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TpXuwiTe ocurypama

YuecH/LM Ha TPXULLTY
,HPYIHTBa 3a OCUTYpamC

VY npyrom tpomeceujy 2011. rogune nociyje 27 ApymITaBa 3a OCUTYpambe,
O]l KOjuX je, MOCMaTpaHO IpeMa HCTOM IEPUOIY IMPETXOJHE T'OAMHE, jeIHO
HOBOOCHOBAaHO M TO 3a 00aBJbambe IIOCIOBA HEXHBOTHHX OCHUTYpamba.
HckibyunBO TOCIIOBHMA Ocurypama 0aBu ce 23 npymiTea, JOK IMOCIOBHMA
peocurypama 4 apymrsa. On apymraBa Koja ce 6aBe MocIoBUMa OCUTYpamba
WCKJbYYMBO KMBOTHHM OCUTYpameM OaBH c€ celaM JIpyIITaBa, HCKJbYYHUBO
HE)KMBOTHUM OCHUTYPAmEM JECeT IpYyITaBa, a W JKABOTHUM M HEKUBOTHUM
OCHUTYpameM IIECT APYIITaBA.

[TocmaTpaHo mpema BIIACHHYKO] CTPYKTYpPH KamuTaja o 27 ApymTBa 3a
ocurypame 20 je y BehMHCKOM CTpaHOM BJIACHUINTBY, a 7 IpyliTaBa je y
nomahewm.

Mpemunja HEXMBOTHUX OCUTNypamb-a, Mpemuja XMBOTHUX ocuUrypatmsa,
y MNpA. AVH. Yy MUN. OWH.
2Q2007 5, 0002Q2007

2Q2008

2Q2011 2Q2008 2Q2011

2Q2010 2Q2009 2Q2010 2Q2009

B [1p)xaBHO 1 APy LLTBEHO BIACHWLLTBO CTpaHo BNacHWLUTBO Jomahe npuBarHo BNaCHULLTBO

VYiackoMm Ha TpxkuiuTe U podujamem green field muuenun (12 ox 2005.
TOZIMHE) JPYILITBA 32 OCUTYPAE Yy CTPAHOM BIIACHUILITBY y JIPYrOM TOMeEcCedjy
2011. romune Oenexe, ka0 W panuje, npeosnahyjyhe yuemhe y mnpemuju
KHUBOTHHX OcHrypama ca 92,1%, nmpeMuju HeXHBOTHHX OCUrypama ca 59%,
YKYIIHO] UMOBHHHU ca 66,6% kao u y Opojy 3amocienux ca 64,9%.

2 HAPOHA BEAHKA CPEUNJE — N3sewmaj 3a Opy2o mpomecedje 2011



lNocnosu Had3opa Had obasrbaHem OeslamHOCMU ocu2yparba

Ocranu yuyecHULM Ha TPKUILTY

Ocum JpymiTaBa 3a OCHUTYypame Ha TPXKUIITY mochyje u: 17 Oanaka, 77
MpaBHUX Jn1a, 112 mpexy3eTHUKA, JIOK je IepTU(HUKAT 3a 3aCTyNamke OJHOCHO
nocpeaoBame goomno 11.660 Gu3nukux nuia

CTpykTypa noptderba ocurypama

VYxynHa npemuja y apyrom tpomecedjy 2011. rogmne usHocmia je 30,6
miIpa. auHapa (298 mun. eBpa nim 433 MuL. USD)' o MIPEACTaBJba CKPOMAH
nopact oz 2,1% y oaHOCY Ha UCTH MEpPUOJ MPETX0HE roguHe. TakBa KpeTamba
Ouna cy moj yTUIAjeM CMameHE MOTPOLIKHE CTAHOBHUINITBA, a CAMUM TUM U
naja IOTPaXme 3a IPOU3BOAUMA OCHIypama, Ipe CBera HE00aBE3HUX
HEXHBOTHUX OCUTYDPamba.

VY crpykrypu mnpemmuje, ydemhe HEKHMBOTHHUX OCHUTYpama H3HOCHIO je
84,6%, nox je yuemhe >XMBOTHHUX oOcurypama usHocwio 15,4%. Ilopacr
yuemrha )KMBOTHHX ocurypama ca 14,2% y ucToM nepuoay NpeTxoiHe rojJuHe
MOCJIEIMIIA j€ TTOpacTa TUX ocurypama of 11%.

