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Hocnosu nadzopa opywmasa 3a ynpaemarse 000pO60LHUM NEHUJCKUM POHO0BUMA

1. YBO4

3a BUIIIE O/ YETHUPHU W TIO0 TOJMHE, KOJIHKO

. . 00 nouemka nocrosarba
JI0OpOBOJbHU TICH3UjCKU (DOHIIOBH TOCTOjE Ha .
. 000p060./LHUX NEeH3UjCKUX
tpkumty CpOuje, WHHXOBa HETO HWMOBHHA e EIe e
KOHCTAHTHO je pacia, M HA KPajy APYIOT ommmumano pacme.

kBaptasia 2011. ToguHEe MOCTUTIIA j€ U3HOC O]

npeko 11 mupn RSD. V oxHocy Ha mpeTxogHH KBapTaj, OENEeXU ce pacT HETO
UMOBHHE 01 6,1%, TOK pacT 3a nocaeampUX roAMHy 1aHa u3HocH 29,2%.

I'paduk 1: Kperame Bpeanoctu Hero uMoBuHe, FONDex-a u K/by4YHHX NOKa3aTe/ba 0]
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

Ha xpajy apyror ksaprana 2011. roquae FONDex' je moctrrao BpeaHOCT 01
1.428,33 moena’, mro je yjelHO W HajBUIIIA BPETHOCT OBOT MHJEKCA OJ MOYETKA.
[Ipunoc FONDex-a, koju yjenHo MpeacTaB/ba M MOHACPUCAH MPOCEK IMPUHOCA
cBUX (OHIIOBA, Y OBOM IMEPHOAY H3HOCH 1,2%°, 1ok MIPUHOC 33 TOCIEIHBUX
roJuHy JaHa uszHocu 6,5%. Hajsehu ytunaj va pact FONDex-a umajy npunocu
Ha TPE30pCKe 3aIuce ¥ MPUXOAU O]l KaMaTa Ha CpeJICTBa KoJl OaHaka, KOjU YjeIHO
nMajy u HajBehe ydemrhe y moprdomnujy donmona.

Kperame niena akuuja beorpanckoj 6ep3u y apyrom kBaptaiay 2011, mepeno
HHIEKCOM BELEX154, MOKE Cce MOJCIIUTH Ha BUIlle nepruoaa. Hakon Gmaror mama
MHJIEKCa Yy amnpuily, y Majy ce Oenexku 3HavajaH pact Tako Aa je BELEX1S5 na
Kpajy Maja Mecela JOCTUrao HajBUIIY BPEIHOCT y KBaprtainy o 825,08 moeHa. Y
JyHY TIOHOBO J0jla3d IO Taja HMHJEKCa, 4dja je BPEeIHOCT Ha Kpajy KBapraia
n3Hocwna 747,96 moena. Y omHocy Ha Kpaj mperxomHor kaptama BELEX15
Oenexu cmameme on 1,8%, 10Kk je mopenehu ca MCTHM NEPHOAOM HPETXOJHE
roauHe nopactao 3a 17,9%.

O6um mpomeTta Ha Georpajackoj 6ep3u y npyrom keapraixy 2011. 6uo je oko
7,90 mnpa RSD miTo je ucmo HMBoa y mpeTxoaHa aBa kBaprana (9,25 mupa RSD
u 9,41 mupa RSD), anu u 3Ha4ajHO BHILE OJ1 IPOMETA y MPETXOJHUM KBapTalIuMa
2010. romuue. Kao u y nperxoaHoM KBapTaiy, Hajsehu yneo y odumy mpomera —
oko yerBpTHMHa oxHocu ce Ha akmuje HMC-a m Aepompoma Hukoma Tecna.
AKTHUBHOCT Ha Oep3u, MEpPEHO OpojeM TpaHCaKIja y OBOM TEpPUOAY OeIekKH
BEJIMKH T13]] Y OIHOCY Ha MPETXOIHHU KBapTai (0poj TpaHCaKIMja ce MPENOIOBHO),
anu je 3HadajHo Behu y mopehemy ca mpeTxogHuMm kBapranuma. M nasbe Hajpehn
Opoj TpaHcakiyja (mpexo 98%) ce OAHOCH Ha TProBamke aKIfjama MOMEHYTa JBa
eMHUTEHaTa.

Ha Ttpxumry oOBe3HHIAa cTape NeBH3HE INTEARE TPEH] pacTa IpUHOca ca
Kpaja TpEeTXOJHE TOAMHE HacTaBjba c€ W y OBOM KkBaprtamy. [lopenehu ca
MPETXOTHUM KBapTaioM, MpuHOCU cy moBehanum 3a 23 no 80 Ga3HMX TOEHa,
3aBHCHO o7 pouHocTU. KprBa mpuHOCa MOHOBO ce OMEpHIia Ha Tope, UMa paBaH
o6k, u kpehe ce om 5,19% nmo 5,21%. Cepuja ob6Besnmma A2011 ykymHe
HOMHUHaJHE BpeaHocty ox oko 252 mun EUR mocnena je Ha namaty 31. maja, a
HEKOJIMKO JJaHa paHuje je 00yCTaBJbEHO HEHO TPrOBamhe.

' FONDex je MHIEKC KOjH penpeseHTyje KpeTame BPEIHOCTH HHBECTHIMOHHX jeIMHMIA CBUX
IOOPOBJBPHIX TMEH3UjCKUAX (POHIOBA HA TPXKUIITY

* FONDex je nmao nouethy Bpexsoct o1 1000 moena 15. noBem6pa 2006. roauHe, Ha JaH Kaja je
NPBHU 10OPOBOJBHU MEH3HM]CKU (OH]I TI0UE0 Ca PaJoM

3 4,9% Ha TOANIIHEEM HHBOY

* On yxynHor ynarama (oHIOBa y akimje, npeko 90% ce OJHOCH Ha aKiuje Koje Ce Hamase y
kopnu BELEX15, Tako na oBaj WHAEKC mpeicTaB/ba no0ap OCHUMAapK 3a akKIMjCKH IO
noptdoimja GpoH0Ba.
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Ilocnosu naozopa opywmasa 3a ynpassarbe 000pPO80LHUM NEH3UJCKUM OHO08UMA

I'padux 2: Kpusa npuHoca Ha o0Be3HMIIe cTape JeBH3He IITeAme (Kpaj KBapTaJa)
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Y oOBOM KBapTalmy TpPXKHUIITE TyKHAYKUX JIP)KaBHUX HWHCTPyMEHATa
(Tpe3opckux 3amuca U 00BE3HHIA) 00EIeKEeHO je ToBehaHMM 0O0MMOM eMHCHja U
CMambeHhEeM  KAMATHUX  CTOMA. YKYMHAa TPXKUIIHA  BPEIHOCT  EMHCHja
JIEHOMUHUPAHUX y JIUHapuMa y oBoM nepuonay uznocu oko 100,3 mupn RSD, y
omqHocy Ha 89,1 Miapa W3 mpeTXoAHOr KBaprana. Hajuie je eMHTOBaHO
jennoromummux 3anuca (39,3 mupm), 3aTum ocamHaectoMeceunux (18,4 mupm) u
Tpomeceuynux (17,3 mupn).

Tabesa 1: [IppHOC M TP:KUITHA BPEIHOCT eMUTOBAHUX AUHAPCKUX APKABHHUX Y KHUYKHX
HHCTPYMeHAaTa (10 POYHOCTH)

Q32010 Q4 2010 Q12011 Q2 2011
Pok nocneha TpxkuwHa TpxuwwHa TpxuwHa TpxuwHa
MpuHoc % BpegHoCT MpuHoc % BpeaHOCT MpuHoc % BpefHOCT MpuHoc % BpefHoCT
(Mnpz) (mnpa) (mnpa) (Mripa)
3m 11,00% 15,6 13,50% 20,9 13,00% 17,3 11,95% 16,7
6m 12,50%* 18,6 15,00% 33,1 13,00% 15,9 11,90% 13,2
12m 12,80% 10,3 14,59% 50 13,00% 19,2 12,50% 39,3
18m 13,00%* 2,1 14,39%* 1,1 12,60%* 21,4 12,69%* 18,4
24m 13,40% 2,8 14,90%* 1,2 12,89% 13,3 12,99%* 8,0
36m 14,05% 21 13,89% 48
YKynHo 49,4 61,3 89,1 100,3

Hanomena: Y tabenu Cy npuKa3aHd MPHHOCH ca MOCJCIIE ayKiuje y KBaprany (3Be3muma (*)
03HauaBa Jia ayKilyja HUje oAp)kaHa y nocieamux 10 gana kBaprana)

Y O0BOM TEpHOIYy HACTaBJbEHO j€ W EMHTOBAEmEC €BPO JCHOMHUHHPAHHX
JpKABHUX Ty>KHUYKHX MHCTPYMEHATa, U TO TPOTOJUILIHE OOBE3HHIIE IO CTOMHU O]
5% w oOBe3HuIIEe ca pokoM nocnieha ox 15 roguna o cronu ox 5,85%.

CMameme MpUHOCa Ha TPE30PCKE 3aluce U3 MPETXOJHOI KBapTajla HAacTaBJba
CE U y OBOM IIEpUOJy, YIJIABHOM KOJI 3aIlKca ca pokoM Jocrieha 10 rofnHy J1aHa.
[IpuHocu Ha Tpomeceune 3anuce nanu cy 3a 105, na mecrtomeceune 110, a Ha
jemHOoTOMIIKHE 32 50 6a3HMX MOEHA. 3a OcTae POYHOCTH NMPHUHOCH Cy OCTAJI Ha
HUBOY MPETXOJHUX KBapTaa.
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Ilocnosu naozopa opywmasa 3a ynpassarbe 000pPO80LHUM NEH3UJCKUM OHO08UMA

I'padux 3: Kpusa npuHoca Tpe3opckux 3anuca (Kpaj KBapTaJa)
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Jauame nuHapa y oHOCY Ha €BpO KOje Tpaje O]l MoYeTKa TOJAMHE HACTaBHO CE
M y TPBOM JIeldy OBOI KBapTaja, a 3aTHM Yy jyHy Mecelly MOHOBO IOJa3H 0
HEroBor ciabspema. Tako je y oBOM MepHOIy Kypc eBpa Jempecupao 3a 1,1%,
JIOK je TouIIBH maj Kypea eBpa 1,8%. Oxo tpehune cpencrasa ¢pongona (32,2%)
YJIOXKEHO je y (MHAHCHUJCKE WHCTPYMEHTE JICHOMHUHHMpAHE y €BpHUMa, OJ uera
HajBehu €0 ynHe ApKaBHE AYKHUYKE XapTHje O BPEIHOCTH.

