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1.

yBOL

Hero wmmoBmHa n00poBOJHHHX TMEeH3WjCKHX (oHIOBA HaA Kpajy Tpeher
kBaptasia 2010. ronune uzHocu 9,2 mapa PCJI, mTo mpeacraBiba mopact o
7,4% y ogHOCy Ha Kpaj MPEeTXOJHOT KBapTaja, oAHOCHO 39,2% y onHocy Ha
UCTH MEPUOJ] IPETXOJHE TOJAMHE.

HctoBpemeno, FONDex — nHAeKC KOjU pENpe3eHTyje KpeTambe BPeIHOCTH
WHBECTUIIMOHUX JeIWHMIA CBHX (OHIOBA HA TPXKUIITY, aocturao je 1.370

IIOCHAa.

I'padux 1: Kperame Bpeqnoctu Heto uMmoBuHe, FONDex-a u k/by4YHHX NOKa3aTe/ba 0]
NMOYeTKA NOCJ0BAKa 100POBO/bHUX NEeH3UjcKuX GoHgoBa
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[Ipunoc FONDex-a y tpehem kBapTaily HU3HOCH 2,18%', nox IIPUHOC 32
nocienmux roauny aaHa usHocu 10%. Hajsehu yrtumaj na pact FONDex-a
MMajy MPUXO0JIU O] KamaTa (Beauko ydemrhe ap)kaBHUX OOBE3HHUIIA M CPEJICTaBa
Koz OaHaka y mopTdesby (HOHIOBA), a 3aTHUM U pacT Kypca eBpa y OJHOCY Ha
TUHAp.

VY tpehem kBaptany mnHaekc beorpaacke 6epze BELEX15 Genexu ymepen
naj, HaCTaBJbajyhu Tako Kpeame W3 JIpyre MOJIOBHHE MPETXOTHOT KBapartaia.
Hajsumry Bpennoct BELEX15 ox 638,28 nocturao je 20. aBrycra, a BpeJHOCT
Ha Kpajy kBapTaia je 620,74 noena. [IpoMeHa uHaeKca y MOCIEAHEM KBapTaTy
H3HOCHU -2,16%2, JIOK MPOMEHA 32 MOCIEBUX FOJAUHY JaHa U3HOCH Yak -24,8%.

OBaxBa Kperama IleHa Ha beorpanackoj 6ep3n HUCY 3HAYajHUje yTHIIANA Ha
OPOMEHY BpPEAHOCTH HMMOBHHE, O03UpoM Ha TO Jja yuemhe aknuja y
noptdonjy GpoHI0Ba H3HOCH cBera 6,2%.

JluxkBunHocT Ha beorpaackoj Oep3u, riegaHo Kpo3 oOMM IpomMeTa ce
cmamyje. [Ipomer Ha Gep3u y Tpehem kBaptamy uzHocu oko 4,2 mupn PCJ,
WCIIOJ, HUBOA MpoMeTa y mpBoM u japyroM keaprany 2010. rogune (4,9 u 4,7
mipa PCJ] peciexktuBHO). Bpoj TpaHcakuuja y uctoMm nepuoy Oenexu BEIUKU
pacT, anm mpe cBera 3axBasbyjyhu TproBamy akuujama HHC-a, koje cy ce y
aBryCTy TojaBuUjie Ha Oep3u, U Ha Koje ornaga npeko 90% on ykymHor Opoja
TpaHCaKIyja.

[Tpunocu Ha 0OBe3HMIIE CTape AEBU3HE LITEHE CBUX CEPHja HACTABUIN CYy
cuia3Hu TpeHn (1eHe oOBe3HuIa pacty) u 'y Tpehem kBaprany. [lopenehu ca
MPETXOJAHUM KBapaTaJioM, IPUHOCU Cy CMameHU 3a 36 1o 44 Ga3HuX TOeHa,
3aBHCHO 0/1 pouHocTH. KprBa nmpuHoca crycTuiia ce Ha J1ojie, UMa CKOpO paBaH
obnuk, u kpehe ce ox 3,32% 1o 3,38%.

EmuToBame Tpe30pCKUX 3amuca HACTaBJbEHO j€ Y CMameHOM O0uMYy.
YKynHa HOMHHAITHA BPEJHOCT eMucHja y Tpehem kBaparany m3HOCH OKoO 53,3
wipa PCJ, y ogHocy Ha 62,2 mapa u3 mpeTxojnHor kBaparana. Hajsuie je
€MHUTOBAaHO ILuecToMeceyHux 3amnuca (19,7 mupx), 3atum TpomeceuHux (16
wipa) u jenHorogummux (11,6 mupn). Y oBom mnepuoxy Cy NpBU IyT
€MUTOBAHU U JBOTOIUIILY 3anuc (3,5 Mipn).

PacT mpuHOCa Ha Tpe3opcKe 3amuce KOju je I0Ye0 MOJOBUHOM MPETXOIHOT
KBapTaja HAacTaBUO ce M y OBOM mepuony. [IpmHocu Ha Kpajy y oIHOCY Ha
Kpaj MpeTXOAHOT KBaparasa mopaciu cy 3a 200 Oa3HuxX moeHa, 3a CBe
POYHOCTH.

PacT xypca eBpa y oiHOCY Ha AMHAp TOKOM IPETXOJHE U OBE TOAMHE, je
ycnopeH y Tpehem kBapTaidy. Y OBOM IEpHOIYy KypC €Bpa IopacTao je 3a
1,73%’, mok je rommumbm pact Kypca espa 14,20%. Bumre ox Tpehume
cpeactaBa ¢ongoBa (36%) yinoxkeHo je Yy (UHAHCUJCKE HWHCTPYMEHTE

' 9% Ha roJMIIBHEM HUBOY
2 -8,4% Ha ronuIImBEM HUBOY
3 7,1% Ha roIUIIBEM HUBOY
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JICHOMUHUPAHE Y €BpHMa, O] Yyera HajBehu Jieo unHe 0OBE3HUIIE CTape JICBU3HE
mrenme (21% ykynHe uMoBUHE (POHIOBA).

Jlaranm pact BJIIl u3 mpBor nena roauHe HacTaBba ce My Tpehem
KBapaTanxy, ma Tako OH Oenexu pact on 2,1% y omHOCY Ha WCTH TMEPHOJ
nperxonHe roguHe (¢uem orneHa P3C), M0k je MHIYCTpPHUjCKAa MPOU3BOIHA Y
cenrreMOpy Beha 3a 2,6%, nopenehu ca nctum mecerom 2009.

