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TpkuIITe KANIUTAJIA:

Tpxumre kanuraga Moxe ce Je@UHHUCATH KAao TPXKUIITE XapTHja ol BpeaHocTU (Y AajbeM
Tekcty XoB), Ha kojem mnpeayseha u gpxkaBe Mory JAa Johy A0 IyropodyHHX H3BOpa
¢uHaHCUpama (KpaTKOpPOYHH H3BOpU (prHAHCHpama 00e30el)yjy ce Ha HOBYAHOM TPIKHIITY).
TpxumTe KanurTaiza cacToju C€ OJf TPKUINTA BIACHUYKUX XO0B u Tpxkumra ayroBHux XoB.
VYdecHUIM Ha TPXKUILITY KanuTaia cy (MHAHCHjCKe U He(hUHAHCH]CKEe WHCTUTYLIU]E, Ap)KaBe, Kao
u onropapajyha perynaropHa tena.

Tpxummre kanuTaga Jeld Cce Ha NMPUMAPHO W CEKyHIApHO Tpkumire. [IpumapHO TpIKuIITe
KalmuTajga je TPKHUINTE Ha KoMe ce obaBiha MpBa ,.Kymomponaaja“ XoB, omHOCHO, Tne mpBa
emucrja XoB mocmeBa 10 MHBECTHUTOpA IMPEKO TaKO3BaHMX rapaHta emucuje. CexyHIapHO
TPKUILTE KamuTala MmojapazymeBa cBaky cienehy kynomponajy XoB u3mel)y nnBectuTopa miu
Tpejaepa, IMPEeKTHOM MOro100M WU MPEKO OpraHn30BaHe Oep3e, OTHOCHO MOCPEIHUKA.

bep3a xao opraHM30BaHO TpKUIITE OMOTyhaBa CyoudaBame MOHYJE M TPAKIE 32 KalUTaJIOM
(yropoyHuM H3BOpPOM (HUHAHCUpama) W oMoryhaBa HMHBECTUTOpPMMA Ja BHIIAK KanMTaua
yJI05K€, TOK UCTOBPEMEHO JIpYTU CyOjeKTH JoJa3e 10 MOTPeOHUX CpecTaBa.

Hanzophe nactuTynunje
(Ip>xaBHU OpraHy, KOMUCH]E,

AHTHUMOHOIIOJICKH 3aKOHI/I) Tpa>KH)a 3a
KaIltuTajaoM

bep3a - nenrap

[IpUBaTHU ¥ HHCTUTYIHOHATHH
MHBECTHTOPH (MPUBATHA B Ipuspennu

HMHBECTHTOPH, HHBECTHIIHOHA LML cybjexTr
(hoHI0BH, IEH3UOHK (HOHIIOBHU)

[Mocpennuk (6anke, GPMHAHCH]CKU
CaBETHHIIN, HHBECTUI[HOHU
CaBETHUIIH)
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JIp:kaBHE XapTHje 04 BPEeIHOCTH

JpxaBHe XoB cy ¢uHAaHCHjCKM MHCTPYMEHTH YHja jé BPETHOCT KCKazaHa y jaomahoj wim
CTpPaHO] BaJIyTH, O YHjOj €MHCHjH, Y CKJIaly ca 3aKOHOM, ojydyje Biama wumu MuHHCTap
HaJJIeXKaH 3a MOCIoBe (PMHAHCHja, KOje C€ EMUTYjy, MPEHOCE W EBUICHTHPA]y Y OOJIHKY
EJIEKTPOHCKOT 3anuca y WHPOpPMAIMOHOM cucTeMy LleHTpamHor peructpa, aernoa ¥ KIUpUHTA
xaptuja on BpenHoctu a.a. beorpan (y nassem texcry [{IPXoB);

e Kparkopoune apxaBue XoB mpezacraBspajy XoB ca pokom nocrieha g0 jeqHe roguse, o
YHjeM eMUTOBalbY OJydyjeé MUHUCTAp (PMHAHCHjAa WIH JIUIE KOje OH OBJIACTH, OCHM Y
clydajy kaga je aaryMm gocrneha y HapemHoj OylIeTCKOj TOAMHH, Kaga O €MHTOBaIbY
omnydyje Brnana;

e JlyropouHe apkaBHE XapTHje Cy XapTHje O] BPEIHOCTH ca pOKOM gocrieha mpeko jemaHe
TOJIMHE O YMjeM EMUTOBamY ouTydyje Biaza.

e JlyropouHe ap)kaBHE XapTHje MOTY KyIoBaTH cBa nomaha M cTpaHa IpaBHA M (QHU3UUYKA
JMIa, Mpeko opiamheHux ydecHHWKa. KpaTkopouHe apaBHE XapTHje MOTY KYIOBaTH
camo Jjomaha rpaBHa U pU3UYKA ML,

e CrpaHa mpaBHa M (puU3MUKa JHMIIAa MOTY KyNnoBaTH Jp)kaBHe XoB mojn ycioBuma koje
nponucyje Biaga. 3akoHOM O JAE€BU3HOM IOCIIOBaby MPOIKMCAHO j€ J1a HEPE3UACHTH He
MOTy BpIIMTH Iutahama paau KynoBHHE JoMahux KpaTKopouyHux XoB unmme ce ctpaHnum
MHBECTUTOpUMa OHeMoryhyje KynoBHHa KpaTKOpOYHUX X0B Kako Ha MpUMapHOM Tako U
Ha CEeKyHJIApPHOM TPIKUIITY.

Onmre oapeade v Npoaaja AP >KABHUX XapTHja 01 BPEeAHOCTH

Ayknuja je mpuMmapHa Mpojaja JIp>KaBHUX XapTHja MOCPEICTBOM ayKlLHujcke Iuiatdopme, Y3
yuenrhe oBamheHNX y4ecHHUKA U TIOMITOBAE MPOIIEType U BPEMEHCKOT OKBHUPA,

Ayknyjcka miaatrgopmMa MUHHCTApCTBa HAJUJIEKHOT 3a MOCJIOBE (PUHAHCH]a j€ €0 JeAUHCTBEHOT
nH(OpPMALIMOHOT CUCTeMa YTpaBe 3a Tpe3op, KojuMm ce oOe3belyje moapiika HpUMapHO]
TPrOBUHU JApXKABHUM XapTHjama, €JEeKTPOHCKM NPUCTYN oOBJamheHuX (UHAHCH]JCKUX
MHCTUTYLIMjAa ayKIHUjCKO] TUIATGOPMH M HUXOBO JMPEKTHO YYECTBOBAaWkE Ha ayKldjama
Jp’KaBHUX XapTHja,

a) Ycinoeu u nocmynak aykuyuje

e VmpaBa 3a jaBHM Ayr o0jaBijbyje jaBHM MO3HMB 3a NpPOJdjy APKABHUX XapTHja Ha
MPUMAPHOM TPIKHUIITY.
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VYnpaBa 3a jaBHM Oyr MyTe€M jaBHOT MO3MBa HH(OpMHUIIE OBJamheHe yYeCHHKE
HajKacHH]je TPU pajHa JaHa Ipe CBaKe ayKIHje o:

1) obum emucHje, 1aTyM eMUCH]e, JaTyM CaJIupama, 1aTyM jociieha 1 HOMUHAHY
BPEIIHOCT JIP’)KaBHUX XapTH]ja, Y CKJITy ca aKTOM O €MUCH]H JIP)KaBHUX XapTHja;

2) MeTOJ ayKI[fje U BPCTY XapTHje O]l BPSIHOCTH,

3) BpeMme oIpiKaBama ayKIHMje 3a MPoAajy Ap:KaBHUX XapTH]ja;

4) MUHHMMAIIHM U3HOC Ha KOjU TIOHY/Ia MOJXKE J1a TJIacH;

5) MakcuMallHy KOJHYMHY APKaBHUX XapTHja KOjy jeJHO MPaBHO WM (U3UYKO
JIMIIE MOYXKE J1a KYIIH;

6) KyIOHCKY CTOMY M JaTyMe MCIUIaTe KyIOHa, KOl 00BE3HUIIA Ca KYITOHOM.

[Toctynak cangupama o OCHOBY IpUMapHe npojaaje aApxkaBHux XoB Bpim [[PXoB.
Tprosuna npxxaBauM XoB ce cipoBoau o cienehum dazama:

1. ¢a3a nmpemoTrBapama- NpEACTaBba IMEPUOA Yy KOME OBJIANINCHH YYECHUK
MOJKE J]a HCIIOCTaBJha, MOAU(UKY]E U IMOBIAYN HAJIOTE 32 TPTOBAKLE;
2. (da3a aykuuje - npeacTaBba BPEMEHCKH NIEPUOJI Y KOME ce YTBphyje IieHa
(jenMHCTBEHA WJIM BHIIECTPYKA) U BPIIIH MIPOJIaja ApKaBHUX X0B.
[TojenHaYHMM aKTOM O EMHUCH]U APKABHUX XapTHja, MOXe OUTH MpeaBuleHo na ce
cpoBeic W ¢a3za aykidje Ha 3aTBapamy, KOja MPEICTaB/ba BPEMEHCKH TEPUOT Y
KOMe OBJIaITheHN YYECHHK MOXKE Ja UCIIOCTaBH HAJIOTE CaMO [0 M3BPIIHOj CTOIH
MOCTUTHYTO] HA ayKLHUjH.

KoHKypeHTHH Hano3u 3a TProBame Cy HaJlo3U 3a KYNMOBUHY Jp>KaBHUX XoB koju
cajip>ke MojaTke O KOJWYMHHU M II€HH MO KOjoj OBJIalTheHU YYECHHUK Kelu Ja KyNH
npxkasHe X0B.

HexoHKYpeHTHU HaJj03M 3a TProBame Cy HaJ03M 3a KYNOBUHY JAp)KaBHUX X0B koju
cajip>Ke camo MojAaTrke o KoMMYMHU X0B Koje ydecHHK enu J1a Kynu, 0e3 HaBohema
neHe. LleHa o kojoj ce BpIIM UCIUIaTa HEKOHKYPEHTHUX Haylora yTBplhyje ce Ha Kpajy
ayKIyje.

Konx kparkopounux np:xaBHUX X0B cannupame Ha HOBYaHMM padyyHHMa M padyyHUMa
XoB Bpiu ce Ha gaH aykuuje ap>kaBHUX X0B.

Kon myropounux ap:xaBHuX XoB canaupame Ha HOBYAaHUM padyHHMMa M padyHUMa
XoB ce Bpumm Ha T + 2 nana.

O mnpuxBaTamy MOHYJE YYECHHK Ha ayKIMju oOaBelTaBa ce MyTeM ayKIIHjCKe
mwiardopme.
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0) Hauun obpauynasarsa npooajne uexne Ha NPUMAPHOM MPHCUUIMY

e JluckoHTHa cToMa je cTona AUCKOHTOBama, Mepa cBohema Oy nyhrnx HOBUaHUX M3HOCA Ha
cajalimby BPEAHOCT.

e lI3BpimHa cTona mpuHOCA MPEJICTaBJba CTOITY 0 KOjOj C€ peain3yje eMUcHja xapTuja, a y
CKJIaJy ca KOjoM ce yTBplhyje jeaIuHCTBEHA MpoJajHa IIeHa 3a IeJy eMHUCH]Y Ap>KaBHUX
XxapTHja (MeTOJ jeIUHCTBEHE II€HE), OJHOCHO HAajBHINY H3BPIIHY CTOIy OJl CBHX
npuxBaheHUX M3BPIIHUX CTOIA, HA OCHOBY KOjHX ce oApelyjy u3BpIIHe cToIe 1Mo Kojuma
ce HaJIO3U peayin3yjy (MeTOo BUIIECTPYKE LIEHE).

e l3HOC mponajHe LeHe AP)KAaBHUX XapTHja eMUTOBAHUX Y (POPMH 3amuca U3pavyyHaBa
ce o ¢popMynu:

HOMHUHAJIHA BPEAHOCT

IIponajua nena =
Opoj 1ana
(1 + n3BpmIHA cTONA MPHUHOCA X 260 )

L4 I/ISBpH_IHa CTOoI1a I/ICKa3Yje CC Ca TpH AC€HUMaAJIC.

e I3HoC mnposaajHe IieHEe ApKaBHUX XapTHja EMUTOBaHMX Y (opmMu 00Be3HUIA
M3padyHaBa ce o GopMyIiu:

1+
L 100 x f )

® TIpu yemy je:
D — nponajua nena
N - HOMHHAaJIHA BPETHOCT
pK - roauIma KyrmoHcka cTomna
f - Opoj kymona y TOoKy roauHe
P - U3BpIIIHA CTOMA TPHHOCA
K - ykynan 6poj KyrnoHa Koju AOCIeBajy o] JaHa pojaje A0 JaHa jJocreha
d1- 6poj mama ox matyma mpojaje a0 aaHa gocrieha criemeher KymoHa
d2 - Opoj naHa y KyMOHCKOM TEpHOY KOME TPHIaja AaTyM Mpoaje.
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o llena npkaBHHX XapTHja €MHTOBAaHHX y (GOPMH aMOPTU3AIMOHUX OOBE3HHUIIA IO
KOMaJly Ha JiaH EMHUCH]je WM Ha J]aH CalIuparma KOjH Cce MOKJIana ca JaHOM UCIUIaTe
KynoHa yTBphyje ce no cienehoj hopmymnu:

= b+0t*&
P=z—r;n
= 0+

® [IpU YeMy je:
P — mena xymoHcke oOBe3HMIIE ca mpumanajyhoM kamaTom Ho Komaay (mpojajHa
1ICHA)
t — penau 6poj oOpadyHCKOT eproia
K — HOMHHaIHA BpeTHOCT 0OBE3HUIIE TI0 KOMaIy
Ot — ocraTak HOMHHAJIHE BPEJAHOCTH 10 KOMaJy Ha MOYETKY t-TOT Ieprojia UCIIaTe
aHyuteTta, kKoju ce nobuja mo Qopmynn Ot = K*(1-v/N), ogHOocHO Kaga ce oA
HOMUHAJIHE BPETHOCTH OOBE3HHIIE IO KOMAAy OJy3Me CyMa OTIIIaTa Mo KOMaay KOjH
je mpoTeKao 110 mepuoja t 3a Koju ce oopauyHaBa aHyUTET, IPU YEMY je:
V — Opoj mepro/ia Koju je mpoTeKao 10 nepruoa t, 3a Koju ce oOpadyHaBa aHyUTET
b — neo HOMHHAHE BPEAHOCTH O KOMay KOJU C€ y jeJHaKUM M3HOCHMa Hciuiahyje
o]l emucHje 00Be3HuIIe 10 aocneha u pagyHa ce mo popmynu: b = K/N.
I — 3aXTeBaHa CToIa MpHHOca /10 Aocneha (M3BpIIHa CTOMa MIPUHOCA)
Rt — kamaTHa croma y mepuoJy t Koja MoXe OWTH (PUKCHA WM BapujaOMIIHA
(pedepentna kamatHa ctomna yBehana 3a GUKCHY Mapruny)
M — Opoj mepuoja UcIjiaTe KyloHa y TOKY roJinHe
N — Opoj mpeocTanux Nepuoja HMCIUlaTe aHyuTera 1o jocrneha, noluja ce mo
¢dopmymu: n=N -V
N — ykymnaH Opoj nepuojia UCIUIaTe aHyuTeTa 0/l eMHCcHje 00BE3HUIIA.

o Ilena gpxaBHUX XapTHja €MUTOBAHHX y (OPMH aMOPTH3AIMOHUX OOBE3HMIIA Ha
CBaKHU JIPYTHU JIaH, OCHM Ha JIaH eMHCH]je WM Ha JaH cCalIupama KOju ce MOoKJjama ca
JTAHOM HCIUIaTe KYIMOHA, u3padyHaBa ce 1o cieaehoj hopmymnu:

- b+0t*ﬁ
DY
\t—-1+w

1+

t=1

® TIpu yemy je:
w =(0poj maHa oj maryma cajaupama 10 JaTyma ciiefehe ucruiare kKymoHa)/(0poj
naHa u3Mel)y 7Ba 1aTyma McIuiate KyrnoHa).
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e Ilena apxaBHHX XapTHja EMHUTOBAaHMX y (OpMH aMOPTHU3ALMOHUX HH(IATOPHO
MH/IEKCHPAaHUX OOBE3HMIIA 0 KOMaJy Ha JaH €MHUCHje WM Ha JIaH CajJupama KOjH

ce TIoKJIarna ca JIaHOM HUCILIaTe KyroHa yTBphyje ce no cienehoj popmyinu:
n

(b + O, * =) * IndexCPI,
P= E m”__
~\t
1+-)

t=1

® IIpu yemy je:
P — mena kymoHcke oOBe3HHUIIE ca TpwuIaaajyhoM kamarom 1o komany (mpojajHa
LIEHA)
t — pennu 6poj 0OpavyHCKOT Ieproaa
K — HoMHHaTHA BPEJHOCT 0OBE3HMIIE IO KOMATY
Ot — ocraTak HOMHUHAJIHE BPEJHOCTHU 110 KOMaJly Ha MOYETKY t-TOT MepHOJia UCTIATE
aHyuTeTta, kKoju ce nmobuja mo Qopmymn Ot = K*(1-v/N), ogHOCHO Kama ce o
HOMUHAJIHE BPETHOCTH OOBE3HHIIC [0 KOMaIy OJy3Me CyMa OTILIaTa Mo KOMaay KOju
je poTeKao 1o mepuoa t 3a Koju ce oopadyHaBa aHyUTET, IPU YEMY je:
V — Opoj meproa Koju je mpoTeKao 10 nepuoja t, 3a Koju ce oOpadyyHaBa aHyUTET
b — 1e0 HOMHMHAIHE BPEIHOCTH M0 KOMaJy KOjU C€ Y jeIHAaKUM M3HOCHMa HcIutahyje
o]l emucHje oOBe3HuIe 10 nocneha u pauyna ce nmo popmynu: b = K/N.
I — 3axTeBaHa CTOMNa MpUHOCcA 70 Jocneha (M3BpIIHA CTONA TPUHOCA)
C — FOJIUIIIHA KYIIOHCKA CTOIA
M — Opoj mepuoaa ucIiaTe KyrmoHa y TOKy TOHHE
n — Opoj mpeocTanux NepUoAa HUCIUIaTe aHyuTera 10 nocreha, ngobuja ce Mo
dopmym: n =N -V
N — ykymnaH Opoj nepuoja UCIuIaTe aHyuTeTa o/l eMHCHje 00BE3HUIIA
IndexCPIt — Patmo unaekcarmje y nepuoay t (IndexCPI (t )= RefCPIL t/RefCPI 0),
IpU YeMmy je:
RefCPIt pedepentHH wuHAEKC mnNoTpomiaukux IeHa 3a mnepuon t, a RefCIPO
pedepeHTHH MHIEKC MOTPOUIaYKUX II€Ha Ha JaH eMmucuje obsesHuue. PedepeHTHH
MHJIEKC MOTPOIIAYKUX IieHa ce padyHa mo cienachoj dopmymu: RefCPI t= CPI_(t-
3)+[ ((d_t-1))/D™t *(CPI_(t-2)- CPI_(t-3) )]:
CPIl_(t-3) = wuHIeKkCc NOTPOIIAYKUX IIeHA 3a TPH Mecela Mpe JaTyMa HCIUIaTe
aHyUTeTa WU eMUCHje 0OBE3HMIIE
CPl_(t-2) = wuwHIekc TOTPOIIAYKHX II€HA 3a JBa Mecela Mpe JaTyma HCIIiaTe
aHyuTeTa WM AaTymMa eMHucHje 0OBE3HUIIE
d t= nman y mecelly kaza ce uciuiahyje aHyuTeT WK KajJa ce eMUTYje 0OBE3HUIa
D*M= ykynan Opoj nmaHa y Mmeceny y KoMme ce uciuiahyje aHyuTeT WIH eMHTYje
00Be3HUIIA.
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e l3HOC LIeHe Ip’KaBHHUX XapTHja eMUTOBAHUX Y (OPMH aMOPTH3ALMOHUX HH(IATOPHO
MH/IEKCUPAHUX OOBE3HUIIA HAa CBAaKM JIPYTH JaH, OCHUM Ha JIlaH €MHCHje WIM Ha JaH
cajupama Koju ce MOKJIana ca JaHOM HCIUIaTe KyloHa, u3padyHaBa ce 1o cienehoj

dbopmynu:

2 (b+ O * i) * IndexCPI,;
P= ) m

Iyt—1+4
= T+

® [IpU YeMYy je:
w =(0poj nmaHa o maTyma calaupama 0 JaTyma cienaehe ucruiare kymnona)/(6poj
JaHa u3Mely JBa Aaryma MCIUIaTe KyMoHa).

e EMuTOBame Ap)KaBHUX OOBE3HMIA MHACKCHPAHHX HA WHJEKC IMOTPOLIAYKHX IIEHA H
oOBe3HMIIA ca BapujaOWIHUM KaMaTHUM KymoHoM Ouhe Onmxke ypeheHo akToM o
IUXO0BOj EMUCH]jH, Koju he caapxaTu u popmyrie 3a H3padyyHaBame IeHA.

e 3a meron oOpadyHa JaHa KOJA JApP)KaBHUX XapTHja eMUTOBaHUX y (opmu 3ammca,
KOPHCTH ce KOHBEHIMja oopauyHa gana ACT/360.

e 3a merox oOpadyHa JaHa Ap)KaBHUX XapTHja eMUTOBaHUX y (OpMH OOBE3HHIA ca
(UKCHOM KYIIOHCKOM CTOIIOM, KOPUCTH c€ KOHBeHIMja oOpauyHa mana 30/360.

e 3a merox oOpadyHa JaHa APKABHUX XapTHja €eMHTOBAaHHX Yy (opMu oOBe3HHIIA ca
BapHjaOUITHOM KYIMOHCKOM CTOINIOM, KOPHCTH C€ KOHBEHIIMja oOpauyHa JaHa
ACT/ACT.

u) /lonowere 001yKe u odaseuwimagarse yueCHUKa ayKuuje

e VmpaBa 3a jaBHM Ayl BpIIM IPOBEPY Ja JIM HAJO3M 3a KYNOBUHY CajpXke CBE
MIPOMNMCAaHE eIEMEHTE U Jia JIU Cy 0JIarOBPEMEHO MOIHETH.

e MuHMMaNIHA KOJMYMHA JP>KaBHUX XapTHja OJf BPEJAHOCTU KOje MO ayKIMjU MOXKe Ja
KYIH jJeHO MPaBHO WX (U3NYKO JIMLIE je MeT KoMaa.

e MakcumanaHa BpPeJHOCT JpXKaBHUX XapTHja KOje MOXKe Ja KyIH jJeHO MPaBHO WIIH
¢u3MYKO JMIE MO KOHKYpPEHTHMM Hano3uma y ¢(asu aykuuje usHocu 50% on
YKYITHOT 00MMa eMHUCH]e, OJHOCHO 00MMa ayKIlHje KO/ peoTBapama eMHUCH]e.

e VYmpaBa 3a jaBHH AYT ca JOCTaBJbEHUM HAJO3MMa 3a KYMOBHHY ITOCTymNa Ha cieaehu
HAYWH:
1) pas3BpcraBa MX NMPBO HA KOHKYPEHTHE M HEKOHKYPEHTHE HAJIOTE;
2) pesepBHIlIe U3HOC 32 HEKOHKYPEHTHE Hayore, ¥ To Hajsuie 20% 0o yKyImHOT
o0uMa eMucHje, OJHOCHO 00MMa ayKIlHje KOJ peoTBapama eMUCH]e;
3) y mnpomenypy yTBphuBama W3BpIIHE CTONE IPUHOCA YBOJE CE Camo
KOHKYPEHTHU HaJlo3H;
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4) KOHKYPEHTHH HAJIO3U C€ PAaHTHPA]y y CKJIaJy ca BUCHHOM HOHYy)EeHE U3BpIIIHE
CTOTIC MPUHOCA WM (UKCHE MapruHe, ITOYEBIITN OJ1 HAJHIKE Ka HAJBUIIIO].

VY mocTynky paHTHpama Hajora, a uMajyhu y Buay Opoj Komaaa ap>kaBHUX XapTHja
KOoje ce eMHuTyjy,ltoHyheHe crore mpuHoca U Opoj Komana Ap)KaBHUX XapTHja KOju
caJp)ke HCIOCTaBJbEHH HAllO3M, yTBplyje ce HM3BpIIHA CTOma MPHUHOCA APKABHUX
XapTHja, KaJa ce ayKiyja Ap»KaBHUX XapTHja BPIIU 0 JeIMHCTBEHO] CTOIIH.

VY mocTynky NpuxBaTamba MCIIOCTABJbEHUX HAJIOTa MPUMEHYje e MPHHIUI BHCHHE
nonyheHne crome mnpuHOCAa, OJHOCHO MPEAHOCT HMajy OHHM IOHyhHauyu KOju Cy
MOHYIWIIA HUXKE CTOTIC PUHOCA.

CBe TpaHCakIFje 3aKJbydeHe MPEKO ayKIHjcKe IuiatGopme cMmarpajy ce KOHAYHHM,
0e3 0aTHUX MOTBp/ia OBJAIMNEHOT YYeCHUKA, OCHM aKO HHje JOILIO 0 TEXHHYKOT
nporrycta (Ipelike) IPUIHKOM YHOCA.

CekVHIAPHO TPropame (BaHdep3aHcKo Tpropame - OT0)

CekyHapHO Tpropame JpkaBHUM X0B Bpinu ce Ha BanOep3anckoMm Tpxuiury (OTC
— Over The Counter), qupekTHOM Oroa00M Mel)y HHBECTUTOpUMA.

[IpodecnonanHy MHBECTUTOP j€ TPABHO JIMIE Y CMHCIY 3aKOHAa KOjuM ce ypehyje
TpkuiuTe XoB 1 Apyrux puHaHCH]CKUX HHCTpyMEHATA.

VY cnywajy mpopaje npxaBHUX XoB Ha BaHOEpP3aHCKOM TPXKHUIINTY IUPEKTHOM
morog0oM ca NpoQecHOHaTHUM HHBECTUTOPOM, TpaHCakluja he ce W3BpIIUTH Yy
ckiany ca IIpaBunuma nocnosama LIPXoB.

MunucTapcTBO 00jaBibyje MOJATKE O HM3BPILEHO] TPAHCAKIUjU HA CBOM CajTy M
IyTeM eJIeKTpOHCKUX cepBuca [[PXoB.

Osaamhenu vuecHuIm, opjanrhena Juna

Opnamhenn y4decHUK je (DMHAHCHjCKAa MHCTUTYLH]ja, KOja j€ UCIYHWJIA MpOIHUCaHe
yclloBE 3a JAMPEKTHO Yydemhe Ha ayKiyjama JApXKaBHUX XapTHja MOCPEACTBOM
ayKlujcke riatdopme.

OnpeheHo mnpaBHO JHMIE CTHYE CBOJCTBO OBJAIINEHOT YYECHHMKA 3aKJbydeHeM
YroBOpa O MpHUCTyNamby ayKIMjckoj TuiatGopMu ca YIpaBoM 3a jaBHU AYT. YTOBOD O
NpUCTYTakhy ayKIMjCKOj MiuaTGopMu YmpaBa 3a jaBHU JAYT MOXe 3aKJby4UTH ca
IpaBHIM JIMIEM Koje HcITymana cienehe yciose:
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1) na je OpoKepKO-IUISPCKO APYIITBO MK oBiamhieHa 0aHKa y CMHCITY 3aKOHA
KOjuM ce ypehyje TpKuiiTe Kanurana;

2) na je unan LlentpanHor permctpa wiu jaa je ¢ LleHTpaiHuUM perucTpom
3aKJbY4YHJIO YTOBOP O M3BpIIABaby TPAHCAKIIH]A;

3) J4a HHje y MOCTYIIKY CTeuaja WK JIMKBUIAIN]C;

4) na je JOoCTaBHIIO KOMIUIETHY JOKYMEHTAIH]y y CKiIamy ca wi. 7. u 8. Ypende o
OIIITUM YyCJOBHMA 32 €MHCH]y M MPOJajy APKABHHUX XapTHja O] BPEIHOCTH
Ha [IPUMapHOM TPKHUILTY.