CrtpykTrypa npemuje y aApyrom tpomecedjy 2011. rof. je climyHa CTPYKTYpPH
y ucrtom nepuoay 2010. rox. y3 Oenexeme HajBeher yuemha ocurypama of
OJrOBOPHOCTH 300T yrnoTpede MOTOPHUX BO3MJIA Y YKYIHOj npemuju oa 29,2%,
n3a KOjer ciele OCHTypame MMOBHHE OJI IMOKapa W APYTrUX OIMACHOCTH H
OCTaJMX OCUTyparma MMOBHHE MMOBHMHCKa ocurypama ca 27,2% u ocurypame
MOTOPHHX BO3MJIa — Kacko ca 12,4%.

YKynHa npemMuja npeMa BpcTama ocurypamwba
y ApyroM kBapTtany 2010.roa. u apyrom kBaprtany 2011.ropa.

B Yo m®

30.06.2010. 30.06.2011.

O /IMoBUHCKa ocurypara B AyTOOArOBOPHOCT
OKacko O OcTana HeXMBOTHA OCUTy para
0>KuBoTHa ocuryparba

' TIpema cpemmem kypcy Haponue 6anke Cpouje Ha nan 30. jyn 2011. rogune.
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HakoH kpaTKoTpajHOT OmopaBKa MpeMuje HeXKUBOTHUX ocurypama y 2010.
TOJUHHU, y Apyrom Tpomeceujy 2011. HacTaBiba ce TPEHJ yO4YEH y MPBOM
TpoMecedjy OBe TroJiuHe, Y BUAY Maja NpeMuje HeoOaBe3HHX OCUTypama, Mpe
CBera MIMOBHUHCKHX OcHUrypama (2,9%) u ocurypama MOTOPHUX BO3WIJIA — KACKO
(2,8%). C nmpyre ctpaHe, ImpeMuja OCUTypama Of ayTOOJArOBOPHOCTH, HAaKOH
majsia y mpBoM tpomecedjy 2011. rogune, cama 6enexu ckpoMuu pact o 1,6% ,

I'pynucame apymitaBa 3a ocUTypame mpema ydenihy y yKyIHOj MpeMHUjH,
U3BPLIEHO y TpU I'pyIie, C TUM Ja IPBY IpyIly YuHe 3 apymTBa ca npeko 15%y
YKYITHOj TIpeMUju, Apyry S5 apymrasa ca yuemrhem MawuM of 15% u tpehy 15
JIpyITaBa ca Mame on 3%, ykasyje na je KOHIIEHTpalja moptrdeba CKOpo

Yuewhe y ykynHoj npemuju
no peer rpynama, gpyru ksaprtan 2011.

|
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BunaHcHa cyma n 6unaHcHa cTpyKTypa

bunancha cyma

HETPOMEHEHa Yy OJHOCY Ha
UCTH  TEPHOA  TPETXOJHE
rofIMHE Kajia je MpBa rpymna of
3 nmpymrBa mokpuBana 67,2%
TpKMINTA, Jpyra, Kojy je
YHHWIO HWCTHX 5 JpymiTaBa
21,5% u tpeha, kojy je UnHUIIO
14 npymrasa 11,2%.

Konuentpamuja Ha
Tpkuity mepera Herfindahl
Hirschman-oBuM  HHOEKCOM,
KOjH npeacTaBiba CyMy
KBagpata ydemha, y OBOM
ciy4ajy, OMIIaHCHUX cyMa CBUX
JpyliTaBa 3a OCUTypame, je
yMepeHa ca  TCHJICHIIM]OM
Jajber CMamuBamka M TO ca
1198 y napyrom Tpomece4jy
2010. romuume Ha 1135 vy
apyrom  tpomecedjy  2011.
TOJIMHE.

bunancHa cyma papymraBa 3a OCHUrypame ToBehaHa je y napyrom
Tpomecedjy oBe roaune Ha 125,1 mapna. nuHapa, 3a 8,7%, y omHOCY Ha HCTH

nepuoa npouuie roguHe.
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BunaHcHe cyme gpywTaBa 3aocurypawe Ha gaH 30.06.2011.
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CtpyKTypa akTuBe

VY CTpyKTypu akTUBE APYILITaBa 32 OCUTypame ca crameM Ha aad 30.6.2011.
roauHe, nperexxHo ydeurhe ox 54,1% uckasyje u nase oOpTHa MMOBHHA (07
yera ce Ha KparkopouHe ¢uHaHcHjcke TuacMaHe ofHocu 24,9%, a Ha
noTpaxkupama mo mnpemujama 12,2%), mok ce 45,9% oaHOCHM Ha cTanmHy
uMoBHHY (on dera 28,8% Ha myropodne (mHaHCHjCKe TulacMmane, a 15,8% Ha
HEKPETHHUHE U OTIPEMY ).