Hakon pacra crome wuH(}nanuje y NpeTxoJHa TPU KBapTaja, Yy IpPyrom
KBapTajly MH(JIalKja ycropaBa ¥ y HEKUM MecelrMa OeJieku HeraTUBHE MECEUHe
cronie. Munexkc morpomaukux mneHa (CPI) tokom oBor mepuoma 2011. roamne
Oenexu TOMUIIBU pacT neHa on 14,7% y anpuny, 13,4% y Majy u 12,7% y jyny,
JIOK Cy MecedHe crorne pacrta nena ouie 1,1%, 0,4% u -0,3%, peciekTuBHO.

Ycnen Bucoke crorne uHpamnuje, pact pedhepeHTHe KaMaTHE CTOIE KOjU Tpaje
O]l TIOJIOBMHE TIPETXOJHE T'OJMHE HAacTaB/ba CE€ M IOYETKOM JIPYror KBapTaiy.
Nnak, xao mocnemuia cMmamema HWHOIATOPHUX MNPHUTHUCAKA, KpajeM KBapTala
J0JIa3u 10 BHEHE KOPEeKIMje Ha HIDKe, Tako Ja je Ha Kpajy jyHa Mecera
pedepeHTHa KamMaTHA cToma Ha HUBOY of 12%, mTo je 3a 25 6a3HHX MoeHa Mambe
y OTHOCY Ha Kpaj mperxomHor keaprana. Ca cmamameM pedepeHTHe KamaTHe
cTome, JOILIO je W 10 CMamema HMBOAa KaMaTHHX CTONa Koje BehnHa (oHmoBa
OCTBapyje 3a CpelCTBa y AMHApPUMa Ha KaCcTOJM padyyHHUMa - Y UCTOM H3HOCY (25
0a3HUX MOCHA).

> 4,3% Ha rOJIMIIKHEM HUBOY

HAPOIHA EAHKA CPBNJE 6



Hocnosu nadzopa opywmasa 3a ynpaemarse 000pO60LHUM NEHUJCKUM POHO0BUMA

2. YHECHVLUWM HA TPXXMNLUTY NOOBPOBOJLbHUX
MEH3NJCKNX POHOOBA

Ha tpxwumTy 100poBOJPHHX MEH3HMjCKHX (POHIOBA Ha Kpajy IPyror Kpapraia
nociyje IecT ApyliTaBa 3a yNpaBjbamkbe KOJU YIpPaBjbajy HMMOBHHOM OCaM
NO0OpPOBOJPHUX TICH3WjCKUX (POHIOBA, TPU KACTOMU OaHKe, aHTa)XOBaHO je 61
¢u3nMUKO JUIEe HAa IOCIOBMMAa HH(OpMHUCama O WIAHCTBY Y J0OPOBOJHHUM
neH3ujckuM Gougouma (ox 230 koju umajy no3soiy Hapomne 6anke CpOuje 3a
00aBJbarbE OBUX ITOCIIOBA), KA0 M YCTHPH GAaHKE MOCPETHIKA'.

[lpunukoM KymoBHHE U Tpojaje XapTHja OJ BPEAHOCTH JpyINTBA 3a
ynpasibame capal)yjy ca 11 6pokepckux kyha.

Ha kpajy apyror kBapraja, yKymaH Opoj 3allOCICHHX Yy JpYyIITBHMa 32
yrnpaBJbambe M3HOCH 126, 3a 1 Mame y OJHOCY Ha Kpaj MpPeTXOIHOr KBapTaja,
OJITHOCHO 3a 36 Mam€e y OJTHOCY Ha UCTU NEPUOJ IIPETXOIHE TOJNHE.

I'paduxk 4: YuecHUIIM HA TPKUIITY A00POBO/bHUX MEH3MjCKUX (POHI0OBA

A
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8 NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd w Société
Générale Banka Srbija a.d. Beograd
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

3. MOCJIOBAHKBE NOBPOBOJLHUX NMEH3UNJCKUMNX
POHOOBA

HeTo umoBMHa [,OGPOBOSLHUX MNEH3UjCKMX POHAOBA

VY 0BOM mepuojly OCTBapeH je MopacT HETO
MMOBHMHE y OJIHOCY Ha MPETXOIHU KBapTan o  tHemo umosuna je oocmuzna
6,1%, DOK je y OJHOCY Ha HCTH MEpUon 11 munujapou ounapa,
MPETXO/IHE TOMMHE OCTBAPEH PacT off 29,2%. Y Viiame donpuroca y
Ipyrom kaprany 2011. rogume wa ~ KOAPMALycy 6?6’5 MUAHOHA.

Konyenmpayuja y cekmopy
MHAVBHUyaHE PayyHE 4JaHOBA JOOPOBOJBHUX
) . Je u dame sucoxa.

neH3ujckux (onmoBa ymaaheno je 636,5 miH
RSD mto je HajBuIIe yTUIIAIO HA pacT HETO UMOBHHE (OHIOBA. YKYIHE yIjiaTe
YJIaHOBA, MO0 OAOUTKY HAaKHaJe NpHU yIUIaTH y OBOM Iepuoay usHoce 621,9 muH
RSD. C gpyre crpane, 4iaHOBU Cy IO OCHOBY HCILIaTa y TOKY OBOI' KBapTaja
noBykian 123,3 mua RSD, ok je ykynmaH HM3HOC HakHaja KOjU Cy JpyIITBa
HaraTuia y Tom nepuony 67,4 mua RSD.

TaGesa 2: HeTto HMOBHHA Y CEKTOpPY Ha Kpajy nepuoaa y mapa RSD
2011.
2007. 2008. 20009. 2010. o1 Q2
3,05 4,64 7,19 9,86 10,44 11,07

TpKMIIHA KOHIEHTpALMja Y CEKTOPY Ha Kpajy OBOT KBapraia Mepexa HHI
MH/IEKCOM M3HOCH 2.862 moeHa, ITO je peJaTUBHO BUCOKA BPEJIHOCT MOKA3aTeba.
Jla je TpXullTe BUCOKO KOHIIECHTPUCAHO FOBOPHU U MOJATaK Jia ce Mo aBa GoHaa
HaJlaze y Tpynama ,,BelUKu* U ,.CpeAmu™, U Ja oBa 4eTupu (oHma 3ay3umajy
ckopo 97% TtpxkuiuTa, 10K jenaH - Hajsehu oug uma yneo ox oko 42% y HETO
MMOBHHH CEKTOpA.

I'paduk 5: Konuenrpanuja y cekropy Ha Kpajy KBapraJa
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" Mocmatpano npema yuemrhy y yKYIHO] HETO MMOBHMHH
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

Tabena 3: bpoj pongoBa y rpynama nojpe;beHUM npemMa TP:KMIIHOM yuelnhy

Yyemihe y Heto 2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
uMoBHHHU (%) Q4 Q4 Q4 Q4 Q1 Q2
Benuku (20 u BuiIe) 3 2 2 3 2 2
Cpenmu (5 - 19,99) - 2 3 1 2 2
Mamu (0 - 4,99) 4 6 5 4 4 4

CTpyKTypa MMOBUHE ,00pPOBOSLHUX NEeH3UjcKknX choHaoBa

Y npyrom kBaprany HajBehu yzaeo y YKYIHO]
MMOBHHHU (POHIOBA MMajy ApKaBHE JYKHUYKE XapTH]je
o BpeaHoCcTH on 4ak 67,8%, on uera Tpe3OpcKH
3anucu  yuHe 48,8%, o0OBe3HHIlE CTape JACBU3HE
mrenwe 10,3% wu gyropouHe ap)kaBHE OOBE3HUIIE
8,8%. 3atum crnene cpeacrtBa mo Buhemy ca 19,6%,
akiuje ca 5,4% u opouenu aeno3utH ca 4,3%. Y HENOKPETHOCTH j€ YJI0XKEHO TeK
0,7% wumoBuHEe hoHIOBA.

VY crpykrypu umMoBuHE (oHIoBa HajBeha mpomeHa 3alenexeHa je KoJ
JQYyTOPOYHUX JIP’KaBHUX OOBE3HHMIIA, uHje yduenihe y moptdesby je mopacio 3a 6,6
nporeHTHUX moeHa (ca 2,2% Ha 8,8%). Peu je o oOBe3Humama koje je
MUHHUCTApCTBO (PMHAHCH]A MMOYENIO Ja eMUTYje CpeauHOM TpBor kBaptama 2011.
@oHIOBM Cy HaJBUIIE HMHBECTHUPAIM Yy TPOTOAUIIBE TUHAPCKE KYIOHCKE
o6Be3nute (4,7% MMOBHHE) KOje Cy Ha Kpajy jyHa UMalie MpHHOC A0 mocrieha of
oko 14%, u Hemro mame (4,1%) y Tporoauime U METHAECTOT OIS 00BE3HUIIE
JICHOMHHHPAHE Y €BpUMa ca IPUHOCKMMa Ha Kpajy oBor kBapTana ox 5% u 5,85%
PECTIEKTUBHO.

Ha npyroj crpanm, ydemhe Tpe3opcKHx 3amuca cMameHo je 3a 4,8
IIPOLIEHTHUX IOEHA, JI0K j€ Y UCTO BpeMe ye0 0OBE3HUIla cTape JEBU3HE ILUTEIHE
CMameH 32a 3,5 MpOoIeHTHUX MoeHa HajBuIe ycien nocreha cepuje A2011 y oBom
KBapTajly y KOjy je 0o uHBecTupaHo 2,7% MMOBUHE.

VY cTpaHOoj BayTH - Y €BpUMa, Ha Kpajy APyror KBaprajia Hajiaszu ce 3,62 Mipa
RSD, onnocno 32,2% ykynHe UMOBHHE, JOK ce y JoMahoj BainyTH Hanasu 7,61
miapa RSD, oanocno 67,8% ykynne wumouHe. [lopenehu ca mnperxomanum
KBapTaJioM ydemhe cpelcTaBa y CTpaHO] BalyTH CMameHO je 3a Mpeko 3
MPOIICHTHA MTOeHA, Y KOPUCT yuentha nMOBUHE y ToMahoj BTy TH.

Hajsehu neo umoBuHe, yak oko 92,6% H3I0KEH je PU3UKY NIPOMEHE BHCHHE
KaMaTHHX CTOIA, IITO jé M KOH3UCTETHTHO ca TOpacToM ydemrha JTy>KHUYKHX
MHCTpyMeHaTa y mnopTdonujy ¢onaosa. [IpolieHaT MMOBHHE H3JI0KEH DPUZUKY
MPOMEHE IIeHa Jajbe je cMameH ca 21,6% Ha camo 17,2% ycnen cMamema yuena
aKija 1 oOBE3HMIIA CTape AEBU3HE LITe[mhe. BalyTHOM pHU3UKY je U3JI0KEHO je
32,2% umoBuHE (HOHIOBA.

Hajsuwe cpeocmasa
je ynoacero y
oparcasHe xapuje.