O UCIYyHEHOCTH YCIOBa OJUIydyje TUPEKTOp YIpaBe 3a jaBHU Iyr Ha TMPEAJIor
Kowmucuje 3a npeiarame opiamheHnx yuecHUKa KOjy o0pa3yje TupeKTop YIpase 3a

JaBHU JIyT.

[IpujaBa 3a cTUname craTyca OBJIAMNEHOr yYECHHKA, MOJHOCU ce YTIPaBU 3a jaBHU
IyT, a y3 By C€ II0JTHOCE:

1.

agrwn

no3poia Komwucuje 3a xapTuje o4 BpEeIHOCTH 3a 00aB/bambe JeNaTHOCTH
WHBECTULIMOHOT JIPYIITBA;

JIMCTa JIMLA OBJIATNEeHUX 3a TProBambe JpyKaBHUM XapTHjama;

OCHUBAYKH aKT U MPEUUIINCHN TEKCT CTaTyTa;

peleme ca NPUIo3uMa O YIHCY NPaBHOT JIHUIA y perucrap;

JI0Ka3 O WIAHCTBY y LIeHTpasHOM perucTpy, OAHOCHO aKO MOJHOCHJIAIl MPHjaBe
Huje una” LleHTpamHOr perucrtpa, yropop ca wiaHoMm LleHTpamHor perucrpa
npeko kora he omoryhutu wusBpuiaBame Ipey3eTHX o0aBe3a IO I0CIOBUMA
3aKJbYYE€HUM Ha ayKILMjCKOj miaThopmu, y LleHTpamHoM perucrpy;

KpaTak TpUKa3 JOCAJAIIker IMOCIOBalkha W IUJIAHOBU JENOBakba HA TPXKHUILNTY
KaIuTana;

TOJUIIBY U TEpUOJUYHM (UHAHCH]JCKU U3BEIITA] 3a MOCIEN’kY IOCIOBHY
TOIMHY, aKO MOIHOCHJIAL] ITPHUjaBe MOCIYje Ty>Ke O je/THE TOUHE;

U3BEILTa) O pPEBU3UJU (UHAHCHJCKUX H3BEIITaja 3a IOCIENImE JABE TOJMHE
YKOJIMKO MOCHyje Iy’Ke O] jeJHE [OJIHE;

onroapajyhe cpeactBo oOe3behema wu3BpiIaBama o00aBe3a IO TMOCIOBHUMA
3aKJbYYEHUM Ha ayKIMjCKOj MaTdopMu, ca opiamhemeM 3a pacnojarambe THM
cpenctBoM o0e30ehema, y Ckilaay ca yroBOpoM O TMPHUCTyHamy ayKIM]jCKoj
w1aTopMH, KOJU 3aKJbydyje JUPEKTOp YIpaBe 3a jaBHU Oy ca OBJIAIINEHUM
YUECHHUKOM.

Ogsnantheno iuIe Moke OUTH camo JIMIIE KOje UCITymaBa ciezehe yciose:

1.

Ja uMa Bakehy 7103BoJy 3a o0aBJbame MocioBa Opokepa uznaty oa Komucuje 3a
XapTuje OJf BPEAHOCTH cXonHO wiaHy 153. 3akoHa O TpPXUIITY KamuTaia
(,,Cmyx6enu rmacauk PC”, 6poj 31/11 — y naseeM TeKCTy: 3aKOH O TPXKHIUTY
Kanurana);

Ja He TOAJeKe NMPUMEHM MPaBHUX TMOCIEIUIa OCyle, Yy CMHUCIy 3aKoHa O
TP)KUIITY KaluTaIa.
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Omnanthenn yyecHHK y3 MpHjaBy 3a ydemihe Ha ayKIMjCcKoOj miaaT(opMu MOAHOCH 32
opnantheno nure crneachy ToOKyMeHTaInjy U JoKa3e:

1.

2.

na uMa Bakehy J103BoTy 3a 00aBsbame MociioBa Opokepa uzaary on Komwucuje 3a
XapTHje O] BPEAHOCTH CXOJIHO WiaHy 153. 3akoHa 0 TpXKHUIITY KaluTaia,

M3jaBy OJTOBOPHOT JIMIIA Ja je OBJAmNeHO JHIle 00y4eHO 3a paj Ha ayKIHjCKOj
maThopmH;

MOTBPY Jla je OBJamnheHo JUIle 3aloclieH0 Ha HeoipeheHo Bpeme, ca IMyHUM
palHUM BpPEMEHOM, KOJ OBJAamheHOr y4YecHHWKa Ha paJHOM MecTy ,,0pokep”,
OJTHOCHO J1a 00aBJba OPOKEPCKE MOCIIOBE;

yYBEpEHE HAIUICKHOT OpraHa Jia oBJamheHo JIMile HUje Y Ka3HEHO] CBHUIICHIIU]H 32
KpUBHUYHA JleNla ¥ TPUBPEIHE MPECTYIIE, KA0 U OBEpEHY M3jaBy OBIAIINEHOT U
Ja HE TOJUIeKE MPUMEHH NPaBHUX IMOCIEAUIA OCyJe Y CMHCIY 3aKOoHa O
TPKHUIITY KaluTasa;

OJUTYKY KOjOM OBJamNeH! YYeCHHUK MMEHYje OBJAIINeHO JIMIIe J1a Y BEeroBO NMe
U 32 WHEroB padyyH 00aBjhba IIOCIOBE TPrOBHHE JAPKABHUM XapTHjama Ha
ayKIIM]CKO]j TIaThOopMu;

HEOIO3MBY HM3jaBy OBIAIINEHOT yYeCHHKA J]a CBE 00aBe3e KOje OBJIAImNeHO JIHIe
npey3Me MpuxBaTa Kao CBOje;

HEOIO3MBY M3jaBy OBJAIINEHOT y4eCHUKa Jla ce MOJHeTa cpeiacTBa ode3dehema
wiahama MOry KOpPHCTUTH Kao cpeicTBa oOe3behema m3BpuiaBama o0aBes3a 1o
MOCJIOBAMA

KOje HEeroBO OBJIAIINEHO JIMIIE 3aK/by4YH Yy MOCJIOBHMA ca JAPKaBHUM XapTHjama
Ha ayKI1jCKOj MmIaT(opMu;

KapTOH JICTIOHOBAHOT TOTIHCA MPEAJIOKESHOT OBJAIINCHOT JIMIA, PaaHy
ouorpadujy u jenHy merony ¢ororpadujy.

OgnamrheHy y4ecHUK je JyXaH Jia:
1. ce mpuapxaBa CBHX 3aKOHCKHX M TOA3aKOHCKUX IPOIKCAa KOJU PETYIHILY

2.

TProOBHHY JIp>KaBHUM XapTHjamMa Ha IPUMAPHOM TPXKUILITY;

CaBECHO U Yy CKJaay ca JOOpPUM IMOCIOBHUM OOMYajuMa W MOCIOBHUM MOPAJIOM
o0aBJba MOCIOBE TPIrOBHUHE JIP)KaBHUM XapTHjama MPEeKo ayKIujcKe miaTgopme;
MCIIOCTaBH HAJIOT 32 MPUMApHO TProBame IMOCPEACTBOM ayKIHjCKe IUIaThopme,
OJTHOCHO o0aBecTH YMpaBy 3a jaBHU AYT O NPHUCIEIOM HAIOTy KJIHMjeHTa WIH O
COIICTBEHOM HAJIOTY;

onMax, Oe3 ojyiarama, MUCMEHO O0aBEeCTH YTMpaBy 3a jaBHH JAYT O CBaKoj
MIPOMEHU CBOjUX oByamthewa, mpaBa, o0aBe3a M OJrOBOPHOCTH y IPaBHOM
MIPOMETY, a HAPOYUTO O IPOMEHaMa KOje c€ OJJHOCE Ha YCIOBE Ha OCHOBY KOjHX j€
cTekao ydyemihe Ha ayKIMjCKOj MIaTGOpMHU U IMpoMeHaMma IojiaTaka U3 Mpujase 3a
yuemrhe Ha MCTOj;

Ha MO3UB YIpaBe 3a jaBHU AYr y pokKy oA 15 maHa oj AaHa mpujema Ho3uBa
JOCTaBUTU TPaXXEHY JOKYMEHTALWjy YIpaBU 3a jaBHH JyI' paadl peBU3HUjE JUCTE
oByaitheHUX y4ecHUKa Kojy YTpaBa 3a JaBHU AYT BPIIHU j€THOM TOJIUIIHE.
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JIMpeKTHA moroada

e Pamu cmamema TpomikoBa 3amykuBama PenyOnuke CpOuje, npikaBHE XapTHje ce
MOTY TPOJaTH JUPEKTHOM IOTroA00M ca KBaJTU(UKOBAHUM HMHBECTHTOPOM U3 3€MJbE
Y MHOCTpPAHCTBA. Y CiIy4ajy Mpojaje ApXKaBHHUX XapTHja JTUPEKTHOM IOroJ00M ca
KBAIM()UKOBAaHUM HWHBECTUTOPOM, TpaHCakIMja he ce M3BpPmIMTH y CKIaay ca
[IpaBunrma mocnoBama llentpamHor peructpa. KBanndukoBaHuM HHBECTHTOpUMA
ce cMarpajy auia u3 wiana 14. 3aKkoHa 0 TPXKUINTY KaruTaia.

e Vmpasa 3a jaBHu ayr he 00jaBUTH MoOJaTKe O M3BPIICHO) TPAHCAKUMUJU U3 cTaBa l.

OBOT 4JaHAa HAa HWHTEPHET CTPAHUIM MHHUCTAPCTBA HAJICKHOT 3a IOCIOBE
¢unancuja, Yopase 3a jaBHH JyT U YIIpaBe 3a TPe3op.

OTtkvn ap:xaBaux XoB npe poka nocneha

e VmpaBa 3a jaBHM AYT MOXe€ BPIIUTH OTKYIN APKABHUX XapTHja Mpe POKa EHHXOBOT
nocrieha, a y CKiIajy ca OJUTyKOM O EMHTOBAIbY JPXKABHUX XapTHja KOjoM MOpa OMTH
npensuheHa MOoryhHOCT MpEeBpPEMEHOT OTKYIIA Ha 3aXTEB EMUTEHTA.

e VmpaBa 3a jaBHM Jyr 00jaBJbyje jaBHU IO3MB 3a OTKYI JAP>KaBHUX XapTHja U3 CTaBa
Ha MHTEPHET CTpaHUIlaMa MUHHMCTAapCTBA HAJUIEKHOT 3a NOCIOBe (pMHaHCH]a, YIIpaBe
3a jaBHU JIyT U ITyTeM ayKIHUjCKe TiaTgopme, TpH JlaHa Mpe JaHa OTKYyTa.

e JaBHM NO3UB CaAPKU:

JIaTyM OTKYTIa;

BPEIHOCT EMHCH]€ KOja C€ OTKYIUUbYje (IIpOIieHaT eMUCH]e KOjU Ce OTKYILbY]je);
Opoj cepuje ApKaBHUX XapTH]ja KOj€ C€ OTKYIIBY]Y;

METOJ ayKIIHje;

ocTaJie eIeMEeHTE M3 aKTa O EeMUCHjH U3 CTaBa l. OBOT wiaHa.

agkrownE

e VmpaBa 3a jaBHM AYI MOXKE€ BPIIUTH OTKYH JApPXKaBHUX XapTHja, KOJ€ CYy €EMUTOBaHE
JUPEKTHOM TMOrog0oM ca KBWIM(DUKOBAHMM MHBECTUTOPOM U3 3EMJbE U
MHOCTPAHCTBA IIpe POKa BUXOBOT Jlocrieha HaKoH Jo0Mjama of00pema Braze.
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Ilopecku TperMaH aAp:kaBHUX X0B

WNuBectupame y Ip:kaBHE XapTHje 01 BPEIHOCTH OCIO00)EHO je TUPEKTHOT OMOpe3nBambha.

[Topecku TpeTMan pxkaBHUX X0B ypehen je:

1. 3akoHOM 0 mope3y Ha J0JaTy BPEIHOCT,

2. 3aKOHOM O MMOpe3uMa Ha UMOBHHY;;

3. 3aKoHOM O Mope3y Ha JOOHUT MPaBHUX JIMII,

4. 3akoHOM O MOpe3y Ha J0XOjaK rpalhaHa.
Hooamak:

Paau nzberaBama JBOCTPYKOT ONOpE3UBaba MPHIMKOM TProBUHE OpkaBHUM X0B, PemyOimka
CpOwuja je 3akipydmiia yrOBOp O M30eraBamy JIBOCTPYKOT OIOPE3MBamka ca MHOTHM 3€MJbaMa.
Cnucak 3emasba ca kojuma CpOuja MMa CKOIIJbEH YroBop O u30eraBamy JIBOCTPYKOT
OTIOpe3MBamka MOXKE Ce MOTJIeaTH Ha cienehoj HHTepHeT axpecu:

http://mfin.gov.rs/pages/issue.php?id=7063

KpaTkopouHe xapTuije o1 BpeIHOCTH
- IpxkaBau 3anucu PC-

Kpatkopoune XoB cmarpajy ce HMHCTpyMEHTMMa Tp)KUIITa HOBLA, KOj€ MaK IpeAcTaBiba
KPaTKOPOYHHM CETMEHT (MHAHCHJCKOT TP)KUINTA. TpXKHUIITE HOBLA TMpEACTaB/ba ''MECTO
cycperamba IOHYAE€ M TPaXmke KpaTKOpouyHUX (UMHAHCHJCKUX MHCTpyMeHaTa (akTuse)".
Haj3nauajHuju GuHAHCHJCKM MHCTPYMEHTH TPKHUINTA HOBIA CYy YINPaBO KPaTKOPOYHE JYTOBHE
XoB. IbuxoBu eMHUTEHTH MOTy OWUTH DPA3IUYUTH — ApXKaBa, HEHU OpPraHH, OpraHu3aluje U
areHIiyje, JOKaJIHU OpraHy BIAcTH, pupMe, OaHke U Apyre pUHAHCHjCKE MHCTUTYIIH]E.
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JIvropo4yHe xapTHje 01 BPEIHOCTH
-Q0Be3HHUIIe-

IlIma cy oose3nuue?