WNnpexc norpomaukux 1neHa (CPI) tokom tpeher kBaptana 2010. roaune
oenexu pact ueHa — 0% y jymy, 1,4% y asrycty u 1,3% y centembpy, y
OJTHOCY Ha TPETXOJHE Mecere. Y OIHOCY Ha UCTH MEPHUOJ MPETXOIHE TOINHE
OCTBapeH je roaummu pact ox 5,10%, 6,60% u 7,70%, pecieKTUBHO.

Hakon cmamema pedepeHTHE KamMaTHE CTOME y MPETXOAHOM IEPHOIY,
ycien wuH(MIATOpHUX TMpUTHCaka y Tpehem kBapramy [oja3u 10 HEHOT
noBehama y 2 HaBpara, Tako Ja je Ha Kpajy centemOpa pedepeHTHa KaMaTHa
crona Ha HUBOY o1 9%. Ca noBehamem pedepeHTHE KaMaTHE CTOIIE, JOILIO je
1 1o nmoBehama HUBOA KaMaTHHUX CTOIA KOje JPYIITBA OCTBAPYjy 3a CPEICTBa
MOJIOXKEHA HA OPOYCHE JICTIO3UTE U CPEJICTBA HA KACTOMIU pauyHHMA - Y TIPOCEKY
3a 1 MpOLIEHTHH TTOEH.

2. YHECHMUMN HA TPXKNLUTY O0OBPOBOJBbHUX
MNMEH3NJCKUX ©POHOOBA

I'padux 2: KonnenTpanuja y cekTopy Ha Kpajy KBaprajia
A
HapopgHa 6aHka Cpbuje
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Ha tpxumTy 1o6poBoJbHUX MEH3UjCKUX (POHI0BA TOCIIYje 0caM APYIITaBa
3a ymnpaBjbambe KOJU YIIPaBJba)y MMOBHHOM JIEBET JOOPOBOJHHHX IEH3HU]JCKHX
donmoBa, Tpu Kactogu Oanke, 134 aHraxoBaHux (QUBHYKHX JHUIA Ha
mocjioBUMa HWH(OpMHUCAaka O WIAHCTBY Y JIOOPOBOJGHUM  TI€H3H]CKUM
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dbongosuma (o 229 xoju umajy nozpoiy Haponne 6anke CpOuje 3a 00aBbame
OBHX I10CJIOBA) ¥ YETUPH OaHKE MOCPEAHUKA .

[IpunukoM KymoBHHE M TMpoJaje XapTHja O]l BPEIHOCTH JApYIITBAa 3a
ynpasieame capal)yjy ca 16 6pokepckux kyha.

Ha kpajy tpeher kBaprama, ykymaH Opoj 3aloCICHHX y ApPYIITBHMA 3a
ynpaBJbame u3Hocu 144, 3a 16 Mame y 0IHOCY Ha Kpaj MPETXOJHOT KBapTaja.
Behuna 3anocieHnx aHrakoBaHa je Ha IMOCJIOBUMA MPOJIaje U MapKETHHTA.

3. MOCJIOBAKE NOBPOBOJBHUX MEH3UNJCKUMX
POHOOBA

HeTo umoBMHa AOGPOBOSLHUX MEH3UjCcKMX PoHAOBA

Y OBOM mepHOIy OCTBapeH je€ TOpacT HETO HMMOBHHE y OJHOCY Ha
npeTxoaHu KBaprtan of 7,4%, NOK je y OJHOCY Ha UCTH MEPHOJ MPETXOIHE
roJIMHE OCTBapeH pact o1 39,2%.

TaGesa 1: Hero uMoBHHA Y CeKTOpPY Ha Kpajy KBapTaja

y man PCJ
Tpehu YerBpTH [IpBu Hpyru Tpehu
kBaptain 2009. | kBapran 2009. | kBapran 2010. | kBaptan 2010. | kBaprtan 2010.
6.611,31 7.188,19 7.898,87 8.568,20 9.205,70

Pact Heto umoBuHe y TpeheM kBapTanmy HajBehuM JeoM je reHepucaH HETO
yImatama® 4maHoBa, Koje usHoce 448,6 Min PCJI. ViymHe yIuiaTe 4iaHoBa, 110
0IOMTKY HakHaze mpH yruiaTu, usHoce 549,5 muu PCJI, nok cy ucruiare 100,9
wiH PC/l. Tlopex ymiata nompuHOCa, yTHUIA) HA MOPACT HETO HUMOBUHE Y
OJIHOCY Ha MPETXOAHH KBapTajl UMAao j€ U OCTBAPEHU MPUHOC (OHJIOBA.

I'paduxk 3: Konnenrpanuja y cekTopy Ha Kpajy KBaprania
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TpxuniHa KOHIIEHTpaIMja y CEKTOpY HacTaBjba Jia Omaja, ycliel mopacra
yuemnrha GoHI0Ba KOjU MMajy pPEaTUBHO Maly HETO MMOBHHY, T€ j€ Ha Kpajy

* NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd w Société
Génerale Banka Srbija a.d. Beograd
> Hero ymnare no6ujajy ce Kaja ce YKyIHE YIUIaTe yMame 3a HAKHaJe NpH YILIaTH ¥ HCIUIaTe.
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Tpeher kBaparana koHmeHTpamuja MepeHa HHI wmuaekcom m3nHocuna 2.606
MOCHA.

[Ipema yuemhy y yKymHOj HETO MMOBUHH, (DOHJOBU Cy IOJEJHEHH Y TPHU
rpyIie: BEIUKH, CPEImbH M Mand. Y TOKY OBOI KBapTraja HHje IOUUIO 10
MIPOMEHE y CTPYKTYPH Y OHOCY Ha MPETXOAHU NEPUO/I.