Y empanoj eanymu-
mpehuna cpedcmasa.
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Hocnosu nadzopa opywmasa 3a ynpaemarse 000pO60LHUM NEHUJCKUM POHO0BUMA

I'pagux 6: CTpykTypa yKynHe HNMoBHHe (OHI0BA Ha KpPajy APYror KBapTajia

Akuuje - A

CpepcrTaa o MoTpaxvBarea nMCTUHr AKLMIE Bat A

Buhewy 1,29% 3.77% nchg;raOGBesHmue
0, y (o]
19,58% couw
10,30%

OpoueHn
0enosutu
4,34%

HekpeTHnHe
0,74%
KopnopaTtusH
obBesHuue
0,85%

OcTtan

OpX.00B.
8,78% Tpesopcku
3anmcu
48,76%
Ta6eaa 4: N310:keHOCT UMOBHHE (POH/I0BA TPKHITHOM PH3HKY
s 2| = 2011.
& <] = (=N
: E E E 2007. 2008. 2009. 2010.
= xS
g S| 3 1 2
g | &2 Q Q
Axunje 4 22,4% 6,3% 7,2% 11,4% 6,3% 5,4%
Oo6Be3nuie CJLI vV 37,8% 33,7% 25,2% 18,1% 13,6% 10,3%
Tpe3opcku 3anucu V| v 0,8% 0,0% 46,6% 46,7% 53,5% 48,8%
JlpxaBHE OOBE3HMIIE vV - - - - 2,2% 8,8%
Unocrpaue apxasue |, | | ) ) ) 0.3% ) )
00Be3HHMIIC ?
Kopnoparusue vl ) ) ) 1.0% 0.9% 0.8%
00Be3HMIIE
Henokpernoctn v v - 1,7% 1,1% 0,9% 0,8% 0,7%
Cpenctra na VoI 3717% | 574% | 159% | 8.0% 9,5% | 12,9%
JIMHAPCKOM padyHy
Cpencrsa na IV 1% 0,9% 4,0% 13,5% | 12.2% | 11,0%
JICBU3HOM padyHy
* OZIHOCH ce Ha JIe0 TPE30PCKUX 3amuca Koju ¢y emutoBann y EUR
10
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

O6um TproBama neH3unjckux poHaoBa XxapTMjama on BpeAHOCTH

O6uM npomeTa J0OPOBOJHHMX MEH3UJCKUX (OHI0BA ¥ ApyroM kBapTamty 2011.
on 5,46 mupn RSD je 3a 29% Buiun y onHOCY Ha MPETXOAHU KBapTasl U HajBHILIN
OCTBapeHW NpOMET Oj MmodveTka paaa ¢onmoBa. Ha crpanum kymoBune XoB,
HajBehn €0 ce 0HOCH Ha TPE30pCKe 3ammce - CKopo 95% o1l yKyIHe KyIOoBUHE.
Omnoc gocneha w mpomaje  xapThja o
BPEIHOCTH 3HAYAJHO j€ IPOMEHEH Y OIHOCY Ha
MPETXOAHU KBapTal U cajia u3HOCH 4aK — 91% y0eo umajy avkyuje

9%. VYuemhe JAII® y mnpomery Ha Oporcasnux xapmuja 00
beorpanckoj Gep3u je HemTo mnoBehaHo u épeoHocmu
H3HOCH OKO 5,8%.

Obum npomema ¢honoosa je
Hajeuwiu 0o caoa. Hajeehu

Ta6esa 5: Tpropame 100pOBO/LHUX NMEH3UjCKUX (POHAOBA XapTHjaMa 0]1 BPeHOCTH

y mapo RSD
2008 2009 2010 2011
. . . ol Q2
O6uM mmpomeTa XoB 1,51 12,59 14,92 4,22 5,46
| Kymosuwa | 107 812 | 812 | . 221 | . 2,77 .
Beorpancka bepsa 0,78 0,40 1,29 0,19 0,21
Banbep3aHCKo Tpropame 0,25 0,38 0,30 0,03 -
Ayxuuje npxarux XoB 0,03 7,34 6,53 1,99 2,56
_Opomaja | 039 | 039 0,76 1,14 0,24
Beorpancxka 6epsa 0,09 0,05 0,56 0,17 0,24
Ban6ep3aHcKo TProsame 0,30 0,34 0,20 0,98 -
Hocriehe 0,05 4,08 6,05 0,86 2,47
Onuoc kynosuHe npema 2,42 1,82 1,47 1,1 1,1
poiaju u gocrehy
VYuemthe y YKYITHOM MPOMETY 1.2% 1.1% 7.6% 49, 5.8
Ha beorpasckoj Oep3u

HakHage gpywTaBa 3a ynpaBrbawe

3ak0H O  J0OPOBOJHHHM  TIEH3HU]CKUM

doHIOBUMA M TEH3UJCKUM  IIJJAHOBUMA o
. oepanuuene na 1,25% nakou
MPOMHKCYj€ MaKCUMAaJIHE MPOICHTYaTHE H3HOCE
wmo Hemo UMOBUHA CEUX

HaKHajla Koje PYIITBa 33 yNpaBibate MOTY 13 dhoudosa docmuene 0,75%
Haruiate wiaHoBuMa ¢onna. Hakuazne npymrsa gy g
ce cacToje OJ HaKHAJAe NPWIMKOM YIUIaTe
JIONPUHOCA M HAKHAJE 3a yIpaBjbame (oHmoMm. HakHama mpuimkoM yruiate He
Moxke Outn Beha o 3%, HaKHa/Ia MPUIKKOM yIpaBJbamba HE MOke OuTH Beha on
2%, IOK HakHaja 3a MPEHOC padyyHa Moke OuTH HarulaheHa camMo y BHCHHHU
CTBapHHUX TPOIIKOBA MPEHOCA.

VYcBajameM HoBor 3akoHa modeTkoMm Maja 2011. roguHe HW3MEWmEHE Cy U

HaKHaJE Koje apymrTBa Hamiahyjy, a koje he ce mpuMemuBaTH Kaja HETO
HAPOLHA BEAHKA CPBUJE 11
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

nMoBuHa cBuUx (ouHmoBa pocturHe 0,75% Opyro pgomaher mnpowusBoja.
[Ipensuheno je na MakcumaliHa HaKHa/Aa 3a yrpasibamwe Oyne 1,25%, 1ok BucHHA
HaKHaJe MPUWINKOM yIuiate Hehe OUTH 3aKOHCKH OrpaHUYEHa.

Haknaze cy jeman on mapaMerapa Koje wiaH Tpeda J1a UMa y BUIY MPUINKOM
n3bopa douHma, anu ra He Tpeba mocMaTpaTy U30JI0BaHO. BucHa HakHaIe 3aBUCH
OJl UHBECTHIIMOHE MOJHUTHUKE, OJHOCHO aKTMBHOCTH MHBecTupama. [lo mpaBuiy,
aKTUBHUjU (HOHIOBU HaMeweHH Mitahum ocobama koju he yrurahuBatu monpuHoce
y y’)KeM BPEMEHCKOM Nepuoay U y BeheM NpOIEHTY y CIOXKEHH]e UHCTPYMEHTE
nMajy u Behe HakHazme, jep ce oJ TakBuX (poHmOBa ouekyje W Behm mpuHOC.
HctoBpemeHo, oM npey3uMajy u Behu HuBoa pusuka. C apyre ctpane GpoHA Koju
WHBECTHpA TACUBHO, y CUTYpHHUje (UHAHCHJCKE MHCTPYMEHTE Tpeba Ja mMa u
Mame HakHaze. VHBeCTHUIIMOHA TONUTHKA (TUIAHUPAHO YJarame CpeacTaBa
yraHoBa (oHA), HAKHAJIE KOje apyITBa Haruiahyjy, ouekuBaHU MpUHOC PoHIA U
HUBO pHU3MKa KOju (OHJ (TMME W 4YjiaH) mpey3uma Tpeba MmocMarpatd 3ajeHO
MIPUJIMKOM JIOHOIIICHA OJITyKe 0 u300py ¢oH/a.

Opn moueTka MocioBama JpyliTaBa Ccy HaruiahvBaia HaKHAAY 32 YNpaBIbamke
2%, NOK ce HaKHaJa MPWIMKOM yIUlaTeé CMamHuBaja U TPEHYTHO j€ Ha HUBOY O]
2,22%. OnHoc 1Be HaKHAJle MPOMEHUO C€ O] TOYETKA MOCIOBama ApylLITaBa Kaja
je 6mo Behm y KOpHCT HakHaJIe MPUIMKOM YIIaTe 0 JaHAac KaJa HakHaJe 3a
yrnpaBibambe unHe O6mu3y 80% ykynmHo HarutaheHux HakHajga. OBakBa IpoMeHa
OJIHOCA JIBE€ HaKHAJe HacTajla je Kao MOCJeaula pacTa HETO BPEIHOCTH UMOBHUHE
¢donna u cBe Behe ocHOBe Ha KOjy ce Harutahyjy HaKHaJe 3a ypaBJbambe.

HakHana npunukoM ymiaTe, Mako BUAJbMBA HAa MPBOM KOPAKy, OJIHOCHO
NPUIMKOM YIUtate cpenctaBa y (o, Huje u Hajehu Tpomrak 3a umana. To je
TpOIIIaK KOju 4jaH Iiaha camo jeIHOM, Kao BPCTY yia3He HakHaze. Haknanma 3a
yrpaBJbame ce Haruahyje CBakd JaH Ha oOpadyHaTy BpPEAHOCT HETO MMOBHHE
dboHIa M caapkaHa je AUPEKTHO Y BPEIHOCTH WHBECTUIIMOHE JEIWHHUIIEC, TaKO Ja
oOpauyHatra u 00jaB/beHAa BPEIHOCT j€CTE BPEAHOCT HAKOH OJOMTKA HAKHAJIE 3a
yIpaBJbambe POHIOM.

Ca nmasbMM pacTOM HETO MMOBHWHE, alld M jadyamkeM KOHKypeHIuje usMely
¢dboHI0Ba MOXKE C€ OYEKHMBATU MOCTENEHO CMAamHUBAaHkEe HAKHA/E 3a YIPABJbAHE.
JenHo npymTBO 3a ympaBibame je y CBOM TapU(HHUKY NpeIBUICIO BapujaOuIHU
M3HOC HaKHAJe Y 3aBUCHOCTH O]l pe3yJiTaTa MOCIOBamka KOje OCTBApU y OJTHOCY Ha
[IE0 CEeKTOp H Yy 3aBUCHOCTH OJ CyMe aKyMyJHpaHHX CpelcTaBa Ha
MHAUBHUIYATHOM payyHY.

