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IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

1. YBOO

JloO6poBoJbHY TIeH3UjCKU (poHMOBH Ha Tpxkumry CpOuje mociyjy HEITo
BHIIIC Of YeTHpHU roauHe. HeTto nMoBrHA JOOPOBOJHPHUX MEH3UJCKUX (OHIOBA
Ha kpajy 2010. ronune nznocu 9,9 mapa PCI.

VY ugerBprom kBaptany 2010. rogune HpymrBo u doux ,,JJ/JIOP Ilensuja
Iyc* TPUIOJUIHN Cy ce ApywmTBy U ¢ouay ,Hypo-Garant” m mocmyjy mox
nmenoM ,,DDOR-Garant, 063upoM fa cy OCHMBa4H OBa JBa JPYIITBA JOHEIH
O/UTyKy Jia CHajambeM oOjadyajy CBOjy MO3MLHMJy Ha TpXumry. JpymTBo 3a
ympasibame ,,HJIb HoBa mensmja“, moHemno je omiyky na oOycTaBu CBOje
MOCIIOBamke Y 00JacTH 10OpOBOJbHUX TeH3UjCKuX GoHmoBa y CpOuju, a GoHp
KOJUM j€ OBO JPYIITBO YIpaBJbalio Tpey3eno je ,,Delta Generali® apymTBo 3a
yrpaBJbambe JOOPOBOJFHUM MEH3MJCKUM (OHIOM, TAaKO Jla KpajeM TOoAWHE, Ha
TPXKHUINTY TIOCTOj€ JIBa JPYIITBAa KoOja YyIpaBibajy ca Buie (HoHI0BA.
YapyXuBambeM Y4YeCHHKA Ha TPKUIITY CMamyjy C€ TPOIIKOBH IMOCIIOBamka U
CTBapajy yCJIOBH 3a CHW)KaBamke HaKHAJa Koje apyIlTBa Harutahyjy ox wiaHoBa
donna.

TokoMm mpoTeksie TOAMHE IPYIITBA 3a YNpaBJhbamkbe YCHEIIHO cy u30eria
yTHIIaje EKOHOMCKE KpH3e ylaxyhu HMOBHHY JOOPOBOJHHHMX TEH3U]JCKHUX
doHIOBa y HajMame pH3MYHE (UHAHCHjCKE HWHCTPYMEHTE Ha TPIKHUIITY
kanutana y CpOuju.

Ha kpajy 2010. roguae, FONDex — mHAECKC KOjH pENpe3eHTYje KpeTame
BPEIHOCTH MHBECTUIIMOHMX jEAMHUIA CBUX (DOHI0BA HA TPXKUILTY, JOCTHTAO j&
1.390 moena. FONDex-a je mouetHu BpemHocT on 1000 moena mmao 15.
HoBemOpa 2006. ronuHe, HA JaH KajJa je TPBH JOOPOBOJHHH TICH3UjCKU (POH]T
MOYEe0 ca PajioM.

[Ipunoc FONDex-a y uwerBpTroMm kBaptamy 2010. roguHe u3HOCH 1,44%,
JIOK TPUHOC 32 TMOCJIEAmUX TOJUHY JaHa u3HocH 9,65%. Hajehu ytuiaj na
pact FONDex-a umajy mpuHOCH TPE30PCKHUX 3amuca M MPUXOJM OJ KamaTa Ha
CpeacTBa KoJ OaHaka.

Tabemna 1: le/IHOC U TPKUIIHA BPCAHOCT EMUTOBAHUX TPE3OPCKHUX 3aIIUCA IO POYHOCTH

Pounoct 2010-Q3 2010- Q4
Tpe30pCKuX | [Iponewenu | TpxxuinHa BpenHocT |[Iponemenu| TpxulliHa BpeaAHOCT
3amnuca OpUHOC* | eMUTOBAHHMX 3allkca | MPUHOC* | EMUTOBAHUX 3aIlca

(y mecenuma) (v %) (v maps PCJT) (v %) (v maps PCJT)

3 11,13% 15,6 13,60% 20,9

6 12,55% 18,6 15,00% 33,1

12 12,90% 10,3 14,70% 5,0

18 13,17% 2,6 14,74% 1,1

24 13,42% 2,8 14,82% 1,2

* IpoIeeHN IPUHOC Ha KPajy KBapTaia (JIMHEeapHA HHTEPITIOJAIH]ja)

! 5,9% Ha roUIIHEM HUBOY
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I'padux 1: Kperame Bpeqnoctu Heto uMoBuHe, FONDex-a U k/by4YHHMX NOKa3aTe/ba 0]
MOYeTKAa M0CI0Bamka J100POBO/bHUX eH3HjCKHX (OHI0BA
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PacT npuHOca Ha Tpe30pcKe 3amuce KOjH je TI0Ye0 MOJIOBHHOM MPETXOIHOT
KBapTasia HacTaBHo ce 1 10 kpaja 2010. ronune. Pact npuHoca 3a0enexeH je no
cBUM povyHOcTUMA. He m3nmaxyhu ce AyropoyHOM pU3HKYy MPOMEHE MPHHOCA,
IO0OpPOBOJGHU TEH3HM]CKUM (OHIOBH HAjBUINE Cy yJaraid y HIECTOMECEYHE U
IBaHaecToMeceuHe Tpe3opcke 3ammce. Kpajem 2010. rommHe mpBH MyT Cy
EeMHUTOBAaHH ILIECTOMECCYHH EBPOMHICKCHPAHU TPE3OPCKU 3alHCU Ca CTOIOM
npuHOoca o 5,25% y koje cy GoHIOBU YIOXWIN 5,87% YKyIHE WMOBHHE.
WuBectutopu cy kpajem 2010. roauHe BamyTHM pusuk y CpOuju joumr yBek
CMaTpald 3HAYajHUM, YCJIEJ 4Yera Cy EBPOMHACKCUPAaHH TPE30PCKU 3aIHCH
npoJaTh y peKopaHoM oOmMy (HommHanHa BpeaHoct ox 21 mupn PCH).
VKylHa HOMHHAJIHAa BPEJHOCT MPOJATHX TPE3OPCKUX 3alKca y 4YETBPTOM
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IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

KBapTany usHocu oko 86,5 mapna PCJI, mosehame ox 33,2 mupa PCJ y ogHoCy
Ha TPETXOJHM KBapTaj. Y HCTOM KBapTaimy pocneno je 46,3 mapn PCJL
TPE30PCKUX 3aIluca.

[Tpunocu Ha Tpe3opcke 3amuce ¢y y 2011. ronuuu moyenu aa onanajy. [lox
yTHLIajeM ampecujanygje nomahe BalyTe M CMambemha MPOLECHEHOT BaTyTHOT
pHU3HMKa O]l CTpaHE MHBECTHTOpA JIOLUIO je U A0 PacTa TPAXIE 3a AUHAPCKUM
TPE30PCKHUM 3alMCUMa U ca POYHOIINY AyKOM O TOJMHY JIaHa.

ITpomer Ha beorpaackoj Oep3u je y mocneamem kBaptany 2010. roaune
u3zHocuo je oko 9,25 mupa PCJl m 3HauajHo je moehaH y ogHOCY Ha HHBO
poMeTa y NMpeTxoaHuM kBapraiuma (4,9 u 4,7 u 4,2 mupn PC/] peciekTHBHO).
[Tpomer aknumjama 6uo je 7,6 mapa PCJI, oBaj HUBO mpoMeTa HUje TOCTUTHYT
ol nocnenmer kBapraiga 2008. roauHe, Hajsehu MpoMeT OCTBapuiIe Cy aKiuje
Aux 6anke 2,1 mupn PCJ u HUC-a 1,45 mapn PC. bpoj Tpancakmuja y
HCTOM IIEpHO/Y HacTaBjba Ja OENeXU pacT, Ipe CBera 3axBajbyjyhu TproBamy
aknujama HMC-a Ha koje y 4ueTBpTOM KBapraixy uuHe 97% onx ykymHOr Opoja
TpaHcakiuja. Jleo cpeactaBa OHIOBA KOjU j€ YIOXKEH Y aKIUje Y MOCIEIHEM
kBapTany moBehan je ca 6,2% na 11,38%. Ha mosehame yuemrha axmmja
HajBuILE je yTunana kynouHa akiuja HHC-a 3a xoje cy ApymTBa npoueHuia
7la Cy CHTYpHA yJlarama ca GUKCHUM ITPHUHOCOM TOKOM IIOCIIE/A A JiBa KBapTaia
2010. rogune. Ha kpajy 2010. rogune ¢onaoBu cy y akuuje HUC-a nmanu
yinoxeHux 6,29% ykymHe uMoBUHE (OHIIOBA, OgHOCHO apxamu cy 0,8% on
ykynHe emucuje HUC-a. ¥V ykynmHom mnpomery akuujama HUC-a y 2010.
roguHu ydemhe JOOpOBOJBHHUX TICH3UjCKHX (OHIOBA HM3HOCHIO je 34,4%.
Jlo6poBOJbHY MEH3UjCKU (OHIOBH cy npuxBaTwiu nonyay Gazprom Neft-a u
nponam cee aknuje HHMC-a no tienu ox 506,48 nuHapa 1mo akiuju.

VY uerBpToM KBapTanmy uHaekc beorpancke 6epze BELEX1S5 Genexu pacr,
YUME je YMameH TOAMIIBU MaJ Hberope BpenHocTH. IIpomeHa uHaekca y
MocJeIeM KBapTaldy M3HOCH 5%, OK IMPOMEHa 3a MOCIEIIBUX TOJUHY JaHa
uzHocu -1,8%. Pact Bpennoctn unnexca BELEX15 nactaBsben je u y 2011.
TOJMHU.

Bume on tpehune cpencrasa (39,7%) y kojuMa ce Hajla3d HMMOBHHA
dboHIOBa IEHOMHHUpAHA je Yy eBpuUMa, OA 4era je Hajpehm aeo ymoxeH
obOBe3nmile crape neBusHe mreame (18,1%), mox ce 11,87% mnHamasu Ha
JIEBU3HUM TPAHCAKIIMOHUM pauyHuMa. TokoM HOBeMOpa Mmecema 2010. ronune
Kypc OUHapa mpema eBpy cTa0min3oBao Ha HuUBOY ox 107 aunapa 3a eBpo, a
3aTHM j€ Mo4Yeo ca Ojarum majaoM (HajHM)Ka BPETHOCT Yy YETBPTOM KBapTaly
6una je 104,34 nunapa 3a eBpo). Kypc aunapa npema eBpy Ha modetky 2010.
roJivHe W3HOCHO je 95,9 nmuuapa 3a eBpo, a Ha kpajy roguHe 105,5 nunapa 3a
€BPO.

