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1. YBOO

3a HEmTO Mame Of IIeT TOJAWHA, KOJIHUKO
0o nouemeka nocnosarba

_ . 000p060.BLHUX NeH3UjCKUX
TpkuTy Cpouje, BUXOBA HETO MMOBHHA CTANHO J€  dondosa  muxosa  Hemo

JMOOpPOBOJBPHHM  TEH3HWjCKM (OHJOBHU TMOCIYjy Ha

pacna u Ha kpajy Tpeher tpomecedja 2011. ronune  umosurna nenpexudno pacme.
JOCTHTIa je W3HOC ox rotoBo 11,6 mmmmjapau

JUHApa. Y OJHOCY Ha MPETXOAHO TpoMeceyje 3a0enexeH je pacT HeTo uMoBuHeE of 4,7%,
JIOK pacT 3a MocJieby TOANHY aHa u3HocH 25,9%.

MpadmkoH 1: KpeTawe BpegHOCTU HeTO umoBMuHe, FONDex-a u KibyuHux

nokasaresba o4 no4veTka NocroBaka A0OPOBOSLHUX MEH3UjCKNUX
cdoHOooBa
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Ha xpajy tpeher tpomeceuja 2011. mumekc FONDex' je mocTHrao BpemHOCT 01
1.429,16 noena’. ITpuroc FONDex-a, KOju TIpeCTaBiba YjeaHO U TOHACPUCAHH MPOCEK
nprHOCa CBHX (DOHIOBA, Y OBOM NEpHOAy H3HOCH camo 0,06%°, a MPHUHOC 32 TOCTEIHmbY
roanHy nana 4,32%. Hajsehu yrumaj Ha kperamse FONDex-a Majy npiHOCH Ha JIp>KaBHE
Iy’KHUYKE WHCTPYMEHTE, KOjH HMCTOBpeMeHO mMajy W Hajeehe yduemhe y moptdommjy
¢onOBA.

Ha Beorpazckoj 6ep3n Tokom 1ienor Tpeher Tpomecedja Oeexxu ce 3HaTaH Iaj 1eHa
akimja, Mepeno nunexcom BELEX 15, Tako oBaj MHIEKC y OHOCY Ha Kpaj HPETXOIHOT
TpoMecedja Oenieku cMmameme ol 4dak 26,1%, a y mopehemy ca UCTHM TEpUOIAOM
nperxogHe roguHe ox 11%. Ako ce y aHanu3y yKJbydd M MOCIEAHU MECEl MPETXOTHOT
TpoMeceyja, kana je BELEX15 takohe Ouo y mamgy, youaBa ce ha je oBaj MHACKC 3a
YEeTHPU Mecela U3ryoro yKynHo TpehuHy cBoje BpeJHOCTH.

JlukBugHocT Beorpajcke Oep3e je u Jajbe HA HUCKOM HHMBOY. OOMM mpomeTa je y
tpehem Tpomecedjy u3HOCHO OkO 4,94 Mmunmjapae AWHapa, WTO Takohe MpeacTaBiba
OCeTaH MaJ y OJIHOCY Ha TMpeTxojHOo TpoMmecedje (7,9 Munujapau quHapa), anu je oH Behu
OJ1 TIPOMETa y WCTOM TEPUOIY MpEeTXoaHe roaunne (4,2 Mumjapae auHapa). AKTHBHOCT
Ha bep3m, MepeHO OpojeM TpaHCakuHuja, IIOHOBO O€JeXM BEIHKM Maj y Iopehemy c
OPEeTXOIHUM TpoMecedjeM (Opoj TpaHCakIMja ce CMamHO 3a Tpu ueTBpTHHE). Kao u y
MpeTXO/Ha JIBAa TpOMeceyja, U Jajbe Hajehu yaeo y oOumy mpomera — oko 22%, Kao H
HajBehu Opoj Tpancakuuja — oko 95%, omnocu ce Ha aknuje HUC-a u Aepoapoma
Huxona Tecna, Mazia ce Taj yJ1€0 IIOCTENIEHO CMambyje.

Ha tpxwumry o0Be3HHIA crape OEBH3HE IITEAIE TPEHJI pacTa NMpHHOCA C Kpaja
NpeTXOIHe TOJUHE je HacTaBjbeH. KpuBa TpHHOCA IMOHOBO j€ IIOMEpeHa Ha Tope,
nonpuMajyhu nHBep3aH o0auK, U kpetana ce ox 6,11% 3a cepujy A2012 (nmoBehame ox
90 0a3HMX IMOEHA y OIHOCY Ha HpeTxogHo Tpomecedje) mo 4,92% 3a cepujy A2016
(cmameme ox 27 0a3HUX IMOEHA y OJHOCY Ha IMPETXOJHO TpoMecedje). 3a MOocenmy
TOIWHY JaHa KpuBa MpuHOCca ce momepmiia Ha rope on 1,58% mo 2,76%, 3aBucHO of
POYHOCTH.

' FONDex j€ MHIIEKC KOJU PENpe3eHTYje KPeTame BPEAHOCTH MHBECTHIIMOHKX jEIUHUIA CBUX JOOPOBOJEHHUX
MEH3UjCKUX (POH0BA HA TPIKHILTY.

2 FONDex je umao mouetHy Bpeasoct ox 1.000 moena 15. Hoembpa 2006. roume, Ha JaH Kaia je npBd
0OPOBOJBHU MIEH3UJCKHU (DOH/I TIOUEO C PAIOM.

*Ha roauimeM HIBOY 0,23%.
* On ykynHor ymarama homzOBa y akmmje, ckopo 95% ce ONHOCH Ha akKIje Koje ce Hamase y KOpIH
BELEX15, Tako 1a oBaj MHIEKC IpeCcTaBiba gobap penep 3a akLujcKu J1eo noptdoiuja poHmoBa.
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MpadmkoH 2: KpuBa npuHoca Ha o6Be3HULEe cTape AeBU3He WwTeate (Kpaj

Tpomecevyja)
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VY tpehem Tpomecedjy TpXKUIITE Ty>KHHYKUX AP)KaBHUX MHCTpyMEHaTa (TPE30PCKHX
3amuca 1 00Be3HHUIIa) oOenexaBain Cy 3HaTHO CMambeH 0OUM emucHuja u O6maro noBehame
JUCKOHTHHX CTONA. YKYyIHA TP)KHIIHA BPEAHOCT EMHCHja JCHOMHUHOBAHHX Yy AWHApHMa
M3HOCH OKO 56,7 mMunujapau auHapa, y omHocy Ha 100,3 munujapae M3 IpeTXomaHOT
TpoMmeceuja. Hajeume je emuroBaHo jemHoroammmux (16,5 Mwimjapau) W
mrectoMeceynux (14,7 Munujapau) 3amuca.