VY nopehewmy ca apyrum tpomecedjem 2010. ron, kama je yduemhe oOpTHE
nmoBrHe wu3HOCHWIO 60,8% (Kparkopounu ¢GUHAHCHjCKH TUiacMaHu 28,5%,
noTpaxuBama 1no npemujama 11,5%), a cranHe umoBuHe nM3HOCHIO 39,2%
(yropounu ¢uHaHcujcku rutacmanu 21,1%, a HekperHuHa 17,1%), moxe ce
3aKJBYYHTH Jla C€ CTPYKTypa aKkTHBE JOHEKJIe NpoMeHw1a. JlyropouHu
(MHAHCHjCKU TUIACMaHU Cy ocTBapwid HajBehm pact (48,6%), y omHocy Ha
npyro tpomeceyje 2010 romuHe, mTO je pe3ynTaT yiaramka JIpylITaBa 3a
OCUTYpame y TIETHAeCTOTOIUIILE ApkaBHe oOBe3nuie PC. HaBeneno ykasyje
Ha HACTaBaK TeJIEHIMje youeHe y mpBoM Tpomecedjy 2011. rogune. Takobe,
YOUJBUBO j& CMambeme yuenha HEeKpETHUHA Y OKBUPY CTAITHE UMOBUHE, C jeIHE
CTpaHe, Kao M Oyaru pact ydemrha NmoTpaxkuBama y OKBUPY OOpTHE MMOBHHE
(ca 11,5% na 12,2%)..
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CTpyKTypa akTuBe
Ha gaaH 30.06.2010.
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CtpykTypa nacuse

CTpyKTypa aKTuBe
Ha gaH 30.06.2011.
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VY crpykrypu nacuse Ha naH 30.6.2011. roguHe TEXHUYKE pe3epBe UCKa3yjy
yuenthe ox 61%, a xkanuran u pesepse 26,2%.

VY nopehemy ca CTpyKTypoM NacuBe y HCTOM NEPUOAY IPETXOIHE TOJUHE,
TEXHUYKE pe3epBe 3a/pKaBajy MPEeTeXKHO BUCOKO yuemhe y macuBu. Pact
TEXHUYKHX DPE3EpBU Yy IOCMAaTpaHOM Iepuonxy u3Hocu 6,7% (ca 71 mupa.
JOuHapa Ha 75,8 Mipa. nuHapa), Ipu 4eMy je HajBehu mopacT y CTpyKTypH OBHX
pe3epBu UMajla MaTeMaTudka pesepsa ca cronoM ox 20,4%.

CTpyKTypa nacuee
Ha aaH 30.06.2010.
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HaaaH 30.06.2011.
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Moka3saTerbu nocrnoBamwa
ConBeHTHOCT

CONBEHTHOCT JpyIITBAa 3a OCUTypame 3aBHCH O  JOBOJFHOCTH
oarosapajyhe JTUKBUAHE CTPYKTYpE W peajHe BPEIHOCTH MOKprha TEeXHHYKUX
pe3epBH 3a mpeysere o0aBe3e Kao M OJ JOBOJBHOCTH T'apaHTHE Pe3epBe Kao
BUIA 3alITHTE OCUTYpPaHHUKA y CIydajy HempeaBul)eHnx ryOuTaka y mociioBamy,
OJIHOCHO Kao aMopTHu3epa 3a TYOUTKE KOjU HHCY MOTJH OWTH TIOKPHUBEHU
TEXHHUYKUM pe3epBama.