JlpymitBa 3a ympaBibalbe Cy TMpero3Hajga TpeHJ TMaJa MpuHOca Ha
0OBe3HUIIE cTape JCBH3HE INTEIHBE KOjU je Tpajao mpBux aeser mecenu 2010.
rOJMHE ¥ UCKOPUCTHUIIA Ta 32 CMamermhe yuerrha oBe BPCTe yaarama y UMOBUHU
NOOPOBOJPHUX MNEH3UJCKUX (OHI0BA. Y YETBPTOM KBapTaly HIPUHOCH CYy
MOYeN ca pacTOM U 3a Mame Of JBa Mecera nmoBehanu cy 3a 1 mpoueHTHH
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MOEH Y OJHOoCy Ha BpeaHocTH oa 30. centeMOpa, Tako J1a cy MPUHOCU Ha Kpajy
HoBeMOpa m3Hocunu of 4,25% 3a A2012 no 4,54% 3a A2014 u A2015. ¥V
YEeTBPTOM KBapTaly OOBE3HHUIIE CTape AEBU3HE LUTEAHE MMalle Cy MPOMET Of
1,65 mupn PCJI, mpoMer oOBe3HHUIIaMa CTape ACBU3HE IITEIHE y JACLEeMOpy
2010. rogune n3nocuo je camo 0,28 mupa PCJI. Pact npuHOCa HacTaBJbEH je H
y 2011. ronunu. 13 pacra nmpuHOCca U Majga npomMera 0OBE3HHUIA CTape JCBH3HE
HITEIHE€ MOKEMO 3aKJbYUHUTH Ja C€ MHBECTUTOPH ONpEeNesby]y 3a ylarame y
aKIyje M TPEe30pCKe 3aluce Ha padyH ylarama y OOBE3HMIA CTape JIeBU3HE
mTeame. Ydemhe oOBe3HHWIIA CTape JEBU3HE IITEAHE Y YKYITHO] WMOBHUHH
¢doHaa y mocneameM KBapTaly cMameHo je ca 19,6% na 18,1%.

I'padux 2: Kpusa npuHoca Ha o0Be3HMIIe cTape JeBH3He IITeAmke (Kpaj KBapTaJa)
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Kamara kojy mo0poBosbHHM TeEH3WjCKH (OHAOBH 100HMjajy TIO OCHOBY
JIMHAPCKUX CPE/ICTaBa Koje Ap)Ke Ha HOBYAHUM padyyHHMa y KacToau OaHKaMa y
HajBeheM Opojy ciydajeBa je Be3aHa 3a BUCHHY pedepeHTe kamatHe crome. /o
maja 2010. ronune Haponna 6anka Cpbuje cmamuBaia je peepeHTHy KaMaTHY
cromy (11. maj — 8%), ma Om ox ToOYETKAa aBTyCcTa IodYeja Ca HHCHHUM
nosehaBameM. Y yerBpTOoM KBaptany Haponna Ganka CpOuje je Tpu myTa
nosehaBana pedepeHTHY KamMaTHy CTOITy, C THM Jia je /Ba myTta rnosehana 3a mo
jelaH TMPOLEHTHH TMOeH, Tako Aa je 31. menemOpa pedepeHTHa KaMaTHA CTOIa
m3nocwna 11,5%. Ilocmarpajyhm wHAycTpujy A0OpOBOJBHHX MEH3HM]CKUX
¢doHmOBa, HA NWHAPCKMM HOBYAaHWM padyyHMMa Yy KacTOAW OaHKamMa TOKOM
2010. ronuHe y mpoceky ce Hanmaswio 13,5%, a Ha kpajy rogune 6,84% ykymHe
umoBuHe ¢GonmoBa. Tokom 2010. ronvHe mMpUMeTHA je HETaTUBHA KOpenalyja
n3Mel)y Kperama MpoIeHTa ydenrha THHAPCKUX CPeNCTaBa Ha TPAHCAKIIMOHUM
pauyyHMMa M TIPOICHTa WMOBHHE (OHOA YJIOXKEHE Yy Tpe30opcKe 3amuce
Pemry6muke CpOwuje, mpymTBa ¢y OIIYKYy O pacrojieiy JTOHOCHIA y3uMajyhu y
003Up BHCHHY pe(epeHTHE KaMaTHE CTONE W BHCHHY CTOIE IMPHHOCA Ha
TPE30pCKe 3armce.

JloOpOBOJEHN TEH3U]CKH (DOHIOBH YJIaXy y CKJIagy ca KOH3EpBATHBHOM
MHBECTUI[MOHOM MOJIMTUKOM, Tako Aa je Ha kpajy 2010. rogune 71% ykymHe
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UMOBHHE (OHIOBA YJIOXKEHO y HUCKOPHU3MYHE HHCTPYMEHTE Kao IITO Cy
XapTHje o BPEIHOCTH Koje je emuToBaia Pemybnuka Cpbuja u akuuje HHUC-a,
1ok ce 22% yKkynHe UMOBHHE HaJla3u Ha pauyyHHMa y MOCJIOBHUM OaHKama.

P3C mponemyje nma je ykymHa ekoHoMcka akTtuBHOCT CpbOumje y 2010.
TOAMHHU, MepeHa OpyTo APYIITBEHUM MPpou3BooM, mosehana 3a 1,8% y ogHocy
Ha TPETXOAHY ToauHy. MHmyCcTpHjcKka NMpouW3BOAma 3a0eekKuia je pacT O
3,0%, nmox je Haj3HadajHUju Taa uMano rpaheBuHapctBo -13,6%. HMupmekc
notpomtavkux 1eHa (CPI) u Ttokom uwerBpTor kBaptana 2010. roguHe Oenexu
pacT 1meHa Tako Aa uHGuanuja Ha Kpajy roamne m3Hocu 10,3%. P3C je Ha
OCHOBY AHKETE O paJHO] CHa3W W3 OKTOOpa Mecela yTBPAWO Ja je CToma
HezarnocsieHocTH y 2010. rogunu 19,2%. OnopaBak npuBpeae U pacT )KUBOTHOT
crangapna rpahana CpOuje Cy OCHOBHE MPETIOCTaBKE KoOjeé Mopajy Outu
UCIyH-EHE /1a OM ce jaBWiIo Behe MHTEpecoBame 3a IUTEAlBY Y 100pPOBOJLHUM
MeH3H1jCKUM (POHIOBHMA.

2. YHECHMUMN HA TPXKNLUTY O0OBPOBOJBbHUX
MNMEH3NJCKUX ©POHOOBA

A
HapoaHa 6aHka Cp6uje
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Komucuja 3a XoB

Ha tpxwumTy 1o0poBO/BHHX NMEH3UCKUX (POHIOBA MOCTYje MIECT IPYIITaBa
3a ympaBJbalkbe KOJU YMpaBihbaj)y UMOBHHOM OCaM JTOOPOBOJFHUX ITEH3U]JCKUX
dbonmOBa, TpU KacToau OaHke, 59 aHTa)KOBaHUX (PU3MUKKUX JTUIA HA TTOCTIOBUMA
nH(popMHUCaka O YIAHCTBY y JOOPOBOJAHUM IE€H3UjCKUM (oHIoBUMA (01 229
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Koju uMajy no3Bosry Hapomne Ganke CpOuje 3a 00aB/bamke OBUX IOCIOBA) U
4eTUpH OaHKE MOCPETHUKA .

[IpunukoM KymoBHHE M TMpoJaje XapThja OJ BPEIHOCTH ApYIITBAa 3a
ynpasieame capal)yjy ca 10 6pokepckux kyha.

Ha kpajy tpeher kBaprama, ykymaH Opoj 3amoCICHHX y JApPYIITBHMa 3a
ynpasibame u3Hocu 129, 3a 46 mame y ogHocy Ha kpaj 2009. rogune, a yak 3a
89 mame y ogHocy Ha kpaj 2008. rogune. Hajseha cmamema Opoja 3amociieHux
y IpyIITBUMA 32 YIPaBJbakhe Cy Ha OCIOBUMA MPOJaje U MAPKETHHTA.

3. MOCINOBAKBE NOBPOBOIbLHUX MEH3NJCKUX
POHOOBA

HeTo umoBMHa AOGPOBOSLHUX MEH3UjCKMX PoHAOBA

Y OBOM mepHOIy OCTBapeH je TOpacT HETO HMMOBHHE y OJHOCY Ha
NpeTxoAHu KBapTan of 7,1%, A0K je y OfHOCY Ha HUCTH MEPUOJ MPETXOAHE
roguHe octBapeH pacT oa 37,2%. YV Ttoky 2010. roguHe Ha MHIUMBUIYJIAHE
padyHe 4IaHOBa JOOpPOBOJHHHUX TMEH3WjCKUX (onaoBa ymmaheno je 2.428,36
miH PCJI mTo je 3ajeiHo ca OCTBapeHUM MPUHOCHMA HajBHIINE YTUIIATIO Ha PacT
HETO UMOBMHE (pOHIOBa. YKyIHE yIUIaTe WIAHOBA, MO OAOUTKY HakKHaJe Mpu
ymiata 'y 2010. rogunu, uznoce 2.369 man PCJl. C apyre ctpaHe 4wiaHOBU Cy
[0 OCHOBY HCIIaTa y TOKy roause noByknu 458,14 mun PCJI, nok je ykynan
M3HOC HAKHA/a KOJU Cy JpyLITBa HaIwiaTuiaa y Toky rogune 229,88 mun PC/I.

