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Tocnosu nadzopa Opywmasa 3a ynpasmsarse 006p060bHUM NEH3UJCKUM POHOOBUMA

1. YBO4

Jo6poBosbHM TeH3HWjckH (oHIOBH Ha Tpkumry CpOuje Mmociyjy TMpeKo
yeTHupu rojauHe. Heto uMoBHHA JA00pOBOJBPHHUX TMEH3MjCKUX (DOHIOBA HA Kpajy
npBor kBaptana 2011. rogune uznocu 10,44 mnpa PCJI, mro npexacrasspa pact of
5,8% y oBoM kBapTairy, ogHOCHO 32,1% 3a mociaeamux roIMHY JdaHa.

I'pagux 1: Kperame Bpeanoctu Heto nmoBuHe, FONDex-a u K/by4YHHX NMOKa3aTe/ba 0]
MOYeTKA M0CI0Baa 100POBO/bHUX NMEH3UjCcKUX (OHI0BA
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Ha xpajy mnpBor kBaprama 2011. rommne, FONDex - wunHzmekc koju
pernpe3eHTyje KpeTame BPEAHOCTH MHBECTHLMOHMX jeAMHHUIA CBUX (DOHIOBA Ha
TpkuWTy, mocturao je 1.411 noena’. [Ipunoc FONDex-a y mpBoM KBapTaiy
2011. roguHe M3HOCH 1,55%2, JIOK MPUHOC 32 MOCIEAHBUX TOJUHY JaHa U3HOCU
8,2%. Hajsehu ytunaj va pact FONDex-a umajy nmpuHOCH TPE30pPCKUX 3amuca U
IPUXOAM O] KamaTa Ha CpeCcTBa Ko OaHaka.

! FONDex-a je umao mouetny Bpexsoct ox 1000 moena 15. HoBembpa 2006. rouue, Ha JaH Kajia
j€ pBU JOOPOBOJBHU MEH3HjCKH (POHJI TIOUEO ca PajoM
* 6,4% Ha TOJIMIITEHEM HUBOY
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Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

Y npBom kBaprany 2011. magexc beorpaacke Oepze BELEX15 Genexu
3HavajaH pacT oxa 16,8% 10k mpomeHa 3a mociIeqmuX ToauHy Aana u3Hocu 11,1%.
Camo y janyapy 2011. mpomena BpeaHocTu HHIeKca Ouna je yak 12,8%. Hajsumry
Bpennoct BELEXI15 ox 775,75 mocturao je 3. mapra, a BpEeJHOCT Ha Kpajy
KBaprana je 6una 761,64 noeHa.

Kako je yuemrhe akumja y nmoprdonnjy GoHaoBa penaTUBHO CKPOMHO — CBeEra
oko 6,3%, oBakBa Kperama IleHa Ha beorpanckoj Oep3w HUCY MMaia BEIUKA
YTHII] Ha BPETHOCT UMOBHHE (POHIOBA.

O6um mpomeTa Ha Oeorpajackoj Oep3u y mpBom kBaprtany 2011. 6uo je oko
9,41 mipna PCJI, miTo je Ha CAMYHOM HUBOY Kao M Yy MPETXOIHOM KBapTany (9,25
mipa PCH), u aBocTpyko BuIIe on MpomeTa y mnperxonHuM kBaptanuma 2010.
roguae. Hajsehu yneo y obumy mpomera — oko TpehwHa, OTHOCH ce€ Ha akIuje
HUC-a u Aeponopoma Huxona Tecma koje Cy ce mojaBuje Ha TPXKUIUTY Y
¢debpyapy 2011. bpoj TpaHcakiija y UCTOM NEpUOAY O€lleH BEIMKH PACT, ajlu
npe cBera 3axBajbyjyhm TproBamy akiMjamMa UCTHX €MHUTEHATa, Ha KOje OTmaaa
peko 99% ox ykymHoTr O6poja TpaHCaKIyja.

Tpenn pacra mpuHOCa Ha OOBE3HHIIE CTape JIEBU3HE MITEAHE M3 MOCIETIHET
KBapTana MpeTXoaHe roauHe HactaBuiu cy ce u 'y 2011. rogunu. [lopenehn ca
MPETXOTHUM KBapartajoM, mpuHocu cy mnosehanu 3a 24 nmo 78 06a3HHMX mMOeHa,
3aBHCHO 0] pouHocTH. M3y3erak je jenuHo cepuja ooBesnuna A2011, rae je y
MCTOM TIEpUOJy MPHHOC 0 jaocreha mopacTao 3a 4ak 3,72 MpoIeHTHAa MOeHa, a
pasior je ckopo nocriehe oBe cepuje. KpuBa mpuHOoca MOHOBO ce MOMepWiIa Ha
rope, u He pauyHajyhu cepujy 2011 numa ckopo paBan 001uk, u kpehe ce ox 4,39%
10 4,96%.

I'pajux 2: KpuBa npunoca Ha 00Be3HMIle cTape TeBU3HE MITeABe (Kpaj KBapTaua)
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EmuroBame Tpe30pCKUX 3amuca HACTABJHEHO j€ M Y OBOM KBapTally, M TO Y
noBehanoM o00MMy. YKyIHa Tp)KHIIHA BPEIHOCT €MHCHja JICHOMHPAHHX Y
JUHApUMa y OpBOM KBaparany u3zHocu oko 89,1 mupn PCH, y omnocy Ha 61,3
MIIpJI M3 MPETXOJHOT KBaparana. HajBuine je eMHTOBaHO OCAaMHAECTOMECEYHUX
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Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

3amuca (21,4 mapna), 3atuMm jenHoroanmmbux (19,2 mupa) u tpomeceunux (17,3
MIIPA).

Tabena 1: Hp]([HOC U TPKUIIHA BPEAHOCT EMUTOBAHUX NTUHAPCKUX TPE30PCKUX 3alluca (l'lO
OYHOCTH

Q32010 Q42010 Q1 2011
Pok TpxuinHa TpxuiHa TpxuiHa
nocrieha | Tpunoc % BpPEIHOCT Ipunoc % BpEAHOCT [punoc % BpPEAHOCT
(Mtpyr) (Mtpyr) (Mtpyr)
3m 11,00% 15,6 13,50% 20,9 13,00% 17,3
6m 12,50%* 18,6 15,00% 33,1 13,00% 15,9
12m 12,80% 10,3 14,59% 5,0 13,00% 19,2
18m 13,00%* 2,1 14,39%%* 1,1 12,60%* 21,4
24m 13,40% 2,8 14,90%* 1,2 12,89% 13,3
36m 14,05% 2,1
YxkynHo 49,4 61,3 89,1

Hamomena: ¥ Ttalenu cy npukaszaHd NMPHHOCH ca TMOCTCIHE ayKiuje y KBapTaiy (3Besauma (¥)
03HauaBa Jia ayKIja HHje oApkaHa y nocieamux 10 qaHa kBapTana)

Y oBOM mepuomy Cy €MHUTOBAaHU W €BPOMHAEKCHUPAHU JPXKABHU JIyKHUUKU
MHCTPYMEHTH, U TO jeIHOTOIUIIN TPE30pCKH 3amucu no cronu ox 4,48% (0,19
MIIpA1) ¥ 00Be3HuIle ca pokoM jpocneha ox 15 roguna no cronu ox 5,85%.

Hakon pacta nmpuHOCa Ha TpPe30pcKe 3amuce Koju je Tpajao ox cpeaune 2010,
noyetkoMm 2011. monasu 10 BUXOBOT CMamema. Y OJHOCY Ha Kpaj MPETXOIHOT
KBaparaia, MPUHOCH Ha TPOMECEUHEe Tpe30pcKe 3amuce namu cy 3a 50 0azHux
MOCHA, JIOK je 3a OcTaje POYHOCTH CMameme M3HOCWIO on 159 no 201 6azum

IIOCH.

I'padux 3: KpuBa npuHoca Tpe3opcKux 3amnca (Kpaj KBapTaJa)
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16,009 F-=-============mmmmm = mmmme e mmmeeoaea-
14,00%
— Q12011
4201
12,00% Q42010
— Q32010
10,00% -
8,00% T T T T T 1

HAPOOHA BEAHKA CPBUNJE 5



Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

Haxon nepuoja pacra Kypca eBpa y OAHOCY Ha AMHAP TOKOM IMPETXO/IHE JIBE
roauHe, y npBoM kBaptaimy 2011. Genexu ce jauame auHapa. Y OBOM IMEPHOIY
Kypc €Bpa Jenpernupao je 3a 1,80%", nox je rogMiuImK pact Kypca espa 3,85%.
Bume on tpehune cpencrasa ¢onnosa (oko 35%) yioxeHo je y (uHaHCHjCKe
WHCTPYMEHTE JCHOMHUHUpPAHE y eBpuMa, oJ dera HajBehu neo ymHe OOBE3HMIIE
crape nepusHe mreame (13,65% ykymnHe umMoBuHE (GOHIOBA).

Jlaranm pact B/l 13 nmponute roguHe HaCTaBjba C€ My NIPBOM KBapTally OBE
rOIMHE, Na TaKo OH Oenexu pact of 3,4% y ofHOCY HA UCTH MEPUOJ MPETXOAHE
roAMHe, JOK je MHAYCTpHjcKa NPOM3BOJMma y NpBOM KBapTady Beha 3a 6,4%,
nopezaehu ca mpBum kBaptaigom 2010.