Ta6ena 1: MpUHOC M TPXKULLHA BPEAHOCT eMUTOBAHMX OUHAPCKUX APKABHUX
DYXHUYKMX MHCTPyMeHaTa (Mo poYHOCTH)

Q3 2010 Q4 2010 Q12011 Q2 2011 Q3 2011
Pok TpxuwHa TpxuwHa TpxuwHa TpxuwHa TpxuwHa
Aocneha|AuckoHTHa| BpeaHocT [[uckonTHa| BpeaHocT |OuckoHTHa| BpeaHocT |[uckoHTHa| BpeaHocT |[duckoHTHa| BpegHOCT
ctona % | (mnpa) ctona % | (mnpa) ctona % | (mnpa) ctona % | (mnpa) ctona % | (mnpa)

3m 11,00% 15,6 13,50% 20,9 13,00% 17,3 11,95% 16,7 11,90%* 9,7
6m 12,50%* 18,6 15,00% 33,1 13,00% 15,9 11,90% 13,2 11,90% 14,7
12m 12,80% 10,3 14,59% 5,0 13,00% 19,2 12,50% 39,3 13,00% 16,5
18m 13,00%* 2,1 14,39%* 1,1 12,60%* 21,4 12,69%* 18,4 13,30%* 6,9
24m 13,40% 2,8 14,90%* 1,2 12,89% 13,3 12,99%* 8,0 12,99% 4,4
36m 14,05% 2,1 13,89% 4,8 14,89% 4,5
YKynHo 49,4 61,3 89,1 100,3 56,7

Hanomena: Y Tabenu cy npukasaHe AMCKOHTHe CTOMe C Nnocrnedrwe aykuuje y Tpomeceujy; 3Besauua (*) osHavasa Aa aykuuja
HWje oapXaHa y nocrnefxux AeceT AaHa TpoMeceyja.

Y 0BOM IEpHOAy HACTABJHEHO j€ U EMUTOBAILE JAPKABHUX TYKHUUKHX UHCTPYMEHATA
JICHOMUHOBAHHUX y €BpUMa — TPE30PCKUX 3amuca ¢ pokoMm jgocrieha ox 18 mecemu c
JUCKOHTHOM cTomnoM o, 5,40%.
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Kan je ped o mpuHOCMMa y OBOM Tpomecedjy, OJaro je mopactao HPHUHOC KOJ
UHCTpyMeHaTa ¢ pokom jgocneha ox 12 meceun W Jyke, JOK Cy MPUHOCH KOJ
UHCTpyMEHATa ¢ HajkpahuM pOYHOCTHMA OCTANH HA HUBOY HPETXOJAHOT TPOMECEUja.
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MpadmkoH 3: KpuBa nprMHoca Tpe3opckux 3anuca (Kpaj Tpomeceuja)

TenneHnuja jadama IWHAapa y OJHOCY Ha €BpPO Koja Tpaje OJ IMOYeTKa OBE T'OJHMHE
MPEeKUHYTA je y jyHy, na Oy y TpeheM TpoMecedjy Kypc OMO cTabmiiaH y3 ajbu Oiar pact
nuHapa. Tako je y OBOM HepHOIy AMHAD ampenupao 3a 1,26%’, a 3a mocielmby TOIHHY
nana 3a 4,71%. bynyhu na je Buie on 4eTBpTuHE cpencTaBa GpoHaoBa (27,4%) ynoxeHo
y (UHaHCHjCKe MHCTPYMEHTE JAEHOMHHOBAaHE Yy €BpHMa, ITajJ Kypca eBpa YTHIao je Ha
CMambeHe MPUHOCa (POHIOBA Y IIPETXOJHOM HEPHOLY.

TengeHuuja ycrnopaBama, OZHOCHO 3aycTaBjbamba HH(pIamuje, Koja je mouena y
IOPETXOAHOM TPOMECeUjy HACTaBJba CE U Y OBOM IEPHOILY U YaK CE y HEKMM Mecenuma
Oenexxe HeraTnBHe MeceuHe crome. VHnmexc morpomaukux nena (CPI) Tokom oBor
nepuona Oenexu roaummu pact ox 12,10% y jymy, 10,5% y asrycry u 9,3% y
centeMOpy, a MeceyHe CTore pacta 1ena cy usHocwmie —0,5%, 0% u 0,2%, pecnieKTHBHO.

Kao nocnenuna cnabsbema nHGIATOPHUX MPUTHCAKA, y TpeheM Tpomeceujy je Tonuio
JI0 TaJbeT CMamemha peepeHTHE KaMaTHE CTOIE W Ha Kpajy cenTeMOpa OHa je M3HOCHIIA
11,25%, mTo je 3a 75 0a3HUX NOEHA Mame HEro Ha Kpajy MPETXOJHOT TpoMecedja.
CMameme pedepeHTHE KaMmaTHE CTOINE MPaTHIO jeé U CMamelhe KaMaTHUX CToma Koje
(OHIOBU OCTBapyjy 3a CpPelCTBa y AWHAPHMA HA KACTOIW pauyHHMa — y HCTOM H3HOCY
(75 6a3HuX moeHa).

3 Anpecujaunja ox 4,94% Ha roguIIBEM HUBOY.
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2. YHECHMMLUM HA TPXKNLWUITY 0OBPOBOJbHUX
MEH3NJCKNX ®OHOOBA

Ha Tpxumry noOpoBosbHUX MeH3MjCKUX (OHAOBA je Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja
MIOCJIOBAJIO IIECT JPYINTaBa 3a YIpPaBJbalke, KOJH YIpaBibajy HMOBHHOM JEBET
JIOOPOBOJBHUX TEH3HMjCKMX (OHIOBA, W TPU KAacTOAM OaHKe, a aHrakoBaHO je 65
(PM3MYKKX JHLA Ha IIOCIOBUMA MH(GOpPMUCamka O WIAHCTBY Y JOOPOBOJHHUM IMEH3H)CKUM
tdongoBuma (on 232 xoja umajy mossony Haponne OGanke CpOuje 3a oOaBibame OBUX
T0CJI0BA), KA0 U YeTHPH GaHKe MOCpeIHUKa’,

ITpn KynoBMHH M TPOAAjH XapTHja O] BPETHOCTH IPYIITBA 3a yNpaBihame capahyjy
ca 12 6pokepckux kyha.

VYkynan Opoj 3amociieHMX y JApYIITBUMa 3a YNpaBlbame je Ha Kpajy Ttpeher
TpoMecedja u3Hocruo 123, 3a Tpu Mame HEero Ha Kpajy IpeTXOAHOT TpoMecedja, OJTHOCHO
3a 21 Mame Hero y MCTOM IepHOAY NPETXOAHE I'OJUHE.