TaGesa 2: Hero HMOBHHA Y CEKTOPY Ha Kpajy KBapTaja y mapa PCJL
2007. 2008. 2009. 2010.
Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
3,05 4,64 7,19 7,90 8,57 9,21 9,86

PacT HeTo MMOBHHE y YETBPTOM KBapTaly HajBehMM JIeJIOM je TeHepucaH
HETO yrIJIaTaMa3 yimaHoBa, koje u3Hoce 521,5 mumm PCJl. Vkymue yruiare
YJIaHOBA, IO OJA0UTKY HaKHaJe MpH yIuiatu, u3Hoce 645,8 mun PCJl u u3Han je
KkBapTajHor npoceka 3a 2010. roguny, nok cy ucmnare 124,3 man PCJI. ITopen
yIiaTa JONPHUHOCA, YTHUIIA] HA MOPACT HETO UMOBHMHE Y OJHOCY Ha MPETXOTHH
KBapTaJl UMaJIM Cy U OCTBApEHU NMPUHOCH (POHIOBA.

2 NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd n Société
Génerale Banka Srbija a.d. Beograd
? Hero ymuate 061jajy ce Kaja ce yKyIIHE YILIaTe yMambe 3a HAKHA/E MPH YILIATH U HCIUIATE.
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I'paduk 3: Konuenrpanuja y cekropy Ha Kpajy KBapraJa
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TpxumIHa KOHILEHTpalMja Yy CEKTOpYy pacTe, ycien crajama (HoHIOoBa
HYPO-Garant u JI/IOP Ilen3uja Ilmyc Te je Ha Kpajy Tpeher kBaprana
koHieHtpanuja mepena HHI unaexcom nznocuna 2.818 moena.

[Ipema yuemhy y yKymHOj HETO MMOBWHH, (DOHJOBU Cy IOJEJLEHH Y TPH
rpyne: BENUKH, CpedlbM M Majlu. Y TOKYy OBOI KBapTajla JOLUIO je [0
Ipepacnojiene y CTpyKTypu y OAHOCY Ha MPETXOJHHU NEpUOJ TaKo Ja Ce Ha
kpajy 2010. ronune camo jeman Qona Hanmaszu y rpynu ,,Cpelmu, 10K ce
BHCOKa KOHIIEHTpAIlMja OTJie/la C€ M y TOME INTO TPH JIPYIITBA YIpPaBJhajy ca
88,1% ykynHe HETO UIMOBUHE cBUX (hoHI0BaA, otHOCHO ca 8,69 mupa PCI.

Ta6esa 3: Bpoj ¢ponnosa y rpynama nojae/seHIM npeMa TPKUIITHOM y4demhy

Yuemhe y nero umosunu | 2007. | 2008. | 2009. 2010.

(%) Q4 Q4 Q4 Q1 | Q2 | Q3 | Q4
Benuku (20 u BuIe) 3 2 2 2 2 2 3
Cpemn (5 - 19,99) i 2 3 3 | 3 | 3 | 1
Mauu (0 - 4,99) 4 6 5 4 | 4 | 4 | 4

CTpyKTypa MMOBUHE ,00pPOBOSLHUX NEeH3UjcKknX choHaoBa

N3noxeHocT MMOBHHE (OHIOBA MOjEIMHUM BpCTAMa TPXKHIIHOT PU3HKA
HUje OUTHH]jE U3MEHCHA y OTHOCY Ha MPETXOIHU KBapTaJ'I.4 [Ipouienat uMoBUHE
U3JI0KEH PU3HKY mpomeHe 1eHa nosehaH je Ha 31,7% ycnen nosehama ynena
aKkiuja. M3I0keHOCT pU3UKY NMpPOMEHE IIeHa HEKpeTHHHA HHUje 3HadajHa, 300r
MaJIor yena HeMOKPETHOCTH Y YKYIIHO] UMOBHHHU (OHI0BA. BamyTHOM pU3HMKY
je m3noxeno 39,7% wumoBmHe (oOHIOBA, ITO je ToBehame y OJHOCY Ha
NPEeTXOJHH KBapTajd, a HajBehm neo mmoBmHE, 87,7% W3II0KEH je PHU3UKY
IMPOMCHC BUCHMHC KaMaTHUX CTOIIA.

* 3a mojeqmHe /eI0BE MMOBHHE, TIOCMATPaHE Cy OHE BPCTE TPKHIIHMX PH3MKA KOje HA HHX
HajHENOCpeIHMje YTHUY

HAPOHA BAHKA CPBNJE 9
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I'padmk 4: CTpyKkTypa yKynHe uMoBrHe GoHI0Ba Ha Kpajy KBapTaJja

Akumje - A .
nOTpa)KI/(I)BaH:a NCTUHE Alj_ILlMVI(J:;BHar: A
0,01% 8.9% oo

CpeacrtBa no
Buhewy
18,71%

O6Bes3Huue COLL
18,1%

OpoueHu
aenosnTtu
2,83%

KopnopatusHe
obBe3HuLe
1,0%

HekpeTHuHe
0,89%

WHocTpaHe
obBe3HuLEe
0,3%

Tpe3opcku
3anucu
46,7%

Tabena 4: U310:keHOCT HMOBHHE (DOH/I0BA TPKUITHOM PU3HKY

<

o

) 2

= |5 2010

| al &

5 E E 2007. 2008. 2009.

= > <

£ § 3 Q1 | Q2 | Q3 | Q4

g N7

[=®
Axumje v 22,4% 6,3% 2% | 6,5%| 5.5%| 62% | 11,4%
O6Be3nnue C/IILI v vV 37.8% 33,7% 252% | 26,3% | 21,2% | 19,6% | 18,1%
Tpesopcku 3amicn % 0,8% 0,0% 46,6% | 42,1% | 42,3% | 41,6% | 46,7%
Hroctpane npxkasHe | | ) ) ) ) 03%]| 03%
00BE3HULIE
Kopmopatusue vlvlv ) ) ) ) L1%| 1.0%
00BE3HHULIE
Henoxpernoctu V| v - 1,7% 1,1%| 1,0%| 1,0%| 1,0%| 0,9%
Cpencrsa na v 37,7% 57,4% 15,9% | 18,6% | 18,9% | 16,0% | 8,0%
JUHapCKOM payyHy
Cpencrsa na vV 1% 0,9% 4,0% | 5,5% | 10,7% | 14,1% | 13,5%
JEBU3HOM padyHy

* OZIHOCH Ce Ha JIeO TPE30PCKUX 3amuca Koju ¢y emutoBanu y EYP

O6um TproBama neH3mnjckmx oHaoBa XxapTvjama og BPpeAHOCTH

OO6um mpomeTa 1OOPOBOJBPHUX MEH3HMjCKUX (POHAOBA y YETBPTOM KBapTaly
2010. romune je 3a 52% Behu y 0JHOCY HA MPETXOIHUA KBAPTaI U U3HOCH 5.352
miH PCJI. Hajsehe yuemthe y KynmoBMHH M Aajbe MMajy TPE30PCKH 3aIUCH —
npeko 81% y kynosure XoB. OgHoc gocnieha xapTuja o1 BpeTHOCTH H MPOJIaje

- 96% : 4%.

HAPOHA BAHKA CPBNJE
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IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

VYyemhe JI1® y nmpometry Ha beorpaackoj 6ep3u usHocu 8,06%, mTo je

u3Haja npoceka 3a 2010. roguny, 3axBajbyjyhu Impe cBera KyNOBHUHH aKIIMja
HUC-a.

Tabesa 5: Tpropame 100pOBO/LHHUX NMEH3UjCKUX (POHAOBA XapTHjaMa 0] BPEIHOCTH

y mapo PCJ]
2010.
2008. | 2009. | 2010.
Q1 | Q2 | Q3 | Q4
O6um npometa XoB 1,51 12,59] 14,92 3,11 2,94 3,53| 5,35
_ Kymoswma | 1,07 812] 812] 1,57] 142| 1,87 3,26
Beorpascka Gepsa 0,78 0,40 1,3 0,14 0,12 0,41 0,63
BanGepsancko Tpropare 0,25 0,38 0,31 0,15 0,03 0,13 -
Ayxuuje npxapHux XoB 0,03 7,34 6,53 1,29 1,28 1,33 2,63
 HOpomaja | 039 039 0,76 0,14| 0,10] 0,39] 0,13
Beorpajcka 6ep3a 0,09 0,05 0,56| 0,004/ 0,034 0,39 0,13
Ban0ep3aHCcKo TproBame 0,30 0,34 0,19 0,13] 0,064 - -
Hocnehe 0,05 4,08 6,04 1,40 1,42 1,26] 1,96
Onoc KynosuHe npema 242 1,82 147] 10/ 093 1L,13] 1,6
poJIaju 1 gocrehy
Vuewhe y yRYIHOM IPOMETY |y oo/ |1 joul 7,605 2.9%| 2,1%| 19,1%| 7,0%
Ha Beorpasckoj Oep3u

HakHage AapywTaBa 3a ynpaBrbake

3aK0oH 0 JOOPOBOJEHUM MEH3UjCKUM (DOHIOBMMA M MEH3H]CKUM IJIAHOBHMA
IPONNUCyje MaKCHMAaJHE NPOLEHTyaJHEe H3HOCe HaKHajga Koje OpymTBa 3a
yIpaBJbamkhe MOTY Ja Hariare wiaHoBuMa (onna. HakHaga npuiaukom ymuiate
He Moxke Outu Beha ox 3%, HakHaJa MPUIMKOM YIpaB/bakba HE MOXKE OUTH
Beha o 2%, MOK HakHaja 3a NMPEHOC payyHa Mo)ke OuUTH HaraheHa camo y
BHCUHH CTBapHUX TPOIIKOBA IMPEHOCA.

Opx modeTka MmocyioBama JApyITaBa cy HarutahuBaga HaKHALY 3a YIIPaBIbamke
2%, MOK ce HaKHaJa MPUIMKOM yIUIaTe CMamkuBajla U TPEHYTHO je Ha HUBOY O]
2,47%. OgHoc nBe HAKHAJle MPOMEHHMO CE€ O] MOYETKA IMOCIOBama JIPYIITAaBA
Kajaa je 6mo Behu y KOpUCT HaKHAJC MPWIMKOM yIUIaTe 10 JIaHAC Kajla HaKHAJIe
3a ynpaBibambe uynHe 74% ykynHo HarulaheHux HakHaga. OBakBa IpOMEHa
OJIHOCA JIBE€ HaKHaJe HacTaja je Kao TOCIeauIla pacTa HETO BPEAHOCTH
uMoBuHe ¢oHma M cBe Behe ocHOBe Ha Kojy ce Hamahyjy HakHaze 3a
yIIpaBJbambe.