Tpenn yOp3aBama uH(IaIMje Takohe ce HacTaB/ba. MHIEKC MOTPOMIAYKHX
nena (CPI) Tokom mpBor kBaptana 201 1. rogunae Geneku rOJUIIBH PACcT IEHA 01
11,2% y janyapy, 12,6% y ¢ebpyapy u 14,1% y mapry, D0k y oxHOCy Ha
IPeTXOHU Mecel] Taj pacT uznocu 1,4%, 1,5% u 2,6% pecrnexkTUBHO.

VYcnen oBux nHGIATOPHUX MPUTHCAKA, pacT pedepeHTHE KaMaTHE CTOME KOjU
Tpaje o[l MOJIOBHHE MPETXOIHE TOIMHE HACTaBJba CE U y MPBOM KBapTaly. Y OBOM
NepuoJ JI0JIa3u A0 HeHor mosehama y 2 HaBpaTa, Tako Ja je Ha Kpajy mapTa
Mecena pedepeHTHa KamaTtHa croma Ha HuBOy on 12,25%. Ca mnosehamem
pedepeHTHe KamaTHe CToIle, JOUUIO je U A0 noBehama HUBOA KaMaTHUX CTOIa
KOje JApYILITBAa OCTBAapyjy 3a CpeJCTBa y JMHApUMa Ha KacTOAM payyHHMaA - Y
mpoceky 3a 0,75 mOpoLEHTHUX MOEHa — MITO jé MpOMEHa jeJHaKa MPOMEHU
pedepeHTHe cTore.

2. YHECHMLUM HA TPXKMNLWUITY 0OBPOBOJLHUX
NMEH3NJCKNX ®POHOOBA

Ha tpxumTy 100poBOJEHHX MEH3UjCKUX (POHIOBA MOCIYje MIECT ApyIITaBa 3a
yrIpaBbakbe KOJH yNpaBiba)y HMOBHHOM OCaM JOOpPOBOJEHUX TI€H3HjCKHAX
donmoBa, Tpu Kactoau Oanke, 60 aHTra)KOBaHWX (PU3UYKHUX JIMIA HA TTOCIOBHMA
nH(pOpMHUCaka O YIAHCTBY Y JOOPOBOJAHMM TeH3WjckuM ¢oHmoBuMa (ox 229
Koju umajy go3Bony Hapogne OGanke CpOmje 3a 00aBibame OBUX IOCIOBA) U
4eTupu OaHKe HOCpCI[HI/IKa4.

[MpunukoM KymoBMHE W TPOJAje XapTHja OJ BPEIHOCTH JPYHITBA 3a
ynpaBibame capal)yjy ca 11 opokepckux kyha.

Ha xpajy mpBor kBapraysia, yKynmaH Opoj 3amoclieHuX Yy JApYyIITBUMa 3a
ynpaBibame u3Hocu 127, 3a 2 Mame y oaHocy Ha kpaj 2010, ogHOCHO 32 38 Mame
y OJIHOCY Ha UCTH TIEPHOJ TPETXOIHE TOUHE.

> 7,1% Ha roJuIImHEM HUBOY
* NLB banka a.d. Beograd, Raiffeisen banka a.d. Beograd, Volksbank a.d. Beograd n Société
Générale Banka Srbija a.d. Beograd
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I'paduxk 4: YyecHUIM HA TPKMIUTY 100POBO/bHUX NMEH3UjCKUX (POHA0BA

HapopHa 6aHka Cpb6uje
Vit 4 Vit 4
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3. MOCJIOBAHKE NOBPOBOJIBHUX NEH3NJCKUMX
POHOOBA

HeTo umoBuHa 4O6pPOBOSLHUX NEeH3UjcKNX poHaOBA

Y 0BOM mepuoy OCTBapeH je MOpacT HETO UMOBHHE Yy OJHOCY Ha MPETXOJHU
KBapTaa ox 5,8%, MOK je y OHOCY Ha MCTU MEPHO/ MPETXOHE TOANHE OCTBAPEH
pact on 32,1%. ¥V npsoMm kBaptaimy 2011. roguHe Ha MHAMBHIyallHE padyHe
4YjaHOBa JOOPOBOJHHUX IMEH3U]CKUX (GoHmoBa yutaheno je 556,9 muna PCJ] mTo je
HajBUILE YTHIAIO HA pacT HETO UMOBHHE (POHIOBA. YKYITHE yIIIaTe 4iIaHOBa, MO
OIOWTKY HaKHAJE MPH YIUTaTH y oBoM mnepuoxay u3Hoce 543,9 mun PCJ. C mpyre
CTpaHe 4IaHOBHU Cy IO OCHOBY HMCIUIaTa y TOKY OBOT KBapTaja MoBYKIH 125,4 MiH
PC/l, nox je ykynaH M3HOC HaKHaJa KOjU Cy IpYyIUTBa HaIJlaTUIa y TOM HEpUOTY
62,8 M PC/I.

Tabesia 2: HeTo MMOBHMHA y CEKTOPY Ha Kpajy KBapTaJa mapa PCJA
2007. 2008. 2009. 2010. 2011.
Q4 Q4 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
3,05 4,64 7,19 7,90 8,57 9,21 9,86 10,44

TpxuiiHa KOHILEHTpallMja y CEKTOPY pacTe y OBOM KBapTally, yciel pacTa
ydyemrha Benwkux (OHIOBA y HETO WMOBHHH, T€ j€ Ha Kpajy OBOT IEepHOja
KoHIeHTpanuja mepena HHI nnaexcom m3nocuna 2.866 moexa.
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I'padux S: Konuentpauuja y cekTopy Ha Kpajy KBapTaJja
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[Ipema ydemhy y yKymHOj HETO WMOBWHH, (DOHIOBU CYy TOJEILEHU Y TpHU
rpyne: BEeIUKH, cpelmby U Manu. Ha kpajy oBor kBapTaja J0IUIO je 10 IPOMEHE Y
CTPYKTYPH y OJHOCY Ha MPETXOJHU MEPUO]] TaKO Ja Cce Ha Kpajy KBapTajia Imo 2
¢donma Hamaze y rpynama ,,Benuku u ,,Cpenmu’, 10K ce BUCOKAa KOHIICHTpAIHja
oriena U y tome mro Hajpehe donx mma yneo ox oko 42% y HETO UMOBHHU
CEeKTOpa, 0K yeThpu Hajseha (oHIa 3ay3umMajy 4ak 97% TpxkumITa.

Tabesa 3: Bpoj ¢pongosa y rpynama nojge/beHuM IpemMa TP:KUINHOM yuemhy

Yyemthe y Heto 2007. | 2008. | 2009. 2010. 2011.
umoBuHH (%) Q4 Q4 Q4 Q1 | Q2 | Q3 | Q4| Q1
Benuku (20 u Bume) 3 2 2 2 2 2 3 2
Cpenmu (5 - 19,99) - 2 3 3 3 3 1 2
Mamu (0 - 4,99) 4 6 5 4 4 4 4 4

CTpyKTypa MMOBUHe [OOBPOBOSLHMUX NEeH3Uujcknx poHaoBaA

Y mpBoMm kBapranmy Hajehn yaeo y YKyIHO] MMOBHHUA (DOHIOBA HMajy
Ip>KaBHE JY>KHUYKE XapTHje O] BPETHOCTH 0a 4Yak 69,4%, om dera Tpe3opcKu
3anmucu unHe 53,5%, 00Be3HHWIle crape neBusHe mreame 13,6% um ayropoune
JpxaBHe oOBe3HwmIe 2,2%. 3atuM ciiene cpeactsa mo Buhemy ca 17,5%, aknuje ca
6,3% u opouenu neno3utu ca 4,3%. Y HEMOKPETHOCTH j€ YJIOKEHO TEK HEILITO
Mame 011 1% umoBHHE (PoHIOBA.

3HayajHe MPOMEHe y CTPYKTypHU UMOBHHE (OHIO0BA OMiie cy KOA aKkiuja ca A
JUCTUHTa Oeorpajcke Oepae, ynje yuemnhe je cMameHo 3a 5,3 MPOIEHTHUX IMOeHa
nopenehn ca KpajeM NpETXOTHOT KBapTaia, HajBUINE 3axBabyjyhu cmamemy
yuemha akmuja HUC-a y moprdessuma poHmoBa 07 NMpeko IIECT MPOLEHTHHUX
MoeHa, Kao W mojaBu aknuja Aepojapoma ,,Huxona Tecna® y koje cy donmoBu
ynoxuiu oko 0,8% yKyliHe UMOBHHE.
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[Mopen Ttora, yuemhe Tpe3opckux 3ammca moBehaHo je 3a 6,8 MpOIEHTHHX
MOCHa, JIOK je y ucto Bpeme yaeo ooBesnuna CJIII cmamen 3a 4,5 nMpoleHTHUX
noeHa, HajBuine kox ceprja A2012 u A2016.

Takolhe, y oBoM meproay Ha TPXKHIITY Cy C€ NPBHU IIyT MOjaBHJIE AyrOpOYHE
Jp)KaBHE XapTHje OJf BPEIHOCTH — y MUTaky Cy €BPOUHACKCHPAaHE OOBE3HHIIE ca
pokom pocneha ox 15. rogrHa U KYMOHCKOM KaMaTHOM CTOTIOM o1 5,85%, y koje
cy $hoHIOBH yIOXKIIH 2,2% YKyITHE UMOBHHE.