Mapruna conseHTHOCTH Ha jaaH 30.6.2011. rox. y Cpbuju je nznocwmia 14,5
MIIDJI.IUH, a TapaHTHa pe3epBa 27,8 mupna.auH. Ha HMBOY cBUX JpyluTaBa y
Cpbuju Ko0ja ce MPETEKHO OaBE HEHCUBOMHUM OCUSYPARUMA OIHOC TapaHTHE
pe3epBe W MapruHe CONBeHTHOCTH je m3Hocuo 201,28%, mok koj apymiTaBa
KOja ce mpeTexHo 0aBe orcusomuum ocueyparouma 181,23%.

KBanuteT nmoBuHe

VYuemthe HemaTepHjaqHHUX yiarama, HEKPETHHHA, TUIACMaHA Yy XapTHje 0.
BPEIHOCTH KOjUMa C€ HE TPryje Ha TPXKUIITY W MOTpaxkuBama (Kao o0imKa
aKTHBE KOje MOX€ KapaKTepHcaTH Te)ka HAIUIaTUBOCT) y YKYIHO] aKTHUBU
ApylITaBa Koja Cc€ IPETEeKHO OaBe IMOCIOBHMA HEHCUBOMHUX OCUSYPAILA Y
2010. romuan 1 gpyrom tpomecedjy 2011. ron. peciektuBHO n3Hocu 37,03% u
39,20% wu yxkasyje nma, u mopen mnoBehama yuemha oBHX OONHMKa axkTHBE,
CIOCOOHOCT JIPYIIITaBa Jla U3MHUPE CBOje 00aBe3¢e HUje OMTHHU]E TPOMEHCHA.

Kon nmpymTaBa Koja ce mpeTeskHO 0aBe MOCIOBUMA HCUBOMHUX OCUSYPAIbA
HaBeJIeHO ydelnhe je Ha 3a/10BoJbaBajyheM HUBOY, y3 3a0€lIeeHO CMamEmhe ca
8,87% y 2010. rogunu Ha 8,17% y apyrom tpomeceujy 2011. romune. Ha
MPOMEHY BPCOHOCTH TOT IIOKa3aTe/ba y OBUM JPYIITBHMA  YTHIAO je€
HOMUWHAJTHY T1aJ] HaBEJICHUX O0JINKA aKTHBE.

MOKPMBEHOCT TEXHUYKUX pe3epeBn

OcuM aznekBaTHOr (GopMHpama HHUBOA TEXHHYKUX PE3EpPBHU, IPYIITBO je
Iy’*HO Jla BPIIM YyJarame CpeAcTaBa 3aBHCHO OJf BPCTa OCHUTypama Koje
o0aBiba, Boaehw padyHa O POYHOCTH 00aBe3a, NpoPUTAOWIHOCTH U
JIUCTIEP3U]U yilarama, a Y by 00e30ehema 3amTuTe nHTepeca OCUTypaHuKa |
tpehux omrehennx nua, 0MHOCHO GJIarOBpeMeHe UCIUIATe MITeTa.

VY npymrTBuMa Koja ce IpeTesKHO OaBe MOCIOBUMA HEHCUBOMHUX OCULYPAbA
y npyrom Ttpomeceyjy 2011. rommHe youaBa ce HacTaBak TpeHAa O00Jbe
MMOKPUBEHOCTH TEXHUYKUX pe3epBH, 3a0enexxeH jom y Tpehem Tpomecedjy
2010. Hawmme, mnpema mnomanuma JOCTaBJb€HMM OJ CTpaHe JpyIITaBa
MOKPUBEHOCT TEXHUYKUX PE3EpPBU MPONUCAHUM OOJIMLUMA aKTHBE y JIPyrom

tpomecedjy 2011. roa. m3znocu 101,67%, mox je y 2010. rogunn u3HOCHIIA
100,29%.
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VY npymrBuMa Koja ce MPeTeKHO 0aBe MOCIOBUMA HCUBOMHUX OCULYPAFLA
MOKPUBEHOCT TEXHUUKUX PE3€pPBH NPOMUCAHUM OOJIMIMMA aKTHUBE j€ Y Ipyrom
tpomecedjy 2011. roa. m3nocu 102,39%, nmox je y 2010. roguHn u3HOCHIA
101,74%.