Tabena 6: Ilpersien roqummbux u3Hoca HakHaaa o4 2007. 1o 2010. ronuHe 1 HAKHAJA 1O

kBapTaauma 3a 2011. roquny y man RSD
2011
2007 2008 2009 2010 o1 Q2
Haknana npunukom ymare 43,5 56,9 54,9 59,3 13,0 14,51
Haxknana 3a ynpapsbame 334 72,2 117,2 170,6 49,8 52,86
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

TpaHCcaKuMOHU TPOLLKOBU

TpaHCaKIIMOHH TPOIIKOBHU Cy TPOIIKOBU KOjU HACTajy 1O OCHOBY KYIIOBHUHE U
MpoJiaje XxapTHja OJf BPEAHOCTH. Y CBajalheéM HOBOT 3aKOHA, TPOIIKOBH HACTAIUA Y
BE3U ca KYITOBHHOM, MPOJIajOM M MPEHOCOM XapTHja OJl BPEJAHOCTU U TO: HAKHAJIE
[IEHTPATHOT PEeTUcTpa, Oep3aHCKe HAKHAIe, TOpecKe 00aBe3e U TPOIIKOBH TeKyher
OJlpKaBara HEMOKPETHOCTH y KOj€ je yJIo)KeHa UMOBHHA (hOoHJIa TpeaABHul)eHo je na
uay Ha Tepetr umoBuHe (onma. Octanu TpomkoBu nhu he Ha TepeT ApymITBa 3a
ynpasieame. Hajpehum nemom To cy TpomkoBu Opokepa MpeKo KOjUX JAPYLITBA
00aBJbajy TpaHCAKIIH]e.

Hajehn yneo y TpaHCAaKIMOHUM TPOIIKOBHMMA HMajy YIpaBo OpOKepcKe
HaKHaJe, 3aTUM HaKHaJe KacToau OaHke W Oep3aHCKe HakHazAe. TpaHCaKIHMOHU
TPOIIKOBU Cy Y AMPEKTHO] Be3U ca 0OMMOM TProBama JpyIlTaBa 3a yIpaBibambe U
ca BpcTamMa WHCTPyMEHara Kojuma ce Tpryje. Hajsehe tpomkoBe wumajy
TpaHCaKLUje akiujaMa Ha Oeorpaiackoj Oep3u, JOK Cy HajMambu TPOLIKOBH Y
TPrOBUHH TPE30PCKUM 3aIHCUMA.

Kako je Ha mouyeTKy mocjoBama JIpyIITaBa 3a yrpaBibalkbe 00MM TProBama 010
penaTUBHO BUCOK, HAPOUMUTO aklMjama Ha beorpanckoj Oep3u W TpaHCAKIIMOHHU
TPOIIKOBU cy Omnu Hajehu y Tom mepuomy. Ca MOYeTKOM €KOHOMCKE KpHu3e U
aKTHBHOCTH JpYyIITaBa Cy CMameHa, a MHBECTHIMje YCMEpPEHE Ka CHT'YPHHUjHM
MHCTPYMEHTHMa Koje ca co0oM Hoce U Hipke Tpoikose. Ox 2009. roanHe TOHOBO
J0Na3n 70 pacTa OBUX TPOIIKOBA Kao MOCIEAMIA CMamkemha CpelcTaBa Ha
TPAHCAKIMOHUM pauyyHHMa WU TIpeycMepaBamba Ka TPE30PCKUM 3alUCHMa
Penry6nuke CpbOuje m mocrteneHor moBehama TproBuHe akmujama. Mcrto Tako
pacToM HETO MMOBMHE MoBehaBajy ce M BPEIHOCTH TpaHcakuuje (oHIOBA Yy
arcoJyTHOM H3HOCY.

Tabena 7: Tpancakuuonu tpomkoBu oa 2007 mo 2010. rogune M mo KBaprajiuMma 3a

2011. ronuny y man RSD
2011

2007 2008 2009 2010 o1 Q2

Tpancakuuotn 10,00 | 534 7,37 9,74 2,15 2,24

TPOIIKOBH

Bpoxkepcke HakHame 4,52 2,22 3,80 4.46 0,86 0,94

Haxnazne xactoau 0aHke 1,83 1,47 1,98 2,41 0,73 0,62

Bepzancke HakHae 1,56 0,84 0,38 1,14 0,22 0,36

Haruaze uenrpastor 0,99 | 0,56 1,20 1,45 0,35 0,32

peructpa

ITopes Ha npeHoc

aICoJlyTHUX IIpaBa HA 1,10 0,24 - - - -

XOB

[Ipupona n0OpOBOJFHUX TEH3HMjCKHX (POHIOBA je YIVIABHOM TaKBa Jia ce y
CTPYKTYypH (OHIOBAa Haja3e YIJIABHOM JYrOpodHEe IYXXHHYKE XapTHje Of
BPEIIHOCTH, a JIa j€ yJIe0 aKlija pelaTuBHO Hu3ak. OBaKBa CTPYKTypa yTU4e Ha TO
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Ilocnosu naozopa opywmasa 3a ynpassarbe 000pPO80LHUM NEH3UJCKUM OHO08UMA

Jla ¥ U3HOCH TPAHCAKIIMOHUX TPOIIKOBa Oyny HUcCKkH, oko 0,1% y onHOCy Ha HETO
UMOBHHY (pOHIOBA.

Bpoj n cTpykTypa KOpMCHMKa AOOPOBOSLHMX NEeH3UjcKux ¢poHaoBa

Ha xpajy apyror kBaprana 2011. roaune, y
basu axymynanuje® Hamasu ce ykymHo 171.959
kopucHuka’. OHHM YKymHO nmajy 226.761
CKJIOIUBEHUX YroBOpa O qJIaHCTBy10 y JIID.
HcTtoBpemMeHo, TpUHAeCT KOPHCHHKAa  ca
JIeBETHAeCT YrOoBOpa O WIAHCTBY, KOjU C€ Haiaze y ¢a3u MoBjIaueHa CpeliCcTaBa,
npuMajy mporpamupane ucmare. CBH MOAalM y JajbeM TEKCTYy OBOT OfEJbKa,
OCHM aKO HHje JApyrauvje Ha3HAu€HO, OJHOCE C€ camMO Ha KOPUCHHKE Y ¢a3u
aKyMyJiaiuje.

Y opyeom keapmany je
3abenedceno  4.000 Hosux
yeogopa o unancmay u 3.000
HOBUX KOPUCHUKA

Tabesa 8: Bpoj yrosopa u kopucauka o 2007 no 2010. roquse u Mo KBapTajauMa 3a

2010. u 2011. I'opuny y 000
2011
2007 2008 2009 2010 o Y
Bpoj yrosopa 158,5 201,6 215,7 2204 2227 226,8
Bpoj KoprcHHKa M 156,0 165,2 166,8 169,0 172,0

HpOHCHaT AKTHUBHUX

12 - 41,1% 34,9% 33,6% 31,5% 32,0%
KOPHCHUKA -

VY nepuony oxn 2008 mo 2010. rogmHe pact Opoja KOPUCHHMKA je OHO
Hajuzpaxernju TokoMm 2009. romune, ca 6mmzy 10.000 HOBHX KOpPHCHHUKA, JIOK Ce
tokoM 2010 romune Opoj KopucHuka He3HaTHO YyBehaBao. Tpenm pacta
HaCTaBJbEH je u y npBoj nojoBuHu 2011 rogunae xama ce 6poj KopucHuka yBehao
3a Buie of 2.000 y npBoMm kBapTaity u 3.000 y npyrom kBapraiy.

[Tpoceuan u3HOC aKyMYJIHpPAaHUX CPENICTaBa 10 KOPUCHHUKY 3aBUCH Of BUCHHE
ymjaTa, MpUHOCAa KOjU OCTBapyjy (OHIOBU W OyXKHHE IEpHUOja aKyMyJjaluje
cpeacraBa. Kao mocmeamma pacta cBa Tpu (akTopa je W pacT MPOCEYHHX
CpeAcTaBa Ha MWHAMBUIAYaJHMM padyyHMMa wwiaHoBa. [IIpocedan wu3HOC

¥ Ynancro y donny memn ce Ha mse dase — pasy akymynanmje (mepuox y kom ce ymmahyjy

cpenctBa) u (asy MoBiauerma cpeacTaBa (MEepUo/ Kaaa WiaH MOBJIAYH aKyMYyJIHpaHa CPEICTBA).
Bpoj kopucHumka je Opoj ocoba koje Cy 4YIaHOBU TOOPOBOJEHOT TEH3WjCKOT (oHma (Wi

¢onmoBa). OBaj Opoj je Mamu ox Opoja yroBopa O WIAaHCTBY, 003MpOM Ja 3HadajaH Opoj

KOPHCHHMKA MMa BHIIE OJ] jeHOT CKIIOIUBEHOT YrOBOpa O WIAHCTBY, Y UCTOM HJIH Y PasIHYHTHM

(dboHIOBHMA.

' Bpoj yroBopa o umancTBY je 36up 6poja HHAMBUIYATHHX YTOBOPA O YIAHCTBY M OpOja wiaHOBA

CBHX [IEH3H]jCKHUX IIaHOBA.

" Tlomaru o Gpojy KOpHCHHMKA M TIPOCEYHOM HM3HOCY aKyMyIHPAaHWX CPEICTaBa AOCTYIHH Cy Off

jyHa 2008. roguae

"2 TIporeHaT aKTHBHHX KOPHCHHKA TPEICTaB/ba MPOCEUAH MPOLEHAT AKTHBHHX KOPHCHHKA 110

MecelMa Y IIepHUojIy 3 KOjH Ce OJTHOCH
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Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

aKyMyJIMpaHUX CpeJCTaBa Ha padyHHMMa WIAHOBA KOJU Cy [0 CaJa HajMame
JEIaHITyT yIJIATUIN JONPUHOC U3HOCH 77.395 nuHapa Uy CTaJHOM je MopacTy.

YKoIuMKO y3MeMo y 003up TO Ja je MpoIleHAT aKTUBHUX wWiaHoBa oko 30 1o
35% u na ce o He Mewa ox 2009. ronuHe, MOKEMO IPETIOCTABUTU Aa Cy TO
KOPUCHUIIM KOjU yIutahyjy aomnpuHOCce y TeH3MjcKe (POHIOBE CBAKOT MeEcela.
IIpoceyan u3HOC akyMyJIMpaHHMX CpelcTaBa TMX KOpHCHHMKa u3Hocu oko 130.000
IMHapA.

Kopucuunm 1o0poBosbHUX MeH3UjcKUX GonaoBa y Cpouju mory 6utu nomaha
U cTpaHa Jmna. bpoj qomahux nuna je Bumectpyko Behu, 0K je mpocedaH U3HOC
CpeAcTaBa Ha payyHHMMa CTPAHUX JIMIIA IIECT myTa Behu Hero koJ JoMahux Juia.

