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1. CUCTEM OOBPOBOJbHUX NEH3UJCKUX ®OHOOBA Y CPBUJU
Y NPBOM KBAPTAIY 2008. TOOUHE

3aKoH 0 TOOPOBOJHLHUM TMEH3HMjCKUM (HDOHJOBUMA M TIEH3UjCKUM IIAHOBHMA
(y masmem TekcTy: 3akoH) M 22 MOJ3aKOHCKA akTa Koja Ommwke ypehyjy 3akon
npuMenyjy ce oa 1. anpuia 2006. ronuHe. 3aKOHOM Ce PETYJIMILE MTOCI0BAKE
ApylITaBa 3a yIpaBibambe JA00OpPOBOJbHHM MeH3ujckiuM (onmoBuMa (JI3Y),
OpraHu3oBame I00poBOJBHUX MeH3ujckux QougoBa (AIID), xao u Bpcre
XapTuja OJ BPEIHOCTH M HETOKPETHOCTH Y KOje€ Ce MOXE yJjaraTd MMOBHHA
¢donmoBa. Y morieny ynarama nuMoBUHE (OHIOBA, Mo3akoHCKUM akTiMa HBC
nponucyje ONmkKe KpUTepUjyMmMe yjarama y 3eMJbH U WHOCTPAaHCTBY, a
nopThoaro MeHayepu IpyIITaBa CBAaKOJHEBHO aHAIHM3MPajy MoryhHocTH 3a
ylarambe M TOWTYyjyhn TpomucaHe 3aKOHCKE OKBUPE W HHBECTHUIMOHY
NOJHUTHUKY IPYIITBA, yIaXKy UMOBHHY (POH/A KOJUM JPYIITBO YNPaBJba y LUIBY
OCTBapHBama MPUHOCA 32 WiaHOBE (HOHIA.

VY ckmamy ca 3akOHCKOM obOaBe3oM, y mpBoM kBaptaimy 2008. roaune
APYIITBA 32 YIPaBJbakhe Cy CBHUM WIAHOBHMA TOCIaja TOIUIIKHA 00aBeIITCHA
ca mH(popManujaMa O BPEIHOCTH HMMOBHHE (OHIA, O CTamby Ha HUXOBHM
WH/IMBUYaJTHAM padyyHUMa, OTHOCHO yrutaheHuM nornpuHOCHMa U HarutaheHuM
HakHajamMa. Ha oBaj HauMH ce JONPHHOCH TPAHCIAPEHTHOCTH IIOCIIOBamA
T0OpOBOJBHUX TIEH3WJCKUX (OHJIOBA, OJHOCHO JOCTYITHOCTH WHQOpMaimja
3HAYajHUX 3a WiIaHOBE, IITO oMoryhaBa CBakoM IOjeMHOM 4jaHy (oHAa aa
MIPOIICHHU BaJbaHOCT CBOj€ OJIUTYKE O yJaramy y MeH3UJCKH (OH/I.

N Toxom mpBor kBaprana 2008. roamHe HACcTaBJbEH je TPCHI Maja IICHA
akuuja u npometra Ha beorpaackoj Oep3u. Tako ce, y TOMEHYTOM MEPHOTY
unaekc Belex 15 cmamuo 3a 25,86%, nok je unmexc Belex Line mao 3a 19,92%,
IITO YMHU HajBehw KBapTalHU Maj Oep3aHCKOr WHAEKCAa O] KaJa TMOCIyjy
NOOPOBOJBPHU TEH3UMCKU (OHIO0BH. Mako je OBakBO KpeTame IeHA aKIihja
MMajo HeraTHBaH YTHUIA] HA BPEIHOCTH HETO HMOBUHE U BPEAHOCTH
WHBECTUIIMOHUX jeIMHULIA TOOPOBOJFHUX MEH3M]CKUX (JOHIOBA, OBE BPEIHOCTH
oenexe mamu mang (FONDex Oenexu man on 3,97%), 300r KOH3E€pPBATHBHO
NPONKMCAHUX JIUMHTAa WHBECTHpama ajld H 300r [Jenpecujaluje auHapa y
onHOCY Ha eBpo o7 3,89% y ncTom nepuosy.

VY npBom kBaptany 2008. ronuHe pedepeHTHa KamaTHa CTONA je TPU IMyTa
noBehana n To ca 10% Ha mouerky kBaprtana Ha 14,5%, mTo je moBenmo 1o
pacTa KaMaTHHX CTOIA Ha JIEM03UTe Kol OaHaka, OJHOCHO JI0 pacTa MpUHOCca Ha
Ta ynarama (GoHaoBa. Tako je mpoceyHa KaMaTHa CTONa Ha TWHApCKa CPEeaCTBa
¢donnosa nopacina ca 8,16% na nouetky Ha 12,59% Ha kpajy KBapTana.
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2. NOCNNOBAKE OPYLWTABA 3A YMNPABJbAKE

Y4yeCcHMUM Ha TPXKULLTY AO0OPOBOSLHUX NEeH3UjcKknx choHaoBa

TokoM MpBOT KBapTaja CTalbe HAa TPXKHINTY JOOPOBOJBHHX TEH3HjCKHX
donIOBa y moTiieay Opoja yUecHHKa HUje TPOMEHEHO — mocToju cenam JI3VY,
cemam JITI® u Tpu kacToau OaHKe KOje BoJE pauyHe TUX (OHIOBA.

Llema 1: YYeCHULM Ha TPXMLITY A06GPOBOSLHUX NEH3Ujckux choHgosa’
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JlpymiTBa 3a ympaBibame capal)yjy ca aBaHaecT Opokepckux kyha, mpeko
KOjUX BpIIE KYIIOBHHY H IIPOJAjy XapTHja O BPEIHOCTH.