MpacbukoH 4: YyeCHULM Ha TPXKULLITY 4O0OPOBOSLHUX NeH3ujckux hoHaoBa
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3. MOCJNIOBAHKE NOBPOBOILHUX MNEH3UNJCKUMUX
POHOOBA

HeTo umoBuHa 4O6pPOBOSLHUX NEeH3UjcKNX poHaOBA

VY tpeheM TpoMecedjy je y OZHOCY Ha IPETXOTHO OCTBAPEH MOPACT HETO MMOBHHE 3a
4,7%, a y omHOCY Ha WCTH TEepHOA NpeTxoaHe roauHe 3a 25,9%. Ha wnauBumyaine
pauyHe 4laHOBa IOOPOBOJPHHMX TEH3WjCKUX (oHmoBa ymmaheno je 633,4 mumnoHa
JUHApa, TO je HajBHIIEC YTHLAIO Ha pacT HETO MMOBHHE ()OHIOBA. YKYIHE yIUIaTe
4JaHOBa, MO0 OJAOUTKY HAaKHAIE IPH YIUIATH, Y OBOM IepuoAy u3Hoce 619,1 Mummon
OuHapa. VICTOBpeMEHO, YIAaHOBH Cy IO OCHOBY
ucmtata noBykiau 103 mMrmoHa muHapa, a ykynman — Hemo umosuna je docmuena
11,6 munujapou ounapa.
Ynname oonpunoca y
mpomeceyjy usnoce 636,35
MUTUOHA OUHApA.
Konyenmpayuja y cexkmopy je u
odasme BUCOKA.

W3HOC HaKHaJa KOjH Cy JPYIITBA Yy IMOCMAaTpaHOM
Mepuojly Harjaruia gocrturao je 71,4 MunnoHa
JIMHapa.

Tabena 2: HeTo uMOBUHa y CEKTOpPY Ha Kpajy
nepuopa

Y mnpa AvHapa

2011.
2007. 2008. 2009. 2010.
1 Q2 Q3
3,05 4,64 7,19 9,86 10,44 11,07 11,59

TpKHIIHA KOHIIEHTpALMja y CEKTOpy Ha Kpajy oBOr Tpomecedja, mepena HHI

WHJIEKCOM, H3HOCH 2.849 moeHa, mMTo je BPEAHOCT KOja TMOKa3yje Ja je TPXKHIITE BUCOKO

KOHIICHTpUCAaHO. Bucoka KOHIEHTpalja orjieJja ce U y TOME INTO ce Mo JBa (oHa

Hallaze y rpymnama ,,BeIMKU U ,,CpelbH’, U IITO OBa 4eTUpU (PoHIA 3ay3uUMajy CKOPO

97% tpxuiuTa, a HajBehu HoHA UMa yIeo y HETO UIMOBHHH CEKTOpa o1 0Ko 42%.

" Mocmarpano mpema yuelhy y YKyTHOj HETO HMOBHHH.
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padmkoH 5: KoHueHTpauuja y ceKTopy Ha Kpajy TpomMeceyja
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Tabena 3: bpoj doHaoBa y rpynama nogerbLeHMM npemMa TpXKULWHOM y4ewhy
Yyewhe y HeTo umMoBMHM | 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
(%) Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3
Benwuku (20 n Buwe) 3 2 2 3
Cpeamu (5 —19,99) - 2 3 1
Manu (0 — 4,99) 4 6 5 4

CTpyKTypa MMOBUHE [OOPOBOSLHUX NEH3UjCKMX hoHaOBaA

VY tpehem Tpomecedjy Hajeehm ymeo y yKymHOj
UMOBUHM (OHIOBa — 4ak 76,2% — umaje cy Ap)KaBHE
JIy)KHHYKE XapTHje OJi BPEJIHOCTH, OJl Yera TPE30pPCKU
3anucu unHe 47,7%, 00BE3HUIIE CTape NEBU3HE IITCIHHE
9,9% wu oOBe3nune Tpe3opa 18,6%. 3arum crnene
cpeacrsa no Bubhemwy ca 12,5%, aknuje ca 5% u opoueHH
nerno3utu ca 4,8%. Y HEMOKpPEeTHOCTH j€ YJIOXKEHO TeK
0,7% umoBuHe hoHIOBA.

VI0JICEHO Y OpaicagHe

Y empanoj eanymu —

Hajsuwe cpeocmasa je

xapmuje 00 8peOHOCTU.

uemepmuHa cpeocmasa.

Y crpykrypu umoBuHe (hOHIOBa HajBeha mpomeHa 3a0enekeHa je Koj OOBE3HHUIA

Tpe3opa, uyje je yuemhe y noprdespy nopaciuo 3a roroso 10 npouentHux noesa (ca 8,8%

Ha 18,6). Peu je o oOBe3HMIIamMa Koje je MuHHCTAapCTBO (DMHAHCH]a TIOYENO J1a EMHTYje

cpenuHOM IpBOT TpoMecedja 2011. DoHIOBY Cy HajBHINIEC WHBECTHPAIH y TPOTOAMIIIHE

JIMHApcKe KyrnoHcke oOBesnuile (14,7% wmMoOBUHE), KOje Cy Ha Kpajy centemOpa umalie

npuHoc no pocneha on 14,89%, u Hemro Mame (3,9%) y Tporoguuime H

INETHACCTOIO AUIIIEHC 06Be3HI/IHe ACHOMHHOBAHE Yy €BpHMa C IIPpUHOCHMA Ha Kpajy OBOTI'

Tpomecedja ox 5% u 5,85%, pecniektuBHO. Ha apyroj cTpanu, Hajehe cMameme yuenrha

— o1 7,1% — 3a0enexeHo je KoJ| cpe/icTaBa Ha TPAaHCAKIIMOHUM padyHHUMA.
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VY crpaHOj BalyTH — €BpUMa, Ha Kpajy Tpeher Tpomecedja Owio je 3,2 Muimjapie
nuHapa, uim 27,4% ykymnHe UMOBHHE, a y noMahoj BanyTu 8,4 Munujapae JuHApa, WiIH
72,6% yxynne umoBuHe. Ilopeaehu ¢ mpeTxomHuM TpomecedjeM, yuerthe cpeacraBa y
CTPaHOj BAIyTH CMambEHO j€ 3a CKOPO MET NMPOLEHTHUX II0eHa Y KOpHUCT yuemha UMOBUHE
y nomahoj BayTH.

Hajeehn neo mMoBuHE, 0ko 82%, M3TIOKEH je PH3WKY NpPOMEHE BHCHHE KaMaTHHX
CcTOna, IITO j€ KOH3HCTEHTHO C MopacToM ydemha Ay)KHUYKHX HMHCTpyMEHara Yy
noprdonujy ¢onnosa. BamyTHom pusuky wusznoxkeno je 27,4% wumoBuHE (OHIOBA.
KpenuTHu pu3UK KOHIEHTpUCAH j€ y MHBECTHLMjaMa Yy Jp)KaBHE JAy)KHUYKE
MHCTPYMEHTE, KOjU 4MHe HajBehm neo moprdonmja ceKTopa TOOPOBOJPHHX IIEH3MjCKUX
(dhonmOBA.