Ca ngasbuM pacToM HETO MMOBHHE, M W ja4ambeM KOHKYpPEHIHje u3Mmehy
(dhoHIOBA MOXKE CE OUCKUBATH MOCTEIICHO CMambHUBakhe HAKHAJIE 32 YIIPABJharbe.
OBa BpcTa HakHaje Tpeba Ja 3aBHCH OJf WHBECTHIIMOHE CTpATETHje yllarama
($oHIa M YCHENIHOCTH yJarama, OJHOCHO OCTBapeHUX pe3ynrata. DoHJ Koju
Behu n1eo cBOjuX cpeicTaBa MHBECTHpPA aKTUBHO, Y CIOXKECHH]E W PU3HYHHU]E
MHCTpYMeHTe Moke na Harutahyje u Behe Haknaze. On oBakBor (oHnga ce
OYeKyje M OCTBapHBame Behux mpuHoca y ayrom poky. C npyre crtpaHe GoH.

HAPOHA BAHKA CPBNJE 1



IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

KOJH MHBECTHpA MACUBHO y CUTypHE (pMHAHCH]CKE MHCTPyMEHTE Tpeba aa uma
U Mame HaKHaJe 3a ymnpaBibame. HakHamy kojy apymTBo Harutahyje Tpeba
CTaBUTH Y OJTHOC Ca CTPYKTYPOM yJIarama M OCTBApPCHUM pe3yJITaTHMa.

JemHo ApymiTBO 3a ympaBlbamke je Y CBOM TapU(pHUKY MPEABHICIO
BapMjaOMJIHM HM3HOC HAaKHAJIE Yy 3aBHCHOCTU O]l pe3yjiTara IOocCioBama Koje
OCTBAapH y OJHOCY Ha I1€0 CEKTOpP W y 3aBHCHOCTH OJ] CyM€ aKyMYyJIMpPaHUX
CpelcTaBa Ha MHIUBUAYATHOM PayyHY.

Tabena 6: Ilpersien Hakuaaa o 2007 xo 2010. rogune yman PCJ[
2010
2007 | 2008 | 2009 | 2010 Q1]Q2] Q304
Haknana npunukom ymare 43,5 56,9 54,9 59,31 14,7| 14,4/ 13,9| 16,4
Haknana 3a ympaBibame 334 72,21 117,2| 170,6| 37,1|40,9| 44,7| 47,8

TpaHCcakuuoOHU TPOLLKOBU

TpaHCcakIIMOHM TPOLIKOBH Cy TPOIIKOBH KOjH HACTajy IO OCHOBY KyIOBHHE
W Tpojaje XapTHja OJ BPEAHOCTH M KOJU TMajajy Ha TEepeT MApYyIITBa 3a
yIpaBJbambe.

Hajsehun yneo umajy Opokepcke HakHale, HaKHaAe KacToau OaHKE |
Oep3aHCKe HakHaje. TpaHCAKIMOHW TPOIIKOBH Cy Yy MAMPEKTHOj BE3W ca
00MMOM TproBama JpyIITaBa 3a YNpaBJbakheé M Ca BpCTaMa HHCTPyMEHArTa
Kojuma ce Tpryje. Hajeehe TpomkoBe wuMajy TpaHCakmuje akigjama Ha
Oeorpanckoj Oep3u, JOK Cy HajMamu TPOIIKOBH y TPrOBHHU TPE3OPCKUM
3aIMCcUMa.

Kako je Ha moyeTKy mociioBama JIPYIITBA 3a YIpPaBJbake 00MM TProBama
OMO penaTMBHO BHCOK, HApOYUTO akuujamMa Ha beorpaackoj Oep3u wu
TPAaHCAKIIMOHU TPOIIKOBH cy Owin Hajsehum y Tom mepmomy. Ca modeTkom
€KOHOMCKE KpHM3€ M aKTUBHOCTH JApYIITaBa Cy CMameHa, a HHBECTHIH]E
yCMEpeHe Ka CHTYPHHjUM HWHCTPYMEHTHMa KOjé ca COOOM HOCEe W HHUXKE
TpomikoBe. Ox 2009. roguHe MOHOBO J0jda3u 10 pacTa OBUX TPOUIKOBA Kao
mocjenuIia BEIHKUX OOMMa TproBama TPE30PCKUM 3amucuMa PemyOnmke
CpOuje u mocreneHor nosehama TpropuHe aknujama. McTto Tako pacToM HETO
uMoBHHEe ToBehaBajy ce W BpeIHOCTH TpaHCakuuje (HOHIOBA Y arCOIYyTHOM
U3HOCY.

Tabesa 7: Tpancakuuonu Tpomxosu ox 2007 go 2010. ronune y man PCJ]

2010
2007 | 2008 | 2009 | 2010 o102 Q3] 04

TpaHcakIMOHU TPOILIKOBU 10,00 5,34 7,37 9,74| 1,53 1,11] 3,10| 3,72

Bpokepcke HakHAE 4,521 2,22| 3,80 4,46| 0,74| 0,45 1,70| 1,57
Haxnane xkactoau O0anke 1,83 1,47 1,98 2,41| 0,39| 0,35| 0,86 0,81
bep3ancke HakHae 1,56 0,84/ 0,38 1,14 0,13| 0,10{ 0,24| 0,67

Haxnane ueHTpanHor
peructpa

ITopes Ha npeHOC
arCcOoJYTHHUX IIPaBa Ha XOB

0,991 0,56 1,20] 1,45 0,26 0,20 0,30| 0,68

1,10 0,24 - o
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IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

Ca m3y3eTKOM NpBE TOAWHE paja JAPYIITaBa, TPAHCAKIMOHU TPOIIKOBU
YMHE TNPOCEYHO OKO 4% YKYNHUX HakHaJa Koje IpylTBO Hamuahyje u
NepUOANYHO BapUpajy y 3aBUCHOCTH OJf HWHBECTHIMOHUX AKTUBHOCTH
ApyLITaBa.

[Tpupona 10OpPOBOBLHUX MEH3UjCKUX (POHIOBA je YIIIaBHOM TaKBa Ja c€ y
CTpYKTYpH (OoHIOBa Hayiaze YIJIABHOM MAyTOpOYHE IYyKHHUYKE XapTHje Of
BPEIIHOCTH, a J1a je YAeOo aKifja peraTUBHO HU3aK. OBaKBa CTPYKTypa yTH4e Ha
TO J1a ¥ U3HOCH TPAHCAKIIMOHUX TpOIIKoBa Oyay Hucku, oko 0,1% y ogHocy Ha
HETO UMOBHUHY (POHJIOBA.

Bpoj n cTpykTypa KOpMCHMKa AOOPOBOSLHMX NEeH3UjcKux ¢poHaoBa

Ha xpajy 2010. rogune, y hasu akymynanuje’ Hamasu ce yKymHo 166.780
KOpI/ICHI/IKa6. Onu ykynHO uMajy 220.451 CKIIOTIJEHUX YTrOBOpa O ‘IJ‘IaHCTBy7 y
JII®. McroBpemMeHo, feceT KOPUCHHUKA Ca YETPHAECT YyrOBOPa O WIAHCTBY, KOJU
ce Hajlasze y (a3u moBladema cpeicTaBa, IpuMajy nporpamupane ucruiare. Ceu
MOJAIM Yy JaJbeM TEKCTY OBOT OJIeJbKa, OCUM aKo HHje Jpyrauvje Ha3HA4YeHO,
OJIHOCE C€ caMO Ha KOPHUCHHKE Yy (a3u akyMmyJalyje.

Ta6esa 8: Bpoj yrosopa u kopucuunka ox 2007 no 2010. roqune

2010
2007 | 2008 | 2009 | 2010 Tt 0 T 04

bpoj 158.461201.610 | 215.704 | 220.451 [217.026/219.517|221.493(220.451
yroBopa

bpoj g - 1155.954(165.244 | 166.780 |166.625|166.862|168.066|166.780
KOpI/ICHI/IKa

[Ipouenar

AKTHBHIIX - | 41,14% | 34.85% | 33,62% |33,59%|33,71%32.88%36,31%
KOPHCHHKA

VY nepuoay ox 2008 no 2010. rogunae 6poj KOpHCHUKA je HajBehH pacT UMao
tokoM 2009. rogune, ca 6auzy 10.000 HOBUX KOpHCHUKA, TOK ce TokoMm 2010
roauHe Opoj KOpHCHHUKA He3HATHO yBehaBao.

[Ipoceyan W3HOC aKyMyJTUpaHUX CPEACTaBa MO KOPHUCHHUKY 3aBUCH O]
BHCHHE YyIUIaTa, MPUHOCAa KOJU OCTBapyjy (GOHAOBH M AY>KHHE TIepuoaa

> Ynanctso y donay genn ce Ha aBe dase — hasy akymynammje (eprox y koM ce ymmahyjy

cpenctBa) u (asy MoBiaverma cpeacTaBa (MepUo/ Kaaa WiaH MOBJIAYH aKyMyJIUpaHa CPEICTBA).
Bpoj xopucHmka je Opoj ocoba koje Cy WIaHOBH JOOPOBOJFHOT TeH3UjcKOr (oHma (wim

¢onmoBa). OBaj Opoj je mMamu ox Opoja yroBopa O 4JIaHCTBY, 003MpPOM jaa 3HauajaH Opoj

KOPHCHHKA MMa BHIIE O jeTHOT CKJIOIUBEHOT YTOBOPa O WIAHCTBY, Y UCTOM WM Y PA3IUYUTUM

(doHIOBHMA.

7 Bpoj yrosopa o uwiaHCTBY je 30Mp Opoja MHIMBHMIyalHMX YroBOpa O UIAHCTBY M Opoja

YJJaHOBA CBMX NEH3M]jCKUX IIAHOBA.