1 . .
BennunHa 106pOBOJBHUX NEH3MjCKUX (DOHIOBA HA IIEMATCKOM IIPHKA3y je cpasMepHa BUCHHU HETO

HNMOBHUHE (hOHTA.
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BnacHuuka cTpykTypa gpywtaBa 3a ynpaBrbame

lect apymitaBa 3a ynpaBibame je y KpajilbeM BIACHHUINTBY CTPAHUX JIUIIA.
Kpajem HOBeMOpa uranujancka xomnanuja @onguapua-CAMU je, y moctynky
MpUBaTU3aIMje, CTEKJa BIIACHUINTBO HaJa BENWMHCKHM JI€J0M  aKIIHjCKOT
kanuTana ocurypanajyhe kommnanuje /IJIOP HoBu Can, a moctynak nponaje je
3aBpiieH nmovyetkoMm 2008. roauHe ¥ TUME WHAMPEKTHO TMOcTaia BIacHUK J[3Y
JU1OP Ilen3uja mryc.

KBanudukoBaHn BIacHUIM CBUX JpyllTaBa 3a yIOpaBbakbe Cy
ocurypaBajyhe kommanuje u Oanke. JletasbHa CTpyKTypa BIIaCHHUILTBA
JpyIITaBa 3a yrpaBJbame, MpeMa JeIaTHOCTH OCHUBayYa, aara je y Tabemnun 1.

TaGena 1. BnacHn4ka CTPYKTypa npema genatHoOCT oCcHMBa4a

OpywTBo 32 KeanudgukoBaHu BACHUK’
yrnpaBrbame Ha3sus OcHoBHa genartHocT
Delta Generali, Beograd Delta Generali Osiguranje, Beograd Ocurypame
Raiffeisen Future Raiffeisen Bank, Beograd BaHka
MapaHT neHsujcko gpywtBo |Skupina prva, Ljubljana Ocurypame
[0OP lMeHawnja nnyc DDOR, Novi Sad Ocurypame
[lyHaB Dunav osiguranje, Beograd Ocurypame
Nova Ljubljanska banka, Ljubljana, BaHka
) NLB LHB banka, Beograd, BaHka
HJ1b HoBa neH3wuja - -
Continental banka, Novi Sad BaHka
Skupna pokojinska druzba, Ljubljana MeH3unjcko apywITBO
. Zavarovalnica Triglav, Ljubljana Ocurypatwe
Tpurnae neHsuja - 2 — :
Triglav, druzba za upravljanje, Ljubljana |lMeH3unjcko apywiTBO

OpraHM3auM0Ha MpeXa agpyuTaBa 3a ynpaBibakbe

Opranu3zaiimona Mpeka ApyIITaBa 3a yIpaBJbamke jOIl YBEK je Y pa3Bojy U
yKJby4dyje YKYIHO 26 MOCIOBHUX jeIUHUIIA, PUIHjaa U eKCIO3UTYpPa, O/ KOJUX
HajBehn neo mpumnana Mpexu jegHor apymrsa. Behuna apymraa 3a caga nma
camo 1ieHTpane. OBaKBO CTambe Ha TPXKHUIUTY j€ OUYEKUBAHO jep Cy TPOLIKOBU
Hpema AUPEKTHE MpeXe NPWINYHO BUCOKU. MelytuMm, moryhHocT na ce y
NpoJajHy MpEeXy YKJbyde NOCpeAHUIM Koju he 3a padyH apymraBa 3a
yIpaBjbakhe PAJAUTH Ca HOBUM KOPHUCHHIIMMA, jOII YBEK HHjE JIOBOJHHO
uckopuiheHa.

[Toctojehn mpomucu ApymTBUMa Aajy MOTYhHOCT Ja HEMOCpeaHO WU
MIPEKO TIOCPEIHUKA 00aBJbajy ycClyre Npykama HH(pOpMammja O YIaHCTBY Y

2 .
KpanudpukoBanu BiacHuK je juie ca npexo 10% ydvemrha y kanuTany win rjacadykux mpaea JpyIITBa 3a
yIIpaBJbarbe
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NII®, npyre pagme KojuMa Cc€ 3aWHTEpEecOBaHa JHIa WH(OpMUIIY O
nocnoBawy JIId-a, kao u nozxeny mpocnekara. 3a OBe yCiayre IpyLITBa MOTY,
Kao TIOCPEIHHMKE, aHTAKOBAaTH OaHKe WIM (PU3NYKA JIMIAa Koja TOCeayjy
JI03BOJTY 3a 00aBJbame MOCIOBa MHPOpPMHUCAba, a KOjy u3naje Haponna G6anka
Cpbuje, ¢ TMM TO aHra)koBaHa (pU3WYKA JIMIIA HE MOTY NMPUMATH HOBYAHE
yIulaTe pajd KyNnOBHHE WHBECTHIIMOHUX jeAwHMIA. J[0 Kpaja mpBOr KBapTaia
2008. ¢usmukuMm nunuMa u3nato je ykynHo 147 nmo3Bona 3a 00aBJbame
1ocjaoBa HHPOpPMHCamka 0 J0OPOBOJFHUM MEH3U]CKUM (oHI0BUMA. J[pyITBa 32
yIpaBJbame TpeHyTHO aHraxyjy 80 ¢usznukux numa 3a 00aB/bame THX MOCIOBA,
Kao ¥ Tpu OaHKe 32 00aBJbamkE MOCIOBA MTOCPEIOBABA.

Cemam npymraBa 3a ympasibatkhe MMa oko 200 3amocieHux, oA Kojux
BehuHa pajau Ha MOCJIOBMMA MPOJAAje M MapKETHHra. YKyIlHa UMOBHHA KOJOM
JpyIITBa yIpaBibajy, Ha Kpajy npsor kBaptana 2008. roause, 1o 3amocieHomM
M3HOCH OKO 16 MJIH nuHapa, mTO je TOTOBO JBa IyTa BHIIE HErO CPeIUHOM
IPETXOAHE TOANHE.

HakHape koje apywTBa Hannahyjy

Unan ¢onna, y ckiiagy ca NpaBHUJIHUKOM O Tapu(du APYLITBA 32 yIIPaBIbEHE,
riaha HakHaAy 3a yciiyre ApYyIITBAa U HAKHAAY 3a IPEHOC payyHa.