MpadmkoH 6: CTpyKTypa yKynHe umoBuHe (boHAOBa Ha Kpajy Tpomeceuja

CpepncTBa no
Buhewy
19,58%

Axumje - A nMCTUHT
Motpaxue ara 3.67%
0.03%

Akumje BaH A
TMCTUHTa
1.37%

OpoyeHn AenosnTn
4.76%

HekpeTHuHe
0.71%

O6Be3Hnye CA LW
9.89%

KopnopatuBHe
obB e3HuLe
0.80%

O6B e3Hn
Tpesopa
18.59%

Tpesopcku 3anucu
47.71%

O6um TproBakwa neH3mjckux ¢poHAOBa XapTujama o BpeaAHOCTU
O6uM npometa 100pOBOJLHUX MEH3UJCKUX POH0BA y TpeheMm Tpomecedjy U3HOCHO je

4,8 munmjapau quHapa, mTo je 3a 11,9% mame y oHOCY Ha MpeTxojHo Tpomeceyje. Ha
CTpaHU KYNOBWHE XapTHja OJ] BPEIHOCTH, HajBehu

neo, Buie o 96% ykymnHe KyNnoBHHE, OJHOCHO Ce
Ha ayKIHje Ip)KaBHHUX JIYXHUYKHX HHCTPYMEHATA.
Ha npyroj crpanu, omHoc pocmeha u mpopnaje
XapTHja OA BPEOHOCTH 3HATHO j€ TMPOMEHEH Yy
OJTHOCY Ha MPETXOAHO TpoMecedje W caja je y

Ob6um npomema ¢onoosa je 4,8
munujapou. Hajeehu yoeo
umajy aykyuje OpicagHux
xapmuja 00 6peoOHOCmU.

onHocy 2 : 1 y kopuct nocneha. Yuemhe 1o6poBossHUX MEH3U]CKUX (POHIOBA y TIPOMETY

Ha beorpasckoj m3nocu oko 2,5%.
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Tabena 4: TproBawe [OGPOBOSLHUX NEH3UjCKUX hoHAOBaA xapTujama oa BpeQHOCTHU

Y mnpd duHapa
2011.
2008. 20009. 2010.
Q1 Q2 Q3
O6um npomeTa XoB 1,51 12,59 14,92 4,22 5,46 4,81
KynosuHa 1,07 8,12 8,12 2,21 2,77 2,99
Beorpapcka 6epsa 0,78 0,40 1,29 0,19 0,21 0,11
BaHGep3aHcko Tprosare 0,25 0,38 0,30 0,03 - -
Aykupje ApxaBHUX XoB 0,03 7,34 6,53 1,99 2,56 2,88
Mpogaaja 0,39 0,39 0,76 1,14 0,24 0,59
Beorpaacka 6ep3sa 0,09 0,05 0,56 0,17 0,24 0,01
BaHbep3aHcko Tproeahe 0,30 0,34 0,20 0,98 - 0,58
Hocnehe 0,05 4,08 6,05 0,86 2,47 1,22
OpHoc KynoBWHe Npema npoaaju 249 182 147 11 11 16
n gocnehy ’ ’ ’ ’ ’ ’
Yyewwhe y ykynHom npomety o o o o
Ha Beorpanckoj 6epan 1,2% 1,1% 7,6% 4% 5,8 2,5
HakHape apywTaBa 3a ynpaBrbawe
3ako o 00poBO €H3H]jC
Ko FI0DPOBOLHHM MCIBHCRIM - Haknade 3a YRpaesarbe

(OHIOBMMA W MEH3UjCKUM IUIAHOBUMA IPOIMHCY]e 6ulie oepanuuene na 1,25%

HAKOH UWMO Hemo UMOBUHA
JpylTBa 3a yIpaB/bakb€ MOIY @ Haljare ceux pondosa docmuzne
yiraHoBuMa (onna. Haknazme apymrsa ce cacroje of 0,75% BJ[I-a.

HaKHaJe IpU YIUIAaTH IOIPMHOCA W HaKHAIe 3a

MaKCHMaJIHE MPOLECHTYAJIHC HN3HOCE HAaKHada KOjC

ynpassbamke poHmoMm. HakHana mpu yrutati He Moxe Outi Beha ox 3%, a HakHazga 3a
yopaBibamke oA 2%, JOK HaKHaja 3a MPEeHOC pauyyHa Moke OuTh HamnaheHa camo y
BHCHHH CTBapHUX TPOIIKOBA IIPEHOCA.

YcBajameM HOBOT 3akoHa modeTkoM Maja 2011. roguHe u3MemeHe cy U HaKHaJle Koje
IpymTBa Hamahyjy, a mpumemnBahe ce Kaja HETO MMOBHHA CBHUX (DOHIOBA NOCTHTHE
0,75% Opyro momaher mnpousBoma. IlpenBuljeHo je na MakcMMajHa HakHajJa 3a
ynpaBbake Oyae 1,25%, Hok BUCMHA HakHaze Npu ymiaatd Hehe OWTH 3aKOHCKH
OrpaHHYEHa.

Haxnane cy jenan on mapameTapa Koje wiad Tpeba Ja uMa y BUAy IpH u3bopy ¢oHa,
and ux He Tpeba mocMaTpaTH W30JI0BaHO. BuCHHA HakHaze 3aBHCH O WHBECTUIIMOHE
MOJUTHKE, Tj. aKTHBHOCTH MHBECTHpama. [1o mpaBuily, aKTUBHUjU (POHIOBU HAMEH-CHU
miahum ocobama koju he mompuHoce yruahMBaty y ClOXXKEHHjE€ WHCTPYMEHTE y AyXKEM
nepuojy W Behem npoueHTy umajy u Behe HakHaje, jep ce Of TaKBUX (OHIOBA OYEKYje H
Behu mpuHOC. VcroBpemeHo, onu mpey3umajy u Behu HuBO pmsmka. C apyre cTpane,
(GOHZ KOjU MHBECTHpA ITACUBHO, Y CUTYpHHje (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTE, Tpeba Aa umMa u
Mame HakHane. VIHBECTHUIMOHY NONUTHKY (IUITAHHPAHO ylarame CpeACTaBa UIAHOBA
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¢doHnma), HaKHAKE Koje ApyTBa Harwiahyjy, oueKkuBaHU IPHHOC (OHIA M HUBO PHU3MKA
Koju QoHI (TMMe W ulaH) mpey3uMa Tpeda y3eTH y oO3Hp NpH JOHOUICHY OMIYKE O
u30opy ¢onza.

Opx moueTka ImocjoBama JpyIITBa Cy HarulahnBaiga HakHaIy 3a yrpasibame 2%, ald
Ce OHAa TIPH YIUIATH CMamHBalia U TPSHYTHO je Ha HUBOY ox 2,25%. OmHoC JBe HakHAJeE
ce MMPOMEHHO O] II0YETKa ITOCIIOBamka JIpyIITaBa, kKaaa je 0no Behn y KOpHUCT HaKHAAE TIPH
ymiaTi — a Ou aHac HaKHaje 3a ynpaBibame YnHmiIa 0sm3y 84% ykymHo HamnaheHux
HakHana. OBakBa MPOMEHa OJHOCA HACTANa je Kao IMOCNIEAWIa PacTa HETO BPEIHOCTH
nMoBHHE (hoHma u cBe Behe ocHOBe Ha KOjy ce Harutahyjy HakHa/ie 3a yrpaBibambe.