¥ Momam o 6pojy KOPHCHUKA H MPOCEUHOM H3HOCY aKyMYJIHPAHHX CPEICTABA IOCTYIIHH CYy O

jyHa 2008. roguae

? IpoueHaT akTHBHMX KOPHCHHKA MPEICTABJba MPOCEUAH MPOLEHAT aKTHBHUX KOPHCHHKA I10

MecelMa Y IIepHUoJIy 3a KOjH Ce OJTHOCH
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IHocnosu naozopa opywmasa 3a ynpaensarse 000PO60LHUM NEHIUJCKUM POHO0BUMA

akyMmynanuje cpeacrtaBa. Kao mocmemuiia pacra cBa Tpu (aktopa je U pact
MPOCEYHUX CpPEJCTaBa HAa WHAMBUAYyAJIHUM padyyHUMa uiaHoBa. [Ipocedan
W3HOC aKyMYJIMPaHHUX Cpe[CTaBa Ha padyyHUMa WIAHOBAa KOjHU Cy JO caja
HajMambe JeJaHNyT YIJIaTWIA JONPUHOC W3HOCH Hewto Bumie o 70.000 nunapa
1y CTAJIHOM j€ TIOpacTy.

Kopucuunin noGpoBospbHUX meH3WjckuX (oHaoBa y Cpbuju mory Outu
nomaha u crpana nuna. bpoj momahux nmna je Bumectpyko Behu, 1ok je
npoceyaH M3HOC CPElICTaBa Ha pauyHHMa CTpaHHX JIMIAa ocaM IyTa Behu Hero
Koz nomahux numa.

Ta6eaa 9: [Ipoceuan u3noc cpeacrasa ox 2007 xo 2010. rogune y PCI]
2010
2007 2008 2009 Q1 Q2 Q3 Q4
IIpoceuan uzHoC
aKyMyJIUPaHAX - 34.594 52.234| 57.145| 61.930| 66.401| 70.481
cpeacrasa

Ha xpajy 2010. rogquae Opoj KOPHCHUKA KOjU Cy YJIAHOBU J[BA WJIM BHILE
¢donnoBa, n3HOCH 28.627, otHOCHO 0KO 17% o1 yKynHOr Opoja.

Tabena 10: Bpoj kopucHuka no 0pojy Ta6esa 11: Bpoj kopucHuka 1o 6pojy
(l)OH)lOBa Yy KOjI/lMa CY YJI1aHOBU 3aK/bYYCHUX YIroBOpPa 0 4JIaHCTBY
Bpoj ponmora Bpoj xopucuanka Bpoj yrosopa Bbpoj xopucauka
1 138.153 1 127.409
2 17.449 2 26.750
3 11.136 3 11.338
4 36 4 930
5 6 5 316
6 33
7 3
9 1
Ta6esa 12: CTpyKTypa KOPMCHHKA 10 JTMHAMMIHU yIjiaTe
=t [epuon Bpoj xopucHuka VYaeo (%)
s
5 1 mecert 73.290 43,94%
& 3 mecena 78.395 47,01%
z 6 Mecenm 80.770 48,43%
3 12 mecer 85.163 51,06%
< | Onyunamema (1) 139.934 83,90%
bes cpencrasa Ha pagynuma (2) 26.846 16,10%
YkymnHO (1+2) 166.780 100%

CtpyKkTypa KOpPHCHHUKA TI0 TIOJIy M HHUXOBHX CpEJICTaBa HHjE CE€ 3HAYajHO
NPOMEHHJIA Y OIHOCY Ha MPeTXOJHe roauHe. Y BehMHU cy MyIIKapiy, KOju Y
YKYITHOM OpoOjy KOpHCHHKa ydecTBYjy ca oko 60,2%, amu u Jajbe y MpoceKy
UMajy Mame CpeJCTaBa Ha CBOJUM padyyHUMa, Ia jé BUXOB yIEO Yy YKYITHHM
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cpenctBuma 58,3%. OBaj oJJHOC ce MOJIaKO MeHa, Ma je Y Opojy HOBUX YjIaHOBA
52,8% mymikapana, a 47,2% xeHa.

IIpoceuyna crapocT KOpPHCHHKA JOOPOBOJBHMX IEH3UjCKUX (OHIOBA, HA
Kpajy ToauHe u3HOCU Onu3y 44 roauHe, a HajBUIIE jeé KOPUCHUKA CTAPOCTH O]
30-50 roguna, nmpeko 60%. OBakBa CTpyKTypa KOPUCHHKA je CTAIHA U HE MEHa
ce on moderka panga ¢onmoBa. McTo Tako, mMpomeHAT KOPUCHUKA KOJH
UCIyHaBajy CTapOCHU YCIIOB 3a IMOBJAYCH-E CpeicTaBa (HaBplleHe 53 roiuHe
KHMBOTA) j€ CIMYaH Kao y MPETXOIHUM rofruHama, oko 20%.

I'paduk 5: Pacnogesia KOpUCHUKA 1O FOAMHAMA KUBOTA

7.000

6.000

00O e | | 1 e

00 11 L T

3.000 B R ]| ———————

2.000 ---mmmmmmmmmmmmm e mem e SRR I S S - - -

1,000 ereememseememmeneeeaeeeeeennoo-—--—-- RIS SRR SRR -

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

Bpoj KopucHuka 53 169 12.410 46.932 55.760 43.232 8.202
VaHoc cpeacTasa (MrH)) 0,51 2,73 456,16 2.82990 | 3.69843 | 252888 334,29
MpoceuHa cpeacrea 9.623 16.154 36.757 60.298 66.328 58.496 40.757

Ynnarte AONpPUHOCA, ucninarte cpeacrtaBa U npeHocC cpeacrtaBa

Ocum y 2007. ronunu kaga ce Hajsehu Opoj TOOPOBOJBHUX MEH3M]JCKHUX
(doHIOBA OCHHMBAO W Kaja Cy yIulare Owiie HajMame, YKYITHU IONPHHOCH CY
Ounu CcTaOWIHM TOKOM TOAMHA W KpeTalu Cy ce Ha HuBOy on 2,2 no 2.4
MWIHjapIy IMHApa TOANUIIKBE. Y OAHOCY Ha MpeTxoaHy roauny y 2010. roguan
nornpuHocu cy Behu 3a mpeko 200 munuona quHapa.

Tabena 13: Yiate gonpuHoca y mapo PCI
2010
2007 2008 2009 2010 011 Q2] Q3 Q4
YkynHu
JIOTPUHOCH 1,52 2,25 2,22 2,43| 0,62 0,59| 0,56| 0,66
KOPHCHHKA

VYnnate nompuHoca cy HajBehe y mocienmeM KBapTaly y TOAMHU U
YIJIaBHOM Y TIOCJIEIeM Mecelty. Y nocneameM kBaptainy 2010. ronune yraTte
y ong cy 6une HajBehe ox mouyeTKka paga JOOPOBOJHHUX MEH3H]CKUX (OHIOBA
1 M3HOCHWJIE Cy OKO 662 MMIMOHA IUHAapa. Y OJHOCY Ha MPETXOAHH KBapTal
Behe cy 3a 100 MunmoHa auHapa.
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I'padux 6: O6UM U CTPYKTYpa YKYNHHX YIIATA 10 FOAMHAMA

g 2.500
o
I
=
= 2000
’ El1eH3unjckm NnaHoBn
1.500 OO6Be3HUUM ynnaTe
1.000 33.6% OWHameuayanHe ynnate
500
0

2007 2008 2009 2010

VYmnate nonpuHOoca HajBehMM JeJIOM BpIle c€ IMyTeM IMEH3UJCKUX IJIaHOBA
rae cy u Hajehe ymresne 3a pupmMy o ocHOBY ociobahama mnahama nmopesa u
JonpruHOCca 3a yrutaheHn M3HOC 10 MaKCUMallHe BUCHHE IPOIUCAHE 3aKOHOM.
HcTo Tako opraHu3aToOpy MEH3UjCKUX TUIAHOBA UMajy MOTYhHOCT mperoBapama
O BHICHHH HaKHAaJla IPHJIUKOM YIIIaTe 3a CBOj€ WIAHOBE, IITO j& jOII jelaH O
pasiiora Behux ymiaTa Ha OBakaB Ha4WH.

Y 2010. roguHu on YKynHUX JomnpuHoca oko 18% ce omHocu Ha
WHAMBUAYyanHe yriare, 34% Ha yrmiare MOCioAaBala KOju Kao OOBE3HHIU
yIiaTe CBOjUM 3arociieHnMa yiiahyjy JompUHOCE y TIEH3UJCKU (DOHM, TOK ce
oko 48% oIHOCH Ha yIUIaTe MPEKO MEeH3WjCKUX miaHoBa. OBaj OHOC ce HHUjE
3HavajHUje Memao o1 2008 mo maHac.

I'padux 7: Yuiate tonpuHoca u 6poj ymjiaTujiana npema JeJaTHOCTH

®DuHaHCKjcKe AENaTHOCTM M AeNaTHOCT Ocurypama -

Wxausuayanue ynnate

CHab, BOAOM; i oTnagHUM BoAama, KOHTponucakwe npoueca
ynpaBrbaka 0TNaAa v ClivyHe akTUBHOCTM
_ CHabpeBatbe eneKTPMYHOM eHeprujoM, racoM U Napom U Knumartusauuja I
chy‘lHe, Hay4He, MHOBaLMOHE U TEXHUYKe AieNnaTHOCTH
_ Tproavma Ha BeNIMKO U TproBuHa Ha Mmarno; nonpaska MOTOPHUX BO3Una u MoTopuukana _

AamMuHucTpaTMBHE U NOMONHe ycnyXHe AenaTHoCTH

OenaTtHocTn

Caobpahaju cknaguwrete

Ocrane ycnyxHe genatHocTn

- MocnoBake HakpeTHUHamMa

ynpas u j ocurypamwe
I YmeTHOCT; 3a6aBa n pekpeauuja

3apaBcTBeHa U coumjanta awTuTa

Ir' puBp yMapCTBO U P! pCTBO

I Ycnyre cmewrtaja u ucxpave

PynapctBo

0,00% 5,00% 10,00% 15,00% 20,00% 25,00% 300 200 100 0

Yyewhe y ykynHum ynnatama Bpojynnatunaua
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Mely ymnaTuonuma TOCTOjU BHCOK HHBO KOHIIGHTpamuje. Mamu Opoj
BEJIMKHX yIUIaTHiIaa 4YuHu ckopo 40% cBux ymiara y 100pOBOJbHE MEH3H]jCKE
dongoBe. Peu je o BenmukuM KOMIIaHHWjama W jaBHUM mpemnyszehuma. Opn cBux
ymatuiaana Tokom 2010. roauHe meT ux je yniaaTtuio nojenuHadHo npexo 100
MUJIMOHA TUHapa Y OHM, YKYITHO OKO MUJIHjapy AMHApa, oMHOCHO 38% CBUX
ymnata. [Ipeocranux 1.000 ¢upmu ymnatumno je y 2010 roaunu mame ox 100
MUJIMOHA JUHapa IM0jeMHaYHO, OJHOCHO YKYITHO HEIITO BHILE OJ MHJIHjapay
auHapa. Ocrarak JOIpUHOCA OJHOCH C€ Ha WHAWBUIYaIHE YIIJIaTHOLIE.