- Haknmama 3a ycmyre cacToju ce OJ HakHaJAE NPWIMKOM YIUIaTe
MEH3UJCKUX JOTPUHOCA M HaKHAaJe 3a yIpaBibambe (HOHAOM. 3aKOH O
NOOpPOBOJPHUM TICH3UJCKHM (OHIOBUMA ¥ TICH3UJCKUM ILIAHOBHMA
MPONHKCYje MaKCHMMalHEe M3HOCE OBHMX HAKHAJa, a APYIITBA CE MOTY, Y
OKBHPY THX U3HOCA, OOPUTH J]a Ha TPXKUIITY TIOHY e 00JbE yCIIOBE.

- Haknazna 3a mpeHoc pauyHa wiaHa J0OpPOBOJBHOI MEH3UJCKOT (QoHAA Y
GboHI KOjU oOpraHuszyje M KOJUM YIMpaBjba JAPyro JAPYIITBO 3a
yrpaBJbame, Harlahyje ce mpeMa CTBapHUM TPOIIKOBHUMA MPEHOCa, LITO
3a cajia moJipa3yMeBa jeJMHO MPOBU3H]Y KOJy KacToau OaHke Harutahyjy
Cpa3MepHO M3HOCY MPEHETHX CPE/ICTaBa.

CBe HakHaze Koje IpyIuTBO Hamahyje ox uiaHa Mopajy OuTH o0jaBibeHE y
MIPOCTIEKTY M Ha CajTy JPYIITBA 32 YIPABIbAbE.

Jagame KOHKypEHIMje Ha TPKHUIITY PE3YJITHPAIIO je CHIKaBambEeM BHCHHE
HaKHaJe Koja ce Hamtahyje NPHIMKOM YIUIaTe MEH3MjCKUX JONpUHOca —
ApymITBa MMajy MOTyhHOCT 1a Harutate HajBume 3% o/ BpEIHOCTH U3BPIIEHUX
ymnara, a y npsoM kBaprtany 2008, Ha HUBOY ceKTopa, Mpocek HamaaheHux
HakHaza je 2,39%.

Haxnana 3a ynpassbame (POHIOM MOKE CE€ HAIUIATUTH y U3HOCY OJ1 HajBHILE
2% romuimme o BpemHOCTH MMoBHHE ¢GoHma. OBa HakHaga oOpaudyHaBa ce
CBaKOJHEBHO M HMMOBUHa (OHJa ce ymamyje 3a oOpauyHaTu u3Hoc. OBaj
TPOIIIaK YJaHOBH, MPAKTHYHO, HE MOTY Ja BHJE, jep ce Harlahyje u3 doHma
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Kpo3 0o0padyH WHBECTHIIMOHE jeAMHHIIE. JOII YBEK HH]EIHO IPYIITBO HHU]E
YMambUIO OBY HAKHAY.

VYKymaH W3HOC HaKHaJa KOju Cy JPYIITBA HAIJIaTHJIa y IPBOM KBapTaly je
27,8 mutH nuHapa. 3a pasnuKy OJ MPETXOJHOT KBapTana, kKama cy Behu ynmeo
uMase HaKHaJe MPUINKOM yIiaTe JompuHoca, y npea Tpu mecena 2008. oBaj
ofHOC je oOpHyT. HakHane mpuinkoM yruiate JOMpUHOCA H3HOCE yKymHO 12,2
MJIH AuHapa, mrto je 44% on ykynHo HaminaheHHWX HakHana, JOK MPEeoCTaIuX
56%, omnocHo 15,6 MiH nuHapa, YMHE HaKHaIe 3a ympaBibame. OBO je
MocJeIuIla CMamkekha YKYIMHUX yIUIaTa y OJHOCY Ha MPETXOIAHH KBapTal, y3
HCTOBPEMEHO CMabHBabe HAKHA/IA 32 YIIPABIbAIhE.

TpaHCaKLUOHUN TPOLUKOBU

VY mpBom kBaprainy 2008. rogauHe CTpyKTypa TpPaHCAaKLMOHHUX TpPOILIKOBA
HUje ce 3HavyajHUje Memaja y ogHocy Ha mocienmu kBapran 2007. roxune.
VYneo OpOoKepCcKMX HaKHaJa y YKYIHHM TPAaHCAaKIMOHMM TPOIIKOBHMA je
CMambeH 3a 6 TPOICHTHUX TIOEHA, Kao TMOCIeIUlla CMameHOT Opoja
TpaHcakIfja, JOK ce moBehamo yuemhe HakHaga Kactonu OaHkama 3a 7
MPOICHTHUX TIOCHA.

VY npBOM KBapTaly, yKYIHH TPaHCAKIIMOHU TPOIIKOBU unHe 6.83% m3Hoca
HAaKHaJIa 32 YCIIyTe IpYyIITaBa 3a yIpaBJbarbe.

Mpadcduk 1: CTpyKTypa TpaHCaKUMOHUX TPOLUKOBA Y NnpBOM KBapTany 2008.

[Mopes Ha npeHoc

anconyTHWUX npasa Bep3aHcke
Ha XOB HakHage
3,87% 13,11%
HakHane kactooun
6aHke
27,00%

Bpokepcke

HakHape Haknane
41,70%
LieHTpanHor °
peructpa
14,32%
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3. NOCNOBAKE AOBPOBOJbHUX MEH3UJCKUX ®OHOOBA

HeTo umoBMHa AOGPOBOSLHUX MNEH3UjCKMX POHAOBA

Ta6ena 2: HeTo MMOBMHA y CeKTOpPY Ha Kpajy KBapTana®
Yy MITH AnHapa

MpBuK kBapTan Opyrn kBapTan Tpehu kBapTan YeTBpTHU MpBun kBapTan
2007. 2007. 2007. kBapTan 2007. 2008.
800,88 2.069,85 2.563,26 3.045,63 3.177,11

Y npeoMm kBapranxy 2008. roguHe, MPUMETHO je 3HAYajHO YCIIOPEHE pacTa
HETO MMOBHHE y CEKTOpy, Koja Oenexu mopacT on cBera 4,32% y ogHocy Ha
nperxoaHu kBaptan. [lpumepa paam, ucto moBehame y 4eTBPTOM KBapTaiy
2007. uznocuio je 18,82%, a y tpehem kBaptany ucte ronune 23,84%. [lopen
Majia BPEAHOCTH HMHBECTUIIMOHHMX JEMHHIIA W CMamema yIulara JONPUHOCA,
3HaYajaH yTHIAj Ha TO MMana Cy M BelWMKa IOBJAadyeHka CpeicTaBa TOKOM
¢debpyapa m mapra, MyTeM jeJIHOKPATHHX HCIUIaTa YIAHOBHMA KOJU HUMajy
UCIylCH YCIIOB romauHa xwuBota (53+). Camo y oBa /aBa Mecela, HCIUIaTe
npeMaiyjy yKyman u3Hoc ucruiata 3a meiny 2007. roguny.