Haxnana npu ynnaTti, nako BHIJbMBA HA MPBOM KOPaKy, Tj. IPH YIUIATH CPENCTaBa y
¢doHz, HUje U HajBehu Tpomak 3a wiana. To je Tpomrak kKoju wiaH miaha camo jeaHoM, U
TO Kao BpPCTy yia3He HakHane. Hakuama 3a ympaBipambe Hamtaliyje ce CBakM JaH Ha
o0OpadyHaTy BPEZHOCT HETO MMOBHHE ()OHNA W JUPEKTHO je CaipikaHa y BPEIHOCTH
WHBECTUIIMOHE jeJIMHUIIC, TaKO Ja oOpauyHaTa W 00jaBJbeHa BPEIHOCT jeCTE BPEIHOCT
HAaKOH OJONTKa HAKHAJIE 33 YIIPaBJhAkE (DOHTOM.

C nmajbuM pacToM HETO MMOBHHE, alld W jadyameM KOHKypeHuuje m3mely (onmoBa
MOKE C€ OUCKHMBATH ITOCTEIIEHO CMambUBakbe HAKHAME 32 YIpaBJbamke. JEqHO APYINTBO 3a
yIpaBjbamkbe je€ y CBOM TapH(HUKY IpEABUACIO BapHjaOWIHN WM3HOC HaKHA#E Yy
3aBHCHOCTH OJ] pe3yJTara I0cIOBama KOjeé OCTBApH Y OZHOCY Ha 1[0 CEKTOp, allkl U Of
CyMe aKyMYJIMpaHUX CPeJCTaBa Ha MHINBHIYaTHOM pPadyHY.

Ta6ena 5: MNpernea roaMw X U3HOCa HakHaga op 2007. oo 2010. roanHe u

HaKHaga no Tpomece4juma 3a 2011. roauHy
Y mnH OuHapa

2011.
2007. 2008. 2009. 2010. Qi Q2 G
HakHaga npu ynnatu 43,5 56,9 54,9 59,3 13,0 14,51 14,27
HakHaga 3a ynpaerbame 33,4 72,2 117,2 170,6 49,8 52,86 | 71,36

TpaHCaKLUMOHU TPOLLUKOBU

TpaHCcakIMOHH TPOLIKOBH Cy TPOIIKOBH KOjU HACTAjy TI0 OCHOBY KYIIOBHHE U IIpOJIaje
XapTHja oJf BpeIHOCTH. Y CBajarmbeM HOBOT 3aKOHa IMpeIBUEHO je J1a TPOIIKOBU HaCTalll y
BE3W C KYMOBHHOM, IMPOIAjOM H IIPSHOCOM XapTHja O BPESIHOCTH, M TO: HAaKHAIE
LEHTPATHOT pEerucTpa, Oep3aHCKe HaKHane, Mmopecke obaBe3e U TPOLIKOBH TeKyher
oIpKaBarba HEIOKPETHOCTH Y KOje je yloXeHa MMOBHHA (OH/A, Uy Ha TepeT MMOBHHE
¢donna. Ocranu Tpomkoeu nhu he Ha Tepet ApyIITBa 32 yrpasibambe. Hajpehum nemom cy
TO TPOIIKOBH OpoKepa MPeKo KOjuX APYIITBa 00aBJbajy TPAHCAKIIH]E.

Hajeehn yzeo y TpaHCaKIIMOHHUM TpPOLIKOBHMAa MMajy YIpaBo OpOKepcKe HaKHale,
3aTHM HaKHaJAe KacToau OaHke M Oep3aHCKe HakHaze. TpaHCAaKIMOHH TPOIIKOBU Cy Y
IUPEKTHO] Be3M ca OOMMOM TproBama pyIITaBa 3a YIpaB/bakbe MW C BpCTama
WHCTpyMeHaTa KojuMma ce Tpryje. Hajsehe TpomikoBe mMajy TpaHcakiMje akiujama Ha
Beorpazckoj 6ep3u, T0K cy HajMamby TPOIIKOBH Y TPTOBUHH TPE30PCKUM 3aITUCHMA.
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Kako je Ha moueTky IocioBama APYINTaBa 3a YIpaBJbakbe OOMM TproBama OHO
penaTHBHO BHUCOK, HApOYUTO akiujama Ha beorpanckoj Oep3w, W TpaHCAKIHOHH
TPOLIKOBH Cy y TOM neprony Oowin Hajehu. C moYyeTkoM eKOHOMCKE KPU3€ U aKTHBHOCTH
JpyLITaBa Cy CMambCHE, a HHBECTHIHM]E yCMEpEeHe Ka CUTYPHHUJIM HHCTPYMEHTHMA KOje ca
coboM Hoce W Hmxke TpomkoBe. Onx 2009. roguHe je MOHOBO IONUIO JIO PacTa OBUX
TPOIIKOBA 300T CMamemha CPEACTaBa Ha TPAHCAKIMOHUM padyHHMa, IpeycMepaBama Ka
Tpe3opckuMm 3anmcuma PenyOmuke CpOuje, xao M mocreneHor mnoBehama TproBuHe
aknujama. Takohe, pacrom Hero MMoBHMHE mNoBehaBajy ce M BpEAHOCTH TpaHCAKIIH]jeE
¢doHIOBa y armcoiyTHOM H3HOCY. Y TpelieM TpoMmecedjy TPaHCAKIHMOHH TPOIIKOBH CY
3HATHO OTAJIH.

Tabena 6: TpaHcakunoHu TpolwikoBu o 2007. ao 2010. rogMHe M NO TpoMeceyjuma
3a 2011. roauHy

Y mnH duHapa

2011.
Q1 Q2 Q3

TpaHCaKUMOHN TPOLLKOBYU 10,00 5,34 7,37 9,74 2,15 2,24 1,30

2007. | 2008. | 2009. | 2010.

Bpokepcke HakHage 4,52 2,22 3,80 4,46 0,86 0,94 0,60
HakHapge kactoam 6aHke 1,83 1,47 1,98 2,41 0,73 0,62 0,38
Bep3aHcke HakHage 1,56 0,84 0,38 1,14 0,22 0,36 0,09
HakHage ueHTpanHor

perncTpa 0,99 0,56 1,20 1,45 0,35 0,32 0,23

[Mopes Ha npeHoc
anconyTHUX NpaBa Ha XoB

1,10 | 0,24 - - _ _ _

IMpupona 106poBOJBHUX MEH3UjCKUX (POHIIOBA j€ YIIIAaBHOM TaKBa J1a C€ Y CTPYKTYpH
(GoHI0Ba MPETEXKHO Hajla3e IYropoyHE TYKHUUKE XapTUje Of BPEAHOCTH, JOK je YAEO
aKIyja peraTuBHO HU3aK. OBaKBa CTPYKTypa YTHYE 14 H3HOCH TPAHCAKIIMOHNX TPOIIKOBA
Oymy HuCKH — 0KO 0,1% y 0IHOCY Ha HETO HMOBHHY (DOHIOBA.