Nako mocroju MmoryhHOCT M MHAWBHIyATHUX, HajBehu Opoj yIaTa je mpexo
oOBe3HMKA yIjaTa M TIEH3MjCKUX IulaHoBa. KommaHuje MOTy CBOjUM
3arnocieHnMa aa yruiahyjy cpencta y Gonma, octBapyjyhu tako ymrene mytem
nopeckux ocnobahama, 4MMe MOKa3zyjy BHUCOK CTENEH OATOBOPHOCTH IpeMa
3amocieHnMa. Benmnku moTeHnujan 3a Jajbu pacT Opoja 4iaHOBa MEH3U]JCKUX
(oH0BA je yIIpaBo y BEJIMKUM KOMITaHHjaMa ca BETUKUM OpOjeM 3aroCIeHuUX.

Ucnnate unanoBa HajBehuMm gemom Bpmie ce jemHokpatHo. OOG3mpoMm aa
MOBJIAYEHH-E CPEICTaBa BPIIIE WIAHOBH KOjU UCIYHhaBajy yCJIOBE, a Ja HUCY IyTO
y ¢oHOy U Aa je Jocajalliiba aKyMyJupaHa CyMma peJIaTUBHO Majla OBaKaB
HAuMH HCIJIaTe€ jé M O4YeKMBaH. Y JajbeM IMEpUOIy MOXKE C€ OYEKHBATU
noBehamwe yjena mporpaMHpaHuX HCIUIaTa W IpPYrMX HAyMHA MOBJIayeHma ca
nosehameM roguHa akyMyJalimje cpeicTaBa U CyMe CpeicTaBa Ha padyyHUMa, a
HapOUYMTO Ca YCBajalkbeM HOBOT 3akoHa Koju he mpomucuBaTH MaKCHUMAJTHU
M3HOC KOjU ce MOXe MoByhH Kpo3 jeTHOKpaTHY MCIUIATY.

TaGesa 14: UcnaaTe cpeacraBa u3 poHa0Ba y man PCJ]
2010
2007 2008 2009 2010 o1 01] Q1] Q1
VYKynHe ucriare 141 384 448 458 106 127, 101| 124

Ucnnare cpencraBa w3 QoumoBa ce moBehaBajy W3 TOAWHE y TOIUHY.
OBakBa mojaBa HOpMaJiHAa je TOCIEAMIAa pa3Boja CHCTeMa, jep ca noBehamem
JONPUHOCA U HETO UMOBHHE, Kao U 1noBehameM Opoja roguHa (pyHKIMOHUCAHA
cuctemMa T3B. Tpeher cryba moBehaBahe ce W wHCIUIaTa MOCMAaTpaHO ¥y
aricoryTHUM n3Hocuma. TokoMm 2010 roxune ymnare cy Omie Behe on ucruiara
3a OKO 2 MHJIMjap/e TMHapa U MOKPUBEHOCT yIUIaTa UCIUIaTaMa je OKO 5 ImyTa u
crabmiHa je y nepuoay 2008-2010. MelyTum, oHO IITO HE OJroBapa MPUPOAU
T00pOBOJFHUX TIEH3HM]CKUX (POHJIOBA j€ JIa C€ CPEICTBA yIJIaBHOM TOBJIAYE YUM
KOPHCHHUK WCITYHH YCIIOBE 3a TIOBIIAYCHE, Tj. MUHUMYM 53 TOJIWHE XUBOTA U
Ipe HEro IITO jé CTEeKAao YCIOB 3a Ap)KaBHY NEH3W]y. JemaH oj pasyora je
KpaTak TMEepHoj yIUlaTa W Maja aKyMmyjlhpaHa cpeiacTBa. lIpemiorom HoBOT
3akoHa mnpeABueHO je Ja KOPUCHHUK HE MOXKE Ja TOBy4Y€ CBa CpEIICTBA
OJljeTHOM, OAHOCHO aa Moxe camo a0 30%, a ocrarak Moke MoByhu Kpo3
MporpamMupaHy HCIUIATy y TEPHOIy KOjH caM OAPEIH, a KOjU HE MOXe OUTH
kpahu ox nBe romuHe. OBakBOM TmpoMeHOM Yy 3akoHy omoryhaBa ce
HCIyHaBamkhe CBpPXE yIUlaTa y JOOpPOBOJbHHM TEH3HWjCKA (OHA, a TO j€ BHJ
J0JaTHE INTEAE 3a CTapOCT, OJHOCHO MOTYNHOCT OCTBapHBama J0AATHUX
MIPUJIMBA JAPXKABHO] TICH3UjH.

Tpanchepu npencraBspajy mpeHOC cpeacTaBa w3 jeaHor (oHma y APYTH.
Unan ¢goHaa U3 OMIIO KOT pasfiora MOXE MPEHETH Je0 WK CBa CBOja CPeICTBa
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13 jeqHor y npyru ¢oHa nputoM miahajyhu camo cTBapHE TPOIIKOBE MPEHOCA.
Hajsehu Tpancdepu 3abenexenu cy Tokom 2008. rogune.

Tabena 15: Tpancdepu usmel)y pongosa y man PCJ]
2010
2007 2008 2009 2010 Q1] Q2] Q3] 04
VYKynHe ucriare 19 235 141 216 46 | 49 | 46 | 76

OpgHoc npuHOCa 1 pu3uka

Nmajyhu y Buy 1a je mepuos mnocioBama GOHAOBA KpaTak, Aa Taj HEpUO
KapaKkTepuIly TypOyJIEHTHE TP)KHIIIHE OKOJHOCTH (KpH3a, Iaj IeHa aKiuja Ha
O6ep3u u ci), na cy (QOHAOBU Yy Pa3IUUYUTOM BPEMEHY IOYENU TOCIOBambE,
IPUHOC O]l TO4YETKa II0CIOBamba HUje aJeKBaTHa OCHOBa 3a mopeheme
nepdopmancu ¢onnosa. [Topen Tora, mpunukom nopehema npuHoca poHI0BA
Tpeba MMaTH y BUIY U PU3MYHOCT NMOPTQesba, OJHOCHO PU3UYHOCT yjaramwa
donna.

IIpunoc ¢oHma mpencTaB/ba MNPOLEHTYATHY IPOMEHY BpEIHOCTH
WHBECTHUIIMOHE JETMHUIIC TOKOM IeproJia U 100rja ce Kao OJHOC BPEIHOCTH Ha
Kpajy M Ha modetky nepuona. [IpuHoc n0OpOBOJBHMX IMEH3UjCKUX (POHIOBA
uMao je Tpu (aze ox moderka mocioBama (Goumoa. [Ipa dasa je ¢dasza mama
npuHoca GoHI0Ba Koja je Tpajana ao centemOpa 2008. ronune HajsehuM genom
300r majsa BpemIHOCTH akiyja Ha beorpajackoj 6ep3u Koje Cy YHMHUIIE M MPEKO
20% y crpykrypu noprdonuja cBux (onnoa. Kao onroBop Ha mpomene Ha
TPKUIITY (OHAOBU TIpEyCMEpaBajy CBOj€ HWHBECTUPAE Ka CHUTYPHHUJUM
MHCTPYMEHTHMa IITO 3a MOCIEIUIly UMa IMPOMEHY CTPYKType yjaramba Hu
CMamemhe ylena aknuja Ha Mame on 10%. YV jenHoMm mepuoay Ha KacTOAH
pauyHuMa 6mio je u npeko 50% HMMOBHHE, a ca M0jaBOM TPE30PCKHX 3aIuca
CpeAcTBa Cy yCMEpeHa Ka TOM HHCTPYMEHTY Y3 Ofp)KaBame ydemrha oOBe3HHIA
cTape JAeBU3He mrTefme OKO 25-30%. OBakBUM HMHBECTHpameM (POHAOBU Cy
OYYBaJI CBOja CPEACTBA, a BPETHOCT MHBECTUIIMOHE jeIMHHIIE CBUX (POHIOBA
(dboHIEKC HU y jJeTHOM TPEHYTKY HHje mao ucmnoj BpeaHoctd oa 1000 moena.
Kao nocnenuia oBakBUX MPOMEHA Y CTPYKTYPH yJlarama J0JIa3H JI0 U3Pa3UTOT
pacta mpHHOCa ILITO NpEACTaB/ba HEroBy Jpyry ¢asy. Y To Bpeme pacte
pedepeHTHa KaMaTHa CTOIA Ha TPXKUIITY IITO MO3UTHBHO yTHYE HA TPE30PCKE
3aluce U JIeNO3UTe, ali M BPEIHOCT €Bpa y OJHOCY Ha JWHAp IUTO MO3UTUBHO
yTHUYe Ha EBpOMHJCKcHpaHe WHCTpyMmeHTe. Tpeha ¢asza je ¢asa crarHamuje
MpUHOCa JTOOPOBOJHHUX MEH3HMjCKuX (poHmoBa koju cy TokoM 2010. romuue
m3Hocwm oko 10% romumme. OBakBO KpeTame MPUHOCA IMOKazyje na cy
ocLuIalje npuHoca Moryhe y KpaTKoM poKy, Hapo4uTO KoJl (poHI0Ba KOjH, Y
OJHOCY Ha Jipyre, Behu J1eo cpeicTaBa HHBECTUPajy Y pu3uuHHje xaptuje. Mcto
TaKo, 0J1 TAKBUX (POHIOBA CE€ OUEKY]y U Behu MPUHOCHU y 1yTOM POKY.