Ta6ena 3: TpaHcdepu namehy coHaoBa 1 noBnavewe cpeacraBa y CeKTOpy Ha
Kpajy npBor kBapTtana 2008. FroguHe
Y MITH AnHapa

TpaHcdepn nsmehy MoBnayewe cpeacrasa
¢oHgoBa
Mpewu kBapTan 2008. 58,32 202,12

[Ipu mpeHoCcy MHAMBHIyaHOT padyHa wiaHa (OHJA W3 jJeAHOT y APYTH
¢donp, Harutahyjy ce camMo CTBapHHM TPOIIKOBU NMPEHOCA, OJHOCHO TPOIIKOBU
IUTATHOT IIPOMETA U 3a Taj U3HOC CE€ CMambyje MMOBHHA wiaHa (orpa. O63upom
Jla OBU TPOIIKOBH HHCY 3HA4YajHU]U, HE MPEACTaBIbajy MPENPEeKy 3a WiaHa aa
MIpeHece CBOja CPeACTBa y APYTH (OHI.

®* Ha 3HayYajaH pacT HETO MMOBHHE y MpBOM U npyrom keaprainy 2007. romuHe yTHIaia Cy CpeicTBa
IPUKYIUBEHA [0 OCHOBY JTOOPOBOJBHOT NIEH3UjCKOT OCUIypamba, KOjUM Cy e HeKe OCHrypaBajyhe KoMIaHuje
GaBuiie IIpe CTynama Ha cHary 3akoHa o JOOPOBOJHHUM NEH3MjCKHM (POHIOBUMA U MEH3MjCKUM IUIAHOBUMA.
Jonoremem 3akoHa, 0Be ocurypanajyhe koMmmnaHuje cy ouie y o6aBe3u 1a ce TpancopMulLly y APYLITBA 3a
yIpaBJbatbe U MPEHECY CPEACTBA INPUKYIJbEHA MO OCHOBY JIOOPOBOJEHOI MEH3UjCKOr OcHrypamwa. Tako cy
Delta Generali, JJIOP Tlen3uja ruiyc u dyHas, pag ca J0OPOBOJGHUM IEH3U]CKUM (DOHIOBHMA 3aIIOYENH Cca
Beh npukymbennx 1.500 miH nmnapa. [lpyru meo MMOBHHE YTIJIaBHOM YHHE IONPUHOCH yIUIaheHH y
(boH0Be, Te je pacT UMOBHHE yIJIABHOM T'CHEPHUCAH yIUlaTaMa 4IaHOBa.
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Mpadumk 2: K0|-|L|e|-|Tpa|.||f1ja4 Yy CeKTOpy Ha Kpajy cBakor KBapTana
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WHpeke TpKHIIHE KOHIIEHTPALMje y CEKTOpY AO0OpPOBOJBHHUX IEH3M]JCKHUX
donnoBa kpajem 2006. roguHe MMao je MAaKCHUMAalIHy BPETHOCT y HU3HOCY OJ
10.000, jep je y TOM mepHOAy IMOCIOBAIO caMO jeaHO ApymTBo. HoBm ,,green
field” ¢onmoBH, jorr yBek ympaBibajy 3HAYajHO MambOM HMMOBHHOM HETO
(OHIOBM KOjH Cy HACIEIWIM UMOBHHY U3 TIEH3HMjCKOT ocurypama. [locmeanma
TOTa j€ BUCOKO KOHIIEHTPHCAHO TPXKUIITE 100POBOJBHUX MEH3HM]CKUX (POHIOBA,
jep tpu ¢ounma uymHe mpeko 90% Ttpxwmmra. Mako je HAcTaBJbEH TPEHI
CMamHBamba KOHICHTpaIuje u y npBoM kBaptany 2008. roaune, HHI je u name
BEOMa BHUCOK, T€ j€ YKYIHO TPXKHILIHO ydelrhe HOBUX (JOHI0BA U Jajbe€ MCIOJ
10%. MehyTtum, moxe ce ouekuBatu na he jeman QGOHI U3 Tpyle Majaux
¢doHno0Ba 10 yyemhy y HETO UMOBHHH, Y HapETHOM KBapTally, OCTBAPUTH YO
Koju mpemainyje 5% u camum TuM nipehu y rpymy cpeamux GpoHmosa.

Tabena 4: ,Market share“ no ckanu

BennuuHa dpoHgosa Bpoj nobpoBorbHUX

(yyewhe y HeTO UMOBUHY Y %) neH3unjckux oHaoBa
Benukn (npeko 20%) 3
Cpegatbm (5% -19,99%) 0
Manu (0% - 4,99%) 4

* Herfindahl-Hirschman (HHI) unzmexc kao Mepa TpyKUILHE KOHIEHTpalje, y yrnorpedu je ox 1982. roxuHe.
IMokasaresp mpencTaB/ba CyMy KBagpaTa ydeinha KOHKpETHe BelqnuuHe (HIOp. OMIAHCHE CyMme, ACTO3HTa,
KPEANTA...) CBUX TP)KHIIHUX YYECHHUKA y CEKTOPY. YKOJIHKO je BPSAHOCT 00padyHaTOr MOKa3aTesba Mamba O
1000, cmatpa ce 1a Ha TPXKHUIITY HUje MPUCYTHA KOHIICHTpAIKja, YKOIUKO je BPEIHOCT MOoKa3aresba u3Mehy
1000 u 1800 Ha TpKUIITY je W3paKeHA «yMEpeHa KOHIEHTpaluja», a ako je BpeaHoct HHI u3nag 1800,
cMaTpa ce Ja MOCTOjH «BHCOKA KOHIIEHTPALIHja».
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CTpyKTypa uMOBUHE A,06POBOSLHUX NEH3UjCKMX hoHaoBa

CtpyKkTypa UMOBHHE C€ HHj€ 3HAYajHO MEHalia, TaKO Ja U TOKOM IPBOT
kBaprana 2008. roauHe IyXKHUYKE XapTHje OJ BPEAHOCTH 3ay3UMajy
JOMUHAHTHY TTO3HIIH]Y.