Bpoj n cTpyKTypa KOPUCHUKa [,O0OPOBOSbLHUX NEeH3NjcKux hoHaoBa

Ha «kpajy Ttpeher Tpomeceuja, y ¢asu Vil wpOassyy e
. 8 9 3abenedceno 5.000 HOBUX
aKyMyJanuje Hanasuio ce 173.920 kopucHuka ca

yKy1HO 232.013 CKIOIJBEHUX YTOBOPA O WIAHCTBY ' TEREH20. O g 2

. HOBUX KOPUCHUKAL.
y 100poBoJbHE MeH3ujcke (GoHnoBe. McToBpeMeHo,

8 Unancro y ommy menm ce Ha mBe daze: pasy akymynarmje (mepuos y koM ce yiuahyjy cpeacrsa) u dasy
HOBJIaYeHha CpezicTaBa (MepHoJ Kaja YiaH MOBJIAYH aKyMyJIHpaHa CPEACTBA).

? Bpoj KOpHCHHKA je 6poj 0coba Koje Cy WIaHOBH J0GPOBOJBHOT NeH3ujckor ¢poraa (wmm dounosa). OBaj 6poj
je Mamu o7 O6poja yroBopa O 4JIaHCTBY, C 003MPOM Ha TO Ja 3HaTaH OpOj KOPUCHMKA MMa BHLIE O] jeHOT
CKIIOIJBEHOT YTOBOpPA O WIAHCTBY Y UCTOM (DOHIY WM y Pa3IM4UTHM (HOHITOBUMA.

19 Bpoj yroBopa o wiaHcTBY je 36Mp Gpoja MHAMBHAyaJHHX YroBOpa O WIAHCTBY M OpOja WIAHOBA CBHX
MEH3H1jCKHUX MUIAHOBA.
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METHASCT KOPHCHUKA C JIBAJICCET U jeIHUM YTOBOPOM O WIAHCTBY, KOjH ce Hallaze y ¢as3u
MOBJIaueha CPENICTaBa, MpUMajy MmporpaMupane uciuiate. CBU MOJAaLM y JajbeM TEKCTY
OBOT' O/ieJbKa, OCHM aKO HHje Opyradydje Ha3Ha4eHO, OJHOCE Ce CaMO Ha KOPUCHHUKE Y
¢azu akymyanyje.

Tabena 7: Bpoj yroBopa u kopucHuka og 2007. no 2010. rogMHe 1 no TpomMeceyjuma
3a 2011. roauHy

Y 000
2011.
2007.  |2008. 2009. 2010. a1 @ x
Bpoj yrosopa 1585  |201,6 215,7 220,4 2227 (2268 (2320
Bpoj kopucHIKa M 156,0 165,2 166,8 169,0 [172,0 [173,9

[NpoueHaT akTMBHMNX

1 41,1% 34,9% 33,6% 31,5% |32,0% |33,0%
KOPUCHMKa —

Y nepuony ox 2008. mo 2010. rogune pact Opoja KOpUCHUKA OHO je HAjU3pKEHUJU Y
2009. ¢ 6mm3y 10.000 HOBHMX KOpHCHHKA, AOK ce y 2010. Opoj KOpHCHUKA HE3HATHO
yBehao. TakaB TpeHp je HacTaBibeH u'y 2011. kana ce Opoj koprcHHKa yBehao 3a BHIle 0]
2.000 y mpBowm, 3.000 y apyrom u 6:m3y 2.000 y Tpehem Tpomecedjy.

[IpoceyaHn W3HOC aKyMyJIHpaHUX CpelcTaBa 10 KOPUCHHUKY 3aBUCH OJi BHUCHHE
yIuiaTa, IpUHOCa KOju OCcTBapyjy (OHIOBH U AyKHHE MEpUoJa akyMyJjaluje CpelcTaBa.
Kao mocneauma pacra cBa Tpu (akTopa jecTe M pPacT IPOCEUHUX CpeAcTaBa Ha
WHAUBUAYaTHUM padyyHuUMa wiaHoBa. IIpocedaH W3HOC aKkyMyJIMpaHUX CpeicTaBa Ha
padyHHMMa YIAHOBA KOjU CY JIOCAJl HajMambe jeJJaHITyT YIUIATWIH JOPUHOC U3HOCH OJIU3y
79.000 nuHapa ¥y CTAIHOM je MopacTy.

Ako y3MeMo y 003up J1a je mpoleHaT akTUBHUX 4iaHoBa oko 30% mo 35% u na ce on
2009. He Mema, MOXXEMO MpPETIIOCTaBUTH Ja Cy TO KOPUCHHUIM KOjU CBAaKOT Mecera
nonpuHoce yruahyjy y meHsujcke ¢gormgose. IIpoceuan M3HOC aKyMyIHpaHHUX CPEICTaBa
THX KOpUCHMKA H3HOCH npeko 14.000 nunapa.

Kopucuuim nobpoBospHUX TeH3ujckux ¢oHmoBa y CpOuju Mory Outu nomaha u
crtpana nuna. bpoj momahux nuna je Bumiectpyko Behw, JOK je MpocedaH HW3HOC
cpezcTaBa Ha pauyHMMa CTPaHUX JIMLa LIECT MyTa Behu Hero ko roMahux.

Tabena 8: lpoceyaH wu3Hoc cpeactaBa op 2007. po 2010. rogMHe M no

Tpomeceujuma 3a 2011. roamHy
Y OvHapuma

2011.

2007. 2008. 2009. Q1 Q2 Q3

[MpoceyaH nsHoc

- 34.594 52.234 73.673 77.395 78.982
aKyMynvpaHux cpeacrasa

" Tonanm o Opojy KOpHCHHKA M MPOCEYHOM HM3HOCY aKyMyJHMPaHHX CpelcTaBa JAOCTYIHH cy oA jyHa 2008.
TOJIMHE.

"2 TIpoueHaT aKTHBHEX KOPHCHHKA MPEJCTABIba MPOCEYAH MPONEHAT AKTHBHHX KOPHCHHKA IO MECEIHMa y
HEepUOY 3a KOjH C€ OJJHOCH.

HAPOOHA BEAHKA CPBUJE 14



Ha xpajy tpeher Tpomecedja 6poj KOpHCHHKA KOjH Cy WIAHOBH JBa (POHIA MM BUIIE
¢donnoBa u3HOCHO je 34.276, unu 6nuzy 20% yxymHor Opoja.

Tabena 9: Bpoj kopucHuKa no 6pojy Tabena 10: Bpoj kopucHuka no 6pojy
c¢hoHAoOBa y KOjUMa Cy YnaHOBM 3aKrby4eHUX yroBopa o YnaHCTBY
Bpoj dhoHaoBa Bpoj KopucHuka Bpoj yrosopa Bpoj kopucHuka
1 139.643 1 128.172
2 25.306 2 34.997
3 8.914 3 9.528
4 47 4 898
5 10 5 286
6 35
7 3
10 1

Tabena 11: CTpyKTypa KOPMCHMKA NO AMHAMMLM ynnaTe

< Mepuopa Bpoj koprcHuka Yaeo (%)
% 1 mecel| 57.330 32,96%
é’ 3 meceua 67.776 38,97%
% 6 Meceuu 70.254 40.39%
; 12 meceumn 88.639 50,97%
On yunarsetba ™) 146.710 84,35%
Bes cpeacTasa Ha padyHuma (2) 27.210 15,65%
YKymHo (1+2) 173.920

CTpyKTypa KOpPHUCHHKA IO MOJy W BUXOBUX CPEICTaBa HUje Ce 3HATHH]jE MPOMEHIIA
y OJIHOCY Ha MpPETXOIHe rojuHe. BehnHa KOpuUCHHMKA Cy MYIIKapIy, KOjH y YKYITHOM
Opojy yuectByjy ca oko 59,5%. OBaj omHOC ce TOJAaKO Mema, Ma je y Opojy HOBHUX
yiaHoBa oko 50% jkeHa.