Tabesa 2: Bpoj ¢ponaosa y rpynama nojae/beHUM npeMa TP:KUIIHOM y4demrhy

Bbpoj 100poBoIbHUX MEH3H]CKUX (OHIO0BA
Yuewhe y Hero Tpehu | Yerspru [IpBu JHpyru Tpehu
uMOBHHH (%0) KBapTajl | KsapTal KBapTai KBapTan KBapTan
2009. 2009. 2010. 2010. 2010.
Benuku (20 u Buie) 2 2 2 2 2
Cpenmu (5 - 19,99) 3 3 3 3 3
Mauu (0 - 4,99) 5 5 4 4 4

CTpyKTypa UMOBUHE A006POBOSLHUX NEeH3UjcKnX choHaoBa

VY T1pehem kBaparamy AOOpOBOJPHHM TEH3UJCKA (DOHIOBH Cy TPBU IYT
MHBECTHUpAIM y KOpPHOpaTHBHE OOBe3HHIE, Y Koje je yioxeHo oko 1,1%
umoBuHe (QonmoBa. [lopex Tora, y OBOM Iepuomy IO NPBH IyT Cy C€ Y
noptdonvjy (oHAOBa TMOjaBUIIE HWHOCTpaHE XapTHje O] BPETHOCTH — Y
WHOCTpaHe JIp>KaBHE 00Be3HHIIE YII0XkKeHO je oko 0,33% mmoBuHe.

I'pagux 4: CTpykTypa yKynHe uMoBHHe GoHI0Ba Ha Kpajy Tpeher KBapTa.ﬂa6

Akuvje - A Akuvje BaH A
I‘IOTpa>KV(I)BaH=a NNCTUHT num(J:Tl/IHFa
0,06% 3,97% 2,26%

CpencTtBano
Buherwy
26,16%

Ob6Be3HuLEe
couw
9,61%

OpouyeHun
nenosuntn
4,00%

Kopnopatus
ob6Be3HMUEe
1,11%

HekpeTHuHe
0,95% MNHocTpaHe
ob6Be3HULEe
0,33%
Tpesopcku
3anucu
41,55%

% [TpomeHe cy mprKasaHe Y IPOLIGHTHHM MIOSHHMA Y OJJHOCY Ha Kpaj MPETXOIHOT KBapTaIa
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OcumMm mojaBe oBUX (DMHAHCH]CKUX MHCTpyMEHara, y TpeheM kBaprany Huje
OUJI0 BENUKUX INPOMEHA y CTPYKTYpU HMMOBHHE JOOPOBOJHHHMX MEH3H]CKUX
¢donnosa. Hesnatho je mosehano ywemhe akuuja (3a 0,74%) u cpencraBa Ha
TpaHcakuuoHuM pauyHuma (3a 0,91%), nok je cmameHo yuenthe oOBe3HHUIIA
cTape AeBHu3He mTeame (3a 1,59%) u Tpezopckux 3anuca (3a 0,79%).

Hajsehn yneo y ykymHo] uMoBHHM (HOHIOBA MMajy ApP)KAaBHE TY>KHUUYKE
XxapTHje ox BpeaHoctu ca 61,2%, on yera oOBe3HUIIE cTape NCBU3HE IITEAHE
19,6% u Tpe3opcku 3anucu 41,6%, a 3aTuM cpeactsa no Bubhemwy ca 26,2%.
Cnene ux akuuje ca 6,2% u opodenu aeno3utH ca 4,0%. Y HEmoKpeTHOCTH je
yloxeHo Mame oA 1% umoBuHE (OHIIOBA, T€ €BEHTyaJHE MPOMEHE IIeHa Ha
TPXKUIITY HEKPETHUHA, NMPH aKTYeIHO] CTPYKTypW ylarama, He Ou mmaie
3Ha4YajHE MOCECAUIIE.

VY crpaHOj BadyTH, 3a caja caMO y €BpuMa, Ha Kpajy Tpeher kBapraia
Hanazu ce 3,35 mapa PCJL, onqHocHo 36,1% ykynHe UMOBUHE, A0K ce y goMahoj
BanmyTH Hanaszu 5,92 mupa PCJ, onnocHo 63,9% yKkyriHe UMOBHHE.

Ta6ena 3: M3noxkeHocT nMoBHHE (JOHI0BA TPKULITHOM PU3MKY

[} 1 <]
= = | E
[} (<2} 2]
2 - £l & Tpehu | Uersptu | IIpBu Hpyru Tpehu
£z 8 | & | xsapran | xBapran | KBapTan | KBapTau | KBaprai
g =1 51 8] 2000. 2009. 2010. 2010. 2010.
2 3| 3
- M| X
Axmje 4 8,5% 7,2% 6,5% 5,5% 6,2%
Oo6Be3nuie CJLI VoI v 24,6% 25.2% 26,3% 21,2% 19,6%
Tpe3opcku 3anucu V| 43,5% 46,6% 42,1% 42,3% 41,6%
Wuoctpane apxaBHe v lvly ) ) ) ) 0.3%
00BE3HHMIIC
Kopnoparusue v lvly ) ) ) ) 1.1%
00BE3HHMIIC
HenoxkpernocTtu 2R 1,2% 1,1% 1,0% 1,0% 1,0%
Cpenctra na vl 17.8% | 159% | 18,6% | 18,9% | 16%
JIMHAPCKOM PayyHy
Cpenctsa Ha VIV 45% | 40% | 55% | 107% | 141%
JIEBU3HOM pavyyHy

N3noxeHocT MMOBHHE (POHIOBA MOjEIHMHUM BpCTAMa TPXKHIIHOT PU3HKA
HUje OUTHH]jE U3MEHCHA y OTHOCY Ha MPETXOIHU KBapTaJ'I.7 [Ipouienat uMoBUHE
U3JI0KEH PU3UKY MpoMeHe nieHa noBehan je Ha 28,2% ynpkoc cMamemy ynena
OOBe3HUIIA CTape NIEBU3HE IITEIE, ycien noBehama yiena akiuuja u mojaBe
KOPIIOPATUBHUX OOBE3HMIA U MHOCTPAHHX JIPXKAaBHUX 00Be3HHIA. M310keHOCT
pU3UKY IIpOMEHE IleHa HEKpPeTHWHA HHUje 3HaudajHa, 300r Major yzena
HETOKPETHOCTH Y YKYITHO] UMOBHHHU (POHI0BA. BaqyTHOM PU3HUKY je U3II0KEHO

7 3a nojenuHe JenOBe HMOBHHE, IIOCMATPAHE Cy OHE BPCTE TPKHINHHX PH3HMKA KOje HA HHX
HajHENOCpeIHMje YTHUY
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36,1% umoBuHe GoHI0Ba, IITO je oBehame y 0AHOCY Ha MPETXOHU KBapTal,
a HajBehm neo wumoBuHe, 92,7%, W3NOXKEH je pPHU3UKY NPOMEHE BHUCHHE
KaMaTHHX CTOTIA.