VY cTpaHoj BanmyTH, 3a caja caMo y e€BpuMa, Ha Kpajy Tpeher kBapTaia Haiaszu
ce 3,72 mupa PCJI, onnocHo 35,3% ykymHe UMOBHHE, JIOK ce y aomahoj BalyTH
Hanazu 6,83 mupa PCJI, oqHocHo 64,7% yKyniHE UMOBHHE.

Wznoxenoct nMoBuHE (HOHIO0BA TIOjEAMHUM BPCTaMa TPXKUIIHOT PU3WKa HHjE
OUTHIje H3MEIbeHa y OJHOCY Ha MpeTXoxHu kBapran.” Hajsehn 1e0 MMOBHEE, YaK
ok0 91,9% wuznoxeH je pU3MKYy NpPOMEHEe BUCHHE KamMaTHuX croma. [IpoueHar
MMOBHHE HM3JI0KEH PU3MKY MPOMEHE IIeHa cMameH je Ha 21,6% ycnen cmamema
yiena akinMja W OOBE3HHIIa CcTape JEBU3HE IITeAE. BalyTHOM pH3HKY je
n30keHo je 35,3% wmmoBuHe (HOHIOBA, MTO je 3a 4,4 MPOLEHTHA TIOeHA HIKE Y
onHocy Ha kpaj 2010 roaune.

I'paduk 6: CTpykTypa yKynHe HMOBHHe (DOHI0BA HA KPajy NPBOI KBapTaJa

Akumje - A .
MoTpaxwuBawa nuctuHr AKuvie BaH A
CpegcTtBa no 0.87% 3.61% AUCTWHra
Buhery ’ 2,64%
17,45% —— O6Be3HuLEe
cauw
13,65%

Opouenn

[enosntu

4,29%
HekpeTHuHe

0,82%

KopnopatusHe

ob6Be3HuLEe
0,92%

OcTtane
Apx.06B.
2,20%

Tpesopcku
3anucu
53,54%

’ 3a mojeamHe NENOBE MMOBHHE, MOCMATPAHE Cy OHE BPCTE TPXKMIIHHX PH3HKA KOje HA HHX
HAjJHENIOCPEIHU]E YTUIY
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Ta6esa 4: U3j10:keHOCT MMOBHHE (DOHAOBA TPKUIIHOM PU3UKY

(5] 4 o

5 S5

- 2010. 2011.

%F:)r E E 2007.(2008.|2009.

1

= > S

EDE Q1 | Q2| Q3| Q4| Q1
Aximje v 22.4% | 63% | 72% | 6,5% | 55% | 62% | 11,4% | 6,3%
O6Besuuue CIIII VoIV v 37.8% | 33,7% | 25.2% | 26,3% | 21,2% | 19,6% | 18,1% | 13,6%
Tpe3opcku 3amucu VEl v 0,8% | 0,0% |46,6% | 42,1% | 42,3% | 41,6% | 46,7% | 53,5%
Jp:xaBHE 0OBE3HHULIE Vv - - - - - - - 2,2%
HHoctpane napxaBHe v v ) ) ) ) ) 1L1% | 0.3% )
00BE3HHULIE
gg:;f{ia;:‘“‘e vlv| - ] ] ] - 1 03% | 1.0% | 0.9%
HenokpeTHocTH S L% | L1% | 1,0% | 1,0% | 1,0% | 0,9% | 0,8%
Cpencrsa na v 137,7% | 57,4% | 15,9% | 18,6% | 18,9% | 16,0% | 8,0% | 9,5%
JMHAPCKOM padyHy
Hcé’:lf:;(‘j;‘;zqyl{y VIV 1% | 09% | 40% | 5,5% | 10,7% | 14,1% | 13,5% | 12,2%

* OJIHOCH Ce Ha /IO TPE30PCKHUX 3anuca Koju ¢y emutoBanu y EYP

O6uM TproBama NeH3ujckux (poHAOBa XapTujama o BPeQHOCTH

O6umM mpomeTa 1OOPOBOJFHUX NEH3WjCKUX (poHAOBa y mpBoM KkBaptany 2011.
on 4.216 muua PCJI je 3a 27% mamu y OIHOCY Ha NPETXOAHH KBapTaj, ainu je Behu
y OIHOCY Ha CBE MpeTxoaHe kaBpraie. Ha crpann kynmosuHe XoB, Hajsehn neo ce
OJTHOCH Ha Tpe3opcke 3amuce - oko 90% on ykymHe kynoBuHe. OmHoc pocreha
XapTHja 0]l BPEIHOCTH U MPOAAje, 3HAUajHO j€ IPOMEHEH Y OIHOCY Ha MPETXOAHU

KBapTall U caxa usHocu — 43% :
0ep3u n3HoCU 0KO 4%.

Ta6esia S: TproBame 100poBObLHUX NMeH3UjcKUX (GOHIOBA XapTHjaMa 0]l BPeIHOCTH

57%. Yuemhe JIII® y mpomety Ha beorpasckoj

y mapo PCJI]
2010. 2011.
2008. | 2009. | 2010.
Q1 | Q2 | Q3 | Q4| Q1
O6um pometa XoB 1,51 | 12,59 | 14,92 | 3,11 | 2,94 | 3,53 | 535 | 4,22
_Kymoguwa ] ] 1,07 | 812 | 812 | 1,57 | 1,42 | 1,87 | 3,26 | 2,21 |
Beorpancia Gepsa 0,78 | 040 | 1,3 | 0,14 |0,12 | 0,41 |0,63| 0,19
BanGep3aHcko Tprosatbe 025 | 038 | 031 |0,15003|0,13 | - | 0,03
Aykunje apxasuinx XoB 0,03 | 7,34 | 6,53 | 1,29 | 1,28 | 1,33 | 2,63 | 1,99
Tpoxaja 0,39 | 0,39 | 0,76 | 0,14 | 0,10 | 0,39 0,13 | 1,14
beorpazcka 6ep3a 0,09 | 0,05 | 0,56 [0,004]0,034| 0,39 [ 0,13 | 0,17
Banbep3aHCKO TproBame 0,30 | 0,34 | 0,19 | 0,13 [0,064| - - 0,98
Jlocriehe 0,05 | 408 | 6,04 | 1,40 | 142 | 1,26 | 1,96 | 0,86
Onmoc KynosuHe npema 242 | 1,82 | 1,47 | 1,0 093] 1,13 | 1,6 | 1.1
npoJaju u gocnehy
Yueuthe y yKymHOM IPOMETY | oo, | jou | 7600 | 2.9% | 2.1% | 19,1%| 7.0%| 4%
Ha Beorpasnckoj Oep3u
HAPO/IHA EAHKA CPBUJE 10



Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

HakHape apylwTaBa 3a ynpaBrbate

3aKkoH 0 JOOPOBOJEHUM TEH3MJCKUM (DOHIOBMMA M TEH3UJCKUM IUIAHOBHMA
IpONKCyje MaKCHUMajHE IMpOLEHTyaJlHe M3HOCE HaKHaJa Koje JpylTBa 3a
yIpaBJbamkbe MOTY Ja Haruiare 4wianoBuma (onna. Hakname ApymrTBa ce cactoje ox
HaKHAJle TPWIMKOM YIUIaTe IONPHHOCA W HAaKHAJAe 3a YIpaBJbambe (POHIOM.
Haknana mpunukoM ymiate He Moxke Outu Beha on 3%, HakHajga MPUIMKOM
ynpaBJbamba He Moke Outu Beha ox 2%, MOK HaKHaJa 3a MPEHOC pauyHa MOXKe
Outy HarutaheHa caMo y BUCHHH CTBApHUX TPOILLIKOBA IIPEHOCA.

Haxnane cy jeman ox mapamerapa Koje wiaH Tpeba 1a uMa y BUAY MPHIHKOM
n3bopa Qonma, anu ra He Tpeda MmocMaTpaTé U30J0BaHO. BucuHa HakHaze 3aBUCH
0]l MHBECTHIIMOHE TIOJIUTHKE, OJHOCHO aKTHBHOCTH MHBECTHpama. 1lo mpasuiy,
aKTUBHUjU (DOHIOBU HaMemeHH MIaljuM ocobama koju he yrurahuBaTu monpuHoce
y Zly’)K€M BPEMEHCKOM Iepuoay U y BeheM NpPOLEHTY y CI0KEHUj€ UHCTPYMEHTE
nMajy u Behe HakHaje, jep ce o] TakBUX (OHJOBa Odekyje W Behu mpuHOC.
HcroBpemeHo, oHn nipey3nmajy u Behu HuBoa pusuka. C apyre crpane GOHI Koju
WHBECTUPA MMACHBHO, Y CUTypHE (PMHAHCH]CKE HHCTPYMEHTe Tpeba 1a nMa U Mambe
HakHaze. MHBecTHIMOHA MONUTHKA (TJIAHMPAHO yJarame CpefcTaBa 4IaHOBA
¢donma), HaKHaIE Koje ApylTBa Haruiahyjy, O4eKMBaHU TPHUHOC (OHJA M HHUBO
pu3nka Koju GoHJ (THME U 4jiaH) Mpey3uMa Tpeda mocMaTpaTH 3ajeJHO MPUITUKOM
JIOHOIIICHa OJUTyKe 0 M300py (GoH/a.