PusnynocT QonmoBa mpeacraBiba BOJATHIHOCT MPOMEHE WHBECTUIMOHE
JEOVHHUIIE KOja je y JUPEKTHO] BE3W ca pU3MYHOIINY MHCTpyMEHaTa KOju ce
Hajmaze y mnoptdonujy QoHIa, Kao M KOPENAIHjOM, OJHOCHO HHXOBUM
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MelhycoOHUM KpeTameM. Mepu ce aHyallu30BaHOM CTaHAAPIHOM JEBH]jaIlH]OM
JHEBHUX NMPUHOCA MHBECTHUIMOHMX jenunauua. Llto je Beha BomaTuiaHOCT, Beue
J€ OJICTyMame O]l Cpellibe BPEAHOCTH, OJTHOCHO Beha je craHmapaHa JaeBujanuja
Kao Mepa pu3uKka. HakoH MmoYeTHO BUIIMX HHUBOA PU3UKA KOJU CY CE€ KpeTaau
npeko 5% Ha TOMUINKBEM HHBOY M KOjU Cy TOCIEAMIa 3ay3uMmama Behux
MO3UIMja Y aKIHjaMa JI0JIa3H 0 KOHCTAHTHOT CMambHBakha PU3HKA IPOMEHOM Y
CTPYKTYpH ynarama, 1a 6u ce Tokom 2010. ronune ycranuo Ha HUBOY ox 1-2%
TOTUIIIEHE.

BonarunHocT MHBECTHIIMOHE jeIMHUIIC je Onia 3Ha4YajHUja y TIOYETKYy paja
dbongoBa, oqHocHO TokoM 2007. 1 2008. ronuHe. Y TOM NEpHOy HajpU3UYHHU]aA
Cy Omia ynarama y BJIaCHUYKE MHCTPYMEHTE, OJTHOCHO akivje Ha beorpaackoj
Ooep3u. Kako je WHUXOB yaeo y CTPYKTypH HMOBHHE OIala0 TaKo C€ H
BOJIATWJTHOCT CMHUpHUBAa.

I'paduk 8: /[HeBHe MpoMeHe BpeTHOCTH MHBECTHLIMOHE jeIMHULE U KpeTame yuemha
aKkumja

2,5% 35%
- 30%
| - 25%
1,5% & B iy, L 20%

2,0% [

10% 1 - 15%

I TR i L R - 0%
0,5% ey 5%

0,0% 0%

-0,5%

-1,0% HHA ' L

-1,5%

-2,0%

= —— BONIaTUNIHOCT MHBECTULIMOHUX jeAUHULA Yaeo akumja y ykynHoj UMOBUHMU

Pusnuyanju QoHIOBM Cy OHM KOjU CBOjOM HHBECTHIMOHOM MOJHTHKOM
nponwucyjy MmoryhHocT Beher ynarama y pusndHHje HHCTpYMEHTE (aKIuje u Cll.)
ca IMJbEM OCTBapHBama W BehMX NpPUHOCA Y OYTOM POKY, a HaMEHEHH Cy
MiIahM YJaHOBUMA YMjU j€ XOPU3OHT yjarama ayxu of 10 romuna. O63upom
712 OBaKBH (POHIOBH MOTY NPETPIIETH U KPATKOPOUHE TyOUTKE HUCY HAMEH-CHH
CTapHjUM WIaHOBMMa KOjU HaMmepaBajy Aa y Kpahem mepuoay HOBYKY CBOja
cpenctBa. Y TOM Clly4ajy WiaHOBH Tpeba aa omadbepy GoHI Koju HEMA WU UMa
MaJId TIPOIIeHAT PU3UYHUX WHCTPYMEHATA U YHja je BOJIATHIIHOCT MaJia.
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Tabena 16: Ilpunocu u pu3uuu 100poBo/bHUX NeH3ujckux ¢pouaoBa u FONDex-a

Hazus ponna;
JIATyM MOYETKA MTOCIOBamka / MPUHOC
0J1 movyeTKa (Ha rOAUIIKHEM HUBOY)

IIpunoc 3a nocaeawbUX FOAUHY AaHa - - — ~
T PusmunocT ynarama ¢onzma

2007 2008 2009 2010
Delta Generali 12,08% | 9.75% -~ | 1520% -~ | 925%
15.11.2006 /7,33% L T56% | o 676% | - 2.88% | - 145%
Raiffeisen Future 490% -~ | 12,14%_ -~ | 8,81% -~
03.01.2007 / 11,26% - T2T72% | -7 1,08% | -7 1,69%
DDOR-Garant 707% - | 12,66%. - | 9.40% -
10.01.2007 / 7,42% -7 TA499%% | -7 221% | -7 1,26%
Dunav 5.83% - | 1584% - | 9.40% -
02.04.2007 / 5,08% T62T% | 3% | - 1.7T%
I]))eeiitzazjS)enerah INDEX (ex Nova —10,155‘% o 13719% P 8,55% - -
- 0, - (V) - 0,

16.04.2007 / 2,41% R e
Triglav penzija 0,46% -~ | 11,67%.-"" | 9,16% -~
11.09.2007/6,66% P 7 5,24% 7 7 2,34% P " 1,67%
Societe Generale Stednja 13,76%_ -~ | 9,84% -~
06.11.2008 / 12,07% ///// 1,75% /,/// 1,33%
Societe Generale Ekvilibrio 12,38%_ -~ | 9,12% -~
06.11.2008 / 11,16% /////2,24% /,/// 1,31%
FONDex -6,88% .-~ | 1504%.-"" | 9,57% .-~
15.11.2006 / 8,30% 7T 629% | -7 321% | -7 1,57%

OIHOC TPHHOC-PU3MK'® KPEeTao ce y CKIagy ca IPOMEHAMa H>EeroBHX
KOMITOHEHTH TojenuHaqHo. O moYeTKa mocioBama (GPOHI0BA KPETao ce y TpH
daze. IIpBa ¢a3za je ¢daza ymepeHOr majga BPEAHOCTH, Kao IMOCIICIUIA Tajaa
MPUHOCA, C TUM INTO j€ Taj Maja yONakeH W MaJoM pU3HYHOCTH (HOHIOBA.
WuTepecanTHO je aa ¢y (OHIOBU KOjU CYy Y OBOM TIEPHOJTY MPLY3UMAIIA Marbu
PHM3HMK HCTOBpPEMEHO ocTBapuBanu Behe mpuHoce. TakaB 0JJHOC je OYEKHMBaH Y
YCIIOBMa HETaTUBHUX KpeTama Ha (PMHAHCHJCKOM TpXHUIITY. Mehyrtum, y
IyroM poKy (KakBa je W MEepCIeKTHBa JOOPOBOJFHUX MEH3HM|CKUX (OHIIOBA) U
HaKOH HOpMaJIM3allvje MPUINKa Ha TPJKUIITY, OBAaKaB OJHOC HHjE yOOHUajeH, U
MOXE Ce OYCKHMBAaTH meropa mnpoMmeHna. Jlpyra je ¢as3a cHaxHOT pacra
BPEIHOCTH Ca PAacToOM IMpuHOca y3 najbu maa pusuka. M tpeha ¢asza je daza
CTarHaimje J0 Koje J10jla3u Kao Mocjequla cTadmwin3anyje MpuHoca U pU3nKa

ToxkoMm 2010 roaune.

10 Bpennoct nokazaresba [IpuHoc/Pusuk ce padyHa kKajga ce BpeIHOCT MpUHOCA 3a oapeheHu
NePUO/T MOJCIH Ca BPEAHOIINY PU3KKA 33 UCTH MEPHOJI.
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I'padux 9: Ognoc npuHoca u pu3uka Ha Tp:xkuTy AP, XxpoHoaomkn
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Puank

OBaj oxgHOC Tpeba ma Oyae Mepa YCIENTHOCTH CHCTEMa WHBECTHpAama U
cCHCTeMa ylpaBjbama puU3unuMa y apymrTBy. PoHx koju mMa Behy BpemHOCT
ocTBapyje u Oosbe pesynrare. llopex BpemHocTH onxHOCa MOTPEOHO je
carjefiaTd ¥ HeroBe KOMIIOHEHTE MOjeIMHAvYHOo jep je Moryhe ma aBa Qouaa
UMajy pa3NuuTe BPEIHOCTH KOMITOHEHTH a MCTY BPEIHOCT OJHOCA MPHHOC-
pusuk (Behu mpuHoc, anu u Behu pusuk). M360p u3mely TakBa nBa ¢onma
Tpeba Ja 3aBHCH OJ TOJEpaHIMje WiIaHa Ka PU3UKY. Y3 MPETHOCTaBKY HUCTOT
onHoca n3bop pouaa koju uMa Behu MpUHOC 3HAUM Mpey3uMame U Beher HuBoa
pHU3UKa, OJHOCHO MOTYhHOCTHM Ja ce Yy YCIIOBHMa CYNpPOTHHX KpeTama Ha
TPXKHIITY OCTBApH JIOMIHMjU pe3ynTar. I HBeCTHIIMOHE OIHUTHKE IPYIITBA Cy T
KOje MPOIUCYjy OTpaHnYeha yiarama 1 Moryhy pu3uaHoCT QoHa.