IMocmatpano ykymHo y Cpbuju 3a cBa ApymiTBa Koja ce 0aBe MOCIOBHUMA
OCUTypama TEXHUYKE PE3EPBE HEHCUBOMHUX OCU2YPArbad Y IPYTOM TpOMeEcedjy
2011. roguue HajehuM aenoMm Omie Cy MOKPHBEHE IENOHOBAKEM KOJ OaHaka
ca 29%, xaptujama OJl BPEOHOCTH H3JAaTUM OJ CTpaHe apxase ca 24%,
NOTpaXXKHBambHUMa 3a HEJOCIHeNe IpeMuje ocurypama ca 14% u roroBUHOM ca
11%. VY crpykrypu mnokpuha TEXHHUYKHX PE3EPBU HCUBOMHUX OCUSYPAFA
Haj3aCTyIUbCHH]E j€ ylaramke y XapTHje OJ] BPEAHOCTH H3JaTe OJf CTpaHe
npxase ca 84% (kao mocieaMua MOMEHYTOr yiarawa y oosesnuune PC), a
3aTHUM CJIEJU JICTIOHOBame Ko OaHaka ca 11%.

JInkBmnagHocTt

Ja Om apymrTBO OMIIO y CTamy Ja OAroBOpu obaBe3ama JIPYIITBO Mopa
BOJIUTH padyHa Kako o yckial)eHocTH cpencraBa u 00aBes3a M0 POYHOCTH, TAKO
U O YTPKUBOCTH M KBAJIUTETY CBOjUX cpeacraBa. OO03UpoM 1a Ccy BUCHHA H
TPEHyTaK HACTaHKA MOjeMHAYHHX IITETa HEM3BECHHU, APYIITBO MOPA MaXKJbUBO
Jla TUTAHUpPa CTPYKTYPY CBOJUX CpeJCTaBa Ipe CBEra 3a M3MHUpPEHE 00aBesa Io
niTeTama, a OHJIa U octayiux o0aBesa.

VY npymrBruMa Koja ce IpeTeKHO OaBe MOCIOBUMA HEHCUBOMHUX OCULYPAFLA
nmokasaresb ycKia)eHOCTH KpaTKOPOYHMX cpencraBa (0OpTHA WMOBHHA
yMameHa 3a 3aJIMX€e) U KpaTKOpPOYHHUX oOaBe3a y Ipyrom tpomeceyjy 2011. rox.
m3Hocu 104,58%, a y 2010. romuau je m3nocuo 110,28%, mro ykasyje Ha
3aJ10BOJbaBajyhvi HUBO JIMKBUIHOCTH.

VY npymrBuMa Koja ce MpeTeKHO 0aBe MOCIOBUMA HCUBOMHUX OCULYPAFLA
mokaszaresb yCKJIal)eHOCTH KpaTKOpOYHUX cpeicrtaBa (0oOpTHa WMOBHHA
yMameHa 3a 3aIMXe) W KPaTKOPOYHHMX oOaBe3a y ApyroMm Tpomecedjy 2011.
rogune u3Hocu 130,84%, a y 2010. ronunu je msHocuo 316,82%. Kperame
OBOT' [TOKa3aTesba yKa3yje Ha JIOBOJbHOCT JIMKBUIHHUX CpEJCTaBa 3a U3MHUPEHE
KpaTKOpO4YHUX 00aBe3a, M yCIOBJHEHO j€ TTaCMaHMMa JpyIlTaBa Koja ce OaBe
MOCJIOBUMA XHBOTHHX OCHTYpama y AYTOpOYHE XapTHje Ol BPEIHOCTH H3/aTe
OJl CTpaHe JIp>KaBe.

AyTooaAroBopHoOCT

O0aBe3HNM OCHTYpameM BIIACHHKA MOTOPHHX BO3WJIA Of OJTOBOPHOCTH 32
mTeTy npuuumbeHy Ttpehum numnmma y apyrom tpomecedjy 2011. roawne ce
OaBwio 12 mpymrasa.

Pacr ykynHe npeMuje ayTOOATOBOPHOCTH Y OJJHOCY Ha Jpyro Tpomecedje
2010. roguae uznocu 1,6%.
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Konnenrpanuja noprdesba y 0BOM cermMeHTy je Oiaro moBehana o03upom
na 'y npyrom tpomecedjy 2011. roa. Tpu apymTsa nokpusajy 58,3% TpikuiuTta,
JIOK Cy Y UCTOM MEPHUOAY NMPETXOAHE ToJIMHE MOKpuBaia 56,1% Tpxwumira.