On moueTka mociIoBama JApylITaBa ¢y HamwrahuBaia HaKHAIYy 3a yIpaBJbambe
2%, MOK ce HaKHa/a MPWIMKOM YIUIaTe CMamUBala U TPEHYTHO jé Ha HUBOY O]
2,32%. OnHocC BE HaKHa/AE MPOMEHUO CE O]l TOYETKA [10CI0Bamka JpyLITaBa Kaaa
je 6uo Behu y KOpHCT HakHaJe NPWIMKOM yIjlaTe A0 JaHac Kaja HakHaJAe 3a
ynpasibambe unHe Omm3y 80% ykymHo HammaheHux HakHaza. OBakBa mpomeHa
OJTHOCA JIBE HAKHAJe HAcTajla je Kao MOCIEANIAa pacTa HETO BPEIHOCTH MMOBHHE
¢donna u cee Behe ocHoBe Ha KOjy ce Harutahyjy HaKHAJIE 33 YIPaBIbakE.

Ca najbuM pacToM HETO MMOBHMHE, ajll U jayambeM KOHKypeHLuje usmehy
¢doHI0Ba MOXE C€ OYEKMBATH IOCTENEHO CMamMBalb€ HAKHAJE 3a yIpaBJbambe.
JemHO nMpyIITBO 3a ympaBibamke j€ Y CBOM TapU(PHUKY MPEABUACIIO BapHjaOUIHU
M3HOC HAKHAJIE Y 3aBHCHOCTH O] pe3yJiTaTra MoCIOBamka KOje OCTBApH y OJHOCY Ha
[IE0 CEeKTOp W y 3aBUCHOCTH OJf CyMe€ AaKyMyJHpaHUX CpeIcTaBa Ha
VH/IMBUAYAJHOM PadyHY.

Ta6ema 6: IIperien roqummbux W3Hoca HakHaga o 2007. mo 2010. roquHe W HAKHAAA MO
kBapTaiauma 3a 2010. u 2011. roquny y man PCJ{
2010 2011
Q1 1Q2/Q3| Q4 | Q1
Haxnaga npunukom ynnarte| 43,5 | 56,9 | 54,9 |59,3 | 14,7 |14,4|13,9| 16,4 | 13,0
Haxknaza 3a ynpaBibame 3341 72,2 | 117,2 [170,6| 37,1 {40,9|44,7| 47,8 | 49,8

2007| 2008 | 2009 2010
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Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

TpaHCaKuMOHU TPOLLUKOBU

TpaHCakIIMOHM TPOILIKOBH Cy TPOLIKOBU KOJU HACTajy IO OCHOBY KYIIOBHHE U
Ipojaje XxapTuja o BPEJHOCTU. Y CBajameM HOBOI 3aKOHA, TPOLIKOBH HACTalIH Y
BE3U ca KyNMOBHHOM, ITPO/IjOM M TIPEHOCOM XapTHja OJ] BPSIHOCTH M TO: HAKHAJIC
LIEHTPAJIHOT PErHcTpa, Oep3aHcKe HaKHA/IEe, HOpecke 00aBe3e U TPOIIKOBH TeKyher
oJlp>KaBama HEMOKPETHOCTH Y KOje je yJIo)keHa MMOBHHA (hoH/a penBrul)eHo je aa
uay Ha teper uMoBuHe (onma. Ocranu TpomkoBu nhu he Ha Teper ApymTBa 3a
ynpassbamhe. Hajpehum nenom To cy TpomkoBu Opokepa Mpeko KOjUX ApYyLITBa
00aBJbajy TpaHCAKITH]EC.

Hajsehu yneo mmajy ympaBo Opokepcke HakHaJe,3aTUM HakKHale KacTOAM
Oanke u Oep3aHCKe HakHajAe. TpaHCAKIIMOHH TPOIIKOBU CYy y IUPEKTHO] BE3H ca
00MMOM TproBama JpyIITaBa 3a yIpaBibabe U ca BpcTaMa MHCTpyMEHaTa Kojuma
ce tpryje. Hajpehe TtpomkoBe mmajy TpaHcakiuje akiujama Ha OeorpajicKoj
0ep3u, 10K Cy HajMambU TPOLIKOBH Y TPrOBUHU TPE3OPCKUM 3alUCHMA.

Kako je Ha moueTKy mocinoBama ApyIITaBa 3a YIpaBbamkbe 00UM Tpropama O1o
pelaTHBHO BHCOK, HApOYMTO akiujama Ha beorpanckoj 6ep3n u TpaHCAKIIHOHH
TpOIIKOBU ¢y Ouim Hajehu y Tom nepuony. Ca MOYEeTKOM €KOHOMCKE KpH3e H
AKTUBHOCTH JpYLITaBa Cy CMamEHAa, a MHBECTHULMjE YCMEpPEHE Ka CUTypHHjUM
WHCTPyMEHTHMAa KOje ca coboM Hoce u Huxke TpomikoBe. Ox 2009. roguHe mMOHOBO
J0JIa3d 10 pacTta OBUX TPOUIKOBA Kao IIOCIEIUIA BEJIMKUX OOMMa TProBarmba
Tpe3opckuM 3anucuMa PemyOnmuke CpOuje m mocreneHor mosehama TproBuHe
aknujama. lMcro Tako pactoM HETO WMOBHHE MOBehaBajy ce W BpeIHOCTH
TpaHcakiuje (OoHI0Ba y allCOTYTHOM H3HOCY.

Ta6esna 7: Tpancakuuonu TpomkoBu ox 2007 mo 2010. roaune u mo kBapraauma 3a 2010. u
2011. roquHy y man PCJ{
2010 2011
2007 | 2008 | 2009 | 2010 Q1] Q2] Q3] 04 Q1
Tpancakimonun tpomkosu | 10,00 | 5,34 | 7,37 | 9,74 | 1,53 1,11 ]3,10]3,72 2,15

Bpokepcke HakHaze 452|222 | 3,80 446 |0,741045|1,70|1,57 0,86
Haxnane xactoau OaHke 1,83 | 1,47 | 198 | 2,41 {0,39]0,35(0,86|0,81|0,73
bepzancke HakHazme 1,56 | 0,84 | 0,38 | 1,14 | 0,13]0,10 (0,24 0,67 | 0,22

Haxnane nentpanrsor
perucrpa

ITope3 Ha npeHoc
ariCOJIyTHUX IpaBa Ha XOB

0,99 | 0,56 | 1,20 | 1,45 0,26 0,20 |0,30 | 0,68 | 0,35

1,10 | 024 | - e

[Ipupona moOpoBOJBHHUX MEH3WjCKUX (DOHAOBA je yrIaBHOM TakBa Ja ce y
CTpyKTypu (OHIOBA Hajla3e YIJIABHOM JYTOpOYHE Jy)KHHYKE XapTHje OJ
BPEIHOCTH, a J1a jé yJe0 aKkuuja peJaTuBHO HU3ak. OBakBa CTPyKTypa yTHUYE Ha TO
Jla ¥ I3HOCH TPAHCAKIMOHUX TPOIIKoBa Oyny HuCKH, oko 0,1% y omHOCY Ha HETO
UMOBUHY (hOHJIOBA.

HAPOOHA BAHKA CPBUNJE 12



Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

Bpoj n cTpykTypa KopucHuka f06pOBOSbLHMX NEeH3njcknx hoHaoBa

Ha kpajy npeor ksaprama 2011. roamue, y ¢dasu akymynaumje’ Hamasu ce
ykymnHo 169.038 KopHCHHKa7. Onu ykymHO nMajy 222.659 ckIombeHHX yroBopa o
qnaHCTBy8 y HAII®. UctoBpemMeHO, NE€CeT KOPUCHUKA Ca YETPHAECT yroBopa O
YJIAHCTBY, KOjH c€ Hanaze y (a3u moBiadema Cpe/cTaBa, IpuMajy mporpaMmupane
ucmare. CBH MOJany y JajbeM TEKCTY OBOT OJIeJbKa, OCHM aKO HHje Ipyraduje
Ha3HAu€HO, OJHOCE CE CaMO Ha KOPHCHUKE Y (a3u aKkyMyJaluje.

Ta6ena 8: Bpoj yroBopa u kopucruka ox 2007 o 2010. roause u no kpaprajiuma 3a 2010. n
2011. ropuny

2010 2011
2007 | 2008 | 2009 | 2010 01 Q2 Q3 Q4 01

Bpoj yrosopa [158.461|201.610|215.704|220.451|217.026{219.517|221.493|220.451| 222.659

; 9
bpoj 155.954]165.244|166.780{166.625166.862|168.066|166.780| 169.038
KOPHCHHUKA
Iporienar -9
AKTUBHUX 41,14%| 34,85%)| 33,62%| 33,59%| 33,71%| 32,88%| 36,31%| 31,47%

1
KOPUCHHKA - 0

VY mepuony on 2008 ngo 2010. rogumne pact Opoja KOpHCHHKA je OuHo
Hajuzpakenuju TokoM 2009. ronune, ca 6muzy 10.000 HOBUX KOPUCHHKA, JIOK ce
tokom 2010 romumne Opoj kKopucHMKa He3HaTHO YyBehaBao. Tpennm pacta
HacTaBJbeH je u y mpBoM kBapTaimy 2011 ronuHe kama ce Opoj kopucHuKa yBehao
3a suiue oz 2.000.