IlIto ce Thye ynarama y akiyje, Ka0 W y MPETXOJHOM KBapTaly, Ha
Jluctuary A ce Hamaze akuuje Eneprompojekt xomaumera, Turpa u
Cojanporeunna. ¥ akuuje Ha Jluctunry A ¢onnoBu mory ynaratu 10 40% cBoje
nMoBHHE, oHOCHO 10 10% wmmoBuHE GoHIA Yy XapTHje Ol BPEIHOCTH jEIHOT
U37aBaola.

VY akmyje Koje ce He Haja3e Ha A JIMCTHHTY, a UCIyHhaBajy CBE YCJIOBE
nporucade OUTyKOM O MaKCUMaJHAM BHUCHUHAMa yllarama, TOKOM YeTBPTOT
KBapTana Ouio je 103BoJbeHO ynoxutu 10 20% ykynmHe UMOBUHE, a O] MPBOT
janyapa 2008. roguHe Taj IUMHT ce cMamyje Ha 15%. Ox 1. ampwia, y akiuje
BaH juctuHra A beorpazacke 6ep3e, ce moxe ynaratu 10 10% umoBuHe doHpa.
CBu (oHIOBH Cy ce 0JIarOBpeMEHO YCKIIQJIUIU Ca TOPEIIOMEHYTHM JIMMUTHMA.

Fpad»svm 3: CTpyKTypa yKynHe umoBuHe poHAOBA Ha Kpajy NnpBor KBaprana
2008.

Axupje - A
MoTpaxuBarba AMCTUHT Akupje BaH A
0,08% 11,44% NUCTUHra

8,01%
A-3,02

A-0,08

HeopoueHa
cpenctea
35,15%

A+0,55

O6Be3HuLEe

caw

O:o:seHM Tpesopck 39,88%

Aenosumm 3anucu A+2,03
4,70% 0,73%
A+0,54 (970
A-0,07

> Ipuxazane npomere cy y ofHocy Ha kpaj 2007. roquHe
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VYyemhe myxunukux XoB y ykynmHoj umoBuHE (oHAoBa n3Hocu 40,61%.
Crnene ux TpaHCakIMOHU payyHu ca 35,15%, akmuje ca 19,45% u opouenu
nenosutu ca 4,70%.

VY crpaHoj BalyTH, 3a caJa camMO y €BpMMa, Ha Kpajy NpBOT KBapTaia,
Hanaszu ce 1.280,12 mnu aunHapa, onHocHo 40,11% umoBuHe, 10k ce y nomahoj
BaryTH Hanasu 1.911,64 muu aunapa, ogHocHO 59,89% nmoBuue. VIMOBUHY Y
eBprMa HajBehuM aenoM urHe OOBE3HHUIIE cTape AeBU3HE mTeame. OBaj 0IHOC
je, Ha HUBOY CHCTeMa, OMO KOHCTaHTaH TOKOM IPOTEKJIE TOINHE.

O6um TproBama neH3mnjckmx oHaoBa Ha bepau

Kao mocrnennmna HacraBKka HEraTHBHOT KpeTama BPEIHOCTH HHIEKCA M
npoMera Ha beorpajickoj Oep3u, oOMM TpomeTa TOOPOBOJEHUX TICH3U)CKUX
¢donnoBa y npom kBaptamy 2008. je cmamen 3a 20% y ogHOCY Ha YETBPTH
KBapTajl MpeTxoaHe roguHe. Mako je y omHocy Ha mpomeT Ha beorpanckoj
Oep3u 3abeJexeH MOopacT, OH ce Mpe CBera jaBjba Kao IMOCIeqHNa 3Ha4ajHOT
naja npoMmera Ha camoj 6ep3u. CBa oBa JelIaBama Cy ¢€ HETaTUBHO OJpa3uiia u
Ha TIPUHOC KOJH Cy OCTBApHIIN JOOPOBOJHHH MEH3H]CKU (POHIOBH.

Tabena 5: Tproeawe ON® y ogHocy Ha npomeT Ha Beorpaackoj 6ep3v|6
y MIH AnHapa

Mpeun Opyrun Tpehn YeTBpTH Mpeun
KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan KBapTan
2007. 2007. 2007. 2007. 2008.
O6um npomeTta AMNo 299,00 625,63 622,93 610,00 495,83
Y ogHocy Ha npomeTt
Ha beorpagackoj 0,68% 1,17% 1,94% 1,72% 2,85%
Oepan
Eg'j'o"" kyniosuke XoB 252,87 434,64 506,65 473,87 353,53
Y ogHocy Ha npomeT
Ha Beorpapackoj 0,58% 0,81% 1,58% 1,33% 2,03%
Oep3n

W na nasee cy 10OpPOBOJBHM TNEH3UJCKU (DOHIOBH YTIIIaBHOM AaKTHBHU Ha
CTpPaHU TPAXKIE XapTHja 0]l BPEIHOCTH.