OO6Be3nule npeacraBbajy Bpcty XoB. XoB ce nene Ha BmacHMYKe XapTuje O]l BPEIHOCTH U
Iy KHUYKE XapTHje O] BPEIHOCTH.

Bnacanuke XoB — aknuje. Akuuje omoryhaBajy eMUTEHTY Jla MPUKYIU (pUHAHCH]CKA CPEACTBA
IIyTeM Pa3BO/baBamba BIACHULITBA, Jep Ce y TOM Cllyuyajy noBehaBa Opoj BlIacHUKA — aKIMOHapa
eMMTeHTa. BrnacHumrBo Hajn akuujama he omoryhutu akunuonapuma ydemhe y aobutu
eMUTEHTa, OJIroBapajyhy JUBHICHIY, IPABO yIIPaBJbamka U OAIY4YNBamka, Kao U JIpyra Ipasa.

OO6Be3HuLe npunanajy nyxxkHuukuM XoB. Emutyjyhu o6GBe3nuly, emureHT ce obaBesyje na he
MHBECTUTOPY WIM MMAoIly OOBE3HHIIE BPATUTH YJIOKEHU HOBAIl ca oAroBapajyhom xamaTom y
yHarmpes AeGuHICaHOM BPEMEHCKOM Ieproay. HBecTUTOp je y ciydajy 0OBE3HHIIA KPEIUTOP
eMHTEHTa OOBe3HHIIE. Y CIy4ajy CTeuaja eMUTEHTa, MMAoly OOBE3HHUIAa MMajy MPaBO MPBEHCTBA
HaIIaTe CBOjUX MOTPAXKHMBAA Y OJIHOCY Ha aKI[MOHApe.
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Kon nHBecTHpama y akiuje, HHBECTUTOP 3alpaBo oveKyje aa he ce moBehatu 1eHa Tux akmuja y
OynyhHOCTH Kako OM H-eroBa MHBECTHUIIM]a ca MPOTOKOM BpeMeHa rmoBehaBaiia cBOjy BPEIHOCT.

Kana unBectuTrop MHBecTHpa y OOBE3HHMIIE, TaJla OH YyBa CBOjY MMOBHMHY Yy CMHCIY Ja ce
HOMHHAJIHA BPEAHOCT OOBE3HHIIA HE MEHa M J1a Ce MOXe OYEKHMBATU Ja he ce oHa MOBPATUTHU
HAKOH Tepuo/ia UCTeKa OOBE3HHUIIA.

OBBE3HUIIE AKIINJE
3agy:kuBame Pa3zBoamaBame BIaCHUIITBA
HNHBeCcTUTOP je KpeauTOp €eMUTEHTY HuBecTuTOp je CyBIacCHUK €eMUTEHTA
IloBpahaj riiaBHuie je o6aBe3an ['maBHUIIA je IO pU3HKOM
be3 npaBa riaca YriaBHOM MMa IIpaBa riaca
Kynoncka ormiiara kamare 0e3 o03upa Ha | Y 3aBUCHOCTM OJf IIOCIOBamba E€MHMTEHTA
MOCJI0Bah€ EMHUTEHTA Moryhe je oYeKnBaTH AUBHUICHIC
IIpBeHcTBO y Ca1y4ajy cTedaja OrpaHuyeHa pasa y cilydajy creydaja
Ilena ce mewa ca mporoxkoMm BpeMeHa aJjM | Llena ce Mema ca IpOTOKOM BPEMEHA
HOMMHAJIHA IIEHA 0CTaje HCTa

OcHOBHE BpCTEe 00BE3HHUIIA

a ) [Ipema BpcTu eMuTeHTA:!

Jlp>kaBHE OOBE3HUIIE;

MynununanHe 00BE3HHUIE — EMUTY]Y UX OIIITHHE U T'PajioBH;
Jlpyre npkaBHe 00BE3HMILIE — HIIP. 0OBE3HMIIE APKaBHUX Mpery3eha,;
Han-nannonanue o6se3nuue — Hip. CBeTcka OaHka,

g~ wbdPE

Koprniopatusae o0Be3HuIe — 00BEe3HUIE (UHAHCHU]CKOT U HE(DUHAHCH]CKOT CEKTOPA.

0) [Ipema Tuny oO6Be3HHUIIE:

1. UNHdnaTopHO MHIAEKCHpaHE OOBE3HMUIIE;
2. Hewnnexcupane oOBe3Huile (CTanaapaHe)

1) [Ipema HaunHy oTHaTe

1. TlepuonuuHe (TOAUIIA WU TOJYTOJUINbA OTIUIATAa KYHMOHA M TJIaBHUIE MO Jocrehy
xapruje);

2. AnyuTeTHe (TOOUINHA WM MOMYTOAMINERA OTIIATa 3ajeHO W KYIOHA W TJaBHHIIE, Tj.
aMOpTH3alldja TIIaBHHUIIE);

3. 3ajenHuWuKa OTIUIATA TIABHUIIC U CBUX KyIMOHA 1o nocnehy (Hajmame kopuiiheHa).
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Y nutepaTypu pasnukyjeMo ABa oOJHMKa 3aaykuBama Jomahe 3emibe Ha MelyHapogHOM
TPXKULITY KaIUTaJla EMUTOBEHEM JIpKaBHUX X0B:

1. Mehynapoana oOBe3HHMIIA - EMUTOBamE Jip>kaBHe X0B y MHOCTpaHCTBY y BallyTH Koja je
3BaHMYHA BajyTa JApxkaBe y Kojoj ce XoB emwuryje, Ha npumep Pemy6muka CpOuja
eMHuTYyje 0OBEe3HHIIe IECHOMUHOBaHE Yy IIBajiapckumM (ppanuuma y llIBajuapckoj;

2. Eurobond o6Besnuiia - emutoBame apkaBHe X0B y HHOCTpaHCTBY y BajdyTH KoOja HUje
3BaHMYHA BajyTa JApxkaBe y Kojoj ce XoB emwuryje, Ha mpumep PemyOmmka CpOuja

eMuTyje 00Be3HHIIC IEHOMUHOBaHe y fonapuma y llIBajmapckoj.

Cruka 1. Kibyunu mapTHepH y mpoliecy emutoBama Eurobond-a

BOJIEh OUCKAJIHA

CABETHUK AT'EHT

O Koopauzaimja u
YIIpaBJbatbe POLECOM
uspaje
JTOKyMEHTAIuje.
po/iaje U 3aTBaparmba
TpaHCaKIije

Bpuu rmahama riaBauie
¥ KaMmaTe y HMe H3/1aBaona
Ynpasiba oHOCHMa ca
HMHBECTHTOPUMA HAKOH
H31aBamba 00BE3HULIE

AT'EHT 3A
JIMCTUPAE

TRUSTEE
EUROBOND

TPAHCAKLINJA

Q  TIIpexncraBiba HHBECTUTOPE
O  Hausupe cipoBoheme miahama
U UCIyHherbe 00aBe3a n31apaola

O  VYopasmame
[POLIECOM JIMCTHHTA
Ha u3abpaHoj 6ep3u

INPABHH PEJTUHI

CABETHUK AT'EHIIUJE

O Crapame o npaBHoj

HCIIPABHOCTHU U O Kourponuure TayHOCT HHpOpMALHja
ycKkiIaljeHoCTH mporieca y OPOCTIEKTY H IOTBphyje/axkypupa
Koopaunaruja uzpasne KPETUTHH PEjTUHT H3/1aBaona
IIpocnexra

Koopnunanuja Due
Dilligence nporeca
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KapakrepucTuke o0Be3HHUIIE

OO6Be3HuIE NMajy ciiefehe KapaKTepUCTHKE:

HOMHHAIIHY BPEIHOCT;
KYIIOH,;

pok nocreha,
Jypauujy.

e

HomuHa/qHa BpeIHOCT OOBE3HMIIE j€ M3HOC MO0 KOME jeé €eMHTOBaHa MOjeIMHaYHa OOBE3HMIIA U
Ha KOjy ce oOpauyHaBa npunajajyha kamara. HoMuHamHa BpeqHOCT NmpeacTaBiba INIABHUILY U HE
MOpa HY)XHO OUTH HW3HOC KOju HHBecTUTOp Iulaha kama kymyje oOBesHully. Homunamna
BPEAHOCT je Hajyemrhe Mcka3aHa LeianuM OpojeBuMa, Ha mpumep 100 HoBuaHux jenuuuna, 1.000
w 10.000 HOBYaHMX jequHMLA. Y CIIydajy MOCEOHNX eMHUCHja HOMHHAIHA BPETHOCT OOBE3HUIIE
moxke 6utu u 50.000 u 100.000 HoBuaHMX jeauHuna. HoMuHaIHA BPEAHOCT CBUX T0jEAMHAYHUX
00BE3HUIa YNHH HOMUHAIIHY BPETHOCT IIEJOKYITHE EMICHje OOBE3HUIIE.

[TprmkoM TproBama OOBE3HHIIAMA, IIeHA ce YTBphyje y OIHOCY Ha HOMHHAIHY BPETHOCT U
IpHKa3yje ce Kao MpoLeHaT y OAHOCY Ha ucry. Ha mpumep, ako 0oOBe3HHIIA MMa HOMHUHAIHY
neny on 100 HOBuUaHUMX jenmuHUIA U IeHY oA 105, To 3HA4YM Ja ce Ha TPKHINTY OOBE3HHUIIA
npojaje mo nern oa 105 HOBYaHMX jeAMHHMIIA, B OOPHYTO, ako je mera 90 To 3Ha4M Ja ce WCTa
o0Be3HHIIa Mpojaje Mo 1eHu o 90 HOBYaHHX jeAMHHUIIA.

VYKoIMKO je 11eHa 10 K0joj ce Tpryje o0Be3HUIIoM Beha 01 HOMHUHAJIHE LIeHE Tajia ce 0OBE3HULIA
npoaaje ca npemujoM. M oOpHYTO, YKOJIMKO je IIeHa Mama OJf HOMUHAJIHE IeHe Tajga ce
oOBe3HHUIa Mpojaje ca JAUCKOHTOM. lleHa OOBe3HHIIE Ce BPEMEHOM MEHa Y 3aBUCHOCTH O]l
TPKUIIHUX YCJIOBA, KAMATHUX CTOIA, KPEAUTHOT PEjTUHTa EMUTEHTA U PYTO.

Kynon je u3Hoc kamaTe KOjU MHBECTHTOP NMpHMa Kao umanal oOBe3Huue. KapakTepucTudHo je
na ce xamara uciutahyje Hajuemrhe jeTHOM MM JBa IyTa TOAMLIEKE NMPEKO KYNOHA KOjU Ce
o0OpadyHaBa Ha HOMUHAJIHY BpeiHOCT oOBe3HuIe. Ha mpumep, ako je oOBe3HUIla JEeHOMUpaHa Ha
HOMHUHaNHU u3HOC oA 1.000 HOBYAHUX jeTUHMIIA, CA KAMAaTHOM CTONOM 01 5% Ha TOAUIIKbEM
HUBOY U TOIMIIHGOM HCIUIATOM KYIOHa, Tajga he nManai o0Be3HuIe nmpuxoaoBatu 50 HOBYaHUX
JeIuHUIIa 3aXBaJby)yhu TOAMIIEHO] UCIIATH KYTIOHA.

Oo6Be3nulle ca kpahum pokom nocrneha Hoce HIKE KaMaTHE CTOIME Y OJHOCY Ha OOBE3HUIIE ca
JTy’)KUM poKkoBHMa jgocrieha ycien Tora mro kpahe pouHocTy Be3yjy Mamu pu3uk. OOBe3HUIIE ca
TyUM pokoBUMa jgocrieha Hoce Behe kamMaTHe cTole Kako OM ce MHBECTUTOPH KOMITICH30BaJIH 32
Moryhe mpoMeHe Ha TpXKUIITY, MPOMEHEe y KaMaTHUM CTOlamMa U NMpoMeHe y MoryhHocThma
eMUTeHTa 0OBE3HHUIIE JIa CBOje 00aBe3e CepBUCHpPA Y IPEIBU)EHUM BPEMEHCKUM UHTEPBAITNMA.
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I'maBHa kapakTepucTHKa OOBE3HHIIC je BPEMEHCKHM POK aocmeha oOBe3HHIIE WM POYHOCT
oOBe3HHUIle. 3a pa3auKy O]l aKiuja, OOBE3HUIIE CE€ EMHTY]y ca yHaAmpea YTBPhHEHHM BpEMEHOM
nocneha. Y poky mocrieha oOBe3HHIIE eMUTEHT MMa 00aBe3y Jla BpaTH IIaBHUIY (HOMUHATHHU
u3HOC 0oOBe3HMIEe) yBehaH 3a onaroBapajyhy kamaTy mHBeCcTUTOpPY. EMUTEHT je Ha Taj HauWH
M3BPIINO CBOjy 00aBe3y MpemMa HHBECTUTOPY U HUXOB TY>KHUYKO-TIOBEPHIIAUYKH OJTHOC MIPECTaje.
OOBe3nuIe ce Hajuemhe eMHUTYjy ca pOKOM jgocrieha of jeaHe 10 TpUIECeT TOAWHA, ald je
takohje Moryhe emuToBaTH M Iy)K€ pOYHOCTH. BakHO je 3HaTW, Aa Kajga ce WHBECTHpa Y
00BE3HHUIlY HHBECTUTOP HHjE AYXKaH Jla yeKa IbeH Kpajibu poK jJocreha kako Ou MoBpaTHO CBOJY
nHBecTuljy. OOBE3HHMIIAMa C€ CBaKOJHEBHO TPryje y TOKY HHHXOBOTI J>KHBOTHOT BEKa.
OOBe3HHIIE ca Ay)KUM POKOBUMa Jjocnieha cy oceT/pbHBHje HA MPOMEHE KaMaTHHUX CTOTIA.