[Tpoceyan U3HOC aKyMyJIMPAaHUX CPEJICTaBa 110 KOPUCHUKY 3aBUCH O] BUCHHE
yIjaTa, OpUHOCa KOjU OCTBapyjy (OHIOBM M IyXKMHE IEpuoja aKymyJaluje
cpeacrasa. Kao mocineaumna pacta cBa Tpu (akTopa je M pacT INPOCEYHUX
CcpeicTaBa Ha WHIWBUAYyAIHMM padyHHMMa w@wiaHoBa. llpocedan w3HOC
aKyMyJIMpaHUX CpeACTaBa Ha padyyHMMa WIAHOBAa KOJU Cy [0 cajJa HajMame
JeNaHNyT YIUIATWIM JONPUHOC HM3HOCH HemTo Bumie on 73.700 muHapa u y
CTAJIHOM j€ MopacTy.

Kopuchauum no6poBossHNX neH3ujckux pongosa y Cpouju Mory 6utu nomaha
u cTpaHa imna. bpoj momahux numna je Bumectpyko Behu, I0K je mpocedaH U3HOC
CpeZcTaBa Ha padyyHUMa CTPAaHMX JIMIA IecT myTa Behu Hero ko qoMahux Juna.

® Ynancro y donay memn ce Ha ase (asze — dasy akymymamumje (epHon y koM ce yrmiahyjy
cpezcTa) U a3y Mmopiauekka cpelicTaBa (Mepro] Kajaa WiaH MOBJIaYH aKyMyJIHpaHa CPEJICTBA).

" Bpoj xopucHHKa je 6poj ocoba Koje Cy HIAHOBH HOOPOBOJGHOT MEH3M]CKOr (OHIA (WIH
donnosa). OBaj Opoj je Mamu Ooa Opoja yroBopa O UJIAHCTBY, OO3MpOM Jia 3HadajaH Opoj
KOPHCHHKa FMa BHUILE OJ jEHOT CKIOIJBEHOT YrOBOPa O WIAHCTBY, Y UCTOM HJIH Y PA3IUIUTUM
dhonmOBUMA.

¥ Bpoj yroeopa o wiaHCTBY je 36Mp Gpoja HHAMBHIYaTHHX YTOBOPA O WIAHCTBY M OGpoja WiaHOBa
CBHX MECH3UjCKUX IJTAHOBA.

’ Momamy o 6pojy KOPUCHHKA M TIPOCEYHOM H3HOCY aKyMYJIMPAHHX CPEICTaBa IOCTYIHH Cy Of
jyHa 2008. rogune

' TIponenar akTMBHHX KOpHMCHHKA TPEICTaB/ba MPOCEYAH MPOLEHAT AKTHBHHX KOPMCHHKA MO
MecellnMa y IEpUOAY 32 KOjH Ce OTHOCH
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Tlocnosu naozopa opywmasa 3a ynpasvarbe 000p08OLHUM NEH3UJCKUM POHO0B8UMA

Ta6esia 9: IIpoceuan u3Hoc cpeacrasa ox 2007 o 2010. ronnHe u no kpaptaauma 3a 2010. n

2011. roguny y PCA
2010 2011
2007 | 2008 | 2009 01 Q2 Q3 04 o1
IIpoceuan uzHoc
aKyMYJIUpaHUX - 34.594 | 52.234 |57.145|61.930|66.401|70.481| 73.688
cpencTasa

Ha kpajy npBor kBaprana 2011. rogune Opoj KOPHUCHHUKA KOjU CY YIAHOBH JBa

wiu Buiie ¢poHoBa, n3Hocku 30.389, ogHocHO 0K0 22% 071 yKymHOT Opoja.

Ta6esa 10: Bpoj xopucHuka o o6pojy
¢ongoBa y kojuma cy 4wiaHOBH

Ta6esa 11: Bpoj xopucHuka 1o opojy
3aK/by4eHHX YTOBOPA 0 YJIAHCTBY

Bbpoj dormoBa | bpoj kopucHuKa bpoj yrosopa Bpoj xopucHmKa
1 138.649 1 127.763
2 21.217 2 30.545
3 9.128 3 9.501
4 37 1 890
5 7 5 301
6 33
7 3
9 1
10 1
Ta6esa 12: CTpyKTypa KOPHCHHKA M0 JMHAMHUIM YILIATE
B [Tepuon Bpoj xopucHuka Yaeo (%)
E 1 mecenn 53.208 31,48%
§ 3 Mecena 64.310 38,04%
= 6 Mecenn 81.784 48,38%
é 12 mecenn 85.273 50,45%
< | On yumamema (1) 141.612 83,78%
bes cpencraa Ha pauyHuma (2) 27.426 16,22%
YkynHo (1+2) 169.038

CtpyKTypa KOpPHCHHKA 1O TOJY M HHXOBHX CpEICTaBa HHUje Ce 3HA4YajHO
NPOMEHWIA y OJHOCY Ha MpeTXojaHe rojauHe. Y BehuHM cy Mymikapuu, Koju y
YKyIHOM Opojy KOpHCHHKa ydecTBYyjy ca oko 59,9%. OBaj ogHOC ce mOjJako
Mema, Ia je y 0pojy HoBHX WwiaHoBa 51,3% mymikapana, a 48,7% xeHa.

[Tpoceuna crapocT KOPUCHUKA JOOPOBOJPHHX IMEH3UjCKUX (DOHIOBA, HA KPajy
roJuHe W3HOCH Oym3y 44 rojauHe, a HajBHINE je KOpUCHUKA cTapoctu o 30-50
roauHa, npeko 61%. OBakBa CTpyKTypa KOPHCHHUKA j€ CTaJHa U HE Mema Ce 0]
mouerka pana ¢oHzoa. Mcro Tako, MporeHAT KOPHUCHUKA KOJU WCIYHaBajy
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Tocnosu nadzopa Opywmasa 3a ynpasmsarse 006p060bHUM NEH3UJCKUM POHOOBUMA

CTapOCHU YCIIOB 32 TIOBJIaUY€H-¢ CpeAcTaBa (HaBpILIEHE 53 TOIMHE >KUBOTA) je
CJIMYaH Kao y MPeTXOAHUM roguHama, oko 20%.

I'paduk 7: Pacnonesia KOpMCHUKA 110 TOANHAMA KMBOTA

7.000

6.000

5.000 frmmmmmmmmmmmmmmmemmmme oo I R - - - - - - - - -

0010 B, MRS (|11 —————

3.000 frrmmmmmmmmmmmmmmmm oo S R Y - - -~

2.000 frrmmmmmmmmmmmmmmm e eeeeeooo--———-— SREU SIS S Y - - -

LB N 1 1 L

0

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

Bpoj kopucHuka 57 181 12475 47457 56.234 43.886 8.720
UaHoc cpencTasa (MiH) 0,55 2,87 461,36 2.973,91 3.924,34 | 2.689,93 370,25
MpoceuHa cpeacTea 9.649 15.856 36.983 62.665 69.786 61.294 42.460

Ynnate AOoNpUHOCAa, ucnnarte cpeactaBa u NpeHocC cpeancTtaBa

Ocum y 2007. roguam kajga ce HajBehn Opoj MOOPOBOJFHUX TEH3U)CKUX
($oHI0OBA OCHUBAO M KaJa Ccy yIuiate Ouje HajMame, yKYIMHH JOIPHHOCH Cy OWIIN
CTaOMITHM TOKOM TOJIMHA M KpPETaJd Cy C€ Ha HUBOY on 2,2 nmo 2,4 Muidjapau
JMHAPA TOHIIIELE.

VYKOIUKO ce yruiaTe mocMmarpajy Mo KBapTajluMma y MOCHeAlUX TOJUHY JaHa
CTame je CIMYHO. YIuiate cy Ouie cTabuiiHe U KpeTtaie cy ce y HuBoy oz 550 1o
660 MuIHOHA AUHApA.