6 .
[puka3anu nojany ce ofHoce Ha ykynaH ooum Tprosamwa JAI1d, kao 3Ha4yajaH mokas3aTesb aKTUBHOCTH
(onmoBa, anu Tpeba UMaTH y BUAY Oa je y npBoM kBaptary 2008. uak 39% TproBama 00aBJEEHO BaH

TpxuITa 6epse.
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Ynnarte ponpuHoca y o6poBosbLHe neH3ujcke poHpoBe

Ha xpajy mpsor kBaprama 2008. rommne Opoj yroBopa 3aKJby4eHHX ca
IpyIITBUMA 32 ympaBibambe u3HocH 181.772, mpu yemy nBa ¢oHma umajy
yuemhe oko 70%. bpoj maauBHIyalHUX padyHa Ha KOje je O] IMoYeTKa paja
N00pOBOJPHUX MEH3UjCKUX (DOHA0BA 10 caaa yiuiaheH TOMpUHOC je Y TopacTy u
Ha Kpajy mpBor kBapraia m3Hocu 161.173. Jlo kpaja mapra 2008. romune
3akspyueHo je 20.599 yroBopa, Mo OCHOBY KOjHX joll yBeK HHCY yruiaheHa
cpencTBa, a GOHIOBH KOjH Cy HACICAUIN CPEICTBA U3 ocurypama umajy 30.539
Hacyel)eHa yroBopa mo oCHOBY KOjux ce He yruiahyjy JonpHHOCH.

Ta6ena 6:Y4ewhe y 6pojy yroBopa no ckanu

BennuunHa poHpoBa Bpoj nobpoBorbHUX

(yyewhe y 6pojy yrosopa y%) neH3unjckmx hoHaoBa
Benukn (npeko 20%) 2
Cpeamsu (5% -19,99%) 1
Manu (0% - 4,99%) 4

VkynHa ymiara (yKynaH JONPUHOC 4wiaHOBa (OHIA), Yy MPBOM KBapTaly
2008. m3nocu 451,78 MiH auHapa, ITO TpeACTaB/ba CMameme on 22% y
onHocy Ha mocnenmu kBaptanm 2007. rogwHe y KOME Cy YKyITHE yIUIaTe
nuzHocwie 581,73 muH nuHapa. Y NpBOj NMOJOBHHU KBapTayia 3a0elexeH je
3HaYajaH MaJ YKYIMHHX yIUlaTa y MeH3ujcke (OHA0BE, MPBEHCTBEHO 300T TOTa
mrTo cy oapehena jaBHa npeayseha, mpecrana na ymiahyjy nomnpuHoce 3a cBoje
3arnocneHe. Mehytum, KpajeM IpBOT KBapTaja yIuiate Oereke MmopacT ycien
JOMIPUHOCA IO OCHOBY HOBHUX IE€H3UjCKUK TUIaHOBA.

Tab6ena 7. Bpoj akTMBHMX 4naHoBa U yKynHe ynnate y ooHgoBe

Bpoj akTnBHUX Ynnate y cooHOoBe
ynaHosa (MnH guHapa)
Oev 2007. 91.991 219,97
JaH 2008. 87.924 159,28
®eb 2008. 55.083 113,09
Map 2008. 85.740 179,41

On ykymHO yroiaheHux cpejicraBa, Ha WHIMBUAyATHE YIUIaTe CE€ OJXHOCH
108,84 mnu nunapa, omHocHo 21,34%, Ha meH3ujcke muaHoBe 184,56 muH
nuHapa, omHocHO 36,18%, a HajBehm meo, 216,70 mutH awHApa, OJHOCHO
42,48%, uuHe ymnaTe NOcIoOJaBala KOjU Kao OOBE3HUIM YIIaTe CBOjUM
3arocieHnMa yroiahyjy TonpuHoce y MeH3UjCKu (HOHT.
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MelyTtuMm, CTpyKTypa ymiara y mpBOM KBapTally ce 3Ha4YajHUje Memaa. Y
jaHyapy TpHOJIKHO OCIIMKaBa CTamke U3 paHUjUX MIEPHOAA, 0K je y dhedpyapy
W MapTy MPHCYTaH jelaH MOTIyHO HOBH TpeHJ. OH ce oryena mpe cBera y
3HA4YajHOM CMamemy ydemrha yruiaTa Mpeko OOBE3HHKa yIuiaTe, a ca Jpyre
ctpane moBehame ydemnrha MEeH3WjCKUX TJIAHOBA, KAO PE3yJITaT MOTMHCHBAHA
HOBUX BEJIMKUX YTOBOpa, KOJU Y MapTy AOCTHXKY TOTOBO IOJIOBUHY YKYITHHX
yIuIaTa.

Fpachumk 4: O6MM M CTPYKTYpa YKYNHUX ynnaTa

260 00— 221,73
e 1t O [MeHzKjcKM NNaHoEK
e R J
< 150004 et 127,94
= S 0 OBBe3HKUKM yNNaTe
g ] 28.8%
3 10000 o
b 26,06%
| | 64,794 42.0% OkHAKMBEMOYanHE ynnaTe
4 —\.._,_'—'-”
50004
24,6%]
1]
_W 28,3%
—" —" "
opo T T T
jaH. 2008, debp. 2008 mapT 2005,

[Tpoceuna yruiata 1Mo MHIAMBHIYaTHOM padyHy y jaHyapy usHocu 1.824,63
JIMHApa, IITO MpeCcTaBba cMameme o1 28,4% y onnocy Ha aeuembap 2007. To
CMambeHe je KPaTKOTPajHO, M Y HACTaBKY KBapTaja MPOCEYHA YIUIaTa Ce TOHOBO
nosehasa Ha 2.322,59 y ¢ebpyapy, ognocHo 2.586,10 nunapa y mapTy mecely.

BpeAHOCT MHBECTULMOHE jeaUHMLE

Behuna noOpoBosbHUX meH3WjCKUX (oHmOBa Oelexu max BPeIHOCTH
WHBECTUIIMOHE jETUHHIIE Y TPBOM KBapTaimy. OBaKBO KpeTame BPEIHOCTH
WHBECTUIIMOHUX JEJMHHUIIA € TOCJeIulla JeliaBamba Ha beorpajackoj Oep3w,
OJIHOCHO CMam-ema IieHa BehnHe aknuja, ykbydyjyhu u 1ieHe akmuja y Koje je
yJI0)KeHa IMOBHHA TOOPOBOJHHUX TEeH3UjCKUX GoHaoBa. Mmajyhu y Buny na je
oko 40% wumoBMHE JOOpPOBOJBHUX TIEH3HMJCKUX (DOHIOBA YIIOKEHO Y
(uHaHCHjCKE MHCTPYMEHTE KOjU Cy HOMHHUPAHHU y €BpUMa, KpeTame JIEBU3HOT
Kypca je Takohe yTUIaiao Ha BpeTHOCT MHBECTUITMOHUX JETUHHUIIA.
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Tab6ena 8. BpegHOCTM MHBECTULMOHUX jeAUHMLIA Y NTPBOM KBapTany