O6um TproBama neH3unjckux oHaoBa XxapTMjama og BPeAHOCTH

O6um mpomera HOOPOBOJbHMX TMEH3UjCKUX (poHmOBa y TpeheM KBapramy
2010. ronuHe je y OIHOCY Ha MPEeTXOAHM KBapTayn u u3zHocu 3.530 muu PCI.
Hajsehe yuenthe y KynoBuHU U Aajbe UMajy Tpe30pcKu 3amuca — npeko 70% y
kynoBuHe XoB. CnnyaH je u omHOC Aocrnieha XapTuja o BpeIHOCTH U Mpojaje
—T76% : 24%.

VYyemhe [I1® y nmpomery Ha beorpaackoj 6ep3u usHocu 19,1%, mto je
BenMKO moBehame y oHOCY Ha mpeTxomaHu kBpartai (2,1%), 3axBaspyjyhu mpe
ceera kynosuHHu akiuja HUC-a m BenmkoM mpoMeT ca oOBe3HHIIaMa CTape
nesusHe mreame. llopen TproBama Ha beorpanckoj Opesu, Ha mnoBehame
poMeTa yTullaja je M KyNOBHHAa KOPHOpPaTHMBHUX OOBE3HHUIIA M MHOCTPAHUX
JpXKaBHUX OOBE3HUIIA.

Tabesa 4: Tpropame 100pOBO/LHUX NMEH3UjCKUX (POHAOBA XapTHjaMa 0]1 BPeHOCTH
man PCJ]
Tpehu | Yersptu | IlpBu Hpyru Tpehu
KBapTaj | KBapTajl | KBapTall | KBapTajl | KBapTal
2009. 2009. 2010. 2010. 2010.

O6uM mpomeTa XoB 4.521,8 | 3.610,9 | 3.110,3 | 2.937,2 |3.530,28
Kynosuna 2.698,5 | 2.064.4 | 1.570,1 1.419,0 |1.874,19
" BeorpanckaGepsa | 795 | 1096 | 1383 | 1s7 | 407,70 |
BanGep3ancko TproBame 32,3 156,5 145,6 26,8 131,60
Ayknuje npxxaBHux XoB 2.586,8 1.798.,2 1.286,2 1.276,5 1.334,89
[Iponaja 37,6 131,7 137.9 98.2 392,33
 BeorpanckaGepsa | 36 | 33 | a4 | 31 | 39233 |
Banbep3aHcko TproBame - 128.4 133.,5 64,1 -
Hocmiehe 1.785,7 | 1.414,8 | 1.402,3 1.419,9 | 1.263,76

OmHOC KYTIOBHHE TTpeMa
npoaaju u gocrnehy

VYuemhe y yKynmHOM IpOMETY
Ha beorpasckoj Oep3u

1,5 1,3 1,0 0,93 1,13

2,42% 0,83% 2,93% 2,11% | 19,11%

HakHape ApywTaBa 3a ynpaBrbake

VY T1pehem kBapramy ykynmHe HakHajJe Koje Cy JpyIITBa HariaTHia y
nzHocuiie cy 58,6 mnn PCJ/l. Kao u y mpeTrxogHoM KBapTaily, yKyIaH HU3HOC
HAaKHAJa 3a yIpaBjbame je Behw ox WM3HOCA HAKHAJA NPWIMKOM YyIUIaTe
nonpuHoca. HakHane mpuimkoMm yrulate gomnpuHoca usHoce 13,9 mun PC/,
mro mnpeacraBba 24% on ykynHo HamulaheHMX HakHazla, JIOK HakHazle 3a

HAPOHA BAHKA CPBNJE 9
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yrpassbawe usHoce 44,7 mun PC/, onHocHO 76%° o1 HamnaheHux HakHaza.

[Ipocexk nHamnmaheHWx HakKHajga TpPH YIUIATH, HA HUBOY HWHIYCTpHUje, U3HOCHU
2,46%.

TpaHcaKLMOHU TPOLUKOBU

VY tpehem kBaptamy 2010. roawHe yKyNmHH TPAHCAKIIMOHH TPOIIKOBH CY
Behn y onHOocy Ha mperxonHu kBaptan u uszHoce 3,10 mnm PCJl, mTo je
nocienuiia ysehanor mpomera xapTujama o1 BpeTHCOTH, TIOTOTOBY Y JIEJTy KOjH
ce ogHocu Ha beorapacky Oep3y. Hajsehu ynmeo y cTpykTypu TpaHCAKIIHOHUX
TPOIIIKOBA U Aajke unHe Opokepcke HakHane, 1,70 mua PCJI, HakHane kactoau
0anaka unne 0,86 mutn PCJl, naknane Llentpannor perucrpa yuectByjy ca 0,30
miiH PC/I, nox bep3ancke naknane unoce 0,24 mun PCJI.

TpaHcakMOHE TPOIIKOBE YMHE cBera oko 5,3% cpeacraBa HaruiaheHHUX MO
OCHOBY HaKHa/ia y OBOM KBapTally, U CHOCE MX JPYLITBA 32 YIPaBJbabE.

I'padux 5: CTpyKkTypa TpaHCAKIMOHUX TpowKkoBa y Tpehem kBapTamy 2010.

bepsaHcke

HakHage
HakHapge kactogu 7,74%

BaHaka
27,74%, ..~
o

HakHape
LleHTpanHor T

pervcTpa B Bpokepcke
9.68Y% HakHage
oe 70 54,84%

¥ Ca mopacrom mMoBHHe (OH/IA, pacTe U H3HOC KOjU ApyuITBa Harutahyjy 10 OCHOBY HakHaze
3a ynpasJbame. CaMUM THUM, HAKHAJE 32 yIpaB/batbe Cy BHILIE O HaKHAJA MPUINKOM YIIaTe y
(hOHIOBHMA KOJH CIaajy y TPYIy BEIUKHUX, JOK je KOJ MamKux (JOHIOBA OBaj OJHOC YIJIABHOM
JIpyTauujH.