TaGema 13: Yniaate gompunoca mo roamaama on 2007 mo 2010 u mo kBaprajuma 3a

nocJjeIhbuX roMHy AaHa ymapo PCJ
2010. 2011.
2007. (2008. (2009. (2010. Q1 | Q2] Q3] Q4 | Q1
YkynHu
JIOIIPUHOCH 1,52 | 2,41 | 2,22 | 2,43 | 0,62 | 0,59 | 0,56 | 0,66 | 0,56
KOPHUCHUKA

VYmnare nmonpuHoca cy HajBehe y mocneameM KBapTaly y TOAMHHA M YTIIaBHOM
y mocienmeM Mmecerly. Y mocienmem kBaptany 2010. rogune ymiare y dona cy
oune HajBehe o modeTka pama TOOPOBOJEHHX IMEH3UJCKUX (POHIOBA H3HOCHIIE CY
oK0 662 mMuimona auHapa. Pasnor cy mcruate 3apana npe Hose roauHe koje cy
Tpebane Outn uctahene y janyapy, a THMe | yriare ponpuHoca y ¢onn. Tume
ce M3HOC yIulaTa y TMOCIeAmEeM Mecelly y ToJuHu yBehaBa, a cMamyje y NmpBOM
Meceny HapenaHe rojuHe. Tako je y janyapy 2011. mompunoc u3Hocuo 166
MUJIMOHA AWHapa, a y aenemopy 2010. 255 munmnona nuHapa. [Ipocek qBa mecena
je oxo 200 MunuoHa qUHapa, WITO MPECTaB/ba CTA0MIIaH U3HOC MECEYHHUX YIjiaTa
MOCJEIBIX TOANHA.
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I'paduk 8: O0mmM M cTpyKTypa YKYNHHMX yIJiaTa 10 TrOAMHAMa M 10 KBapTrajiuMa 3a

MOCJIeAlUX TOAUHY AaHA
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OWuavBugyanHe ynnate 0 O6Be3HuUM ynnare BE[leH3njckv NnaHoBW

Ymnare gonpuHoca HajBehuM JeIOM BpIlie ¢e MyTeM TEH3UjCKUX TUTaHOBA TIe
cy u Hajpehe ymrene 3a ¢upMy mo ocHOBY ocnoOahama rurahama mopesa u
JOTIpHHOCA 3a yrulaheHW HM3HOC O MaKCHMalHE BHCHHE IIPOIUCAHE 3aKOHOM.
Hcto Tako opraHW3aTOpH MEH3HMjCKUX TUIAHOBA MMajy MOTYNHOCT MperoBapama o
BUCUHM HaKHaJa NPWJIMKOM YIUIaTe€ 3a CBOj€ YJaHOBE, LITO j€ jolI jelaH OJ
pasinora Behux yrmiara Ha oBakaB Ha4YHH.

VY npeom kBaprtaiy 2011. roquHe on yKynmHuUX gonpuHoca oko 19% ce ogHocu
Ha WHAUBUAyaiHe yroiare, 30% Ha yruiate MociiogaBana Koju Kao OOBE3HMIIH
yIUIaTe CBOjUM 3arociiennma yrahyjy nonpuHoce y neH3ujcku GoH/, 10K ce OKO
51% oagHOCHM Ha yIulaTe NpeKo MeH3WjcKuxX MiuaHoBa. OBaj OAHOC ce HUje
3HayajHuje Memao o 2008 mo maHac.

On cBux ymmatunama TOkoM mpBor kBaprama 2011. rommHe Tpm HX je
YIUIATHJIO TIOjeIUHAYHO MPEeKo 25 MWIHOHAa auHapa y (oHA, YKymHO oko 160
MUJITMOHA JUHApa, OMHOCHO OKO 29% cBux yruiara. Ocrtanux Hemro Buiie oa 800
¢bupmu yrmmatuino je y npBoM kBaptany 2011 roauHu mame ox 25 MUIIMOHA
JWHApa TOjeJUHAYHO, OJHOCHO YKYMHO OKo 289 munmona aumHapa. Octarak
JOTIPHHOCA OJTHOCH C€ Ha MHIMBUAyaITHE YILUIATHOIIE.

Haxo mocroju MoryhHOCT M MHAMBUAyaIHUX, HajBehu Opoj ymiaTta je mpeko
00Be3HMKA yIIaTa ¥ MIEH3UjCKUX TU1aHoBa. KoMItanuje Mory cBOjUM 3amocieHuMa
na yrmiahyjy cpeactBa y ¢oHI, ocTBapyjyhu Tako ymrene myTeM MOPECKUX
ocnobahama, yuMe TOKa3yjy BHCOK CTENEH OJrOBOPHOCTH TpeMa 3aloCICHUMA.
Benuku moTeHIMjan 3a 1ajbu pacT Opoja wiaHOBa MEH3UjCKUX (OHIOBA j& YIPaBO
y BEIMKUM KOMITaHHjaMa ca BETUKUM OpOjeM 3allOCTICHUX.
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I'padpux 9: Ynnare gonpunoca u 6poj ynjaTujiana npemMa aeJaTHOCTH

chop v komy

WHauBupyanHe ynnare

QMHZHCM]CKE AenaTtHoOCTU U AenaTHOCT ocurypamwa
Ci BOAOM; Ynp oT KOHTp
ynpaerbaka oTnaga v CrimyHe akTUBHOCTHU

_ CHabpeBatbe eNneKTPUYHOM eHeprujoM, racom, NapoM v KnumaTusaumja
_ CTpyuHe, Hay4He, NHOBALMOHE 1 TEXHNYKE ACNaTHOCTH

TproBuUHa Ha BENIMKO M TProBMHA Ha Marno; NonpaBka MOTOPHUX BO3Una u
MoTopuukana

O6pa3oBate

- AOMMHUCTpPaTUBHE M NOMONHe ycnyXHe AenaTHOCTU

OcTane ycnyxHe AenaTHoCcTH

Caobpahaj u cknaguwrere

paheBuHapcTBO
- 1 ynpas u p It ocurypate
- Mocnosake HakpeTHUHaMa

l 3apaBcTBEHa M couMjanHa 3awTuTa

Morsonpuepeaa, WwymapcTeo U pubapcTeo
I YmeTHoCT; 3a6aBa u pekpeauuja
I Ycnyre cMmeluTaja U ucxpaHe

PynapcTtBo

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

Yuewhe y ykynHum ynnatama Bpojynnatunaua

Ucnnare umanoBa HajBehmM JnenoM Bpiie ce jegHokpaTHo. OO63upoM na
MOBJIa4YEHH-E CPEJICTaBa BpIIE WIAHOBH KOjU HCIYHaBajy YCJIOBE, a 1a HUCY JIyTO Yy
doHIy W ma je mocamanima aKyMyliMpaHa CyMa pelaTHBHO Majla OBaKaB HAUYMH
UCIIJIaTe je U OYeKHBaH. Y JaJbeM MEepPHOay MOXKE ce OueKHMBaTH noBehame yzaena
NporpaMHMpaHuX HCIUIaTa W APYTMX HauWHA IOBJayema ca nosehameM roamHa
aKyMyJangje CpeacTaBa M CyMe CpeAcTaBa Ha padyyHMMa, a HApO4YHTO ca
yCBajalbeM HOBOT' 3aKOHA KOjH MPOMHCYje MAKCUMAIHHW H3HOC KOjU CE€ MOXKE
noByhu kKpo3 jemHokpaTtHy ucmiary ox 30%.

Ta6ema 14: HUcniare cpeacraBa u3 ¢ongoBa mo rogunama ox 2007. mo 2010. u mo
KBapTAJIHMa 3a NOoCJedbUX FOUHY TaHa y man PCJ{

2010 2011
2007|2008 | 2009 | 2010 01 Q2 Q3 04 01

Vxynue ucrinate | 141 | 384 | 448 | 458 | 106 127 101 124 125

Ucnnare cpencrasa u3 gougoBa ce nosehaBajy u3 roguHe y roauny. OBakBa
10jaBa HOpMaJTHa je& TIOCJIeIUIIAa Pa3Boja CUCTeMa, jep ca moBehameM JonpuHOCca U
HETO MMOBHHE, Kao W moBehameMm Opoja roanHa (QyHKIMOHHCAamka CUCTEMA T3B.
tpeher cryba nmoBehaBahe ce m ucruiara mocMaTpaHo y arncoONyTHUM H3HOCHMA.
Toxom npBor kBaptana 201 1. ronune ynnare cy 6uie Behe o ucmara 3a oko 435
MWIHOHA JuHapa. MelyTum, OHO IITO HE OATOBapa MPUPOIU TOOPOBOJFHUX
MeH3ujckux (OHIOBa je Ja C€ CpPEACTBAa YIJaBHOM IIOBJA4Y€ YUM KOPHUCHHUK
UCITyHH yCIIOBE 3a TIOBJAYEHE, Tj. MUHIUMYM 53 TOAMHE )KUBOTA H MIPE HETO IITO j€
CTEKao YCIIOB 3a JIpyKaBHY IEH3H]jy. Jean o] pasiora je KpaTak MepuoJl yIuiara u
Mana akymyiupaHa cpejactsa. HoBuM 3akoHoM mipenBul)eHO je J1a KOPUCHHK HE
MOXKE Jla TIOBYYE CBa CpEJICTBa OJ[jeZIHOM, OJHOCHO Aa Moxke camo J0 30%, a
ocTaTak MOXe MoByhH Kpo3 MporpaMupaHy HCIUIATY y TIEPHOAY KOJH caM OJPEeIH,
a Koju He Moxe Outh kpahu ox aBe roauHe. OBaKBOM MPOMEHOM Y 3aKOHY
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omoryhaBa ce UCITyHhaBamke CBPXE yIuiaTta y J0O0pOBOJbHH ITEH3UJCKHU (OHJI, a TO je
BUJ JOJAaTHE MITEAE 32 CTAapOCT, OJHOCHO MOTYhHOCT OcTBapuBama JOJaTHUX
MPUIIMBA APKABHO] TIEH3H]H.

Tpancdepu npeacrassbajy NpeHOC cpesicTaBa U3 jeaHor GoHaa y apyru. Ynan
¢doHIa 13 OUIIO KOT pa3jiora MOXe IMPEHETH JIe0 WIH CBa CBOja CPEACTBA U3 jEHOT
y apyru ¢oua nputom mnahajyhu camo cTBapHe TpomikoBe npeHoca. Hajsehwu
TpaHnchepu 3abenexenn cy Tokom 2008. rogunae. Tokom mpBor kBaptama 2011.
roauHe 3abenexenu cy Behu tpancdepu, 61u3y 100 munmona.