Bpearoct Raiffeisen Delta
WHBECTULMOHE OyHaB Future | Generali lapaHT aaor HIB Tpurnase
jeauHuue
Ha novetky 1.009,02 | 1.196,02 | 1.178,50 | 1.157,70 | 1.071,62 | 989,32 | 1.010,24
KBapTana
Ha kpajy 986,99 | 1.179,90 | 1.104,93 | 1.116,49 | 1.009,36 | 952,58 | 1.016,33
KBapTana
Makcumanta 1.026,01 | 1.214,74 | 1.187,93 | 1.167,91 | 1.093,95 | 994,80 | 1.036,57
BpeaHOoCT
Mukmmanka 984,05 | 1.175,34 | 1.098,45 | 1.113,39 | 1.008,13 | 941,06 | 1.010,24
BpeaHOCT

Fpacbuk 5: KpeTtarbe BpegHOCTM MHBECTULIMOHUX jeANHMLIA Y NTPBOM KBapTany

1.250,00
1.200,00
1.150,00 A
) 1.100,00 A
s
2 1.050,00 -
1.000,00 A
950,00 |
900,00
01. 2008. 02. 2008. 03. 2008.
—— Delta Generali Raiffeisen Future
— ["apaHT OOOP TMeH3nja nnyc
—/[lyHaB —— HJ1b HoBa neH3uja
Tpurnae

MpuHocn AO6pPOBOSBLHUX NEH3UjCcKMX PoHaOoBA

[Ipema 3akoHy O 1OOPOBOJFHUM IE€H3HjCKMM (POHIOBUMA W TIEH3H]CKUM
IUIAaHOBMMA, MpPUHOC (GOHAA ce 00jaBibyje YETUPU IyTa TOAUIIKE, HA Kpajy
CBAKOI' KBapTayja, ¢ TUM INTO C€ NMPHHOC Of yjarama TOKOM IpPBE TOIMHE
MOCJIOBama He oriamasa. [IpuHoC ce oOpadyHaBa 3a ocieamux 12 meceru 10
naHa 00jaBJbMBama, OJHOCHO KyMYJATHBHO 3a TEPUOJ O IET TOAMHA M OJ
MOYETKa IOCIOBambA.

Ha kpajy mpBor kBaprama 2008. romune, o00jaBJbeHH Cy MOAALUA O
npuHOCKHMa TeT (HOHI0BA KOjU MOCyjy ayke o roauny gana (Delta Generali,
Raiffeisen Future, JIJIOP Ilensuja muyc, dynaB u I'apant). OGjaBibeHH Cy
TOAMIILY TpuHOCH 3a mepuoa on 31.mapra 2007. mo 31. mapra 2008. ronune,
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Kao M TMPUHOCH O] TOYeTKa rocjoBama cBakor (ouma mo 31. mapra 2008.
roJIHE.

Hako cBa apymTBa TeXe OCTBapHBamy MITO BehMX MpHHOCA Y KOPHCT
ymaHoBa (OHIA, pPU3MK TPWINKOM WHBECTHpama HHUjEe Yy TMOTIYHOCTH
eMTMMHUHHUCAH, TaKO Ja MOCTOjU MOTYhHOCT &a MpHHOC OJ yiarama MMOBHHE
¢donnoBa Oyne He3amoBosbaBajyhu wiu HeratuBaH. [IpuHoC KOju GOHI OocTBapU
pacrojiesbyje ce Ha MHAMBUAyallHE payyHe CBHX WIAHOBA, CPa3MEPHO U3HOCY
cpeacraBa Ha lbUXOBHUM MHAUBHUAYAJIHUM padyHHUMaA.

Takohe, Tpeba mMatu y BHIy Ja MOCTOjU pazimka m3Mmel)y mpuHOCca
(doHIa W MPUHOCA WHAMBUIYATHOT padyHa wiaHa. [[pyHOCH MHIWUBHUIYaTHUX
padyHa WiaHOBa ce oOpadyHaBajy 3a CBaKU WHAWBUIYyATHH PadyH IMOCEOHO U
3aBHCE O] YCICHIHOCTH IOCIoBaka (OHIA, BPEIHOCTH HWHBECTUIIMOHUX
JeIVHUIIA y TPEHyIMMa yIUlaTta JONPHUHOCA, AYXKUHE MEpPHOJa TOKOM KOra ce
yIuiaTe BpIle, Kao U o7 BUCHHE yIuiata. [IpuHoc (oHma 3aBrCH HCKIBYYHUBO OJT
BPEIHOCTH MHBECTUIIMOHHX JSIWHUIA, OJHOCHO OJ YCIICITHOCTH MHBECTHPAhA
UMOBHUHE (POHTA.

4. PETYNATOPHE AKTUBHOCTWU Y NMPBOM KBAPTAIY

Tokom mpBor kBaptana 2008. ronune, Haponna Ganka CpoOuje je, y
obmacti 1OOpOBOJFHUX TEH3MjCKUX (hoHmOBa, moHena OTyKy O OTBapamy,
BohemY U MpEeHOCY MHIMBUIYATHUX payyHa, Koja je o0jaBibeHa y ,,CiryxkOeHoM
rnacauky PC*, op. 24/08 ox 7. mapta 2008. OBOM o1yKOM JTHOEpaIn30BaH je
HauMH TOJWIIEr O0aBeliTaBama WIaHOBa (OHAA Y3 HCTOBPEMEHO
MPOIMCUBAKE 00aBe3e IpylITaBa 3a YyIlpaBlbamke Ja HHDopMmammje Koje
roMIIka O00aBelITeHha caapXke Oyay pelieBaHTHE, WCTUHHTE, MOY3AaHEe H
TIpELn3HE.