Ta6eaa 9: [Ipoceuan u3noc cpeacrasa o1 2007 g0 2010. roguHe U M0 KBapTAIUMa

3a 2011. ronuny vy RSD
2011
2007 2008 2009 o oz
TIpocedan m3Hoc - 34594 | 52234 | 73.673 | 77.395
aKyMyJIUpaHHUX CpPelICTaBa

Ha xpajy apyror xBaptaiia 2011. romuae Opoj KOPHCHUKA KOjU CYy YIaHOBH
nBa uiu Buuie ponosa, uzHocu 30.911, onnocHo oko 18% ox ykynHor 6poja.

Tabena 10: Bpoj kopucuuka no opojy
(¢oHI0BA Y KOjUMA CY YIAHOBH

Ta6esa 11: Bpoj kopucHnka 1mo opojy
3aKJbY4Y€HHX YTOBOPA 0 YWIAHCTBY

Bpoj pongosa Bpoj kopucHuka Bbpoj yroropa bpoj kopucHuka
1 141.048 1 129.484
2 21.911 2 31.728
3 8.953 3 9.536
4 39 4 885
5 8 5 290
6 32
7 3
10 1
Tabesa 12: CTpyKkTypa KOPMCHHKA 110 JTMHAMMIHU yIjiaTe
E[ [lepuon Bpoj xopucHuka VYaeo (%)
§ 1 mecer 54.971 31,97%
& 3 mecena 64.996 37,80%
z 6 mecermn 68.143 39,63%
3 12 mecemu 85.817 49,91%
< | Onyunamema 1) 142.953 83,13%
Bes cpencrasa Ha pauyHnma (2) 29.006 16,87%
YkynHO (1+2) 171.959

HAPOIHA EAHKA CPBNJE
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Hocnosu nadzopa opywmasa 3a ynpaemarse 000pO60LHUM NEHUJCKUM POHO0BUMA

CrtpykTypa KOPHUCHHMKA IO TIONy W FHHXOBHX CpEJICTaBa HHjE C€ 3HAYajHO
NPOMEHMJIA Y OJHOCY Ha MpEeTXoJHe rojauHe. Y BehumHHM cy MyIIKapiu, KOju y
YKyIHOM Opojy KOpPHCHHMKa y4ecTBYjy ca oko 59,7%. OBaj oIHOC ce MOJako
Mema, Na je y 6pojy HoBUX wiaHoBa 46,5% mymikapana, a 53,5% sxeHa.

[Ipoceuna crapocT KOpUCHHUKA AOOPOBOJHHHX TMEH3U]CKUX (DOHIOBA, HA Kpajy
roguHe u3HOcu Onm3y 44 roauwHe, a HajBUIIE je KopucHuKa ctapoctu ox 30-50
roauHa, npeko 61%. OBakBa CTpyKTypa KOPHCHHKA je CTajlHa U HE MEHa Ce OJ
mouetka pana ¢oumoBa. McTo Tako, MPOIEHAT KOPUCHUKA KOjU HCIYHaBajy
CTapOCHHU YCJIOB 3a TOBJIAYCH-¢ CpejcTaBa (HaBpIIEHEe 53 TOOMHE XMBOTA TI0
cTapoM 3aKOHY) je CIMYaH Kao y IPeTXOIHUM rojguHama, oko 20%.

I'paduk 7: Pacnogena KOpMCHUKA 110 TOAMHAMA KUBOTA

7.000

6.000

5.000

0010 J U | | {11 1 L ——

3.000 --mmmmmmmm e S S S - - - - -

2.000 mmmmmmmmmmmmmmmmm oo R e R - —-

R e ——— @ e

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

Bpoj kopucHuka 70 192 12.570 48.596 56.850 44.590 9.062
W3Hoc cpencTasa (MnH) 0,60 2,92 463,53 3.133,91 4.173,14 | 2.880,14 398,86
MpoceyHa cpeacrea 8.571 15.208 36.876 64.489 73.406 64.592 44.015

Ynnate gonpuHoca, ucnnarte cpeactaBa U NpeHoc cpeacTaBa

Ocum y 2007. roguHu Kaga ce HajBehu Opoj
TOOpOBOJFHUX TEH3UJCKUX (OHIOBA OCHHMBAO U 006p0s0sBHE NEH3UjCKE
KaJa cy yruiatre Ousie HajMame, YKYITHA TOPHHOCH dondose ustocu 1,2
cy OmnM cTaOMIIHM TOKOM TOJMHA U KPETaJH Cy ce Munujapoe y npeux wecm
Ha HUBOY on 2,2 no 24 wmunujapad auHapa  yeceyu 2011.

TOAMIIIELE.

VYKonHKo ce mocMarpajy 1o KBapTajuMma y MocleqmhuX FOJUHY JaHa yIuiaTe cy
Oune crabuiaHe W Kpertayne cy ce y HuBoy ox 550 mo 660 munmona mauHapa. Y
OJIHOCY Ha MPETXOJIHU KBapTaj yiuiare y ApyroMm kaprtany 2011. rogune Behe cy
3a 80 MuIMOHA JUHApa v u3Hoce OKo 640 MUIMOHA.

Ynaama oonpunoca y

Tabena 13: Ymiiate nonputoca no roguuama oa 2007. no 2010. u mo kBapraauma 3a 2011.

TOTUHY y mapo RSD

2011

2007 2008 2009 2010 o1 Q2

YKyrIHI/I JAONPHUHOCHU

1,52 2,41 2,22 2,43 0,56 0,64
KOPHCHHUKA
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Hocnosu nadzopa opywmasa 3a ynpaemarse 000pO60LHUM NEHUJCKUM POHO0BUMA

VYnnare monpuHoca HajBehuM J1eJ10M BpIIIEe Ce€ MyTeM MEeH3U]CKUX TUIAHOBA T]Ie
cy u nHajpehe ymrene 3a ¢upmy mo ocHoBYy ociobahama miahama mopesza u
nonpuHOca 3a yruraheHH W3HOC JI0 MaKCHMAaJHE BUCHHE TIPOIMHCAHE 3aKOHOM.
HcTo Tako opraHu3aTopy MEH3UjCKUX IJIaHOBA MMajy MOTYNHOCT MperoBapama o
BHCHHHM HaKHaJa MPWIMKOM YIUIaTe 3a CBOj€ WIAHOBE, INTO j& jOII jelaH Of
pasnora Behux ymiaTa Ha OBaKkaB HauuH.

I'padgux 8: O0uM M CTPYKTypa YKYNHHUX YILUIATa MO FOAMHAMA U MO KBapraiauma 3a 2011.
TOANHY
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OVHavBuayanHe ynnarte D0 0O6Be3HMUM ynnate B leH3unjckv NnaHoBu

VY npyrom kBapramy 2011. roguHe on ykymHux gompuHoca oko 18% ce
OJTHOCHM Ha HHJMBHIyalHe yruiate, 34% Ha ymiaTe MmociojaBala Koju Kao
OOBE3HUIIM yIUIaTe CBOjJUM 3arocieHnMa yrahyjy gonpuHoce y meH3ujcku GpoH,
JOK ce 0KO 48% OIHOCH Ha yIulaTe MPEeKO MEeH3MjCKUX IutaHoBa. OBaj olHOC ce
HUje 3Ha4ajHuje Memao o 2008. mo maHac.

On cBux ymnatuiama TOkoM jpyror keaprtana 2011. roausHe mer ux je
VIUIATHAJIO TIOjeMHAYHO TPEeKo 25 MWIMOHA nuHapa y (OHI, YKymHO oko 239
MUJIMOHA JUHApa, OAHOCHO OKO 46% cBux ymiata. Ocranux HewTo Buie o1 800
¢upmu ymnatuio je y apyrom keaptamy 2011. rogmHm Mame o 25 MHIMOHA
IMHapa MOjeJMHaYHO, OJHOCHO YKYNMHO Oko 283 mwuinoHa auHapa. Ocrtartak
JOTIPUHOCA OJTHOCH C€ Ha MHMBHIyalTHE YIUIATHOIIE.

Nako moctoju MOryhHOCT W MHAMBUAYATHHUX, HajBehu Opoj ymiaTa je mpeko
o0OBe3HHKa yIIaTa M TICH3UjCKUX TUTaHOBa. KoMIaHuje MOTy CBOjHM 3alOCIICHIMA
na ymiahyjy cpeactBa y (oA, ocTBapyjyhu Tako yuTe[e MyTeM MOPECKUX
ocnobahama, YnMe T0Ka3yjy BHUCOK CTENEH OATOBOPHOCTH TpeMa 3arocieHuMa.
Benuku noteHnujan 3a najbu pact Opoja ugaHOBA MEH3M]CKUX (OHIIOBA j& YIPaBO
y BEJTUKMM KOMITaHHjaMa ca BEJMKUM OpojeM 3aroCiIeHHX.
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I'paduk 9: Yiuiarte nonpunoca u 6poj ynjiaTujiana npemMa JaeJiaTHOCTH

®DuHaHCKjCKe enaTHOCTY U AeNaTHOCT OcUrypara -

‘
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Hcnnate cpencraBa HajehuMm nenoM Bpiie
ce jemHokpatHo. OO3WpOM 1@ TIOBIIAYCHE
CpelncTaBa BpIEe YJAHOBH KOJU HCIYHaBajy
ycloBe, a Aa HUCY Ayro y ¢oHIy U Aa je
J0calaliiba aKyMyJIHpaHa Cyma pellaTHBHO
Maja OBaKaB HAYMH KCIUIATE j€ ¥ OYCKHBaH. Y
JaJbeM MEPUOLy MOXKE C€ OUEKMBATH MOoBehame y/ienna mporpaMupaHnux UCIiaTa u
JIpYyTUX HauWHA TIOBIadema ca moBehameM ToiMHa akyMmylnanuje CpelcTaBa U
CyMe CpelCTaBa Ha payyHHUMa, a HAPOUYHTO Ca yCBajalkbeM HOBOTI 3aKOHAa KOjU
MPOMKUCYje MAaKCUMAaTHU U3HOC KOJH C€ MOXe MOBYhH Kpo3 jeJHOKpaTHY UCIUIATy
ox 30%.

Ta6esa 14: Ucniate cpeacraBa u3 ¢poraoBa no rooguaama oxg 2007. 1o 2010. rogune u mo
KBapTaianMma 3a 2011 roguny y man RSD

Hcnname xopuchuyuma xoju
UCnyrasajy ycioee 3a
nosuauere cpeocmasa
usnoce 250 munuona ounapa
v npsux wecm meceyu 201 1.