HAPOHA BAHKA CPBNJE 10



IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

Bpoj 1 cTpykTypa KOpMCHUKa AOOPOBOSLHMUX NEeH3UjCKMX hoHaoBaA

Ha kpajy Tpeher kBaprama 2010. romuse, y $hasu akyMmyJarpje’ Halasd ce
ykymHo 168.066 xopuchuka'’. Omm ykymHo umajy 221.493 CKIOMbEHHX
yroropa o ImaHCTBy“ y JAII®. HcrtoBpemeHo, jemaHaecT KOPHUCHUKA ca
MIETHAECT YroBOpa O WIAHCTBY, KOjU ce Haiasze y (a3 MoBJIaueHmha CpelcTaBa,
npumMajy nporpamupane ucrare. CBU mojanu y AajbeM TEKCTy OBOT OfeJbKa,
OCHM aKo HHje Apyrauvje Ha3Ha4eHO, OJHOCE Ce CaMO Ha KOPHUCHHKE y (aszu
aKyMmyJamuje.

VY ToKy OBOT KBapTayia, JOOPOBOJHHH MEH3UJCKH (POHIIOBU Cy CTEKIH 2.247
HOBHMX KOpPHUCHMKA, JOK je 1.043 KopucHUKa TOBYKJIO CBa CpelICcTBa ca
WHAVBUAYATHHUX payyHa, YUME j€ IPecTano lbUXOBO UIAHCTBO.

VY tpehem kBapranmy HacraBiba a pacte Opoj KOPUCHHKA KOjU CYy YJIAHOBH
7Ba WK BUIle (OHIOBa, Tako Na ux caaa uma 28.713, omHocHO oko 17% ox
ykynHor Opoja. IIpocedan WM3HOC akyMyJIHWpaHHX CPEICTaBa IO KOPHUCHUKY
pacte u uzHocu 54.761 PCJl. Axko ce u3y3My KOPUCHHUIM KOJU HUKAZAa HUCY
YIUTaTUJIM TOTIPUHOC, TPOCeYaH U3HOC cpezcTana je 66.385 PC/I.

Tabena 5: Bpoj kopucHuka o 6pojy Ta6esa 6: Bpoj kopucHuka no 6pojy
(¢ona0Ba y KOjuMA CY YWIAHOBH 3aKJbY4Y€HHX YTOBOPA 0 YWIAHCTBY
Bpoj pongosa Bpoj xopucHuka Bbpoj yroropa bpoj kopucHuka
1 139.353 1 128.967
2 17.570 2 26.582
3 11.105 3 11.134
4 33 4 1.001
5 5 5 341
6 38
7 2
9 1

bpoj xopucHuka koju cy Oap jeqHOM YIUIATHIM JONPUHOC (QKTUBHHU
KopucHULIM) y Apyrom kBaprtamy 2010. romuue wuszHocu 62.603, ogHOCHO
37,25% on ykymHOT Opoja KOPHCHHKA Ha Kpajy KBapTaja, HEIITO Mamke HEero y
NPETXOAHOM TpoMmecedjy. Y mociefmbeM Mecelly Tpeher kBapTajia akTHUBHO je
omo 53.717 xopucHuka, ogHocHO 31,96% ox ykymHor 6poja.

® Ynanctso y donmy nemn ce Ha nse dase — paszy akymysanuje (mepros y koM ce yriahyjy
cpencTsa) u (paszy moBinauema cpeAcTaBa (Ieproa Kaaa WiaH MMOBJIAYH aKyMyJIHPaHa CPEICTBA).
% Bpoj kopucHuKa je 6poj ocoba Koje Cy UIAaHOBH JOOPOBOJGHOI MEH3MjcKOr (BoHma (Himm
¢donmoBa). OBaj Opoj je mMamu onx Opoja yropopa O 4JIaHCTBY, 003MpPOM Ja 3HadajaH Opoj
KOPHCHHKA MMa BUIIE Of je[HOT CKJIOIUBEHOT YTOBOPA O WIAHCTBY, Y UICTOM WM Y PA3INYUTUM
(dboHIOBHMA.

" Bpoj yroopa o wmaHCTBY je 36HMp 6poja HHAMBHAYyaJIHHX yroBopa O WIAHCTBY M Opoja
YJIaHOBA CBUX HCHSI/leKI/IX I1JIaHOBA.
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Tadesa 7: CTpyKTypa KOPHCHHKA 1O AMHAMMIM yIIaTe

=t [Tepuon Bpoj xopucHuka Yaeo (%)
E 1 mece1r 53.717 31,96%
& 3 Mecerta 62.603 37,25%
E 6 Mecewn 65.826 39,17%
3 12 mecerun 72.934 43,40%
< | Onyunamema (1) 138.638 82,49%
bes cpencrasa Ha pagynuma (2) 29.428 17,51%
VKyIHO (1+2) 168.066 100%

Behuna kopucHuka m00poBOJBHHX TeH3MjCKHX (oHmoBa y CpOuju cy
nomaha nmma. Ha kpajy napyror kBaprana, 27 KOpUCHHKA Cy CTpaHd
nprkaBibanu, ogqHocHO camo 0,016% on ykymHoTr 6poja. C apyre cTpaHe, cTpaHa
JMIA Y4ecTBYjy y HeTo UMOBUHHM ¢onzoBa ca 0,10%, 063upom Ha TO 1a UMajy
mect myTa Behu mpocedaH H3HOC Cpe/icTaBa Ha MHIUBUAYATHUM padyHHMA.

CtpyKTypa KOpPHCHHUKA MO MOy M HBUXOBHX CpEAcCTaBa HHjE CE€ 3HAYAJHO
MPOMEHMJIAa HU Yy OBOM KBapTany. Y BehumHUM cy Mymikapiu, KOju y yKyITHOM
Opojy KOpHCHHKa y4ecTBYjy ca 61%, amu u Jajbe y TpPOCEKYy HMajy Mambe
CpeAcTaBa Ha CBOJUM payyHHUMa, TMa je HBUXOB YAEO Yy YKYIHHM CpeACTBHMA
58,4%.

IIpoceuna crtapocT KOpPHCHUKa JOOPOBOJBHHMX IEH3UjCKUX (OHIOBA, HA
Kpajy Tpeher kBaprama, w3Hocu 43,6 ToIWHE, a HAJBHIIE j€ KOPHUCHUKA
crapoctu on 50 romuHa. [IporieHaT KOpUCHHKA KOju Ha Kpajy Tpeher kBaprana
UMajy WCIYyHEH CTapOCHH YCJOB 3a IOBJIAYeHE cpeiactaBa (HaBpuieHe 53
TOZIMHE )KUBOTA) je CIMYaH Kao y MPETXOIHUM nepuoanma, 19,7%.

