUBHO YTUYE HA PACT aKTHBE MU3PAXKECHE Y
ctpanoj Barytu. FONDeX, npoceuna moHaepucana BpeIHOCT UHBECTHIITMOHUX
jenuHMIa cBuX (oHmoBa, 3a0elekKH0 je MopacT CBOje BpeIHOCTH 3a 5% u
JOCTHTa0 HajBehy UCTOPH]CKY BPEIHOCT.

Ta6esa 16: Bpennoctu unBectuiinoHux jenmauna u FONDex-a y tpehem kBapraay 20009.
roiuHe

Ha nouerky Ha xpajy MakcumanHa | MuHumanHa

KBapTalia KBapTalia BpPEIHOCT BpPEIHOCT

Delta Generali 1.145,87 1.209,79 1.213,98 1.141,52

5 Raiffeisen Future 1.334,54 1.369,20 1.369,20 1.334,54

= Garant 1.144,76 1.178,67 1.180,33 1.142,96

E S DDOR Penzija plus 1.063,70 1.105,02 1.112,62 1.055,58

§ = | Dunav 1.032,58 1.090,23 1.096,39 1.023,64
= E Nova penzija 949,79 988,46 990,62 947,43

g) = Triglav penzija 1.091,18 1.119,43 1.120,68 1.089,29

% HYPO 1.112,15 1.140,22 1.140,22 1.112,15

c% Societe Generale Stednja 1.098,15 1.124,29 1.124,98 1.097,69

Societe Generale Ekvilibrio 1.086,76 1.135,72 1.139,40 1.084,30

FONDex 1.188,12 1.245,59 1.251,12 1.181,12
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I'padmuxk 9: Kperame Bpeanoctn naBectTunnonux jeqununa u FONDex-a y Tpehem
kBaptaiay 2009. rogune

1.400 -
Raiffeisen Future
1880 4 e T ——FONDex
1300 - —— Delta Generali
1.250 Garant
1.200 ——HYPO
1.150 ——Soc. Gen. Ekvilibrio
1.100 ——Soc. Gen. Stednja
1.050 Triglav penzija
1000 4 - ——DDOR Penzija plus
Dunav
950 ~—— T T oo
Nova penzija
900 \

jyn 2009. aBr 2009. cen 20009.

4. NIPNHOCU

Ha kpajy tpeher kBaprana 2009. ronune, ocam ¢hoHAOBA KOjU TIOCTY]Y IyKe
Ol TOAMHY J1aHa UMalii cy o0aBe3y Ja o0jaBe MPUHOC 3a MOCIEABUX TOTUHY
JaHa ¥ IPUHOC OJ1 MoYeTKa rmocioBama 10 30. centemoOpa 2009. rogune.

Ta6esa 17: Ilpunoc FONDex-a

3a mociaeamUx rOAUHY JaHa
Ox mouerka
1
nocnoBama’’ 30.09.2008. | 31.12.2008. | 31.03.2009. | 30.06.2009. | 30.09.20009.
7,9% -11,9% -7,0% 0,4% 3,7% 17,2%

b ynaramba UMOBHHE JOOPOBOJHHUX IMEH3MjCKUX (DoHIOBa je yBehame
BPEIHOCTH YJIOKEHHX CPEJICTaBa KpO3 PENaTHBHO HUCKY pu3ndHOCT. Mako cBa
ApYyIITBA TEXE OCTBapuBamy INTO Behux mpuHOCa y KOpHCT wiaHoBa (OHMA,
PH3HMK TIPUIMKOM HHBECTHpamka HHjE Yy IMOTIYHOCTH EIMMHHHCAH, TaKo MIa
mocToju MOTyhHOCT Ja TpPUHOC Of yJjaramka HWMOBHHE (QoHAOBa Oyne u
HeraTuBaH. [IpuHOC Koju (DOHI OCTBapu pacrojesbyje c€ Ha WHIUBUIyaTHE
padyHe CBUX 4JIaHOBA.

Kopucuuke JIII® Hajuemhe uHTEepecyje NMPUHOC KOjU OCTBapyje HETOB
(GOHJ, OMHOCHO MPUHOC HAa HETOBOM HMHIMBHIyaTHOM pauyHy. [lorpeOHO je
HAIOMEHYTH JIa WIAHOBH Yy MCTOM (DOHIY MOTY UMATH Pa3IMYUTH MPUHOC Ha

'8 ITpuroc FONDeX o1 moderka MocioBamba JaT je Ha FOAMIIHEM HHBOY. HOMHHATHN TPHHOC
Y HCTOM Iiepuoay n3Hocu 24,6%.
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VH/IMBUYAJTHUM padyyHUMa, C 003UPOM J1a OH MPBEHCTBEHO 3aBUCH OJ IEPHOAA
Kaja cy cpencTsa yrurahuBaHa, a He 01 BUCHHE YKYTTHO yrutaheHUX cpeJicTaBa.