2011
2007 2008 2009 2010 01 Q2

VYKynHe ucriare 141 384 448 458 125 123

Ucnnate cpencraBa u3 ¢pongosa ce nosehasajy u3 roaune y ronuny. OBaksa
MojaBa HOpMaJIHA je MOCNeauIa pa3Boja CUCTEMa, jep ca moBehameM AOMpUHOCA U
HETO UMOBHHE, Kao W moBehameM Opoja romuHa (QyHKIMOHUCAa CHCTEMa T3B.
tpeher ctyba moBehaBahe ce m mcmimara mocMaTpaHO y ancONyTHUM H3HOCHMA.
Tokom apyror kBaptana 2011. ronune ymiate cy Ouie Behe oa ucmiaTta 3a OKO
520 munuona auHapa. MehyTum, oHO MmITO HE OATOBapa MPUPOIN TOOPOBOJHHUX
MeH3UjcKuX (OHIOBA je Ja C€ CPEICTBA YIIABHOM IIOBJIAYe YUM KOPHCHHK
UCITyHH YCIJIOBE 32 TIOBJIaYCH-E, Tj. MUHUMYM 53 TOAMHE )HUBOTA U IIPE HETO IITO je
CTEKao yCIIOB 3a JpXKaBHY INEH3HWjy. JemaH o] pa3yora je KpaTak MepuoJ yIuiata u
MaJla aKyMyJIupaHa CpeZcTBa.

HAPOIHA EAHKA CPBNJE 18



Ilocrosu naozopa Opywmasa 3a ynpasmsaibe 000po80bHUM NEH3UjCKUM POHO0BUMA

Tpanchepu MPEACTaBIbA]Y MIPEHOC
cpeacraBa u3 jenHor Qouma y apyru. YmaH
dboHma U3 OMIIO KOT pasyiora MOXe MPEHETH J1e0
WIA CBa CBOja CpEACTBA W3 jelHOT y IpyTH
¢bona npurom 1utahajyhu camo crBapHe Tpoiikose npeHoca. Hajsehu tpancdepu
3abenexxenn cy TokoMm 2008. rogmne. Toxom npyror keaptanma 2011. rogune
3a0enexxeHu cy TpaHchepu Ha HUBOY NpoceKa MPETXOAHHX roauHa, oko 40
MUJIMOHA.

Tpancghepu uzmehy gonoosa
usnoce 140 munuona ounapa
y npeux wecm meceyu 201 1.

Ta6eaa 15: Tpancdepu uzmely ¢ponmosa no ronuaama oa 2007. xo 2010. u mo

KBAapTaJMMa 32 O0CJIeIbUX FOAUHY AaHA y man RSD
2011
2007 2008 2009 2010 Q1 Q2
YxynHu Tpanchepu 19 235 141 216 98 42

OpgHoc npuHOCa 1 pu3uka

Wmajyhu y Buay na je mepuoj mocioBama (poHIOBa KpaTak, Ja Taj HMEepHO]
KapakTepuiny TypOyJeHTHE TP)KHIIIHE OKOJHOCTH (KpH3a, Mmaja IieHa akiyja Ha
Oep3u u ci1), Aa cy (GOHIOBH Y pa3IMYUTOM BPEMEHY MOYETH MOCIOBAkhE, IPUHOC
0]l TIOYETKa TOCIOBamka HHUJE aJeKBaTHa OCHOBa 3a mopeheme mnepdopmancu
¢donnosa. Ilopen tora, mpunukoM mnopehema nmpuHoca GoHmoBa Tpeba UMaTH y
BUJY U PU3UYHOCT MOPTPesba, OAHOCHO PUIUYHOCT yiarama GoH/a.

[Ipunoc  Qonma mpeacraBjba  MPOLEHTyalHY  IMPOMEHY  BPEIHOCTH
WHBECTHIIMOHE JEIMHUIIE TOKOM TepHoJia M Jo0Hja ce Kao OJHOC BPEIHOCTH Ha
Kpajy ¥ Ha nmouyeTky nepuopa. IIpunoc 1006poBobHHX MEH3UJCKUX (HPOHIO0BA UMAO
je Tpu ¢aze on moueTka nocioBama Gonmosa. Ilpea ¢daza je dasza mama npuHoCca
donmoBa KOja je Tpajana mo centemOpa 2008. ronuHe Hajpehum nmenom 300r maga
BpEIHOCTH akluja Ha beorpaackoj Oep3u koje cy umHuie u mpeko 20% y
CTpyKTypu mopTdonuja cBux ¢GoHmoBa. Kao oaroBop Ha mMpoMeHe Ha TPIKHIITY
(GhOoHIOBM TIpeycMepaBajy CBOje WHBECTUPAHE Ka CUTYPHUJUM HHCTPYMEHTHMA
IITO 3a MOCJEIUIly UMa MPOMEHY CTPYKTYpE yilarama U CMambemhe yIena akiuja
Ha Mame o1 10%. ¥ jenHom nepuoay Ha KacToIu pauyyHuMa Ouio je u mpeko 50%
MMOBHHE, a ca TI0jaBOM TPE30PCKUX 3aluca CpeiAcTBa Cy YCMEpeHa Ka TOM
MHCTPYMEHTY Y3 OJip>KaBame yueniha oOBe3HHUIA cTape JeBU3HE IITEAmE OKO 25-
30%. OBakBUM HMHBECTHpameM (OHIOBU Cy OYYBAJH CBOja CPEJICTBA, @ BPEIHOCT
WHBECTHIMOHE jenunauiie cBuX ¢pormoBa FONDex HU y jeTHOM TPEHYTKY HHje Tao
ucnox Bpeanoct o1 1000 noena. Kao nocneaniia oBakBUX MIPOMEHA y CTPYKTYpHU
yJarama J10J1a3d O M3pa3UTOr pacTa MpUHOCA LITO MPEACTaB/ba HETOBY IPYry
¢a3zy. Y To BpeMme pacte pedepeHTHa KaMaTHA CTOMA Ha TPXKHUILTY IITO MO3UTHBHO
yTHYE Ha TPE30PCKE 3aMKce U JENO3UTEe, ajli U BPEITHOCT €Bpa y OJHOCY Ha AUHAP
IITO TO3UTUBHO YTHYE Ha €BpOMHJAEKcHpaHe MHCTpyMmeHTe. Tpeha dasa je dasza
CTar”aiyje mpuHOca JTOOPOBOJFHUX TEH3HjCKUX (hoHmoBa koju cy Tokom 2010.
roguHe u3Hocuiu oko 10% romumime. OBaKBO KpeTame MPUHOCA TMOKa3yje Ja Cy
ocIIIIalkje MpuHOca Moryhe y KpaTkoMm poKy, Hapo4HuTO Koj (OoHI0Ba KOjH, Y
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OJIHOCY Ha Jpyre, Behu neo cpencraBa MHBECTHUPA]y y pu3nyHHUje xapTHje. Mcro
TaKo, 0J1 TAKBUX (POHJIOBA CE€ OUEKYjy U Behu MPUHOCH y TyTOM POKY.

Pusuunoct ¢oHIOBa mNpeAcTaB/ba BOJATUIHOCT IMPOMEHE WHBECTHIIMOHE
JEIMHUIIE KOja je Y JUPEKTHO] BE3U ca pU3NYHOIINY HHCTpyMEHATa KOjH ce Hajlaze
y noptdonnjy (HoHaa, Ka0 W KOpPEJalHdjoM, OJHOCHO HHUXOBUM MelhycCOOHUM
KpeTambeM. MepHu ce aHyaJlM30BaHOM CTaHAApIHOM JEBHjalldjoM JHEBHUX
npuHoca WHBecTUIMOHWX jeauHuia. Ilto je Beha BomatumHOCT, Behe je
OJICTYTIaFb€ OJI CPEeIEbe BPEAHOCTH, OMHOCHO Beha je cTtanmapaHa neBujaiyja Kao
Mepa pusnka. HakoH moueTHO BUIIMX HHBOA PU3UKA KOJU CY CE€ KPETalu IMPEeKO
5% Ha romuIIBbEM HHUBOY M KOjU Cy MOCIEAMIA 3ay3uMama Behux mosunuja y
aKlyjaMa J0J1a3u 10 KOHCTAaHTHOT CMamHBamba PU3UKa MPOMEHOM Yy CTPYKTypH
ynarama, 1a 6u ce TokoM 2010. roguHe yctanno Ha HUBOY 011 1-2% roguime.

BonaTunHOCT MHBECTHITMOHE jeAMHMIIE je OWiIa 3Ha4yajHUja y TOYETKY paja
¢donnosa, ogHocHo TokoM 2007. 1 2008. ronuHe. Y TOM nepuoay Hajpu3UUHHUja Cy
Owia ynarama y BJIAaCHHYKE WHCTPYMEHTE, OJHOCHO akIje Ha beorpasnckoj
6ep3u. Kako je BUXOB y/1e0 y CTpyKTYpH UMOBHHE OI1aJ]a0 TaKO CE€ U BOJATHIHOCT

CMHpHBAJIA.

Ta6eaa 16: Ilpunocu U pu3uu 100poBo/bHUX NeH3ujcKuxX GponaoBa n FONDex-a

Hasus Qonna; -
IIpunoc 3a mocneawUX rogMHy gaHa - - -~ -~
JIaTyM II0YETKa C -
B PusndnocT ynarama (onga
TI0CJIOBamba / IPUHOC OF -
IMO4YCTKa (Ha TOJUITEHCM
HIBOY) 2007 2008 2009 2010 Q22011
Delta Generali 12,08%_ -~ | -9.75% -~ | 1520%. -~ | 9.25% -~ | 6,63% -~
15.11.2006 /7,33% - T56% | T 676% | -7 T 288% | -7 145% | -~ 2,14%
Raiffeisen Future 4,90% -~ i 12,14%_ -~ i 8,81%/ 7 i 5,49%u_--"~
03.01.2007 / 11,26% T 272% | - 1,08% | -7 1,69% | -~ 1,90%
DDOR-Garant 7.07% -~ | 12,66% -7 | 940% -~ | 3,14% -~
10.01.2007 / 7,42% o TA99% | 7T 221% | -7 126% | -~ 3,55%
Dunav -5.83% -~ | 15,84% - | 940% -~ | 8,88% -~
02.04.2007 / 5,08% T 621% | - 3% | - LT1% | - 1.91%
](Deilﬁ(?vzn;;gi;gmx 10,18% 7 | 13,19% -7 | 8,55% -7 | 397% -
-7 0, -7 0, - 0 e 0,
16.04.2007 / 2.41% 5,99% 226% | -7 097% | - T426%
Triglav penzija 0,46% .-~ 1 1,67%. -~ i 9,16%/ 7 i 5,09% _--~
11.09.2007/6,66% o TSA% | 7T 234% | -7 1,67% | -7 2,20%
Societe Generale Stednja 13,76%. -~ | 9.84% -~ | 593% -~
06.11.2008 / 12,07% T T5% | T 133% | - 1.97%
Dociets Gencrale 1238% - | 902% -~ | 7.93% -
-7 [ - 0 e 0
06.11.2008 / 11,16% 224% | o7 13% T LS1%
FONDex -6,88% -~ | 1504% -~ [ 957% -~ | 653% -~
15.11.2006 / 8,30% 7 T629% | -7 321% | -7 LST% | - 2,06%

Pusnunnju poHIOBM Cy OHM KOjU CBOJOM HMHBECTHIIMOHOM MOJHUTUKOM

nponucyjy MoryhHocT Beher ynarama y pusndHHje HHCTPYMEHTE (aKIHje U CII.)
ca IIMJbEM OCTBapUBama M Behux MpuHOCa y AYyTOM POKY, a HAMEHEHU Cy mMilahum
YJIAHOBHMA YHW]JH j€ XOPU3OHT ylarama ay>u ox 10 roguna. O63upom a OBakBU
(GOHIOBH MOTY TPETPIETH M KPAaTKOPOUYHE T'yOWTKE HUCY HAMEHCHU CTapujuM
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YJIaHOBHMA KOjW HaMepaBajy Ja y kpaheM mepuoiy moByKy CBOja Cpe/icTBa. Y TOM
cllyyajy 4jaHoOBU TpeOa na omabepy (OHI KOjU HEMa MJIM MMa MalM IpPOIIEHAT
PU3HYHHUX WHCTPYMEHATA M YHhja j€ BOJATHIIHOCT Maja.