[Mopen tora, y trany je yaanpeheme Omiyke o BpcramMa (UHAHCH]CKUX
MHCTUTYIIMja KOjé MOTy OHWTH TIIOCPeIHHIM JpyIITaBa 3a YHpPaBJbame
JTOOPOBOJFHUM TICH3HM|CKUM (DOHIIOBUMA M yCIIOBUMA 3a HM3aBame (PH3UIKIM
JMIUMa JI03BOJIE 3a 00aBJpame MocioBa MH(popMHcama 0 GoHxy. Llnmk HOBe
OJUTyKe jecTe J1a JonpuHece yHanpehemy KBaIUTeTa IpoiajHe MpEKe.
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5. 3AKIbYYAK

VY mpBom kBaprairy 2008. roaune, Ha TPXKUIITY Mochyje 7 TOOPOBOJBHHUX
NMeH3ujckuxX (QoHIOBa KOjUMa ympaBiba [ JpylITaBa 3a YIPaBJbambe
I0OpOBOJFHUM TIEH3HjCKUM (PoHIOBUMA, a kojuMa je Buie ox 100.000 rpahana
MOBEPWIO HAa YIpaBJbalke OKO 3 MHIHMjaple TUHApa. YIPKOC HETOBOJEHHM
KpeTambuMa Ha Oep3aMa, Kako y 3eMJbH, TaKO M y pEruoHy, rpahanm u
MOCJIONIABIM MIPETIO3HAjy 3Ha4aj TYyropoyYHe MITEHhe, 0O YeMy TOBOPU MOAATaK
74, MaKo IMpOCeYHa BPEIHOCT WHBECTHIIMOHE jJEIUHMIIEC IpaTe KpeTama Ha
Oep3u, mpocedaH JONPUHOC, Kao U MIMOBHHA (pOHI0Ba Oenexe mopact.

Hero mmoBumHa cBux QonmoBa kpajem mnpBor kBaptaima 2008. romune
n3Hocu Hewto ucnof 3.2 munujapiae PCJI, mro unnm oko 0.12% ynena y B/II1.
majyhu y BHAy 4a je pEerdOHAIHM IPOCEK OBOT MOKasaTesba 5,4%’, a y
3emJbama EBporcke yHuje oko 17%, Hamehe ce 3akibydak aa je mOTEHIMjad 3a
Pa3BOj OBOT CEKTOPa BEOMa BEJIHKH.

Ha nuBoy cexropa, y 2007. roguam (OHIOBH Cy OCTBapWiId IOOHT Yy
u3Hocy o 94 munuona auHapa. TpebGa HAMOMEHYTH M Ja Cy y MPBOj TOJUHU
MOCJIOBamka, APYIITBA 33 YIPaBJbalke OCTBapWiia ryOuTaK y u3Hocy ox 254
MWIMOHA JMHApa, WITO je pa3yMJbUBO, C OO3MpOM Ha MOYETaK IOCIOBaHa
ApYIITaBa U U3/Bajarba 3HAYajHOT Jefla CPEe/ICTaBa y IUJbY U3TPaIibe APYIITaBa
U BUXOBOI' O3ULMOHUPAka Ha TPRUIITY. MelyTum, oBaj ryOuTaKk ce He MOXe
HA/JIOKHA/IUTH YMambHBakbEeM BPEIHOCTH aKyMYyJHMpPaHHX CpelIcTaBa Ha
WH/IMBUYaJHUM padyyHHMa wiaHoBa (OoHAA, 003MPOM Jia jé UMOBHHA JPYIITBA
0JIBOjeHa O] UMOBHHE (QoHIa. 300T OCTBapEeHUX I'yOMTKa IpyINTaBa ycieauia
je IoKamuTanu3aluja S5 ApylliTaBa 3a YIpPaBJbalkbe KpajeM Ipoluie U TOKOM
NPBOT KBapTaja oBe roauHe. Jlokanuranu3anujy cy m3Bpumia [ynas, ['apant
nensujcko apymreo, HJIB Hosa Ilensuja, Raiffeisen Future u Tpurmas
[len3uja u TEMe 00e30eqMIIM Ja FHUXOB KalUTal OCTaHE HW3HAA 3aKOHOM
MPONKCAaHOT MUHUMYMaA.

Ta6ena 9: [lokanuTanu3auuja gpywiTaBa 3a ynpaBibake 4OOGPOBOSbHUM
neH3unjckum cboHaoBuMa

OpywTBo 3a ynpaerbawe ArNd Jokanutanusaumja
Tpurnas lNeHanja 25.000.000 gnHapa
HJ16 Hoga lMeH3uja 1.000.000 eBpa
[apaHT 115.000 eBpa
HyHas 84.000.000 guHapa
Raiffeisen Future 200.000 eBpa

7 .
IIpocek m3padynat o ocHOBY nonaraka u3 Ciosenuje, XpBarcke, Mahapcke u bByrapcke
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[Topecke omakmmie, koje mpensuhajy ma ce gompuHOCH yrutaheHu wu3
CpelcTaBa TOCIOJABIa, OJHOCHO OOyCTaBOM O] 3apaJie HE OIope3yjy,
JOTIPUHENIE CYy Pa3BOjy CHCTEMa MEH3H]CKUX (POHI0BA, 003UPOM /1a CTUMYJIUIITY
nocJo/aBIe Ja 3amocieHnMa nosehaBajy 3apane ymiahuBameM y NEH3UjCKU
¢dona. Tako je y 2007. romuam O6wmio mpensuheHo mopecko ocinoboheme 3a
uznoce o 3.000 gunapa, mox je ox debpyapa 2008. Taj uzHOC yckinaheHn ca
pacTom IieHa Ha MaJio ¥ TpeHyTHO u3Hocu 3.303 nuHapa.

Ha xpajy, moce6HO TpebGa mcrahu ma he pasBoj ,,rpeher cryba® y Cpbuju
OWUTH TPBEHCTBEHO YCIIOBJHCH PACTOM >XHMBOTHOT CTaHAap/aa Hamux rpahana,
MaKpOEKOHOMCKOM  cTabuiHouhy, MpOUIMPUBAKBEM M NPOAYyOsbaBamHEM
TPJKUILTA KaluTana, Kao U (UHAHCUjCKOM eayKaijoM rpahana Cpouje.
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