Ha xpajy mnpBor xBaprama 2009. romune 77% kopucHuka Oeexu
HETaTUBHY CTOITy MPHHOCA, O] Yera je Hajeehu Opoj KOPUCHUKA UMAO MPUHOC
u3mely -5% u 0%, nok je Ha kpajy apyror kBaptana 2009. ronune npeko 80%
KOPHCHUKA MMaJIO TO3UTUBHY CTOITy NPHHOCA [0 MHIWBHIYAIHOM padyHy, a
HajBehn Opoj KOpHCHUKA y TOM HepuoAy umao je npunoc usmehy 0% u 5%. Ha
Kpajy Tpeher kBaprana yak 93% KOpHCHHMKA MMa MMO3UTUBHY CTOMY MPHHOCA, a
HajBehu 6poj uzmehy 5% u 10%.

I'paduk 10: Bpoj u yaeo KOPHCHHKA 110 HHTEPBAIHMA 0CTBAPEHHX npuHoca '’

80.000 - 104.110  31.444 26.577  109.395
76,8% | 23.2% 19,5% | 80,5%
70.000 | —
9.383 126.493
60.000 | 6,9% 93,1%
50.000 1
40.000 |
30.000 1

20.000 -

10.000 +

<-20-15-10-5 0+5 +10 +15 +20 << -20 -15-10 -5 0 +5 +10 +15 +20 << -20 -15-10 -5 0 +5 +10 +15 +20 < (%)
Mpewn kBapTan 2009. Opyrv kBapTtan 2009. Tpehwu kBapTan 2009.

[ToBnaueme akyMyJIHpaHUX CpelcTaBa Tpeba IIaHUpaTH HEKOJIMKO IoAnHa
yHampea, a 3aKkoH je W MPeIBUICO MOBIAYCHE CPEICTaBa y Mepuoay oxa 53. no
70. roguHe xuBoTa. UnmaH mMa MOTYNHOCT Ja HEKOJIMKO ToauHa (ma 4Yak u
YUTABY JCIEHH]y) Mpe OJUIacKa y IMEeH3Ujy, OJHOCHO IIAHMPAHOT TOBJIAYCHa
CpeacTaBa, CBOja Cpe/CTBa ApKU Y MIEH3UjCKOM (OHAY ca KOH3EPBATHBHOM
MHBECTHIIMOHOM TIIOJIUTUKOM  , ¢ OO3MpPOM Ja Cy Ha Taj HauyMH CPEICTBA Y
BEJIMKOj MepH 3aiuTuheHa oj Jemasama Ha Oep3ama.

HeratuBHy cromy npuHOCa OCTBapyjy CBH WIAHOBH KOjU Cy TEK IOYENH ca
yIUiataMma JIONpUHOCca 300T HaKHaJe MPUJIMKOM yIUIaTe Koja yliasu y oOpadyH
npuHOoca, ynHehnm ra ayromarcku HeratMBHMM. Ca TPOTOKOM BpEMEHa, Y3
HO3UTHBHO MTOCIIOBake (DOHIOBA, TOJIA3H JI0 IIOMEparmba KpUBE PUHOCA.

9 Mpuroc mo neMBHIyanrHOM padyny padyHar je mo Modified Dietz meromy. 3a kopucHHKe
KOjU MMajy BHUIIE padyHa y3eT je MPOCeK MPHUHOCA [0 CBAKOM PadyyHY, MOHICPHUCAH H3HOCOM
AKyMYJIMpaHUX CPE/ICTaBaA.