Ta6esa 15: Tpaucpepu nzmel)y ¢ponmosa no rogmnama ox 2007. o 2010. 1 no kBapTanuma
3a nocjelbUX roAMHy AaHa y man PCJ]
2010 2011

Ql | Q2 | Q3 | Q4 | QI
VYxynse uctutare | 19 | 235 | 141 | 216 | 46 49 46 76 98

2007|2008 | 2009 | 2010

OpHoC nNpuHOCa U pUsMKa

Nmajyhu y Bugy na je mepuona mocioBama (POHIOBA KpaTak, Ja Taj TMEPHO
KapakTepuiny TypOyJeHTHE Tp)KHIIHE OKOJHOCTH (Kpu3a, maja [eHa akiuja Ha
Oep3u U ci), 1a cy GOHJOBH Y Pa3IMYMTOM BPEMEHY ITOYEIH TOCIOBAKE, MPUHOC
0]l TOYeTKa IOCJIOBama HHUje aJeKBaTHA OCHOBa 3a mnopeheme nepdopmancu
donnosa. [lopen Tora, mpunukoMm nopehewma npuHoca GonroBa Tpeba UMaTu y
BUY ¥ PU3HYHOCT MOPTQesba, OJHOCHO PU3NYHOCT yiarama (GoHa.

[lpunoc  ¢oHma mpeacraBba MPOLUEHTyAJHY MPOMEHY  BPEIHOCTH
WHBECTHUIIMOHE jeTMHUIIC TOKOM Iepuojia U o0rja ce Kao OJHOC BPEIHOCTH Ha
Kpajy 4 Ha no4etky nepuona. [IpuHoc 106poBO/bHMX MEH3UJCKUX (OHA0BA UMAO
je Tpu (aze ox mouetka mocnoBama GonaoBa. [IpBa dasza je daza nama nmpuHoca
¢dbonmoBa KOja je Tpajana ao centemopa 2008. ronune Hajehum nenom 300r mana
BpenHOCTH akmuja Ha beorpamckoj Oep3um koje cy umHmWIe U mpeko 20% y
CTpyKTypu TopTdonuja cBux ¢oHaoBa. Kao oAroBop Ha MpOMEHE Ha TPIKHIITY
GoHIOBU TpeycMepaBajy CBOjeé MHBECTHpam€ Ka CUTYPHUJUM HHCTPYMEHTHMA
HITO 3a MOCJIEAMIy UMa IPOMEHY CTPYKTYpe yjlarama U CMamemne yJena akiuja
Ha Mame o1 10%. Y jenHOM meproy Ha KacTOAu padyHuMa Omio je u npeko 50%
MMOBHHE, a Ca I0jaBOM TPE30PCKHX 3aluca CpPeICTBa Cy YCMEpPEHa Ka TOM
MHCTPYMEHTY y3 OJip’KaBame ydenrha 0OBe3HMIIA CTape JeBU3HE IUTEABE OKO 25-
30%. OBakBUM MHBECTUpPAmBEM (OHIOBU Cy OYYBAJIM CBOja CPEICTBA, & BPEIHOCT
MHBECTUIMOHE jequHuLe cBUX GonaoBa FONDex HU y jeAHOM TpeHYTKY HHj€ Iao
ucnon Bpeanoctu of 1000 moena. Kao mocneania oBakBUX MpoMeHa y CTPYKTYpH
yllarama J10J1a3u 0 M3Pa3HTOr pacTa MPUHOCA HITO MPEICTAaBJba FHETOBY IPYTY
¢a3zy. Y To Bpeme pacte pedepeHTHa KaMaTHA CTOMA Ha TPXKUIITY IITO MTO3UTHBHO
yTHYE Ha TPE30PCKE 3aIuce U JeTI03UTe, Al U BPEJHOCT €Bpa Y OJHOCY Ha JHHAP
IITO TO3UTUBHO yTHYE Ha eBpoMHIeKcupaHe MHcTpyMmeHTe. Tpeha ¢aza je dasa
cTarHaigje mpuHoOca JTOOPOBOJFHUX NEH3MjCKUX (hOHAOBA KOju cy TokoM 2010.
roauHe m3Hocmim oko 10% rogumime. OBaKBO KpeTame MPUHOCA ToKa3yje Ja cy
ocrnmiainyje npuHoca Moryhe y KpaTKOM pOKy, HapouuTo Koja (hOHIOBA KOjH, Y
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onHOCY Ha apyre, Behu aeo cpeactaBa MHBECTHPAjy Y pu3nuHHje xaprtuje. Mcto
TaKo, OJ1 TAKBHUX (POHIOBA C€ 0YEKY]y U Behr MPUHOCH y [yTOM POKY.

Pusnynoct QoHmoBa mpeacTaBba BOJATHIHOCT IMPOMEHE HMHBECTHIIMOHE
JjeIuHUIIE KOja je y TMPEKTHOj Be3U ca pU3NYHOIINY HHCTpyMEHaTa KOjH ce Halase
y noprdomnjy ¢dhoHAa, Ka0 M KOpealujoM, OJHOCHO BHHUXOBHM Mel)ycoOHUM
KpeTameM. Mepu ce aHyaJluM30BaHOM CTaHAapAHOM JCBHjalljOM THEBHUX
npuHoca wHBeCTHIHMOHMX jenuamna. Llto je Beha BomarmmHoct, Behe je
OJICTYTIaE OJ1 CPEllib¢ BPEIHOCTH, OJIHOCHO Beha je cTaHmapjHa JeBHjaliuja Kao
Mepa pu3rka. HakoH Mo4YeTHO BMIIMX HUBOA PU3MKA KOJU Cy €€ KpETalau MPeKo
5% Ha TOIUIIHEM HUBOY M KOjU Cy TOCIEIUIlAa 3ay3uMama Behux mosuimja y
aKjama JIoJia3d 10 KOHCTaHTHOT CMamWBamba PH3MKA MPOMEHOM Yy CTPYKTYpH
ynarama, 1a 6u ce Tokom 2010. roguHe ycranno Ha HUBOY o1 1-2% ronuimmmse.

BonarunHocT MHBECTHIIMOHE jenWHUIE je Onia 3HadajHUja y MOYETKY paja
donnosa, ogaocHo TokoM 2007. u 2008. roguHe. Y TOM niepuoay Hajpu3uyHHUja cy
Ouna ynarama y BIaCHMYKE WHCTPYMEHTE, OJHOCHO aKiuje Ha beorpaackoj
Oep3u. Kako je BUXOB y€0 y CTPYKTYpH HMOBHHE OI1aa0 TaKO C€ M BOJIATHIIHOCT
CMHpHBAIA.

Ta6esia 16: IIpunocu u pu3niu 106poBobLHUX NeH3ujckux pongosa u FONDex-a

Hasus donna; TIpHHOC 3 IOCTCBUX TOAUHY JaHa _  _ _ - --~~~ T
JIATyM MOYETKA TOCI0BakbA e T PusnuHOCT ynarama Gponia
/ TIpEHOC 01 TIoYeTKa (Ha oo
TOIMIIIESEM HHBOY) 2007 2008 2009 2010 Q12011
Delta Generali 12,08%. -~ | 975% -~ | 1520% -~ | 925% -~ | 8,15% -~
15.11.2006 /7,33% T 156% | - 676% | -7 288% | -7 145% | -7 1,71%
Raiffeisen Future 490% -~ | 12,14% -~ | 881% -~ | 727% -~
03.01.2007 / 11,26% T 22% | -7 1,08% | -7 1,69% | - -7 1,89%
DDOR-Garant 107%. -~ | 12,66%. -~ | 9,40% -~ 585% -~
10.01.2007 / 7,42% T 499% | -7 2.21% ///’/ 1,26% | - -7 2,42%
Dunav 583%. -~ | 1584% -~ | 9,40% -~ 9,45% -~
02.04.2007 / 5,08% T 627% | -7 3712% |-~ TLT77% | -7 1,78%
1]31::2 S:;‘;j;‘;‘ INDEX (ex 10,18% < | 13,19%- < | 8.55% -7 | 648% -
P 0, Pid 0, -7 0, - 0
16042007 / 2.41% - 5,99% - 2,26% //// 0,97% - 1,91%
Triglav penzija 046% -~ | 1L,67%. -~ | 9,16% -~ | 693% -~
11.09.2007/6,66% -7 524% | -7 234% | - T 1,67% |- -7 1,80%
Societe Generale §tednja 13,76%. -~ “ 1 9,84% 7 - 7,47% 7
06.11.2008 / 12,07% -7 1,75% ///’/ 1,33% | _--7 1,61%
Societe Generale Ekvilibrio 12,38%. -~ T 912% - - 8,95% P
06.11.2008 / 11,16% 77 2,24% ///’/ 1,31% | _--~ 1,39%
FONDex -6,88% -~ | 1504% -~ | 957% -~ | 820% -~
15.11.2006 /8,30% T 629% | -7 321% | -7 1,57% |- -7 1,72%

Pusnynanju (GOHIOBH Cy OHHM KOjU CBOJOM HHBECTHIIMOHOM ITOJIUTHKOM

nponucyjy MoryhHocT Beher ymarama y pu3sUdHHUje HHCTPyMEHTE (aKIWje M CII.)
ca IMJbEM OCTBAapHBama M BehHX MpHUHOCA y JyrOM POKY, @ HAMEHEHH Cy Miiahum
YJJAHOBMMA YMjU j€ XOPHU3OHT yyarama jayxu ox 10 roguna. O03upom /1a OBaKBH
(GOHIOBM MOTY MpPETPIETH M KPATKOPOUYHE TyOUTKE HHCY HAMEHEHH CTapUjuM
YJIaHOBHMA KOjU HaMepaBajy Ja y kpahem mepruoay moByKy CBOja CpeCTBa. Y TOM
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cIydajy 4iaHOBH Tpeba ma omabepy (PoHI Koju HEMa WM WMa MM MPOIeHAT
PU3MYHUX MHCTPYMEHATA U YHja j& BOJIATHIIHOCT MaJa.