I'padux 6: Pacnogesna kOpucHMKA N0 roAMHAMA KHBOTA

7.000

6.000

5.000

0T e L R LR L ———

K00 e I Ll ———

2.000 -mmmmmmmmmmmmmmm oo RS S S S Y - - - ----- -

1,000 --mmemmemmememmemmemeenennenoene e o[RS SIS R S S S S S S S -

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

Bpoj kopucHuka 47 160 13.001 47.151 56.029 43.712 7.939
M3Hoc cpeacTasa (MH) 0,47 2,66 443,07 2.658,02 | 3.436,44 | 2.350,88 302,95
MpoceyHa cpeacTea 10.000 16.625 34.080 56.373 61.333 53.781 38.160

Ynnarte gonpuHoca, ucnnarte cpeacraBa U NpeHoC cpeacTaBa

YKynmaH AONpUHOC KOPUCHHKA JOOPOBOJHHUX TMEH3UjCKUX (oHIOBa Yy
tpehem kBaptanmy 2010. romune uznocu 563,42 mua PCJ, mTo je 3a oko 21
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MJIH. HWOKA HM3HOC HEro y TpeTXoAHoM Kaapranmy. IIpocewan mompuHOC
kopucHuKa usHocu 3.406 PC/I.

I'padux 7: O6uM M CTPYKTYpa YKYNHHUX YIJIaTa

200
180

160
140
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100

mlleH3unjckm nnaHoBsmn

0OO6Be3HnUM ynnaTe

MIH pCA

80
60
40
20

OVHavBuayanHe ynnate

jyn2010. asr 2010. cen2010.

On yxynmHO yrutaheHHX cpencTaBa, Ha WHIWBUAyAIHE yIIare ce€ OJHOCH
oko 20%, Ha ymuaTe MociojaBana KoOju Kao OOBE3HHIM YIUIaTe CBOJUM
3arociieHnMa yioiahyjy nonpuHoce y nensujcku ¢oux 35%, a yriate mpexo
NEH3UjCKUX IUIaHOBA, ca ydeuthem ox 45%, 1 y OBOM KBapTally YuHE HajBehu
JIe0 YKYITHUX yIIjara.

I'paduk 8: Ynuiare nonpunoca u 6poj ynjiarujiana npemMa J1eJJaTHOCTH

WnpuBupyanHe ynnate
C BOAOM; VI BOAaMa, KOH' npoueca oTnapa v cnuyHe
AKTUBHOCTHU
_ CHabpeBatbe eneKkTPMYHOM eHeprijom, racoM M Napom U KnuMaTusaumja l
_ CTpyuHe, Hay4He, IHOBALMOHE U TeXHUYKe AeNATHOCTH _
Tprcauua 'Ha BENIUKO U TProBUHA Ha Mano; P BO3unaun
< _ nnomohHe ycnyxHe
E- Cao6pahaju cknaguwretse =
H
g paleBuHapcTeo
lél’(- 0O6pa3soBatbe .
Mocnosatbe HakpeTHUHaMa I
- [pxaBHa ynpas v oaGpaHa; 06aBe3Ho CounjanHo ocurypare .
- OcTare ycnyxHe AenatHocTH -
I 3papaBcTBeHa v couMjanHa 3alTuTa .
n PCTBO M
I Yenyre cMeluTaja u UcxpaHe I
I YmeTHocCT; 3a6aBa 1 pekpeaumja I
Pynapctso
0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 250 200 150 100 50
Yyewhe y yKynHum ynnarama Bpoj ynnatunaua
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Ilpema pnenatHOCTH KOjoj NpuUIanajy yruatuonu'?, (QUHAHCH]CKO
MOCpeIoBamke U NHPOPMHCAkHE U KOMyHHKAIMje y4ecTBYjy ca ckopo 40% cBux
ymiata. Ca UCTUM IPOLIEHTOM YYECTBYjy CBE OCTaje AEIaTHOCTH, 003MpOM Ha
TO Ja MHIUBUAyaJIHE yIUIaTe Koje Huje mMoryhe pacmopenuTH Ha JIeNaTHOCTH
guHe 20%.

VY tpehem kBapramy 2010. roamHe mer HajBehux ymaTuiama 4yuHE OKO
TpehuHe yKyNHUX yrara.

VYKynHa nosnauewa cpezcraBa y Tpehem kBaprainy uzHoce oko 101. muH
PCJl w nmxa cy 3a oko 20% y ogHOCY Ha mpeTxoaHu kBapTaia. O63upom Ha TO
71a 3a KpaTko BpeMe Koiuko nociyjy JAI1® vuje moryhe npukynutu 3Ha4ajHUjU
M3HOC CpeicTaBa, HajBehm J€0 MOBYYCHHX CpEICTaBa YHWHE jeIHOKpATHA
nosnauewa — 97,7%, A0k cy mporpamMMpaHe MCIUIaTe 3aCTYIJbEHE Y MajioM
nporenty. [Ipoceuan u3HOC jeqHOKpaTHE Hcmare y TpeheMm KBapTaily W3HOCH
oko 95.000 PCH, u Bumm je 3a ckopo 30% ox mpoceka M3 HPETXOAHOT
kBaprana. Kao u moBnadema cpeicrapa, u Tpanchepu uzmehy honmona oenexe
CMambEehe, Y OBOM KBapTally 3a oko 7%.

Tabena 8: Tpanchepu uzmely ¢ponoBa n nopiaaveme cpeacraBa

y man PCJ
Tpancdepu nzmehy ongosa |  TloBnademe cpencraBa
Tpehu xBapran 2009. 34,37 103,06
Yersptu kBaptan 2009. 44,42 131,38
[IpBu kBaptan 2010. 45,80 106,08
Hpyru xBaptan 2010. 49,12 126,86
Tpehu xkBapran 2010. 45,57 100,91

OpgHoc npuHOCa 1 pusuka

BpenHoct# MHBECTUIIMOHUX jEJUHHMLA CBUX JOOPOBOJHHUX IT€H3M]JCKHUX
dhongoBa Oenexe nopact u'y Tpehem kBaprany 2010. roguse.