Jlypauuja mpenacraBjba oOpayyHCKY KaTeropujy Koja ce KOPHCTH Yy NPOLIEHU OCET/bHUBOCTH
00BE3HUIIE HA PU3HK OJ1 IPOMEHE KaMaTHUX CTOIIA.

dopmyIa 1Mo K0joj ce pauyHa Aypaiuja:

zt*PVt
D =

z PVt
t=1

t— mepro1 TOKOM KOT 00BE3HHMIIA MPOU3BOIM HOBYaHU TOK (cashflow)
n — 6poj mepuoaa

PVt — cagamima BpeTHOCT TOKa UCIUIaTa y BPEMEHCKOM mepuoay t
D- nypauuja

Jenna ox HajBakHUJUX (QYHKIM]a qypaldje jecte na uaeHTUUKyje J0 Koje Mepe je 0OBe3HUIIa
MOJUIOKHA PU3MKY KamaTHe crome. Jla OM MHBECTUTOp MOrao Ja MPOLEHH YTUIA] MPOMEHE
KamMaTHE CTOIle Ha IleHy OOBEe3HHIle, YOOWUYajeHO je Ja ce KaJKyJaluja Jypalje HE3HATHO
U3MEHU BheHUM ynyhuBameM Ha npuHoc oOBe3HuIe. To je T3B. Moan(UKOBaHA Aypaluja :

ypayuja

Moauduxkosana aypamuja (Dmod) =
(1 + Ipunoc 1100 )
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H3pauyyHaBame 1lleHe 00BEe3HHUILE

Ilena oOBe3HHIIE je IIEHA MO KOjO] Ce€ Kymyjy IMpaBa Koja mpowmsiase u3 obpesnure. llena
oOBe3HuIle PopMupa ce Ha TPXKHINTY MO YTULIAjEM ITOHYAE U MOTPAKLE.

[IpBa npomajHa 1eHa 0OBE3HMIIE 3aBHCH OJ1 OJHOCA KaMaTe KOjy HOCH OOBe3HHIAa W Biajajyhe
KamMaTHE CTOIE Ha JYrOpouYHy IITeAmY KOjy Iutahajy OaHke. AKO Cy Te JBE CTONE jeIHaKe,
Oo0OBe3HHUIIE C€ TMpoAajy MO HOMHMHAIHO] BPEIHOCTH, Tj. BPEAHOCTH KOja je ymHMcaHa Ha
oOBe3HMIM. AKO je KamarTHa CTONa Ha INTEAmY HWXKA OJ] KaMmare KOjy HOCH OOBE3HHIIA,
oOBe3HwmIa he ce mpogaBaTH 1Mo IIEHH KOja je BUIIIa 0] HOMUHAIIHE - OCTBapyje ce nmpemMuja.
PaBHOTexkHa 1IeHa 00BE3HMIIE pauyHa c€ MHBEP3HOM OJHOCHO KOH(OPMHOM METOJOM, TaKO Aa
Ce OYCKMBAHH MPHUXOJHM 10 OCHOBY OOBE3HHMIIC TUCKOHTY]Y Ha Cajalllby BPEIHOCT y3uMajyhu y
003Up TPEHYTHY WJIH OUYEKUBaHY KaMaTHY CTOILY.

HajjennocraBHuje ce paduyHa paBHOTEKHA IIeHa OOBE3HHUIIE KOJ Koje ce Ha JaH nocreha
ucrutahyje riaBHMIIA 33aj€THO ca CBUM KaMaTama, 1o ¢GopMyiu:

V = N*(L+i)(d/365)

V — capamnima BpeAHOCT

N — ucrmata Ha jaH gocreha
| — KamaTHU QaKToOp

d — 6poj mana 1o mocrneha

VYKonuko ce oTmjara OOBE3HMIIE BPIIM Yy BHIIE aHyHTeTa, OOpauyH j€ HEIITO CIOXEHH]jH,
MOTPeOHO je CBaKy o OTIUIaTa AUCKOHTOBATH HA Ca/Iallllby BPEAHOCT MO (POPMYIIH:

V=A1(1+i)\(d1/365)+A2(1+i)(d2/365)+...+An(1+i)(dn/365)+N(1+i)"(dn/365)
A - aHyUTeTH KOjH JI0CIIeBajy y NepuoJly 10 KOHauHe UCIUIaTe 0OBE3HHIIE

VYKOIMKO MOCTOjU pU3MK Ja oOBe3HHIa He Oyne ucmiaheHa, olHOCHO na Oyzae ucruiaheHa y
YMambeHOM M3HOCY, Taja ce pHU3MK oOpauyHaBa y IieHy oOBe3Huue nyreM Qakrtopa R koju
rcka3yje BepoBatHohy na oOBe3nuile Oyny ucruiahene, e pakropa K koju mokasyje KOJUKH ce
MOCTOTAK OJ1 HOMUHAJTHE BPEAHOCTH OOBE3HHIA ouekyje na he outu ucrutahen. @opmyna tana
TJIACH:

V=RK(AL(L+i)"(d1/365)+A2(1+i)(d2/365)+...+An(L+i)Ndn/365)+N(L+i)*(dn/365))

Beorpan, maj 2015. roaune




Peny6nuka Cp6uja, MunncrapeTBo GuHaHcHja, YIIpaBa 3a jaBHH JAyT

IIpuHOC 00BE3HMIIA

Koz o6Be3HuIia nocroje Tpu U3BOpa NpUHOCA:

1. Hcnnara kymnoHa;
PeunBectupame KynoHa;

3. Kamwramu noburtak / ryOMTaKk y3pOKOBaH IPOMEHOM II€HE OOBE3HHIE (MHBECTUTOD Ce
oJTydyje Aa He IpKu 0OBE3HUILY J10 poka jiocreha);

Pusuim nHBeCTHPAHA V O0BE3HUIIE:

Tp>KUIIHU pU3UK

Besan je 3a mpoMeHe BpeJHOCTH Bapujaliin Koje ce TPKUIIHO GOopMUpPajy, Kao LITO je MPOMEHa
JEBU3HOT Kypca, KaMaTHUX CTOMA M APYrUX TPKUIIHUX Bapujaldiu. 3a AT KOJHU je U3PaKeH y
nomahoj, Kao u 3a Iyr U3paKeH y CTPaHOj BAIYTH, IPOMEHA KAMaTHHUX CTOIA MOXE yTUIATH Ha
CepBUCHpAbE Jyra y cuTyalijama Kajua ce Oyr ca (PMKCHOM KaMaTHOM CTOIOM pedHrHaHCHpa
JyTOM Ca IPOMEHJBUBOM KaMaTHOM CTOIIOM. J[yT KOju je ICHOMHUHOBAH y CTPaHO] BAIyTH Takohe
JOMPUHOCH TPOMEHJBUBOCTH CEepBUCHpama JIyra Kaja ce u3pasu y nomahoj BamyTH, ycien
MIpOMEHEe HIUBOA JICBU3HOT Kypca.

Pusuk pedunancupama o6aBe3a

OBaj pu3uK ce Be3yje 3a OMAcHOCT Ja pepuHaHCHpame moctojeher nyra Oyne peaaTn3oBaHO MO
HEyoOHYajeHO BEIMKUM TPOLIKOBMMA, a Y EKCTPEMHUM CllydajeBUMa Ja Ayr yomniure Hehe mohu
na ce pedpunancupa. Pusuk pedunancupama MOXKE Ja c€ ImocMarpa y U3BECHO] MEpPU Kao JEO
TP>KUIIHOT pU3MKa jep Mo AePUHHULIM]U OH MOJpa3yMeBa BEJIMKE MPOMEHE Y KaMaTHUM CTOIaMa
0 KOjUM Ce€ BpIIH perHaHCHpake MTO yTude Ha moBehame pa3inKa Wik rpaHula y KaMaTHUM
cromama. MelyyTum, 0Baj pU3HK c€ YIJIaBHOM TPETHpa Kao MoceOHa BpCcTa PU3UKa, jep y clydajy
HErOBOT" OCTBApema Kajia ce Jip)kaBa CyouaBa ca HeyoOH4yajeHO BUCOKMM TPOLIKOBMMA Iu1ahama
o0aBe3a, TO MOXKe J1a IOBE/Ie 3eMJbY Y CTambe AYKHUUYKE KPU3€ U Jla HETaTUBHO yTHYE Ha PEaHU
CeKTOp IpuBpele u3a3uBajyhum BenuKe MaJoBe U TyOUTKe. YIpaBibakbe PU3UKOM O]
peduHaHCcUpama 06aBe3a, HOCeOHO je OUTHO 3a TPXKHUILTA KOja Cy TE€K Y pa3Bojy.

Pu3uk nukBUgHOCTH

3a 3ajMONpHUMIIA OBaj PHU3MK CE€ OJHOCH HA CHUTYyalWjy y KOjOoj €€ KOJMYMHA JIMKBUIHUX
cpeacraBa Moxe Op30 CMamUTH 300T HenmpeBUlEHMX OJUIMBa TOTOBHMHE YCIEA HACTaJIMX
obaBe3a wiu 300r moTemkoha y MpHUKyNJbalkby TOTOBHHE MPEKO 3aJyKHWBamka y KpPaTKOM
BPEMEHCKOM HEPUOY.
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Kpenutau pusuk

Pusuk na 3ajmonpumarn Hehe mohu na ucnyHu oGaBe3y. OBaj pu3MK je IOCEOHO 3HayajaH y
cilydajeBUMa Kaja yrpaBJbarbe AYTOM yKJbydyje U yIIpaBJbamke JIMKBUIHUM cpeacTBuma. Takohe,
MOKe OMTH 3HayajaH y ciilyyajeBHMa KaJla ce MpUXBarajy MOHYyJAe Ha ayKiujama ApxaBHUX XoB,
y BE3H Ca YCIOBHMM 00aBe3ama U IepUBAaTHBHUM YTrOBOPUMA.

Puzuk nopaBHama

Opnocu ce Ha moceOHY BPCTY pU3HMKa KOja MOCTOJU Kaja JAp)KaBa MOXKE Ja IMPETpHH ryOuTax
KOJU HacTaje Kao mocjeaniia HeMoryhHOCTH Apyre CTpaHe /a U3BPLIM MOPaBHAKE U3 OUIIO KOT
pasJora.

OnepaTUBHU PU3UK

[TompasymeBa HEKOJIMKO PU3HKA, KA0 HA MIPUMEP TPEUIKE Y Pa3IHUUTHM CTaJIijyMUMa H3BPIICHA
U EBUJICHTHpAamba TPAHCAKIIM]ja, HEAJeKBATHOCTH CUCTEMa YHYTpAIbe KOHTPOJIE, PEeIyTaluoOHH
PHU3UK, IPAaBHU PU3MK, 0€30€THOCHM PU3MK WU NPUPOAHE HEMOroje Koje MOTy YTHIaTH Ha
IIOCJIOBAbE.

OaHoC 11eHe 00BEe3HHUIIE U TPKHUIITHE KAMATHE CTOIIE

Opnnoc oBe nBe BenuunHE je WHBep3aH. Ca pacToM TpXKUIIHE KaMaTHE CTOIE CMamyje ce IeHa
o0Be3HuIIe, 1 OOPHYTO, Ca MAJ0M TPKHUIITHE KAMAaTHE CTOTIE pacTe 1ieHa OOBE3HHUIIE.

Pact Tpxumne
KaMaTHE CTOIe

[Tax nene 06B63HI/IIIG

Pacr nene
00BE3HHUIIE

ITax Tpxumse
KaMaTHE CTOIIe
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NudaaropHo nHaeKcupaHe 00Be3HULIE

Kox nndmaTtopHo mHIeKkcupaHux oOBe3HHUIa miahame KaMaTta W/WJIM TJIABHUIIC MEHa ce IpemMa
HEKOM HMHJIEKCY KOjH caM 1o ce0u HHUje KamaTHa ctorna. Ha Taj HaumH ce pa3imKyjy o IyroBa
KOJI KOjUX ce KamaTHa crora Kpehe npema kpeTamby KaMaTHUX CTOIA HA TPXKHIITY.

Kon wnbnaropHo wuHAeKcHMpaHuUX OOBE3HMIIA HMHJEKCALMJOM CE€ HACTOJU OYYyBaTH HHTEpEC
unBectutopa. [Ipu Tome ce nnaekcanuja 00aBiba MpemMa KpeTamwy HHACKCa )KUBOTHUX TPOIIKOBA
WM UHJEKCa KpeTama LieHa CIelU(pUIHUX BpcTa pooe.

Kao uHIeKC MoTpoIIavkux MeHa KOju ce MpuMemyje y o0pauyHy paiida WHIeKcalllje, y3uMa ce
0a3HM WHJIEKC MOTpoIIadykux IeHa ca 6a3zom u3 2006 rogune (2006=100). bazHu mHaekcu ce
o0jaBibyjy Ha cajry PemyOimukor 3aBoja 3a CTaTUCTHKY y Jeny ,,baza momaraka - Llene -
[Torporrauke mexe - MHgaeke moTponiaykux mneHa™.

VY dopmynu 3a yrBphuBame LieHe 00Be3HHIIE, aHYUTETH ce ycKial)yjy ca paluoM HHAEKcaluje 3a
HEepuoj OJ JaHa €MUTOBamba OOBE3HHIE A0 JaHAa WCIUIATEe AATOr aHyWTEeTa, NPH 4YeMy Ce,
NPWINKOM padyHama TOT panua, IpuMemyje MPOojeKTOBaHH pedepeHTHN MHAEKC MOTPOLIAYKHX
IICHA 32 JIaTH IEPHO.

3awimo uneecmupamu y ooeeznuue?
OO0Be3HMUIIE CY MOY3/1aH U3BOP MPUIIKBA.

Kana ce cpenctBa mMHBeCcTHpajy y aklidje, MHBECTUTOP j€ AMPEKTHO M3JIOKEH (He)ycrecuma
npenyzeha, aau M CBEyKyNHUM ycioBuMa Ha Tpxxkumry. Ca Jpyre cTpaHe, HHBECTHUPABEM Y
00BE3HUIE MHBECTUTOP MPELM3HO 3Ha KaJla MOXe J1a payyHa Ha oAronapajyhu HOBYaHU IPUIIMB.
Y oBOM cmHCIly 00BE3HHUIIE CYy BUIIE MPEABUAJBUBE Y OJHOCY HA aKIIHjE.

OO0Be3HHUILIE CMaby]y M3JI0KEHOCT MOPT(hosIna pU3UKY.

3a pa3NuKy Off aKIMja KOje CBOjJy BPEIHOCT MEHa]y CBAKOJHEBHO, OCTBAapy]jyhu BEIMKHU pacT UIIH
nasaajyhu 1y6oko y moHop, o0Be3HHUIIe UMa]y HOMUHAJIHY BPEAHOCT (TJIaBHUIIA) KOjy j€ EeMUTEHT
Iy’KaH J1a HaJOKHaJd U Yy TOM CMHCIY OHE Ipe/CTaBibajy O0JbM HAUMH OYyBama BPEIHOCTH,
Koju Takohe omoryhyje u ocTBapeme MpUXBaTIFMBOT IPUHOCA (Kamare).