IToka3zaresb oiHOCA NMPUHOCA M PU3MKAa MMa U CBOja orpaHuyerma. Hajmpe,
MepUoJT Ha KOjU CE€ OJHOCH j€ KpaTak M He MOCTOjJH JOBOJHHA CE€pHja IoIaTaka.
3aTtuM, OKOJHOCTH y KOjUMa Cy mocioBaiu (OHIOBU (Kpu3a, TypOYJIEHTHO
OKpY’)KeHe, Maja IleHa Ha Oep3W W CJI.) OCTBApEHU pe3yiTaTH HHUCY Haj0oJba
ocHOBa 3a oapehuBame Oynmyhux BpemHoctu. OmHOCHO, (POHIOBH KOjU ce
HajKOH3EPBATUBHM]H, OJJHOCHO KOjH CY MPEy3UMalIi HajMakbHl PU3UK OCTBAPHIIH
cy u HajBehu npunoc. U ycnen cnabe nukBuaHocTH Ha beorpasackoj 6epsu u
HEPa3BHjEHOT CEKYHIApHOT TProBama TPE3OPCKUM 3aliCcHMa, MpOICHA
BOJIATHJTHOCTH MHBECTHUIIMOHMX jeTMHHIIA MOYKE OUTH MOTLEHCHA.
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MehyHapoaHa npakca ([Jobpa npakca cuctema ynpasrbarba
pusnuuma neH3ujcknux oHaoBa — yrora YnpaBe UM MHBECTULMOHA
nosiMTmKa)

VY uusby jadame MelyHaponIHE Mpakce CynepBU3Hje NMEH3U]CKUX (OHI0BA
IOPS'' je Toxom 2010. rommme ycBojuo OpojHAa HOKyMeHTa YKJbydyjyhn u
»Jl00py Tpakcy cucTeMa yIpaBjbamhba pPHU3NUIKMMA TEH3UJCKUX (HOHIOBA™.
IIpenopyke IOPS-a wuctuuy yiaory MeHayuMeHTa JApyIITBa Yy MpoLEcy
yhnpaBibamba pU3nLuMa (poHIa, ca MOCEOHMM OCBPTOM Ha KOHTPOJY pHU3MKa
MHBECTHpamba, ONEPATUBHUX PHU3UKA, KA0 MU Ha MexaHu3Me mpahema pu3nKa
NocJoBamwa JpymTea u Gpoxaa. Jpymrea Tpeba fa yCrocTaBe HapeaaH CUCTEM
yhpaBjbambha pUMIUMa KOju 00yXBara CTpaTeruje, mpolece U Mpouenaype
U3BElITaBamka NMOTPEOHUX 3a yTBphUBame, NMPOLEHY U aHAJIU3y, HNOCTYIambe,
Ha/ATJIe[akbe U U3BEIITaBamhe, Ha KOHTUHYHUPAaHO] OCHOBH, 32 CBE MaTEepHjaTHO
3HaYajHe pHU3UKE KOojuMa je (POHI M3JI0KEH WM MOXKe OWTH H3JI0KEH, Ha
M0jeTMHAYHOM M arperaTHOM HHUBOY.

CucteM ynpaBsbama pU3ULMMa Tpeba J1a je MHTErPUCaH y OpraHU3alUuOHYy
CTPYKTYpy H TMpolece OAIy4HBama, T€ Ja je y CKIaay ca MpPUPOJIOM U
BEIMYMHOM (DOHJA, Ka0 M CIIOKEHOIINYy TOCIIOBa NPYIITBA. YTPaBHU 0A00D
ApymTBa JeQHUHUINE M PEIOBHO pPEBHIMpPA CTpPAaTErHjy 3a YIpaBibame
pusunma. OBaj mpolec yKJbydyje pa3yMeBame pU3HMKa KojuMa cy (GoHI u
JPYIITBO M3JI0KEHH, OCTaBJbakbe OJroBapajyhux rpaHuua pusudHOCTH, Kao U
OKBHMpa 3a MEpPEHE, aHAIM3y U IOCTYNAme Ca PHU3MKOM. YTMpPaBHU 0100p
npoBepaBa Jla JHU je cUcTeM edukacaH W Ja Ju je oMoryheHa m3MeHa WU
npuiarohaBame cTpaTerHje y ciy4ajy kKaa je To HeomxoaHo. Crpareruja
yIpaBJbamba pu3nIIMa Tpeda Ja je JOKyMEeHTOBaHa, HCKOMYHHUIIUPaHa Ha CBUM
HUBOMMA OJUTy4MBamWa y JAPYUITBY, T€ Ja C€ IOCTyNa y CKJIagy ca BOoM. Y
ApYyITBY Tpeba /a MOCTOjH jacHa Mojeia OAroBOPHOCTH. DYHKIM)E JOHOIICHE
OJUTyKa, HBUXOBO U3BPILEHE M KOHTPOJIA MOpajy OUTH J10/IeJbEHE Pa3IMYUTUM
mumuMa. Kan cy y nuramy Mama JApyImTBa, ca OrpPaHUYEHUM Opojem
3aIllOCIICHHUX, MOTIYHA paclojena 3aayXKewka U OATOBOPHOCTH TOHEKaa HHje
Moryha, amm cy HEONXOJHE jacCHM MEXaHU3MH KOjU CIIpeyaBajy CyKoO
MHTEpeca, MOroTOBO Yy Cllydajy 3HAYajHOI YCTyNama BpIIEHka IOCIOBHUX
aKTUBHOCTH JIPYTUM JIUIHMA.

Pusunu ynarama cy HajBehn n3a30B 3a CBaku MEH3UJCKU (POH]I, CAMUM TUM
U KJbYYHH €JEMEHT Yy CHCTEeMY YIpaBjbamka pHU3HLKUMA. VHBECTHIIMOHA
MOJIUTUKA j€ OCHOBHHM JOKYMEHT M IOJla3Ha Tauyka YIPaBJbamkba PHU3UIMMA
ynarama. J{pymrBo Tpeba 1a yCBOjU MHBECTUIIMOHY MOJIMTHKY KOja 6u Tpebaio
na o0yxBaTa: WMHBECTHIIMOHE ILMJbEBE M MPHUXBAT/BMB HHUBO PU3NYHOCTU
ylarama HMOBUMHE (OHIA, BpCTe M Yyjaede cpeicraBa y mnoptdonujy,
U3J0KEHOCT IIpeMa CTpaHUM BallyTamMa, METOJE BpPEJHOBamkba, MEpeHe
neppopMaHc M BHUXOBO mopeheme ca IMOCTaBJbeHUM IUJBEBHMA, OIHC
MOCTYIKA JIOHOIIE€Ha MHBECTULHMOHUX OJJTyKa, HAYMH M Y4ECTaJoCT U3MEHE
MHBECTULIMOHE TOJIUTHUKE.

' International organisation of pension supervisors
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4. SAKIbYYHAK

OHO mITO KapakTepulle MepHoJ] O IMpBE YETUPU TOAMHE IOCTOjama
cucreMa T0OpOBOJHHUX IMEH3UjCKUX (DOHIIOBA jECTEe CBETCKAa EKOHOMCKA KpH3a.
Onmax Ha TIOYETKY paja, MeH3HjCKU (OHAOBH OWJIM Cy CYOUYeHH ca KpU30M Ha
TPXKUIITY XapTHja OA BPEIHOCTH M TMAZOM OSKMBOTHOT  CTaHIapaa
ctaHoBHUIITBA. Mako je ymimaheHo mpeko 8 MunMjapau JuHapa TMPUBATHE
NeH3Wje, ymiare ce HHucy YyBehaBane jkeJbeHOM auHaMHuKoM. Ilopecka
ocnobahama nocroje u yBehaBajy ce cBake TOAMHE ca pacToM IieHa Ha Majo. C
Apyre CTpaHe, TPKULITE XapTHja O]l BPEIHOCTU OJIJIHMKOBAJIO CE€ HEAOBOJHHUM
OpojeM (MHAHCH]CKUX MHCTPYMEHATA M TaJI0M IIeHa W JIMKBUIHOCTH aKIlfja Ha
Beorpanckoj 6ep3u.

[Topen HemoBOJFHUX KpeTama, NTOOPOBOJFHU TEH3UJCKH (DOHIOBH Cy ce
BpJI0O Op30 NpWIArOJUIM MpoMeHaMa. Yuermha pU3HMYHUX WHCTpyMEHaTa —
aKIuja, je 3Ha4ajHO CMAameHO Y KOPHUCT HEPU3MYHUX JIPKAaBHUX XapTHja O]
BPEIHOCTH - OOBE3HMIIA CTape [EBU3HE IUTEAKE M TPE3OPCKUX 3aIluca.
PusnuHoCT je cBegeHa Ha MHUHHMYM, a MMOBHMHA 3amThheHa Off BETUKUX
ryOutaka. CBe TO je 3a MOCJEeNUIly UMAaJl0 O4yBamke HETO BPEIHOCTH MMOBHUHE
ynaHoBa (oHIAa M ®HeHO yBehame. FONDex — WHIGKC KOjH TPEICTaBIba
MPOMEHY BPEIHOCTH MHBECTHIIMOHUX jeMHUIIA CBUX (POHIOBA HHje MAO0 HCIOJ
Bpeanocty onx 1.000 nuHapa m 3a0enexuo je Jaieko 0oJbe pe3yiTare o
JIPYTUX OOJHMKa KOJIEKTUBHOT HHBECTUPAA.

Toxom 2010. m mouerkom 2011. romuwHe momasW 10 TOjaBE HOBHX
WHCTpyMeHaTa KojumMa ce omoryhaBa Beha nuBepcudukanuja ynarama.
EmuToBaHM Cy IyropoyHHMju NIWHAPCKA M JIEBU3HU TPE3OPCKH 3alliCH, a
nouetkoM 2011. romune u Tpeszopcku 3amucu nocrneha 2026. roaune. [IpBa
KopriopaThBHa OOBE3HMIIa YKJbyu€Ha j€ Ha BaHOEP3aHCKO TPXKUIITE
beorpaacke Oepse, a ymarama ¢GOHIOBAa TPOIIMpPEHA Cy M HAa HMHOCTpPaHa
TpkumTa. Y wucro Bpeme aa Benmka npexyseha, HUC am Hosu Can wu
Aeponpom Hukona Tecna uzanuu cy Ha 1ucTuHr ,,A* beorpazacke 6epse.

[Torenmmjan 3a nmaeu pasBoj Tpeher cryba je Benuku. Ca omopaBKOM
€KOHOMH]je 3eMJb€ U jayameM >KMBOTHOT cTaHIapja moBehaBahe ce W HUBO
yIulaTa y TpUBaTHE IEH3HjCKe (QOHAOBE. JaCHM CUTHAIM O HEONXOJHOCTH
MpaBOBpEMEHE IITEIHE 3a CTapoCT, ynyhenu rpahanuma o cTpaHe HOcHIaa
€KOHOMCKE TIOJINTHKE, Tpebano Ou ma ytudy Ha Op’kKu pa3Boj HOOPOBOJFHHUX
neHsujckux (Qougora. Takohe, jayameM WHPOPMHUCAHOCTH U EoyKaluje
CTAaHOBHHUINTBA O TPETHOCTUMA YIAHCTBAa jadahe W cBecT O MOTpeOW na ce
o0e30ene momatHu mpuiuBh y Oyayhnoctu. Mcto Tako, ymnata y mpuBaTHe
neH3uje Tpeba na Oynxe 3HavajHUju (akTop y Aujasiory m3mel)y mociomaBama u
3aMoCJIeHUX, YUMe OU ce ToKa3ana Opura o CBOjUM 3alOCICHUMA.
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