3akrby4ak

N3 ynopennux moparaka apyror tpomecedja 2011. roa. u mcror nepuojaa
2010. rox. Moxe ce 3aKJby4YHUTH Jla CE€ HACTaBJba, MAKO YCIOPEH, MO3UTHBAH
TPEH]I CTama U pa3Boja Ha TPXKUIITY OCHTYpamba:

- bumancHa cyma cekropa ocurypama wu3Hocu 125,1 wmuipa.auH, 1mTO
npencTasiba nopact ox 8,7%.

- OctBapeno je nosehame kanutana ox 11,1%, xoju caga usnocu 32,6 mipa.
JIVH.

- OctBapeHo je moBehame TeXHHYKHX pe3epBH on 6,7%, y3 MOTIyHY
MOKPUBEHOCT TEXHUYKUX PE3EPBH U KUBOTHHUX U HEKUBOTHHUX OCUTYPAIbA.
[ToBehano je yuemhe ruiacMaHa y JyropodHe XapTHje OJ BPEAHOCTH, U TO
KOJI )KUBOTHUX OCHUTypama ca 64% Ha 84%, a KOJl HO)KUBOTHUX OCUTYpamba
ca 17% mna 24%, 1wmTO je pe3ydTaT yjarama y IETHAeCTOTOIMIIE
o6Be3nute PC.

- VYkymnHa npemuja ox 30,6 mupa.auH. je 3a ceera 2,1% Beha ox npemuje y
JIPyTOM TPOMECeYjy MPETXO0IHE TOANHE.

- VYuemthe HeXXMBOTHHUX ocurypama o 84,6% y yKynHOj IpEeMUjH je U ajbe
nomuHanTHo. Ilpemuja ocurypama o] OArOBOPHOCTH 300r ymnorpebe
MOTOPHHX BO3MJIA O€JIEXH pacT, JOK C€ KOJ He0OaBE3HMX OCHTYypama Kao
IITO Cy UMOBHHCKA U OCUTYpParmke MOTOPHHMX BO3MJA — Kacko Oenexu map,
LITO je TOCJIEAMLAa H3JI0KEHOCTH CEKTOpa OCUTypama YTHUIajy IiobaiiHe
(buHaHCHjKe KpH3e.

- JKuporHa ocurypama mnosehaBajy cBoje ydemhe y yKyIHO] TpEMHUjU O
14,2% na 15,4%.

- Konnenrpamuja ©Ha Tpxkwumry wMepeHa Herfindahl Hirschman-oBum
WHJICKCOM j€ yMepeHa.

- bpoj npymraBa 3a ocurypame nosehan je ca 26 Ha 27, y3 nosehame Opoja
3anocnenux Ha 11.289 no cromm ox 3,3%.

Kmbyune obGnactu kojuma Ou japymTBa Tpebaio na ce 0aBe moceOHO y
caJallkbeM TPEHYTKY Cy: KOPIIOpaTMBHO YyIpaBibame, Koje u3Mely ocraior
nojipasyMeBa  aJIeKBaTHO  yCIIOCTaBJbEH CHUCTEM HHTEPHE  KOHTPOIIE,
yHamnpeheme  ynpaBjbama pu3MLIUMa, yHarpeheme TeXHHKa BpeIHOBamba
yllarama, jayame TPAaHCIIAPEHTHOCTH, jayame J00pe Mpakce MocioBama U dep
OHOCAa TpeMa KJIHMjeHTUMa, AaKTHMBHOCTM Ha eAyKalWju IOTCHINjaITHUX
OCUTypaHUKa, YuMe he TOTPHHETH jadamy MOBEPeHha OCUTYPAaHUKA H CTBAPAIbY
yCJI0Ba 32 pa3B0j OBOT CErMEHTa (PMHAHCH]CKOT CUCTEMA.
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lMocnosu Had30pa Had obasrbareM OerlamHOCMU ocu2ypar-a

[Tocebno Tpeba ucrahu BaKHOCT JOCIETHOT TOMITOBAaKA TPOMHCA W3
o0acTu 00aBe3HOT OCHTypama 0 caobpahajy, HAPOUUTO y TOTJIEY aKypHOCTH
y MCIUTAaTH IITETa U MpUMEeHa OOHYC-MallyC CHCTEMA.
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