OJHOC NPMHOC-PH3MK' ' KPeTao ce y CKiagy ca MPOMEHAMA MHErOBHX
KOMIIOHEHTH TojeanHadHo. Op moueTka mnocioBama (OHIOBA KPETao ce y TpU
¢daze. I[IpBa ¢daza je ¢asza ymepeHOr mama BPEAHOCTH, Kao TOCIETUIlA Taaa
MpUHOCA, C TUM IITO je Taj majx yOJakeH W MaJoM PU3NYHOCTH (HOHIOBA.
WutepecanTHO je n1a cy (OHIOBU KOjU CYy Y OBOM NEPHOIY NpEY3UMaIH Mambu
PHU3UK HCTOBPEMEHO OCTBapuBaiu Behe mpuHoce. TakaB OJHOC jeé OYEKHBaH y
yCIIOBMMa HEraTUBHUX KpeTama Ha (PMHAHCH]CKOM TPKHUIUTY. MehyTuMm, y ayrom
poKy (KakBa je W TEPCIEKTHBAa JOOPOBOJAHUX IEH3WjCKUX ()OHIOBA) U HAKOH
HOpMaJIM3allMje MPUINKA Ha TPXKHINTY, OBAaKaB OJHOC HHje YOOU4YajeH, 1 MOXKE ce
OUYEKUBATH HEroBa nmpomeHa. /[pyra je ¢a3a CHa)XHOT pacTa BPEIHOCTH Ca PacTOM
npuHOCca y3 Aajbu naja pusuka. M tpeha dasa je daza crarnamnuje 10 kKoje qonazu
Kao Tmocienuiia cradunuzanuje npuHoca u puszuka Tokom 2010 rogune.

OBaj omgHOC Tpeba nma Oyme Mepa YCICNTHOCTH CHCTEMa HWHBECTHpama H
cUcTeMa yIpaBJbama pusniuMma y apymrTBy. DoHn koju mMa Behy BpemHOCT
octBapyje u 6osbe pesynrare. [lopen BpenHocTH ogHOCA TOTPEOHO je carjenaTd u
HBEroBe KOMIIOHEHTE MM0jeIMHAYHO jep je Moryhe na aBa (oHma UMajy pa3iuduTe
BPETHOCTH KOMITIOHEHTH a MCTy BPEJHOCT OJHOCAa MPUHOC-pU3UK (Behu mpuHOC,
amu u Behm pusmk). M360p m3mehy TakBa nBa ¢onma Tpeba na 3aBUCH O
TOJIEpaHIIMj€ YWIaHa Ka PU3HKY. Y3 IPETIOCTaBKYy UCTOT 0fHOCa M300p GoHAA KOjH
uMa Behm mTpUHOC 3HA4YM Tpey3uMame u Beher HHMBOa pH3MKA, OTHOCHO
MoryhHOCTH Aa ce y yClIoBUMa CyNpPOTHUX KpeTamba Ha TPXKUIITY OCTBAPH JIOLIHjU
pesyaTar. HBeCTUIIMOHE MOJIMTHKE JPYIITBA Cy T€ KOj€ MPOMKCYjy OrpaHHuYEeHa
ynarawa 1 Moryhy pusnyHoct oHza.

[Toka3zares» ofHOCAa TMpPUHOCAa W pPH3MKAa MMa W CBOja orpaHuuema. Hajmpe,
MEePHOJ] Ha KOjU CE OJTHOCH je KpaTak W He IMOCTOjU JIOBOJbHA CepHja Mmojaraka.
3aTuM, OKOJIHOCTH y KOjuMa Cy mocioBaiu (OHIOBU (Kpu3a, TypOyJIEHTHO
OKpY’KE€H€, a1 LieHa Ha Oep3u U CJ1.) OCTBApEHH pe3yJITaTu HUCY Haj0oJba OCHOBA
3a omapehuBame Oyayhux BpemHoctu. OpHOCHO, GOHIOBH KOjU  CY
HAjKOH3EPBAaTUBHUjH, Tj. KOjU Cy NpPEy3UMalHd HajMambu PU3UK OCTBAPWIU Cy H
Hajehu mpunoc. Takolhe u ycnen cmabe nmukBuaHOCTH Ha beorpaackoj 6epsu u
HEpPa3BUjEHOT CEKyHJApHOT TproBamba TPE3OPCKUM  3amHCHMa, IPOLEHA
BOJIATUJTHOCTH MHBECTULMOHUX jEINHUIIA MOXKE OMTH MOTLECHEHA.

11 Bpennocr nokasaresba [IpuHoc/Pu3uk ce padyHa Kajga ce BpPEJHOCT IpuHOca 3a oapehenn
MIEpUOJI IOJISII ca BpeHOIINY pu3uKa 32 UCTH NEPUO/I.
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I'pagux 10: Oanoc npunoca u puznka Ha TpxkuTy AP, xpoHosiomkn
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4. SAKIbY4YHAK

Toxom 2010. m mouerkom 2011. roamHe JoNa3W JO TMOjaBe HOBHX
WHCTpyMeHaTta. EMHUTOBaHW Cy IYrOpOYHHjU JWHAPCKUA W JICBU3HU TPE3OPCKU
3amuc, a modeTkoM 2011. roauHe u gyropodHe KymoHcke oOBe3Hue PemyOnmke
Cpbuje nocneha 2026. rogune. Y ucto Bpeme aBa Benuka npenyseha, HUC an
Hosu Cag u Aeponpom Hukona Tecna uzanum cy Ha auctudr ,,A* beorpaacke
Oep3e, a y TUIaHy je U PBa eMUCH]ja MYHHIIUTIATHUX O0BE3HHUIIA.

[TojaBa HOBUX (PMHAHCH]CKMX MHCTPYMEHTA, HAPOYUTO JYTOPOYHHUX, j& BeoMa
3HaYajHa 32 J0OpOBOJHHE MEH3MjCKe (OHIOBE KOjIMa Ce Ha Taj HaYuH oMoryhasa
e(rKacHUje ynpaBlbamke CPEJCTBUMA W YNPaBIbalkhe PHU3UIMMA, OJHOCHO Beha
JuBepcu(UKalMja yiaramba Yy CKJIaAy Ca HHBECTUIMOHMM IUIAHOM CBaKOI
JpyILITBa.

ITopecka ocnobahama mocroje u yBehaBajy ce cBake rOAMHE Ca pacTOM IleHa
Ha Mano. Ha moverky pana moOpoBOJBHUX TMEH3HMjCKHX (DOHIIOBA OH j€ M3HOCHO
10% npoceune 3apazae, ogHocHo 3.000 qunapa. 3a 2011. roauny yTBpheH je uzHoc
on 4.343 nuHapa 3a KOju cy mocnojaBlu ociobohenu mmiahama mope3a Ha
JoXoJak rpahaHa W JompHHOCa 3a 00aBE3HO COLMjaIHO OCUTypame, J0K Cy
ymiate (U3MYKUX Jua ocinobohena miahama mope3a Ha Aoxomak rpahana
YKOJIMKO C€ yIUIaTa BPILH ITyTeM aJIMUHICTPAaTUBHE 3a0paHe.

[Torenmmjan 3a pamu pa3Boj Tpeher cryba je Benmuku. Ca omopaBKOM
€KOHOMM]€ 3eMJbE U jauameM KUBOTHOT cTaHAapjaa nosehasahe ce u HUBO yIuiaTa
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y MpHUBaTHE NeH3ujcKe (poHIOBE. JaCHH CUTHAIM O HEOIXOTHOCTH MPaBOBPEMEHE
MTeame 3a crapocT, ynyheHum rpahaHuma oJf CTpaHe HOCHJIAIa EKOHOMCKE
MOJINTUKE, Tpebaso Ou na yTudy Ha OpXKHU pa3Boj MOOPOBOJEHUX TIEH3H)CKUX
donmosa. Takohe, jauameM HMHDOPMHCAHOCTH W eIyKaldje CTaHOBHHINTBA O
MpeAHOCTHMA YiIaHCTBa jadahe W cBecT o moTpedW Aa ce 00e30eme JoaaTHU
npunuBy y Oyayhaoctu. Mcro Tako, ymnarta y mpuBaTHe neH3uje Tpeba na Oyzae
3HaYajHUjU (PaKTop y mujanory m3Mel)y mociogaBama M 3arociieHHX, 9yuMe O ce
nokaszasa Opura o CBOjUM 3aroCICHUMA.
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