OBo He 3HauM Ja KOj OOBE3HHUI]a HE MOCTOjU HHUKaKaB pHU3MK. HampoTuB, y 3aBHCHOCTH O]
eMHUTEHTa Heke OOBEe3HUIle Hoce Behr cTeneH pu3MKa, TOK Apyre 0OBE3HUIE HOCE MambH CTENeH
pusuka. Iloctoju u moryhHocT na emuTeHT Hehe OMTH y cTamy Ja Hciiahyje KynoHe, HIU JAa
Hehe OMTH y cTawy Jla UCIIJIATH INIaBHUIY (OaHKPOT), ITO he HapaBHO pe3yNTOBaTH y T'yOUTKY
LenoKynHe uHBecTHnuje. M mopen oBora, ommrenpuxBaheH cTaB je Ja Cy OOBE3HMIIE Mambe
W3JIOKEHE PHU3UKY HEro akifje, ma caMHUM THM OCTBapyjy W Mame TpPUHOCE. YKOJHKO Cy
HETIOBOJbHE MPIJIMKE HAa TPIKHUINTY WHBECTUTOP MOXKJIa Hehe XTeTH Ja Mpojia aklujy KOjoj ce
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cMamYyje BpeaHocT, a Moryhe je na Hehe octBaput HM TIpUXoJe o AuBHUACHAE, Beh he uekaru
MMOBOJbHH]E€ OKOJIHOCTH, JIOK yjarajyhu y oOBe3HHUIle MHBECTUTOP OCTBApyje MPUIUBE O] KaMaTe
KOj€ MOXeE J1a pEHHBECTHpPA JOK OUeKyje rmoBpahaj riaBHHUIIE.

KpeauTHu pejTuHr

PejTuHr 0OBe3HMIE 3acHMBA ce Ha (DMHAHCH]CKO] CTAOMIHOCTH €MHUTEHTa OOBE3HUIIC U OH je
KJbYYHH TIOKa3aTeJb KOJMKH CTENeH pu3uKka Hocu oapehena oOBesnwia. OOBe3HHIE KOje
eMUTY]y CYOjeKTH KOJI KOJUX j& M3BECHO Ja he cepBHcHpaTH CBOje 00aBe3e MMajy TaKO3BaHY
,,AHBECTUIIMOHY " o1ieHy. OBaKBe OOBE3HUIIEC CY Makhe M3JI0KECHE PU3HKY, TAKO JIa UMAjy U Mambe
npuHoce. OOBe3HmIIe Koje ca cobom Hoce Behu cTemeH pu3uka Ha3WBajy ce OOBE3HHIIE ca
BHUCKOMM IpHHOCHMA Wid [aHk (eHr. Junk — cmehe) oOBesnwmile, Koje uMajy u Behe KamaTHe
crore. OIeHa KPEIUTHOT pEJTUHTA OOBE3HWIIC y BEIMKO] MEpH yTHYe Ha (HE)IIOBOJHHOCT
3ay)KHBamba EMUTCHTA.

Moody's S&P Fitch
Jyr pox Kparak pok Hyr pox Kparak pok Jyr pox Kparak pok 3Hauewme
Aaa AAA AAA BpxyHcku
Aal AA+ A1+ AA+ 1+
Aa2 -1 AA AA Bucoxka oreHna
Aa3 AA- AA-
A+ A+
2; A A-1 A F1 Topma cpenma
olLleHa
A3 P-2 A- A-2 A F2
Baal BBB+ BBB+ Jloma cpexba
Baa2 BBB BBB
Baa3 P-3 BBB- A-3 BBE- F3 OIlCHA
Bal BB+ BB+ Hewnnsectunmona
Ba2 BB BB olleHa —
Ba3 BB- B BB- B IIMeKyJaTUBHA
Bl B+ B+
B2 B B Bucoko
IMEKYJIATHBHO
B3 B- B-
Bucok crenen
Caal CCC+ pisuKa
Caa? Not prime cce ExctpemHo
c cce c IIITEKYJIaATHBHO
Caa3 CCC- [pen
CC 06aHKpPOTOM, Cca
Ca C MaJIiM [IaHcaMa
3a OMOpaBaK
C DDD
/ D / DD / Bankpor
/ D
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PeyHukK

A

AKIIMNJA - XoB koja o3HauaBa yzieo y Kanutajay KoMmrnaHuje (akiumoHapckoM apymTBy). Crana
y BJIACHUYKE XapTHje O] BPEIHOCTH M MMAoIly aKIIHje /1aje CBOjCTBO CYBJACHUKA y KOMITAaHUjH.
Kao u cBaka umoBmuHa, oBa XoB ce cruue kymoBuHoM, a oTyhyje mponajom. Ilo ocHoBy
BIIACHUINITBA HAJ| KAallUTAIIOM KOMIIaHH]e aKIMOHAp OJroBapa 3a o0aBe3e KOMITAHH]jE, all CaMO
aKm@jama Koje Ioceayje, a uMa MpaBo UM Ha JOOWT, AUBUICHAY (Cpa3MepaH 10 OCTBapeHe
JTOOUTH KOMITaHHU]€), KA0 U Ha JIMKBUIAMOHH OCTATaK.

a) OOnyHe WM pEeJOBHE akKIMje - aKIMje KOje BIACHUKY Jajy MpaBO yIpaBJbama, MPaBO Ha
ydemhe y 100MTH U MpaBo Ha J1€0 JIMKBUIALMOHE Mace y MpOIeCy JMKBHIANMje KOMIIaHHje, a
HaKOH M3MHpEHa CBUX oOaBe3a kommanuje. OBo je Hajuemhe m3maaBaHa Bpcra aknuja. [Ipema
3aKOHY O NPUBPEIHUM APYLIITBMMA jeHA aKlMja HOCH jeJaH TIJjac, JOK je IpeMa paHujuM
nponucuMa Omio Moryhe M37aBaTH akluje ¢ yMameHUM (BHUIIE aKIMja HOCE jeJaH IJac) WIH
yBehanuM (jeiHa akilyja J1aje BUIIE TJ1acoBa) MPaBOM IUiaca. BiacHUIIM OOMYHUX aKiyja uMajy u
MPaBo Mpeye KyMoBUHE aKIlKja Y HApeTHUM eMHUCHjaMa aklija (JOKaruTalIn3amuja).

0) [IpuopurerHe niu nmosnantheHe axiyje - BpCTa akilfje K0ja CBOM BIIACHUKY HE Jlaje TPaBo Ha
yIlpaBbamke (HU TUPEKTHO HU MPEKO oBanthema), aju J1aje MOTYhHOCT Ja y pactojieny J00UTH
nobuja ogpehenu npoueHat (nepuHrcaH Beh Mpu eMHUCHjU aKIKja) U TO MPe aKIHoHapa KOju Cy
BJIACHUIM OOMYHUX akIMja. AKO KOMIIaHMja HUje OCTBapuja JOOUT, BIACHULU HNPUOPUTETHUX
aKklyja CBOje MpaBo OCTBAPY]Y y FOJIMHU y KOjO] KOMIIaHH]ja OCTBAPH JAOOUT U TO TaKO ILITO UM C€
UCIUIaTe cBe HeucnaaheHe AMBMJIEH/E U3 MPETXOAHUX T'OMHA, AUBHJIEHA 3a TeKyhy ronuny, a
TE€K HAaKOH Tora ce uciiahyje IuBHIEHAA BIAaCHUIIMMa OOMYHMX aKlMja U TO caMo 3a Tekyhy
TOAMHY, C 003UPOM Ha TO Jla OHM HEMajy MpaBO Ha MCIUIATy AMBUICHJE Yy TOAMHaMa Kaja
KOMITaHWja OCTBapH I'yOUTaK.

AKTHBHA KAMATHA CTOIIA — Crorie 1o kojuMa 0aHKe I1acupajy cBoja CpeCcTBa.

AMOPTU3ZAIINIJA IYTOBA — Tlocrynak otmaTte ayroBa M Tutahama npuranajyhux kamara.
JlyroBu ce amoOpTH3Upajy TpeMa aMOpTHU3alMjCKOM IUIaHy KOjHU je YrOBOPEH MPUIHKOM
YCIIOCTaBJbakha KPEAUTHOT 0IHOCA. MOTY ce aMOPTHU30BaTH J€AHOKPATHO WJIM BUIIEKpaTHO. [Tpu
BUIIIEKPATHO] aMOPTHU3AIUjU MOTY c€ KOMOMHOBATH Pa3IUYUTH MOJICTH aHYUTETA.

AHYUTET — HoBuanu u3HOC KOjU oJpeheHOr paryma JocleBa 3a HUCIUIATY U KOjU ce
3ajMojaBIly miaha TonuIImke WM y KpahuM BpPEeMEHCKMM pPOKOBHMA, Ha MME OTIUIaTe 3ajMma.
AHyuTeT YMHe /1Ba JieNia; J1eo purnajajyhe kamare u 1€o rJIaBHUIIE IyTa.

AVKIUJA — ¢aza TproBama Ha bep3u meronom npeonnal)yjyhe nene 1 MeToJloM MUHUMAJIHE
nene. Kon merone npeosnalyyjyhe niene aykiujom ce yrBphyje oHa IeHa 10 KOjOj C€ OCTBapyje
HajBehn oOuM mpomeTa MepeH OpojeM akiuja, a KoJ METo/Je MUHHMMAaJIHE IIeHEe ayKIHjoM ce
MporjalniaBa HajBUIA I[eHa M0 KOjOj Ce KyITyje MaKeT akiuja u3 noprdesba AKIujckor GoHa.
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b

BEJIMBOP — PedepentHa kamaTHa cTola 3a JWHApPCKa cpencTBa moHyheHa oj ctpaHe OaHaka
[Tanema, Ha cprckoM MelhyOaHKapCcKOM TPXKHINTY. PadyHa ce Kao apuTMeTH4yKa CpeauHa
KOTalyja MpeocTaquxX Ioclie eIMMHUHHCAaba HajBUIIE M HajHWKE CTOIE, ca JBa JAelrMaliHa
MecTa.

BEOHUMA - EdexktuBHa mnpekoHOhHa cToma wH3padyHaTa Kao MOHAECPHUCAHU IPOCEK CBUX
MPEKOHONHMX MMO3ajMuUIla ca CpPICKOM MehyOaHKapckoM TpXKHUINTY, KOje Cy Iuiacupane OaHke
[Tanena, ykspyuyjyhu u macmane nate apyrum Oankama BaH Ilanena.

BEP3A — opranu3oBaHO TpXHUIITE Ha Kome oOBjiamheHn Oep3aHCKU MOCPEAHHIM (WIAHOBH
bepse) Tpryjy oapehenuM, cTaHaapAU30BaHUM TPKHUIIHUM MaTEpHjalioM, IO YHAMpe ] MO3HATHM
npaBWiInMa, TpaheHo CTaHIapIU30BaHOM JIOKyMeHTauujoMm. bep3a je mpaBHO JuIe
OpPraHM30BaHO KAao aKIMOHAPCKO JAPYIITBO, KOje Yy CKiIaay ca 3akoHOM o Tpxuity XoB u
Ipyrux (UHAHCH]CKUX WHCTpyMeHaTra 00aBJba JEJIATHOCT OPTaHW30Bama TPrOBUHE XapTHjama
on BpenHoctu (XoB) u gpyrum (GUHAHCHjCKMUM MHCTpYMEHTMMa Ha OEp3aHCKOM U
BaHOEP3aHCKOM TPXKHUIITY.

BEP3AHCKU MHAEKC — mpencraBiba jeAHO3HAYHO M3PAXKEHY BPETHOCT TPYNE PA3IUUUTHX
anu uctoBpcHux XoB. OcHOBHa (yHKLHMja MHIEKCA je Ja KBAaHTUTAaTUBHO MCKa)Ke JIHEBHE
MIPOMEHE IIEHA y OJIHOCY Ha 0a3HW MEepPHOJ AIH M Y OJHOCY Ha OWJIO KOju M3abpaHU MPETXOIHU
IepuoJl HaKOH Oa3zHOr mepuona (MPeTXOIHU AaH, Helesba, Mecel U cil.). M3pauyHaBameM U
npahemeM HHIeKca 0aBe ce KOMIIaHUje KOje Ipare TP KUILTE KanuTajaa, MeAUjH, areHluje U CII.
Hajnosnaruje cy: Dow Jones, Standard&Poor’s, Financial Times, ainu u 6pojHe HHBECTUIIMOHE
Oanke. MHpekc je o BeNMKOr 3Hayaja 3a MHBECTUTOPE jep Ha OCHOBY HeroBor mnpahema
1001jajy r100aIHM Mperiie] CTamba OHOT Jefla TPXKUIITA Ha KOJU Ce MH/IEKC OJJHOCH.

BEP3AHCKU ITOCPEIHUK - IIpaBHO n1Ile OCHOBAaHO MO 3aKOHY O TpxKHMIUTY X0B u npyrux
(bMHAHCHUJCKUX MHCTpyMEHaTa ca OCHOBHOM (DYHKIHJOM IOCpe[oBama y Tpropamy XoBwma on
BPEITHOCTH Ha OPraHM30BaHOM (DPMHAHCHJCKOM TpPXKHUIUTY - bep3u. Y 3aBHUCHOCTH OJf HauuHa
opranu3zaiuje 0ep3aHCKOr MOCPEAHUKA, OBJIAIINEHA JTUIA 332 TProBame OEP3aHCKUX MOCPETHUKA
MOTY HacTyNaTu Kao: OpoKepu U JTUIIEPH.

BOHUTET — CrnocobHOCT AyXHUKa Jla Mpey3Me W UCIyHU (puHaHCHjcKy oOaBe3y Iuiahama o
POKY, Kao ¥ CBE IPHCIIENe KaMaTe.