Nmajyhu y Buy na je mepuon mocinoBama (poHI0BA KpaTakK, Ja Taj Mepro.T
KapakTepuiny TypOyJeHTHE TPXKHIIHE OKOJHOCTH (KpHu3a, Maj IeHa aKiuja Ha
Oep3u u ci), A2 cy (GOHIOBH Y Pa3IMYUTOM BPEMEHY IOYEIH IIOCIOBAME,
NPUHOC OJl TOYEeTKa TIOCIIOBama HUje aJeKBaTHA OCHOBa 3a mopeheme
nepdopmancu donnosa. [Topen Tora, mpunukom nopehema npuHoca GoHIOBA
Tpeba UMaTH y BHUAY M PU3UYHOCT MOPT]esba, OTHOCHO PU3UYHOCT yJarama
dona.

"2 [ox yrulaTHOIMMA ce MOPa3yMeBajy MeH3HjCKH IIaHOBM M OOBE3HHIIM yIIaTe
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Ta6eaa 9: [Ipunocu 100poBobLHUX NeH3UjckuX (poHaoBa u FONDex-a

Hazus (POH,Ha; 3a nociaeamux roJHWHY JaHa
JATyM TI0YETKa TOCIIOBama /
HPHHOC OJI MOYETKa (Ha 30.09.2009.(31.12.2009.131.03.2010. | 30.06.2010. | 30.09.2010.

TOJUIIHEM HUBOY)

Delta Generali

15.11.2006 / 7.43% 16,19% 15,20% 15,52% 12,58% 9,21%

Raiffeisen Future

03.01.2007 / 11.91% 13,08% 12,14% 11,18% 11,57% 11.25%

HYPO-Garant

10.01.2007 / 7.42% 11,54% 12,66% 12,01% 11,91% 10,80%
Ul. B (]

1())21)(0321‘21(’)‘51;2%‘11’15‘3; 2,14% | 17,78% | 1637% | 17,90% | 16,61%
. . 5 0

1())3110312007/47” 17.56% | 15.84% | 14.63% | 11,76% 7.93%
. . 5 0

Nova penzija

16.04.2007 / 2.15% 13,04% 13,19% 13,07% 11,15% 8.90%

Triglav penzija

11.09.2007/6.81% 16,48% 11,67% 10,54% 9,90% 9,24%

HYPO

0, 0, - - -
04.08.2008./- 11,94% 12,16%

Societe Generale Stednja

06.11.2008 / 13.15% - 13,76% 12,31% 12,51% 12,48%

Societe Generale Ekvilibrio

06.11.2008 / 11.66% - 12,38% 12,62% 10,88% 8,63%

FONDex

15.11.2006 / 8.46% 17,2% 15,04% 14,59% 13,00% 10,03%

XPpOHONOIIKA TOCMATPaHO, HAKOH Maja NpHHOCA~ CBHX (DOHI0BA
YCIIOBJbCHUX HEMOBOJFHUM TP)KUIIHUM OKOJMHOCTHMA KpajeM 2007. u Behum
nenom 2008. u wmeroBuM omnopaBkoM kpaje 2008. u y npBoj nonouau 2009.
ycren mpwiarohaBama CTPYKType yiarama (oHIOBa Ha T€ OKOJHOCTH,
yCIIeAO je TEepHo]| peslaTUBHO CTAaOMIIHMX NpHHOCA ca OJaroM TEHJECHILINjOM
CMambeHba.

Mocmatpajyhin  mpeyszern  pusuk'’, cBu (OHZOBH Oeneke FHEroBO
KOHCTAHTHO CMaHEHEe TOKOM LIEJIOT IIEPUOA.

AKO ce IocMapa OJHOC MPHHOCA M PU3HKA' , HHTEPECAHTHO j¢ 13 Y OBOM
nepuay (GOHIOBU KOjU MPEY3UMaId MabHU PU3UK Cy HCTOBPEMEHO OCTBapUBAIIN
Behe npuHoce. TakaB 0HOC je OUEKUBAH y YCIOBMMa HETaTUBHHUX KpeTama Ha
¢unacujkoM TpxKuIITYy. MehyTum, y ayrom poky (KakBa je W IEpCleKTHUBa
TO0OpPOBOJPHUX TIEH3HM]CKUX (DOHIOBA) W HAKOH HOpMalM3alfje MPUINKa Ha

13 [puHoc (oHma TpeacTaBiba MPUPACT, OJHOCHO IMPOIEHTYaIHY IPOMEHY WHBECTHIIHOHE
jeMUHHUIIE TOKOM IepHoja, W Io0Wja ce Kao OMHOC BPEIHOCTH MHBECTHI[MOHE jeJIMHHIIC Ha
MOYETKY W Ha Kpajy Tepruoa.

Pusuk TpesncraB/ba BOJATHIIHOCT HMHBECTHI[MOHE jEJWHHWIIE, W H3padyyHaBa ce Kao
aHyaJM30BaHa CTaHIApJHA [CBHjalldja IHEBHHX MPHHOCA — JHCBHUX IMPOMEHA BPEIHOCTH
WHBECTHLIMOHE jeAnHHLE QOH/A.

15 Bpennoct mokasaresba IIpiHOc/PU3HK ce padyHa Kaja ce BPEAHOCT MPHHOCA 3a oxpeljeHn
MEPUOJ NIOJIENH ca BpeAHONhy pU3nKa 38 UCTH MEPUOJI.

HAPOHA BAHKA CPBNJE 15




IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

TPXKUINTY, OBaKaB OJHOC HHje yoOHWUYajeH, U MOXKE€ C€ OUYCKMBATH HEroBa
IIpOMEHa.

I'pagux 9: Ognoc npuHoca v pu3uka Ha TpxxuTy AP, XxpoHoaomku

18,00 ==RAIFFEISEN FUTURE

16,00
r/\ SOCIETE GENERALE
1400 \ STEDNJA
12,00 —HYPO-GARANT
Jooo —NLB NOVA PENZIJA
3
£8,00
3 TRIGLAV
26,00 —
5
4,00 —DDOR PENZIJA PLUS
2,00
SOCIETE GENERALE
0,00 : EKVILIBRIO
2,00 —DELTA GENERALI
-4,00
12.2007 032008 06.2008 09.2008 122008 03.2009 062009 09.2009 122009 032010 062010 09.2010 CUNAY
25.00% T0.00%
20.00% a.00%
15,00% 8,00% |
T000% Too |
 500% 6.00%
£ 0,00% N - 4 4 E 5,00%
H g
= 5.00% 4,00% +
000% s |
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MpuHoC Ha HAMBUAYANHOM payvyHy 4YfaHa

Ha xpajy tpeher kBaprama 2010. rogune, mpeko 97% KopucHuKa je
OCTBapwWjIO TIO3MTHUBAH MPHHOC 0 HHIUBUAYATHOM padyyHy, NpU 4YeMy je
HajBehu 6poj KOpUCHUKA OCTBapHO cTomy npuHoca mpeko 20%. Y mopehemy ca
HCTUM TIEPUOIOM MPETXOJIHE TOJIMHE, CUTYyalrja ce u3mMeHuna. Ha kpajy tpeher
kBaprana 2009. rogune, Hajpehu 6poj KOpPUCHUKA je 0CTBApUO MPUHOC U3Mel)y -
5% u 10%, a 6,9% xopucHuKa 3a0e1eKNUI0 HEraTUBHY CTOITy MPUHOCA.