[Ipoceuyna cTapocT KOPHUCHUKA TOOPOBOJLHUX MEH3UjCKUX (OHIOBA HA KPajy TOJMHE
n3HOCcH Onm3y 44 ronuHe, a HajBHIIEC KOPUCHHUKA, peko 61%, uma ox 30 no 50 roauHa.
TakBa cTpyKTypa je CTallHa M HE MEHa ce O] MmodueTka pana ¢onmoBa. Mcro Ttako,
MpoIleHAT KOPMCHHKA KOjU HWCIYHaBajy CTAapOCHH YCJIOB 3a ITOBIAYEHEe CpeICcTaBa
(uaBpiieHe 53 roAMHE JXKHBOTA MO CTapoOM 3aKOHY) CIAMYaH je Kao y MPETXOTHHM
roauHamMa — oko 20%.
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"pacukoH 7: Pacnopena KopucHUKa no rogMHama XXuBoTa
7.000

6.000

5.000 p-mmmmmmmmmmmmmmmmmmm oo SR R R - - - -]

/01010 USROS | | {1 15—

o010 e L R ————

2.000 rm-mmmmmmmmmmmmmmememme oo oo oo I R S S R - - -]

L 1| L L et

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

Bpoj kopucHuka 71 186 12.371 49.369 57.244 45.059 9.588
M3Hoc cpeacTasa (MnH) 0,64 2,96 460,38 3.251,38 | 4.367,25 | 3.048,82 440,87
MNpoceyHa cpeacrea 9.014 15.914 37.214 65.859 76.292 67.663 45.981

Ynnarte gonpuHoca, ucnnarte cpeacrtaBa U NpeHoc cpeacTtaBa

Ocum y 2007. roguHM kama ce Hajeehn Opoj I

J0OPOBOJPHHX MEH3UjCKUX (POHIIOBA OCHUBAO M YILIATE .
0006poBobHE neH3ujcke

Onile HajMamke, YKYIIHU JOIPUHOCH OHMIIM CYy CTAOMIHHU
! P VXY P y ¢onoose y npsux Oesem

TOKOM TOAWHAa M Kpetaiu cy ce ox 2,2 no 24 iy A0 vseen 08

MIJIHjap/ie TUHApa TOTHIIIILE. .
JaApAC AP ﬂ ) _ Munujapou OuHapa.
Axo ce mocMartpajy 1mo TpoMecedjuMa y mocieImo]
TOJIMHU JlaHa, yIUIaTe cy Ouiie ctaOuiiHe U Kpetaie cy ce o1 550 no 660 MuiroHa nuHapa.
VY tpehem Tpomecedjy yruiate cy Ouiie Ha HUBOY OJ MPETXOJHOT TpoMecedje M W3HOCHIIE

cy oko 633 mumoHa.

Tabena 12: YnnaTte gonpuHoca no roguHama o 2007. ao 2010. n no Tpomeceyjuma
3a 2011. roguHy

Y mnpa avHapa

2007. | 2008. | 2009. | 2010 2011.
: : : : Q1 Q2 Q3
YKYMHM 0NPUHOCH 1,52 | 241 | 222 | 243 0,56 0,64 0,63
KOPUCHUKA

VYate qOnprUHOCa IMPETEKHO Ce BpILIE IyTeM IIeH3HjCKUX IUIAaHOBa, TAe Cy U HajBehe
ymrene 3a ¢pupMy 1mo ocHOBY ociobOahama mahama mope3a u gonprHoca 3a yrutaheHu
M3HOC JI0 MaKCHMalHE BHCHHE IIpomucaHe 3akoHOM. Mcro Tako, opraHu3aTtopu
MEH3MjCKHUX IJIAHOBAa MMajy MOTYHHOCT mperoBapama O BUCHHU HaKHAJIa NPH YIUIATH 32
CBOj€ YJIaHOBE, IIITO je jOII jelaH o pasjiora Behux yrmiara Ha OBakaB HAuWH.
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MpadmkoH 8: O6MM M CTPYKTypa YKYNHUX ynsata no roguHama v no Tpomeceyjuma

3a 2011. roguHy

2.500

2.000

1.500

MIH pca
MIH pca

1.000

500

0

Q3/10 Q4/10 Qi Q2/11 Q31
BOWHavBuayanHe ynnate D O6Be3Hum ynnate

2007 2008 2009 2010

BTeH3unjckn NnaHoBu

Y Tpehem Tpomeceujy, oI YKyHHHMX JoIpuHOca, oko 18% ce onmHOcmio Ha

UHAUBUAYyalHe ymiare, 33% Ha yIulaTe [ocjaoAaBala Koju Kao 00BE3HHLM YIIIaTe CBOjUM

3armocineHnMa yiiahyjy AomnpuHoce y meH3ujckd (oHI U oko 49% Ha yruiate Tpeko

NEeH3MjCKUX I1aHoBa. OBaj OMHOC ce HHje 3HaTHHUje Mewao ox 2008. 1o maHac.

HNako moctoju moryhHOCT W wWHAMBHIyanHUX, HajBehm Opoj ymimata je mpeko

oOBe3HHMKa yIUlaTa M II€H3UjCKUX IUIaHoBa. KommaHuje cBOjUM 3alocieHuMa MOry Ja

ymrahyjy cpeactBa y ¢oHJ, ocTBapyjyhu Tako ymTene myTeM HOpecKux ociiobahama,

YHMe TI0Ka3yjy BUCOK CTEIEH OJrOBOPHOCTH IIPeMa 3arociieHnMa. Bennku norenmumjan 3a

JajbH pacT Opoja 4wiaHOBA MEH3WjCKUX (POHIOBA je yNmpaBo y KOMIIaHHjaMa C BETHUKHM

Opojem 3amocieHunx.

Hcmmate cpencraBa HajehuM nenoM ce BpIe
jennokpatHo. C 003upoM Ha TO Ja IOBIAYCH-C
CpeZcTaBa BpILIE WIAHOBU KOjH UCIYHaBajy yCIOBe,
a IpH TOM HUCY Ayro y GOHIy, Ma je U J0calallmba
aKyMyJIHpaHa CyMa peJIaTUBHO Maja, OBaKaB HaUWH
UCIUTATE je M OYEKUBaH. Y JaJbeM IEepPHUOIy MOXKE ce
OueKMBaTH TOBehame yJena MporpamMupaHux

Ucnrame ropucHuyuma Koju
ucnyrasajy yenoge 3a
nognayerbe cpeocmasa y npeux
oesem meceyu 2011. usnoce
350 munuona ounapa.