BAJIYTA-MonertapHa jeiuHNLIa Y HOBYAHOM CHCTEMY JIp>KaBe.
BAPUJABMJIHA KAMATHA CTOIIA-TIpoMeHsprBa KamaTHa CTOTA, MEHha CE yClie ] TPOMEHa

Ha (pMHAHACH]CKOM TPXKUIITY, U Be3aHa je 3a pernepHy kamarny crony (EYPUBOP, JINBOP,
BEJIMBOP).
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I"APAHIIMJA—Hajpumm 06yMK jeMcTBa.

I''TABHUIIA—OcHOBHM M3HOC KOjU j€ TY>KHHMK JYyXKaH MOBEPHOIy W HAa KOjU ce oOpadyHaBa
Kamara.

A

JEBU3HN KYPC — llena BamyTe jenHe 3eMJbe U3pakeHa y BalyTu Apyre 3emibe. lIpeko
JICBU3HOT Kypca ce yCIocTaBjba Be3a u3Mel)y 1eHa y 3eMJbM ¥ Y HHOCTPaHCTBY. 3aBUCHO OJ1 TOTa
y KOjOj MepH IeHTpajHa 0aHKa HEKe 3eMJbE yTHYe Ha JICBHU3HH KypC IOCTOjU HEKOJHMKO BpCTa
JEBU3HUX KypceBa: GUKCHH, (prieKCuOMmIHM, BOheHH, 1y3ajyhul M BUIIIECTPYKH.

DUE DILIGENCE — unTtepna konTpoia ¢gupme aa 61 ce mpoBepuiio Aa JU MOCTOje MpoOiIeMu
KOjU HACY OTKPUBEHH,00aBe3a Ja ce MOCTyIa OJATOBOPHO U NaKJbUBO

E

EBUJEHTHA KAMATA — HM3Hoc kamare Ha ojapeheHu maTym um3Mmel)y mocnemmer naryma
nocrieha u npBor cieneher natyma nocreha kamare.

EMUCHUJA — N3naBame HOBUaHMIA M X0B; mopact xupajiHe HOBUaHE Mace.

EMUCHJA AKIIMJA - Aknuje cy HacTalie Kaja ce mojaBuia norpeda npeayseha 3a nonatHum
kanuTtanoM. Huje penak ciydaj 1a HEKOJIUKO Mpeay3eTHUKA OCHYje Tipeay3ehe, a 1a ce pa3BojeM
MOCJIOBamka yKake morpeba 3a JOJaTHUM KamuTajoM. TpeHyTak kajna npeaysehe omiyuu jaa
eMuTyje akiuje koje he ce korupatu Ha bep3u Ha3uBa ce "oTBapame npeayseha" u To 3HaUM 1a
he ox Tor MmomeHTa mpexaysehe pacrnosaratu BehuMm kKamurtanoMm, aiu Jia he nctoBpemeHno Behu
Opoj HOBHX BJIACHHMKA MMaTH MpaBa Koja ca co0OOM HOCH BJIACHUYKH KalMUTal U3 aKiyja.

ETIC (earnings per share) - o3Ha4aBa HETO JOOWT IO aKIHMjH, a T0OHMja Ce TAaKO IITO CE YKYyIHA
HETO a00UT (MOOWUT HaKOH OAO0WTKAa Mope3a Ha JOOUT Kopropamuja) MoAenu ca OpojeM
€MUTOBAHUX aKIIH]a.

EVPUBOP (Euro Interbank Offered Rate) — Pedepentna xamaTHa cToma Koja MpeICTaBiba
IpeceKk KaMaTHHUX CTOIA 10 KOjuMa MpBopa3peaHe OaHKe y eBpo30HH Hye MehycoOHe neno3ute
Ha (PUKCHE TIepHo/Ie.

ECKOHTHA KAMATHA CTOIIA-KamatHa ctona Ha kpeaute LlenTpanHe 0aHKe MOCIOBHUM
O6aHkaMma.

3

3ATE3HA KAMATA-Kamara kojy oOpauyHaBa moBepujall JyXHHMKY, a Koja ce muiaha Ha
3aKacCHEeJM U3HOC OTIIIaTe IVIABHUIIE WJIM PEJOBHE Kamare.
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30HA ®JIYKTYAIUJE — pacrnoH 1ieHa y OKBHUPY KOjer je J103BOJbEHO 3aKJbyUHBAHE
TpaHCaKIlMja Ha HMCTOM OEp3aHCKOM cacaTaHKy, OJHOCHO, HajBelie 103BOJHEHO IIEHOBHO
OJCTYIIalkhE€ Y OOHOCY Ha UHIAVWKATUBHY LIEHY.

141

MHBECTHUTOP - mnojam koju o3HayaBa mocrtojeher BiacHWKa XapTHje, alld M CBaKOT
MOTEHIMjalTHOT Kyma, OWio Aa je ped o mpaBHOM Wi (u3uukoMm Jmiy. Ha mpumapHom
TPKUIITY MHBECTUTOPH MOTY Jla HACTyIle M HermocpenHo (0e3 Oep3aHCKOr MOCPETHHKA), a y
TproBamy Ha bep3u ydecTByjy caMo Mpeko Oep3aHCKOr mocpeaHuka (Opokepa), OCUM aKko HHje
ped o auiepruMa, KOju HacTyIajy y CBOje M€ U 32 CBOj padyyH.

MHBECTUILIMOHU ®OHJ] — uHCTUTYyLHMja KOJIEKTUBHOI HHBECTHpama Yy OKBUPY KOje ce
NPUKYIUBA]y M YKy HOBYaHA CPEACTBA y PA3IMYMUTE BPCTE MMOBHHE Ca LIUJHEM OCTBApEH-a
MpPUXO0/Ia U CMamemha pu3uKa ynarama. J(uBepcudukanuja je HajBeha mpeaHOCT KOjy Mpyxka
WHBECTULIMOHU (OHI, ¢ 003MpOM HA TO Ja  PACHONaKe PEJATHBHO BEIUKAM HOBYAHHM
CpeAcTBHUMA KOja ce MOTY IUIaCHUpaTH y pa3jInuMTe XapTuje O BPEIHOCTH, YMME C€ CMambyje
PU3MK Ja TajJ BPETHOCTH jeHE XapTHje YTHYe Ha IEeNOoKynaH mnopTdonno. VHBeCTUIIMOHU
(boHII0BH ce Jierie Ha:

a) OTBOpeHH MHBECTUIIMOHU (OH] — GYHKIIMOHHIIE HA IPUHIIUITY IPUKYIUbatha HOBYAHHX

CpeAcTaBa IyTeM H3/laBatba HMHBECTHLIMOHMX JEIMHHMIIA M OTKyNa WHBECTULMOHUX

JeIMHHULA Ha 3aXTeB 4iaHa GoHJa. Y CKiIagy ca ogadpaHUM WHBECTHLIMOHUM LIUJbEBUMA

OTBOpEHU (POHIOBH ce, Y 3aBUCHOCTH OJI TOTA I/Ie TIPETEKHO yIaxy, el Ha:

1. ¢ong pacra BpegHocTH UMOBHHE (ynaxke HajMame 75% CcBOje UMOBUHE y BIaCHUYKE
XoB);

2. ¢donx nmpuxona (ynaxe HajMame 75% CBOje UMOBHHE y XUIIOTEKapHE 0OBE3HHMIIE KOje
ce u3aajy Ha reputopuju Penyonuke CpOuje u 1y)KHUUYKE XapTHje Of BpEIHOCTH);

3. OGamancupanu ¢oH[ (ynake HajMame 85% CBOje UMOBUHE y BIACHUYKE U JTy)KHHUKE
XoB, nmpu yemy ynarame y 1y>KHUUKe X0B 1 HOBUaHe Jleno3uTe He MOXe OUTH Mame
o1 35% uu Butie oa 65% BpeAHOCTH UMOBHHE (HOHA);

4. Qona ouyBama BpEeIHOCTH HMMOBHUHE (ylnaxe HajMawme 75% CBOje MMOBUHE Y
KpaTKopouHe qyxHu4ke XoB 1 HoBUaHe aeno3ure).

b) 3arBopeHr uHBECTHIHOHH (OHA — (YHKIMOHHUINE IO TPUHIHUIY NPUKYILbarba
HOBYAHUX CpeJCTaBa MPOJajoM akiihja MyTeM jaBHE TOHyHE. Y CKIaay ca omabpaHum
WHBECTUIIMOHUM ITUJFEBUMA 3aTBOPEHU (DOHIOBU Ce€, Y 3aBUCHOCTH O]1 ylarama, Jele Ha:
1. 3arBopene donmoBe koju Buie oa 50% BpeIHOCTH CBOjeé UMOBHHE ylaxy y XoB

KOjUMa ce Tpryje Ha OpraHu30BaHOM TPXKUIITY;

2. 3arBopeHe (hoHIOBE KOju BUIlEe 0 50% BPEIHOCTH CBOjeé UMOBHHE YJIaXy Yy aKluje
aKLIMOHAPCKUX JPYILITaBa KOJUMa Ce He TPryje Ha OPraHW30BAHOM TPXKUIITY U yJeie
OpTauKMX, KOMAHIUTHUX M JpylliTaBa ca OrPaHUYYEHOM OJIrOBOpHOIIhY
peructpoBanux y Penyomumu CpOuju;
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3. 3aTBOpeHe (DOHAOBE 3a yjarame y HeKpeTHHHe Koju Buiie oj 60% cBoje UMOBHHE
VIaXy Y HETIOKPETHOCTH.
c) IlpuBaTHU WHBECTHIIMOHH (DOHI — je MPABHO JIMIE OPraHW30BaHO Kao JPYIITBO ca
OTpaHUYEHOM OATOBOpHOIINY. MUHUMAIIHU HOBYAHU yJOT (DOHAA HE MOXKE OUTH MarmbH
ox 50.000 espa.

MHBECTHUILIMOHU CABETHUK - mpaBHo nuiie oBnamheHo 3a 1aBambe CaBETOJIABHUX YCIIyTa
3a MOCJIOBAKkE XapTHjama Off BPeIHOCTH.

MHCTUTYLUUOHAJIHU HMHBECTUTOP - mnpaBHO JsMIle Ydja je OCHOBHA JI€JIATHOCT
(vHaHCUpake MHBECTHUIIM]a HIIP.MHBECTUIIMOHE OaHke, POHI0BH, OcUTypaBajyha ApymiTBa u Ci.
HaBenenn unBectutropu (uUHaHCHUpame IpojekaTa Bplle KYIMOBUHOM akiyja Ha MPUMapHOM
TPKHINTY, a IOTOM WX MPEnpoajy Ha bep3u, kako OW HOBAIl YIIOKHUIIU Y APYTe TIPOjeKTe.

N3JTIABAJIALL XAPTUJE O/ BPEAHOCTMU - npaBHO snIie Koje eMutyje (U31aje) XapTHje ox
BpPEAHOCTH (akiuje U 00BE3HMIIE) YMjOM IMPOJIajOoM MPUKYIJba HeAocTajyha HOBUaHA CpelcTBa.
Opn BpcTe XapTHje 3aBUCH JIa JI C€ Pajyl O KanmuTary (BIACHUYKE W TyrOPOYHE XapTHje) UIH O
cJI000THUM HOBUAHHMM CpeACTBUMA (KPaTKOPOYHE XapTHje), Kao U TO Ja JIM BIACHUK OBMX X0oB
MOCTaje CYBJIACHHUK KaIlWTala KOMITAHW]E WU heH (puHaHcHujep. V3aaBame HOBE eMUCH]e aKIlHja
30BE C€ JOKAIUTAIN3aIH]a.

NHOJTAILIMIA-OGe3BpehuBame HOBIA 300r HErOBOI MPETEpaHOr H3/aBama, 0e3 IpaBor
nokpuha.

JABHA TIOHYJIA XoB — nonyna ynyhena HeoapeheHoMm Opojy siuua paaud ynmuca u yruiate
XoB npwimkom muctpubymuje XoB, ogHOCHO, cBaka MOHYJA 3a KYNMOBUHY WX Tpojaajy XoB
ynyheHa npuinkom TpropuHe XoB Ha OpraHM30BaHOM TPIKHUIITY.

K

KAMATA—-Kamara je HakHaja y HOBIy 3a IpPHUBPEMEHO I[1033jMJbUBaE€ Ha KOpHUILNEHE
HOBUYAHMX Cpe/ICTaBa MM y MPOLIEHTUMA H3pakeHa HaKHaaa (IIeHa) KOjy 3ajMONpHMAall (JIy>KHHK)
mnaha 3ajMofaBiy (KpeauTopy, MOBEPHOIY) 3a MPUBPEMEHO KOpHINNEHmEe YCTYIJHEHOT HOBIIA
WJIM KamuTana.

KAMATHA CTOIIA - Cromna no k0joj ce ruaha 1mieHa 3a mpuBpeMeHo Kopuihewme oapehene
KOJIMYMHE HOBIA (Kamata). BucwHa KamMaTHe CTOIe NMPBEHCTBEHO 3aBHCH OJ1 MOHYAC H TPAKHE
3a KpeauTuMa (HOBLIEM U KaluTajioM), ald U OJ 3aKOHCKUX H JIPYrHX yclioBa (HIp.
KJIacuukaimja KpeanuTa 1o ojapeadama neHTpaine 6aHke).

KATINUTAJI — 'maBHUI1a, OCHOBHH M3HOC, IMOBHHA Y HOBILY.
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KJIMPUHTI (y mutatHom mpometry) — Pasmena u oOpana meljybankapckux Haiora 3a rahame
paau oOpadyHa OWslaTepaIHMX WM MYJITHJIATEpATHUX HETO M3HOCA Koje cBaka OaHKa ayryje,
WIM KOje Ce CBakoj OaHIM Iyryjy 3a TNopaBHame Hajora 3a muiahame YKIbYYCHUX Y CBaKd
KIUPUHIIKHA KPYT.

KIIMPUHI" N CAJIIUPABE - noctynuu y lleHTpanHOM peructpy mocie 3akjbyudeka
TpaHcakiuje Ha bep3u. Knupunr je yrBphuBame 06aBe3a u MOTpakuBama M0 OCHOBY X0B m
HOBYAHUX CpelcTaBa u3Mely ydecHHKa Ha OpPraHHW30BaHOM TPXKUIITY y BE3U IOCIOBa ca
xaptdjama ona BpenHoctu. Cangupame je U3BpIIeHe o0aBe3a wu3Mel)y ydecHUKa Ha
(bMHAHCHU]CKOM TPXKUIITY IpeHocoM X0B 1 HOBYaHMX cpesicTaBa [0 OCHOBY IIOCIIOBA ca XapTHja
0J1 BPEIHOCTH.