OZHOC NPHHOC-PH3MK'~ KPeTao ce y CKIaLy ca NPOMEHAMa HEeroBHX
KOMIIOHEHTH TojequHadyHo. O moyeTka mociioBama (HOHIOBA KpeTao ce y TpU
¢daze. Ilpa ¢da3za je daza ymepeHOr maga BPETHOCTH, KAO MOCIEAHIA Majaa
MpUHOCA, ¢ THUM INTO je Taj maj yOnmakeH W TaJoM PHU3UYHOCTH (DOHIOBA.
WuTepecanTHO je na cy (OHIOBU KOjU Cy Y OBOM MEPUONY IMpPEy3UMalld Mambu
PHU3UK HCTOBpPEeMEHO ocTBapuBaiu Behe mpuHoce. TakaB OJHOC je OYEKHBAaH Y
YCIIOBHMa HETaTUBHUX KpeTama Ha (pUHAHCH]CKOM TpXKUIUTy. MehyTuMm, y 1yrom
pPOKy (KakBa je M TEpPCHEKTHBAa JTOOPOBOJHHMX TEH3HMCKUX (POHIOBA) W HAKOH
HOpMaJM3alyje IpuiInKa Ha TPXKUIITY, OBaKaB OJJHOC HUje yoOUYajeH, U MOXe ce
OYCKUBATH BeroBa nmpomena. Jlpyra je ¢aza cCHa)XHOT pacta BPeIHOCTH Ca pacTOM
npuHOCca Y3 Aajbu maj pusuka. U tpeha ¢asa je ¢asza crarnamuje 10 Koje 10ja3u
Kao TMocJeInIla cTabuIn3alnje mpuHoca u pusuka TokoM 2010 rogune.

OBaj omHoc Tpeba ma Oynme Mepa YCIENIHOCTH CHCTeMa WHBECTUPama U
cucTeMa YIpaBjbaka pHu3unuMa y npymrtBy. DoHn koju mMa Behy BpemHOCT
ocTBapyje u 0osbe pesyiarare. [lopen BpeJHOCTH OAHOCA MTOTPEOHO je carjieiaTu u
HETOBE KOMITOHEHTE TMOjeIMHAaYHO jep je Moryhe ma nBa doHAa uMajy pa3iuduTe
BPEIHOCTH KOMIIOHEHTH a MCTY BPEIHOCT OJHOCA MpHUHOC-pU3MK (Behu mpuHOC,
amn u Behu pmsuk). M36op m3mely TakBa nBa (onma Tpeba ma 3aBUCH O]
TOJICpaHIIH]j€ WiaHa Ka PU3HUKY. Y3 MPETIIOCTaBKY UCTOT 0JiHOCa 300p (hoHaa KOjU
uMa Behw TpUWHOC 3HAYM TIpey3nMame H Beher HUBOa pu3WKa, OTHOCHO
MoryhHOCTH J1a ce y yClIOBHUMa CYNIPOTHHX KpeTama Ha TPXKHUILITY OCTBAPHU JIOMIUjU
pe3ynTar. IHBeCTHIIMOHE MOJUTHKE APYIITBA Cy T€ KOj€ MPOIUCYjy OTpaHUYCHa
ylarama 1 Moryhy pusudHoct ¢poHza.

[Tokazaresr omgHOCA MpHWHOCA M PU3MKAa MMa M CBOja orpaHudema. Hajmpe,
MEepPHUOJ] HA KOJH C€ OJHOCH j€ KpaTak W He MOCTOjU JIOBOJbHA CepHhja TMoJaTaKa.
3aTUM, OKOJHOCTH Yy KOjuMa cy mocjoBaiu (OHAOBH (Kpu3a, TypOYJEHTHO
OKpY’Keme, MaJ 1IeHa Ha Oep3U U CII.) OCTBAPEHH pe3yJITaTu HUCY HajO0oJba OCHOBA
3a onpehuBame Oymyhmx BpemHoctu. OpHOCHO, (GOHAOBH KOjU  CYy
HajKOH3EpPBAaTHUBHMjU, Tj. KOjU Cy MpEy3UMald HajMambH PU3UK OCTBAPWIM Cy U
Hajpehu mpuHoc. Takohe u ycnen cnabe nukBuaHocTH Ha beorpaackoj 6ep3u u
HEPa3BHUjEHOT CEKYHJApHOI TProBama TPE3OPCKUM  3allUCHMa, IpolieHa
BOJIATHJTHOCTH MHBECTHIIMOHHX jSTMHHUIIA MOYKE OUTH MOTIECHCHA.

13 BpemHocT mnokasaresba [IpuHoc/Pusuk ce pauyHa Kajga ce BPEIHOCT MPHHOCA 3a oapeheHu
MePUO/T MOCIH Ca BPEAHOIINY PU3MKA 33 UCTH MEPHOJI.
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I'padux 10: OxHoc npuHoca U pu3nka Ha TpxuTy 1P, XpoHoI0MIKK
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OnHoc mpuHOC/pU3uK ce y npBoj nosoBuHU 2011. roguHe cMambHUO Y OJHOCY
Ha TpeTXoaHy roauHy. CMamWiIM Cy ce MPUHOCH (OHAOBA, a UCTOBPEMEHO Ce
nosehasna u pusnyHOCT ynarama. Hajsehu nompuHOoc mamy mpuHOca UMaiu cy
(dakTopu KOju yTHUYy Ha IIEHE €BpO HMHCTPyMEHaTa, KpeTame Kypca JuHapa y
OJTHOCY Ha €BpO M KpeTame KamaTHUX croma. Ca jayameM nomahe BamyTe, anu u
ca pacToM KaMaTHHUX CTOIAa CMamuja ce BPEIHOCT €BpO MHCTpyMeHaTa. DoHaoBU
KOju Behu mpolieHaT UMOBHHE MHBECTHUPA]y Y MHCTPYMEHTE U3paKE€HE Yy CTPaHO]
BaIyTH UMaJIM Cy ¥ BehH maj NpuHOCAa MHBECTUIIMOHKX jenuHHIa. MicToBpeMeHO
ca majoM IpuHoca moBehaH je W pu3MK ynarawma ¢oHjoBa. Pact cranmapiaHe
JICBUjaIfje MHBECTHIIMOHUX jeTuHUIA ()OHIOBA je TIocieania Behe BOJATHITHOCTH
MHCTPYMEHTa, HapouuTOo (OHIOBA KOjU MMajy BehM IpoleHaT MHCTpyMeHara y
CTpaHOj BATyTH.

I'padux 11: Kperame BpeqHOCTH Kypca AWHApPa M JHEBHe NMPOMeHe BPEIHOCTH Kypca 3a
NMPeTX0AHUX FOANHY JaHAa
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4. SAKIbYYHAK

Toxom 2010. m mouerkom 2011. rTommHe moja3M 10 TI0jaBE HOBHUX
MHCTpyMeHaTta. EMHTOBaHM Cy AyropoYHHUjU AMHAPCKU U JEBU3HH TPE30PCKU
3amucH, a nmodetkom 2011. ronmuHe u AyropovyHe KyrnoHcke oOBe3Hulle Pemyonuke
CpOuje mocneha 2026. romune. Y ucro Bpeme nBa Benuka npenyseha, HUC an
Hosu Cag u Aeponpom Hukona Tecna uzamuu cy Ha jguctudr ,,A*“ beorpancke
Oep3e, a y TUTaHy je  MPBa €MICHja MyHUITUTIATHUX 0OBE3HUIIA.

[TojaBa HOBUX (pMHAHCH]JCKUX MHCTPYMEHTA, HAPOUHUTO JYTOPOYHHX, j€ BEoMa
3HaYajHa 32 JOOpPOBOJbHE MEH3MjcKe (POHI0BE KOjUMa ce Ha Taj HauuH oMoryhasa
eduKacHUje yNpaBbalke CPEACTBUMA W YNpPaBbalkE PU3HMIIMMA, OJHOCHO Beha
nuBepcuduKanyja ynarama y CKIaAy ca WHBECTHIMOHUM IUIAHOM CBaKOT
JpYIITBA.

ITopecka ocnobahama nocroje u yBehaBajy ce cBake TOAMHE Ca pacTOM IieHa
Ha Mmaio. Ha moueTky pama q1oOpOBOJHPHUX TEH3WjCKHX (DOHIOBA OH j€ M3HOCHO
10% mpoceune 3apane, ogaocHo 3.000 quHapa. 3a 2011. roguny yTBphEeH je u3HOoC
on 4.343 nmuHapa 3a KOjU Cy TMOCiojaBiu ocioOohenu mnahama mope3a Ha
noxodak rpahaHa W JOMpUHOCA 32 00aBE3HO COIMjaTHO OCUTYpame, IOK CY
ymate (u3mdykux Jauina ociaoOohena turahama mope3a Ha goxonak TpabhaHa
YKOJIMKO C€ YIUIaTa BPLIM ITyTeM aJIMUHUCTPAaTUBHE 3a0paHe.