% HBecTHIMOHA MONMTHKA 110 KOjOj ce HajBehn 1eo nvMoBHHE (HOHIA yIaKe y HUCKOPH3HIHE
(duHaHCHjCKe MHCTPYMEHTE, KOJA Kojux cy moryhe maine mpomene BpenHocTH. O03upoM Ha
MamH PU3MK, OJUIMKA OBMX MHCTpyMEHATa HUCY BEJIMKH NPHHOCH, ald HHje HHM BEIUKH I1aj
BUXOBUX BPCIHOCTH.
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5. SBAKIbY4YAK

3aKoH 0 JOOPOBOJEHUM MEH3UjCKUM (HOHIOBHMA M TIEH3H]CKUM IJIAHOBHMA
cTynuo je Ha cHary y oktoopy 2005. ronune, a npumemnyje ce ox anpuia 2006.
roguHe. 3akoHOM je rpahaHuma omoryheHa JojaTHa IOTeIa 3a CTApOCT,
aKyMyJIallijOM CpeacTaBa y JOOpOBOJbHE TIEH3HWjCKe (DOHIOBE KOjuMa
yIpaBibajy APYILITBA 32 yIPaBIbambe.

duHaHCH]jCKa KpH3a KOja je TIOroAmiIa 1e0 CBET, HHUje 3a00HuIIa HU HaIly
3emJby. Llene akiuja Ha Oep3u CBAKOIHEBHO Cy Majaje, IWHAp je ocinaduo, a
€KOHOMH]a je, HaKOH BHWIIE TOAMHA pacTa, 3amaja y perecujy. HeraTtuBHe
MOCTIeIUIe OCETHIIN Cy U I0OPOBOJBHM MEH3H)CKH (DOHIOBH, ILTO CE OJIPA3HIIO
Ha man npuHoca uHaekca FONDex. HenyHux roaumHy maHa oJa TmoYeTKa
MOCJIOBamka, (POHAOBU Cy C€ CYOUWJIM Ca M3a30BMMa Ha TPXKHIUTY KamuTaja.
MelhytuMm, ynarama npuiaroleHa CUTyaluju Ha TPXKUIITY, Ka0 U PEryJaTOPHU
OKBHp, JOBEJH Cy JI0 TAaKBE CTPYKTypeE yJlarama Koja jeé Ha MUHUMYM CMambHiia
M3JI0KEHOCT PHU3WIIMMA. YJIarame y akiyje je 3HauajHO CMamkeHO, ca Oym3y
24% yuemha y HeTo MMOBMHM Ha Mame on 5%, moehano je yuemrhe
TPaHCAKIIMOHUX padyHa Ha 0m3y 55% HETO MMOBHWHE, JIOK j€ y/1e0 OOBE3HHUIIA
cTape JeBH3HE INTENIE OAp)KaBaH Ha CTaOMIHOM HHUBOY OKO Tpehune Heto
umoBuHe. Kao mocneanma Takse crpykrype, Bpennoct FONDex-a Hu jemHom
HHj€ Tajla UCTIO/ IOYETHE BPEAHOCTH.

On oxrtobpa 2008. romuwHe BpPETHOCTH HWHBECTUIMOHHMX jEIUHHUIA CY
cTamHoM mopacty, a TokoMm centemOpa 2009. ronune FONDeX je 3abenexuo
CBOjy HajBehy BpeIHOCT O] TIOYEeTKa pana (OHI0BA M MPUHOC 01 OKo 17% Ha
roaumImeM HUBOY. [TopacTy BpenHOCTH JOTIpHHENE Cy BUCOKE KaMaTHE CTOIIE,
Kao M PacT BPEIHOCTH aKIyja Ha Oep3u.

[TojaBa Tpe3opckux 3amuca je, 1Mo MojaBJbUBaky Ha TPXKUINTY, HAWILIA Ha
BEIMKY TaXmby JApylITaBa 3a ymnpasibame (ponmoBuma. Ox debdpyapa 2009.
ro/IHe, Kaja Cy MPBH ITyT EMUTOBAHU TPOMECEYHH TPE3OPCKH 3amucH, yuemhe
TPE30PCKHUX 3amuca y HeTO MMOBHHH (hoHIOBa ce mosehaBasio, Tako a OHO
nanac usHocu npeko 40%. YOp30 HAaKOH TpOMECEYHHUX, MOJaBWIM CYy C€ U
[IIECTOMECEYHH ¥ TOJUIIHH 3aITHCH.

Wnak, ¢unancujcko tpxkumre y Cpobuju je U 1ajbe BeoMa Hepas3BHjeHO, ca
ManuMm Opojem mHCTpyMeHarta. Hemocrajy, mpe cBera, TyrOpoOvYHHjH JTHHAPCKH
(UMHAHCH]CKM UHCTPYMEHTH, KOju OM oMoryhuiu afiekBaTHy TUBEpPCHPHUKAIN]Y
Y pa3HOBPCHHU]E yllarame.
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