WCIUIaTa U JAPYyTUX HauWHa TMOBJaveHa ¢ nmoBehameM rojuHa akyMmylaiuje cpeiacTaBa u

CyMe cpeliCTaBa Ha pauyHHMa, a HApOUUTO Ca YCBajamheM HOBOI' 3aKOHa KOjU MPOMHCY]je

MakcUMaIHu u3Hoc of 30% koju ce Moxe oByhu Kpo3 jeJHOKpaTHY UCILIATy.
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Ta6ena 13: UcnnaTte cpeacTaBa us hoHgoBa no roguHama og 2007. oo 2010.
roguvHe v no Tpomeceyjuma 3a 2011. roguHy

Y mnH uHapa

2011.
2007. | 2008. | 2009. | 2010. Q1 Q2 Q3
YKynHe ncrinarte 141 384 448 458 125 123 100

Ucnnare cpencraa u3 ponmosa ce nosehasajy u3 rogune y roguHy. OBakBa mojasa
je HopMaJiHa MOCJIeINIIa pa3Boja cucTeMa, jep ¢ nopehameM IOMPUHOCA U HETO HMOBUHE
u Opoja ronuHa QyHKIMOHHUCAama cucreMa, T3B. Tpeher cTyba, mosehaBahe ce n ucmara
IIOCMAaTpPaHO y amlCoNyTHHM H3HocuMma. Y TpeheMm Tpomeceujy ymiate cy 3a oko 530
MWIMOHA AuHapa Owmie Behe on mcrmmara. MehyTum, oHO MITO HE OATOBapa MPHPOAH
JO0OPOBOJPHHX MEH3M)CKUX (DOHIOBA jecTe YMI-EHHLA J]a C€ CPEACTBA YIIaBHOM IOBJIaye
YUM KOPHCHHK HCITyHH YCJIOBE 3a MOBJAYeH-e, Tj. MUHUMYM 53 TOJHMHE JKUBOTA, U IIPE
HEro INTO CTEKHE YCIIOB 3a JIpXKaBHY HEH3HWjy. JeoaH o pasjora je M KpaTak IepHO
yIjIaTa M Majia akyMyJIHpaHa CpeacTBa.
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jemnor ¢onma y apyru. Unan ¢oHOa u3 OMIO KOT Tparciepu usmely dondosa y

npeux oesem meceyu 2011.
pasjiora MO)Ke MpPEHETH Ae0 CPeACTaBa WK CBa P U

CBOja cpejcTBa W3 jeAHOr y Apyrd (GOHI MpU TOM usnoce 157 munuona ounapa.
wiahajyhim  camo cTBapHe TpOWIKOBE TIpeHOCA.
Hajsehu tpancdepu 3abenexenu cy y 2008. romunm. Y Tpehem Tpomeceujy 2011.
3a0eNexeHH Cy HIKH TPaHC(EpH Y OJHOCY Ha MPOCEK MPETXOTHUX TOANHA, Tj. H3HOCHIIH

cy oko 17 MunuoHa.

Tabena 14: TpaHccepu nsmehly choHgoBa no rognHama og 2007. ao 2010. n no
TpoMeceyjuma 3a nocneawy roauHy AaHa

Y mnH OuHapa

2011.

2007. 2008. 2009. 2010. Qi Q2 Q3

YKynHu TpaHcdepu 19 235 141 216 98 42 17

4. SAKIbY4YHAK

Tokom 2010. u mouetkoM 2011. roamHe JoNIa3u JIO TOjaBe HOBHX HHCTPYyMEHATA.
EmuTOBaHU Ccy AyropOYHHjU TUHAPCKH U JEBH3HU TPE3OPCKH 3alKCcH, a moyeTkom 2011.
U IyropodHe KynoHcke oOBesHuue PemyOmmke CpOuje mocmeha 2026. roauHe. Y uCTO
Bpeme, nBa Benuka npenyseha — HUC a.n. HoBu Can u Aeponpom Hukona Tecna uzamim
Cy Ha JHUCTHHT ,,A“ beorpaiacke Oep3e, a y IUIaHy je M IpBa eMUCHja MYHUIMIAIHUX
00Be3HUIIA.

[lojaBa HOBHX ()MHAHCHjCKMX HWHCTPYMEHTa, HAPOYHTO JyTOPOYHHX BeEOMa je
3Ha4yajHa 3a JOOpOBOJbHE TMEH3Wjcke (OHJOBE, jep ce Ha Taj HaumH omoryhaBa
e(uKacHUje yNpaBJbamke CpPEACTBMMAa M PHU3UIMMAa, OJHOCHO Beha amBepcuduKaiija
yJarama y CKliajly ca HHBECTHIIMOHUM TUIAHOM CBAaKOT JPYINTBA.
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[opecka ocnobahama mocroje u yBehaajy ce cBake rojnHe C pacTOM IICHA Ha Malio.
Ha mouerky pama noOpoBosbHHX meH3WjcKUX (oHIOBa u3Hocuina cy 10% mpoceuHe
3apaze, wiu 3.000 ngunaapa. 3a 2011. ronuny yTBpheH je uznoc ox 4.343 nuHapa 3a Koju
cy mociomaBim ociobohenu mahama mope3a Ha jgoxomak rpahaHa M JOIPHHOCA 3a
00aBE3HO COIHMjATHO OCHTYpame, JIOK Cy yIulaTe (pH3HYKUX JHia ocioboleHa muahama
mopesa Ha JTOX0Jak rpahaHa yKoJIHMKO ce yIiaTa BpIIH IyTeM aIMUHHUCTPaTHBHE 3a0paHe.

[oreHuumjan 3a maseu pas3Boj Tpeher cryba je Benuku. Ca OMOPaBKOM E€KOHOMHjE
3eMJbE M jadameM JKUBOTHOT cTaHaapnaa noBehaBalie ce M HHMBO yIuiata y HpUBATHE
neH3ujcke GOHIOBE. JaCHU CHTHAIIM O HEOITXOTHOCTH IIPaBOBPEMEHE IITEIHE 33 CTapOCT,
Koje cy rpahjaHuma yIyTHIIM HOCHOLM €KOHOMCKE TOJHTHKE, Tpebajo Ou aa yTHdy Ha
Opxu pa3zBoj JOOPOBOJBHUX TeH3HjCKUX (oHIOBa. Takohe, jadyameM WHPOPMUCAHOCTU H
eIyKalyje CTAHOBHHUIITBA O NIPEAHOCTUMA WilaHCcTBa oBehaBahe ce u cBecT 0 moTpedu aa
ce 00e30ene momatHu npwiuBh y OynyhHoctu. Mcro Tako, yriara y nmpuBaTHE IEH3H]E
Tpeba na Oyne 3HavajHUju QakTop y Aujanory uamel)y mociiomaBana v 3armocieHnx, 9uMe
6u ce mokasana Opura o 3armocieHuMa.
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