[ToTenmujan 3a nmasem pa3Boj Tpeher cryba je Benuku. Ca omopaBKOM
E€KOHOMH]€ 3eMJbE U jauareM )KMBOTHOTI cTaHaapna nosehasahe ce u HUBO yIuiara
y MpuBaTHE MeH3ujcke (HOHI0BE. JaCHU CUTHAIM O HEONXOJHOCTH MPaBOBPEMEHE
IITEJE 3a CTApoCT, ymyheHu rpahaHuma oJf CTpaHe HOCWJIAllA EKOHOMCKE
MOJINTHKE, Tpebaso OM Aa yTudy Ha OpKH pa3BOj JOOPOBOJPHUX TEH3U]CKUX
¢onnosa. Takohe, jauameM HH)OPMHUCAHOCTH M €AyKaldje CTAHOBHUILTBA O
MpeAHOCTUMA 4WiIaHCTBa jadahe m cBecT o moTpebu nma ce obe3bene mogaTHU
npuinBK y Oyayhnoctu. Mcro Tako, yruiata y npuBaTHe neH3uje Tpeba na Oyne
3Ha4ajHUjU (HaKTop y AMjasIoTy M3Mehy MociojaBaia U 3amociIieHuX, YuMe Ou ce
nokasasia Opura o CBOjUM 3aroCI€HUMA.
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5. OCBPTMU

U3meHe n ponyHe 3akoHa 0 AOOPOBOSLHUM NEH3UjCKMM ¢hoHaoOBUMA
M NeH31jCKUM nrsiaHoBMma

VY toky apyror kBaptaia 2011. roguHe ycBOjeHE Cy U3MEHE U JIOTYHE 3aKOoHa

0 JOOpPOBOJbHUM TMEH3UjCKUM (OHIOBMMA W TMEH3UJCKUM IUIAHOBMMA, a
HajBa)kKHH]E U3MEHE C€ OJHOCE Ha:

CTapOoCHY I'paHHMILy 3a TIOBJIaYeH-E CPEJICTaBa, Koja je MpoMemeHa Ha 58 ronuHa
YMECTO Jocalalilbux 53, 0K je paHuje MoBiadewme Moryhe camo y ciydajy
TpajHe HECIOCOOHOCTH 3a paj. JegHOKpaTHOM wuciuiaToM Moryhe je moByhu
HajBuie 10 30% akymymnupaHux cpezcraBa. [Ipomene ce ogHoce camo 3a
HOBE YJIAHOBE, JIOK 32 OHE KOjU Cy YTOBOP 3aKJbYUWIN NIPE CTyIamha Ha CHAry
M3MeHa 3aKoHa 0CTajy cTapa OrpaHHYeHa,

BPEJHOCT MHBECTUIIMOHE jequHuUIe (oHIa Koje je ToTpeOHOo a ce 00jaBibyjy
y IHEBHO] IITaMIIM HajMamke J€IHOM HEIEJHHO, 32 CBAKM JaH y MPETXOTHOM
NEepUoly, YMECTO CBAKOJHEBHO Kako je 10 caaa Owno. [lpymTBa he
MHBECTHIIMOHE jEAMHUIIE WX HAa CBOJUM HHTEPHET CTPaHMIIAMa, W Hajaasbe,
00jaBJbUBATH CBAaKH JIaH,

BHCHMHY HakHaja Koje wiaH Twiaha QoHay (HakHAAEC NPWIMKOM YIUIATe
NEH3MjCKUX JONPUHOCA M HAKHAJIE 32 YIPaBJbamke), @ HAKOH IITO YKYIIHA HETO
nMoBHHA cBUX (ougoBa pocturHe 0,75% OpyTo ApyIITBEHOT MPOHU3BOIA
Peny6muke Cp6uje. Taga he HakHaga 3a ympaBibamkbe H3HOCUTH HajBHIIE
1,25% Ha roaumimeM HUBOY, YMECTO Aocaiamimux 2% oa uMoBHHE (OHIA,
JIOK BUCHHA HaKHaJe NpH yruiath Hehe OWTH 3aKOHCKHM OorpaHWYeHa (CaJallme
orpaanueme je 3%). TpenytHo yuemthe Heto umoBuHe y B/II1-y uzHocu oko
0,37%,

JI03BOJbEHE OOJIMKa yiarama, KOju mopen oo caaa Baxehux, oOyxBarajy u
KpPaTKOpPOYHE TY>KHHYKE XapTHje€ OJ BPEIHOCTH KOje H3/1ajy WM TapaHTyjy
Oanke ca cegumreM y PermyOnui M MHBECTHLIMOHE jEMHUIIE OTBOPEHUX
WHBECTUIIMOHUX (oHmoBa. OrpaHndema Koja ce OIHOCE Ha yJiarame Yy
HETIOKPETHOCTH, Ka0 M OTPaHHYCHa KOja BAXKE 32 yJlarame y ICH0o3UTe O]l cajaa
CY peryjimcaHa Io/I3aKOHCKUM aKTOM,

MOTYhHOCT /1a WIaHOBH KOPUCTE UMOBHHY KOJy Cy aKyMyJUpaid y GOHIY Kao
rapaHuujy 3a obaBe3e mnpema Pemy6mumm CpOuju u OaHkama y Be3u ca
KyIOBHHOM TIPBOT CTaHa, y CKJIaay ca akToM Bumane,

MIpEIU3Npake TPOIIKOBAa KOjU ce Hamahyjy w3 mMmoBuHE (OHAA, a TO CYy
TPOILIKOBH y BE3H C KYIIOBHHOM, TPOAjOM U MPEHOCOM XapTHja OJl BPEAHOCTH
y Koje ce ynaxe MMOBUHA (QoHAA (TpOIIKOBH yciyra LleHTpamHor peructpa,
JIeTI0a U KJIMPHUHTA XapTHja O]l BPEJHOCTH, TPOLUIKOBU OPTaHU3aTOpa TPIKUILTA
U Topecke obaBe3e, Kao M TPOIIKOBU TEKyher olpkaBamba HEMOKPETHOCTH),
JIOK CBE OCTaJIe TPOIIKOBE CHOCH JPYIITBO 32 YIPABIbAhE,

npecTaHak o0aBe3e JpyliTaBa Ja cacTaB/ba)y M BpIIE€ PEBU3H]Y
MOJTYTOIUIITELUX (PMHAHCH]CKUX M3BEIITAja,

oMoryhaBame APYIITBY 3a yNpaBJbamke Ja YTOBOPOM IpeHece (OHA JAPYrom
JPYIITBY 3a YIpaBJbambe, y3 NPeTXoaHy carnacHocT Haponne 6anke CpOuje u
o0aBeIlTaBambe CBUX YWIAHOBA.
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MHBecTULMOHA NONUTUKa AOOPOBOSLHOI NeH3njckor ooHaa

WMHuBecTUIIMOHA TMONHUTHKA j€ JOKYMEHT KOjUM ce AepuHHITy Tperu3Ha
MpaBuja 3a yIpaBbakbe UMOBUHOM (DOHIA M MICHTU(DHKY]Y KIbYIHH (PaKTOpH 3a
JIOHOIIICHh¢ MHBECTUIIMOHUX OJUTyKa. To je pasior 300r xora uiaHoBH (hoHIA
Tpeba na, MPUIMKOM OJJydnBama y Koju ¢oHa he ce ywIaHWTH, TaXJBUBO
NPOYNTAJy HMHBECTHIIMOHY IIOJIUTHKY, a HApOYUTO [€0 KOjU C€ OJHOCH Ha
WHBECTUIIMOHW [WJb W PUBHYHOCT Yylarama. [IpaBmia cTpyke Halaxy [1a
MHBECTUIIMOHA TIOJIUTUKA CaJIp>Ku cienehe eneMeHTe:

— Twun u npodun dpoHpa,

— OaroBOpHOCT U HAYWH JIOHOIIECHAa HHBECTUIIMOHHUX OJTyKa,
— HWHuBecTrnmonu b GoHma,

— Huso pusnunocTu dhonHza,

— Crpatelnky ajloKalyjy yjaramsa,

— bBenumapk (penepHa BpeIHOCT) U Meperme nepHopMaHCH,

— IIpomene u pebGasiaHCHHT.

WNHBecTuImona MmoiauTHKa jacHO | mpenus3Ho oxapehyje doHm y cmucmy
YJIaHOBA KOjUMa j€ MPETeXHO HaMEHEH, HaurWHa yllarama UMOBHHE (pOHa, CTHIIA
MHBECTUPAKka, BPEMEHCKOI XOPH30HTa Yyllaramba M CIMYHO. VIHBecTHlHOHA
MOJIUTHKA CAJP>KU U MPOLEC JOHOLICHAa HHBECTUIIMOHUX O/TyKa, HAYMHA U3MEHE
WHBECTHIIMOHE TOJUTUKE, KaKO C€ WIAHOBM O TOME OOaBeliTaBajy M Koja Cy
BUXOBa TpaBa y ciaydajy u3MeHa. VIHBECTMIIMOHA IMOJUTHKA Takohe caapXu U
[IWJbEBE YyJlararkba WMOBHHE (OHIA KOjU Cy jacHO oxpeheHu, y amcoayTHHM
M3HOCHMA WM pEIaTUBHUM y OJHOCY Ha OCHUMapK, Kao UM HMH(popMaIuje Ha
OCHOBY KOJUX Cy TaKBH IIUJbEBU JIOHETH. TosepaHIuja Ka pU3UKy, OAHOCHO HUBO
pU3MYHOCTH ylarama (oHAa je TMoBe3aH ca LUbeM HHBECTUpama U
KBAaHTUTAaTUBHO ojapeheH 3a mojenrHayHe BPCTE ylarama W 3a NopTdoiano y
nenuHu. PusndHoct ¢oHga Moxke OMTH MepeHa Kao BOJATHIIHOCT, tracking risk 'y
OJIHOCY Ha 3aJaTy perepHy BPEAHOCT WU Kao pu3uK ryoutka. Crpartemka
aJloKalMja CpelcTaBa MmojapasyMeBa Ae(puHucame BpCTa MHCTpyMEHaTa y Koje he
¢boHI ynaraTH CpeAcTBa, a y CKJaay ca TOJEpaHIUjOoM Ka PU3UKY H IHJbEM
MHBECTHpama. AJIOKalMjoM ce YyTBphyje TapretupaHd, Kao MaKCHUMAaJIHU U
MUHHMAJIHA TIPOIIEHAT MUMOBHMHE KOju he ce ymaratu y oapeheHn MHCTpyMEHT.
Pacnion nome W ropme rpaHuie y oapeheHu MHCTpyMeHT He Tpeba na Oyne
MPEBEIUK, OAHOCHO W3 MpeJUIoKEHEe ajokaiuje Tpeba na Oyne jacHO KakBOT je
cTpaTemikor onpeaesbema (oua. OBaj pacmoH, Kao M HAYUH OJpKaBamba
TapreTUpaHe ajokamuje Tpeba ma Oymy netabHO AeUHHUCAHM Yy JACIY KOJH Ce
OHOCH Ha pebaJaHCUHI, JOK C€ IOJ NpOMEHaMa HHBECTHUIIMOHE ITOJUTUKE
MmoApa3yMeBajy POKOBH M YCIIOBU y Kojuma he ce oHa Memaru. IHBECTUIITMOHOM
MOJIUTUKOM Tpeba na Oyzae AeduHucan GeHUMapK Ha OCHOBY Kora he ce BpHIMTH
Mepeme pesyiartara ¢oHaa. beHumapk Moxke OUTH TPXKUIIHM HWHACKC WU
KOMITO3UTHH MHJEKC KOju Tpeda Ja 0aroBapa mocTaB/bEHOM LUJbY U CTPATEIIKO]
aokanuju GoHa.
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