I'padux 10: Bpoj 1 y/1e0 KOPHCHUKA N0 HHTEPBAJIMMA 0CTBAPEHHX NpuHoca'®

60.000 - 9.383 126.49. 3.710 134.926

6,9% 93,1% 2,7% 97,3%
50.000 4
40.000 A
30.000 4
20.000 A
10.000 A

T
< -20 -15 -10 -5 0 +5 +10 +15 +20 < < -20 -15-10 -5 0 +5 +10 +15 +20 < (%)
Tpehu kBapTan 2009. Tpehu kBapTtan2010.

' TIpuroC MO MHAMBHIAYATHOM padyHy padyHaT je 1o Modified Dietz meTomy. 3a KOPHCHHKE
KOjU MMajy BHILE payyHa y3eT je MPOCEK MPUHOCA [0 CBAKOM pavyHy, MOHIEPHCAaH M3HOCOM
AKyMYJIUPaHUX CPEACTaBa.
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4. SAKIbYYHAK

Nako exonomcka kpuza y CpOWju mojako TMpoJia3, W BHIJBHBU CYy
pe3yaTatu Oyiaror eKOHOMCKOI' OINOpaBKa KpO3 pacT NPUBpEIHE aKTHBHOCTH
(BAIT), menu edekTr Ha CEKTOP TOOPOBOJFHUX MEH3U]CKUX (DOHIOBA U J1aJbe CE
ocehajy. Tu edextu ce Hajmpe ogHOCE Ha YCIOpPEH TeMIlO pacTta Opoja
aKTMBHUX WIAHOBA M HUBO YIUIaTa JOIPUHOCA.

Tpeba pehu na cy ¢oHmoBM Ha BpeMe NPUIATOJMIN CBOjE€ IMOCIOBAME
HECTaOMITHOM OKPYXKEHY, U Jla CYy TOKOM IIeJIOT Tpajama Kpu3e HEeHU ePeKTH
OUIM OrpaHUYEHHU M HE HAPOUYUTO M3PaKEHH - IMOBMHA ()OHJIOBA j& HACTaBHUJIA
na ce yBehana, a poHI0BU OCTBapyjy MO3UTUBHE MMPUHOCE.

ITomenyto mpomarohaBame Ipe cBera ce OJHOCH Ha CTPYKTYpY yJarama
(boHIOBa M CMamEmke H3II0KEHOCTH pU3UIMMa. Ty CTPYKTypy UMHH BHCOKO
yuemthe Ay)KHUYKHX JApKABHUX XapTHja OJ BpeOHOCTH (0OBE3HHMIA cTape
J€BU3HE IITEIHE U TPE3OPCKUX 3arnca) M JUKBUIHUX CPENICTaBa, U CMAmEHO
yllarame y akiyje Kao pusnyHe (QuHaHCHjcke MHCTpyMeHTe. Takole Onaro je
noBehaHo ymarame y HHCTpyMeHTe y cTtpaHoj BamyTu (EYP), mro y ycnoBuma
pacra Kypca eBpa y 0JHOCY Ha AnHap Boau noBehamwy npuHOCa.

W nopen oBaKkBoOT, peslaTHBHO KOH3EPBAaTHUBHOT yJlarama UMOBHHE (DOHIOBA,
HEpa3BUjeHO (UHAHCHJCKO TPXKHILTE Cca MalduM OpojeM KBaJUTETHUX
(MHAHCHjCKUX HMHCTPyMEHATa W Jajbe MPEICTaBJba IMPENPEKy 3a ONTHUMAIHO
dbopmupame u quBepcudukaimjy noprhonuja GoHmoBa.

[TojaBa akumja HVC-a Ha Beorpaackoj 6ep3u u BUXOBO aKTHBHO TPTOBAE
Ipe/cTaBba HOBY MOTYNHOCT 3a ynarame, Kojy cy (OHIOBH M MCKOPUCTHIIH,
aJli YIIPKOC TOME JIMKBUIHOCT Ha OEp3W je M Jajbe HUCKA, YaK CMameHa y
OJJHOCY Ha TMPeTXONHH Tnepuoa. VHBecTupame Yy HOBE (HHAHCHjCKE
WHCTPYMEHTE — WHOCTpPaHE JpKaBHE OOBE3HUIIE Kao W KOPIOpAaTHBHE
OOBE3HMIIE, MAKO Yy MajoM o0MMy M ca ManmuM ydemheM y HWMOBHHH,
MpeJICTaBJba CaMO MPBH KOPAK y MPaBIly MIMPEHa HHBECTUIIMOHOT YHUBEP3yMa,
Kako y TOIJieay BpcTa MHCTPyMEHaTa, Tako W reorpadckom cmuciy. [lojaBa
MYHUIIUTIATHUX U JTYTOPOYHUX Ip)KaBHUX OOBE3HUIIA HA TPXKUIITY. Takohe Ou
TOTIPUHETa OBOM ITPOIIECY.

Hakon cnajama aBa (OHIA TOYETKOM TOJHMHE, y TOCICIHEM KBapTaTy
OYEKHMBAaHO je J]a Ce HACTaBH Jajba KOHCOJNHIALHMja TPXKUIITA JTOOPOBOJEHHX
neH3ujckux ¢ononmsa. Pa3mo3m cy mpe cBera CHW)KaBamka TPOIIKOBA
MoCIIOBama, Behe mperoBapayke criocoOHOCTH M OOJbEr HACTyIa Ha TPXKUIITY,
KOHIICHTapIMje Cpe/cTaBa paJd jadama Mo3uiuje Ha jgomahem (uHaHCHjCKOM
TPXKHIITY U yJarama y HHOCTPAHCTBY.
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