KOMHUCUIJA 3A XAPTUIJE O BPEJHOCTU - He3aBHCHO, CaMOpPETYJIaTOPHO TEJO,
MOCTaBJBEHO O] cTpaHe apxkase (kox Hac CkymmtuHe Pemybiuke Cpbwuje) ¢ oBmamhemeM 3a
HA/130p HaJ (UHAHCH]CKUM TpPXHUIITEM. Y TOM CBOjcTBY, Komucuja 3a xapTuje o1 BpEeOHOCTH
Jaje J03BoJIe 3a eMuTOBame Xo0B, Ham3upe KoMmmaHuje-usgaBaole XoB, maje mo3Boiy 3a
OCHUBame U 00aBJba KOHTPOJIY y4eCHHKa Ha TpXUITy Kanutaia (bep3a, Opokepcko auiiepcka
JpYyIITBa, APYIITBA 32 YIPaBJbakheé MHBECTUIIMOHMM (oHmOoBMMA, LleHTpamHu perucrap), aaje
JUIEHIE 3a O0aBJbamkbe OpPOKEPCKUX H IWIEPCKHX TI0CIOBA, HMHBECTHIIMOHHMX CAaBETHHUKA,
noprdonuo menayepa u ci. O6e36elyje jaBHOCT CBUX aKTUBHOCTH Ha TPXKUIITY X0B u mtutH
y4ecHHUKe 0/ Moryhe 3510ynoTpede 1 HEKOPEKTHOT OCI0BabA.

KOHBEP3UJA-IIpeTrBapame HEKE BAIyTe Y APYTY CTpaHy BAIYTY.

KPEAUT — HoBuana cpenctBa go0ujeHa Ha OCHOBY YroBopa O I03ajMJbUBamy wu3Mehy
noBepuoIa (KpeauTopa) u Ay KHHUKa (IeOUTopa) y KOMe MOBEepuIIall CBOje IIPaBO Ha pachojiarame
HOBIIEM WJIM TOTPOIIHUM, 3aMEHJBMBUM J00pHUMa ycTyrna AY>KHUKY Ha oapeheHo Bpeme U y3
onpehene ycnose.

KPEAUTHA CIIOCOBHOCT (xpenutHu pejTunr) — Kapakrepuctuka JyKHUKa KOja TOBOPH O
CIPEMHOCTH JyKHUHKAa Jla HCIyHaBa CBOje 00aBe3e IO Y3€TOM KpEAUTY WIH EMUTOBAHO)]
0OBE3HUIM, LITO j€ U jeJlaH OJ1 KpUTepHujyMa 3a aHanu3zy XoB.

KPEAUT MHAEKCHUPAH BAJIYTHOM KIJIAVY3VJIOM — KpeauT uHAEKCHpPaH BaTyTHOM
KJIay3yJIOM j€ KpPeAuT U3PaKEeH y ojapeleHOj CTpaHO] BANyTH U CAAPKHU KIay3yly KOjoM ce
OTIIJIaTa KpeJuTa Be3yje 3a KpeTame Kypca Te BalyTe.

KVYPC — TpxulHa 11eHa 1o K0joj ce HelITo Ipojaje Uil KyIyje.

KYPCHA JIUCTA — Jlucra 1o K0joj ce Mema BajyTa jelHe y BalyTy Apyre apxkase. Moxke
OuTH GUKCHA WM BapyjaOuiTHA.
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J

JIMBOP (LondonInterbankOfferedRate)-Kamarna croma Ha kparkopodHoMm wmelyOaHkapckom
Tpxumty y JIoHmOHY 1O KOjoj OaHke, jemHa apyroj, mHyae Hoail. JIMBOP je pedepentna
KaMmaTrHa cTora 3a MelyHapoHe 6aHKe U CITy»KU Kao pernep npu ogodpasamy kpeauta. Onpehyjy
j€ TeT IIaBHUX JIOHJAOHCKUX OaHaka cBakor pagHor gaHa y 11.00 mpe mogne.

JIMKBUJIHOCT — IlnarexxHa crocoOHOCT Jla ce Mpey3eTe HOBUaHe 00aBe3e MCIYHE Y JeTHOM
BPEMEHCKOM MHTEpBAIy.

M

MAPKET MEJKEP — unan bep3e koju je uciiyHHO 3aKOHOM IIpPOIHMCAHE YCJIOBE U KOjU je ca
bep3om 3akibydro yroBop 0 MapKeT MEJKHHTY KOjHM ce 00aBe3yje J1a Ha KOHTUHYHPAHO] OCHOBU
M 3a COICTBEHM payyH HCIOCTaBJba HAJIOTe KYINOBHHE M HAJOTe MpOJaje 3a XapTHje Of
BPEIHOCTH HA KOj€ CE YTOBOP OJHOCH.

MEDBYBAHKAPCKA KAMATA — Kamarna cTtoma mo Ko0joj jeaHa OaHka MOXe O] JApyre Ja
npubaBu CpeacTBa 3a peuUHAHCHpaAmE 32 TPAKEHU POK, Tj. KamMaTHa CTONa MO KOjoj ce Ha
EBPOTPIKHINTY 3aKJby4yjy HOBUAHE TPAHCAKIIM]jE U3Me/jy OaHaKa.

METO/] TPTOBABA — pasnuumrte mnpouenype Koje ce KOpHUCTe y TproBamy. TproBame Ha
bep3u Mosxe 6utH opraHu3oBaHo Mo ciaeaehum MeTogaMa TproBama:

- MeToJI0M nipeoBralyyjyhe 1exe,

- METOJJOM KOHTUHYPAHOT TProBama

- METOAOM MUHUMAJIHEC IICHEC.

METO/J KOHTUHYPAHOI" TPTOBAWA - jenan onx cTaHgapJIHUX METO/Ia TPrOBama KOJH Ce
npuMemyje y TproBamy Ha beorpanckoj 6ep3u. OBaj MeToa ce MpHUMEmYje 3a CBE XapTHje 0J
BPEIHOCTH KOj€ ce Halla3e y TProBamy Ha O€p3aHCKOM TPXKUIITY M BaHOEP3aHCKOM TPIKHUIITY, a
UCIYHaBajy KpUTepHjyMe JTUKBUIHOCTH. OCHOBHA KapaKTEpUCTHKA OBOT METo/a je MoryhHoct
3aKJbYYMBama BHWINE TpPAHCAKIMja IO PA3IUYUTUM II€HaMa, y OKBHPY jaeduHUCaHE 30HE
¢bnykTyanyje, a y TOKY jeJHOT TProBauKor JaHa.

H

HAJIO31 3A TPI'OBAIE - ¢popmanuu, nucaHu JOKYMEHT KOjU KJIMjEHT Kynall W/WIn KIIHjeHT
mpojaBal] Jaje CBOM OpOKepy 3a KYNOBHHY, OJIHOCHO, TPOJajy KOHKpPETHE XapTHje O]l
BpenHocTH. bpokep Hanmore cBojuX KiHMjeHaTa M3HOCH Ha bep3y y ckiaay ca MHCTpyKLHjama
O3HAYCHHUM Y HAJIOTy.

HEPE3UJIEHT — ®usuuko nuie ca CTaJHUM MPEOMBAIHMINTEM Y MHOCTAHCTBY; MPABHO JIUIIE
PETUCTPOBAHO Y HHOCTPAHCTBY.
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HKC (nomunanna kamatHa crona) — Hero xamarHa cTomna M HE NpeJICTaB/ba KOHAYHY IEHY
kpeauta. Ha ocHOBY e ce u3pauyHaBajy OTILIaTHE paTe OAHOCHO U3HOC KaMaTa Ha JEMO3UTe.

O

OBBE3HUIIA - XoB kojy mpaBHO JUIle EMUTYje pajy 1Mo3ajMJbUBamba HOBUAHUX CpPEJCTaBa Ha
onpehenn pok um 300r Tora cmana y AY)KHUYKE XapTHje OJ BPEIHOCTH. BracHUKY oOBe3HUIIE
npunaaa kamara yrBpheHa omiykom o emucuju XoB u o poky gocrneha Bpaha ce ynoskeHu
u3Hoc. [1o cBOjoj pouyHOCTH MOTY OMTH KpaTKOpOYHE (JI0 TOIMHY JaHa) U yrOpodvHE (IMpeKo
jeIHe TOJIMHE).

II/b - mnpencraB/ba KOJIWYHUK TPXKUIIHE IIEHE aKIMja U HEHE KIUTOBOJICTBEHE IieHe. Bpio
94EeCTO Ce KOPUCTH Kao ,,al1aT™ 3a yIBphHBambe MPEICHECHOCTH, OJHOCHO, MTOTIICHCHOCTH aKIHja.

[T/E- mpexncraBiba KOJMMYHUK TPXKUIIHE IIeHe akiuje u noourtn mo aknuju (EIIC mokasaress). Y
ocHOBH, 1oka3atesb [1/E ToBopH KoJMKa cTOma MpUHOCA CE€ MOYKE OCTBAPHUTHU YJIaramkbeM Y jelHy
akuujy oapehenor npemyseha.

I[TOPE3 HA KAITUTAJIHY JAOBUT - IIpeacrasiba nopes Koju ce mniaaha Ha HO3UTUBHY Pa3IUKy
y LIEHH XapTHje 0/1 BPeTHOCTH OJ] TPEHYTKA HeHe KYIOBHHE JI0 TPEHYTKa Mpoaje.

ITOPE3 HA MPEHOC AIICOJIYTHUX ITPABA - O06Be3HHK IOpe3a Ha MPEHOC arCOIyTHUX
IIpaBa je Mpojasal, OJHOCHO, NpeHocuial npaBa. OCHOBUIA 1Ope3a Ha MPEHOC alCOJyTHUX
[IpaBa je YroBOpeHa IIeHa y TPEHYTKYy HacTaHKa Iopecke o0aBe3e, YKOJIMKO HHje HHMXKa OJ
TP>KUILIHE BPETHOCTH.

[TOPT®OJIMO - ckyn paznuuutx XoB kojuM pacmomnaxe jeTHO JHIIE.

[TOPT®OJIMO MEHAIIEP - npaBHa nuia Koja yrpaBibajy XapTHjaMa o]l BpEIHOCTH 32 PayyH
CBOJUX Hajorojamana (knujeHata). CTeneH yrpaBibamkba 3aBUCH O] YTOBOPEHHUX oBiamihema ca
BiacHUKoM Xxaptuje. [lopTdonamno MeHayep Moxe OUTH CIIeHjaIM30BaH 3a oApeheHe xapTuje o1
BPEIHOCTH.

[TPUMAPHO TPXXUIITE - o3navyaBa npBy npojajy u3aatux XoB, Tj. 3anHTepecoBaHU KYHIIH
KyIyjy XapTHuje o]l KOMIIaHHje Koja UX je u3Jalia, 1o LeHU KOjy je KOMIIaHuja YTBPAUIIA OJTYKOM
0 EMHCH]H.

I[MPUHOC - npoduT Koju BIACHUK XapTHje O]l BPEIHOCTHU J00H]ja O] TIOCEeI0Bamba caMe XapTHje.
[IpuHoc Ha akumje je AMBUACHIA M KamuTajdHa JOOWUT, JOK j€ NMPUHOC Ha OOBE3HUIE Kamara
W/WIN KaluTajgHa JOOUT.
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ITPOBU3UNJA — Haknana 3a nocpenoBame y oapeheHom nocity. M3pakaBa ce y mpoleHTrMa o1
BPEIHOCTH 1ociia. baHkapcke mpoBH3Hje Cy IEeHe 32 00aBJhambe OAaHKAPCKUX YCIIyTa.

[MPOCITIEKT — nucanu jaBHU JOKYMEHT KOjH CaJIp>KH TOJIaTKE KOjU MHBECTHTOPY omoryhasajy
jacaH W LIEJOBUT YBHJI Y NIPaBHU M (PMHAHCU]CKHU I10JI0KA] M3/aBaolia XoB, y merose nocioBHe
MoryhHOCTH, y TIpaBa 1 00aBe3e Koje npousuiaze u3 XoB Ha Koje ce MpOCIeKT OJHOCH, Kao U
Apyre 1MojaTke OUTHE 3a JOHOILIEHE HHBECTULIMOHE OJUTyKE.

P

PEAJIHA KAMATHA CTOIIA — Crona no ko0joj ce H3pauyHaBajy peajHe Kamare Koje
IPEACTaBIbajy CTBAPAH MPUXOJ KPEAUTA.

PE®EPEHTHA KAMATHA CTOIIA — KamaTHa cToma 1mo 4MjuM IpOMEHaMa Ce YIpaBibajy
Jpyre KamaTHe CTOIIe.

PEOMHAHCUPAE (moBparno ¢unancupame) — [IpubaBrpame cpeicrtaBa 3a 0m00paBame
KpeauTa — TpUXBaTameM JIENO3UTa Off KoMmHTeHaTa OaHke, mpomajom XoB, kopumhemem
KpeluTa IEHTpaJiHe OaHKE HAa OCHOBY PEECKOHTOBAaEka MCHHUIIA WM y3MMAambeM JIOMOApIHOT
KpeauTa.

PE3UJEHT — ®u3uuko nuiie ca CTaJHUM OOpPAaBKOM Y JpKaBH; MPABHO JIUIIE PETHCTPOBAHO Y
JOMHUIIUITHO] IP>KaBU.

POE (return on equity) - npuHOC Ha KamuTaji, 70OMja Ce TAKO MITO Ce HETO JAOOUT TOMAENH ca
TpajuuM KanuTasioM. OBaj Koe(UIMjEHT IMOKa3yje KOoJMKa JIOOUT ce OCTBapyje Ha YJIOKEHH

aKIMOHAPCKH KaIlUTajl, OJHOCHO, KOJMKO he KOMIIaHWja 3apaJiiTH aHTaXOBAaHbEM YIIOKEHHX
CpelcTaBa aKIMOHapa.

CBOII (Swap) — Konsep3uja ayra.

CEKYHJAPHO TPXXUILUTE - cBaka HapeaHa mpojaja XapTHje OJ BpPeIHOCTH (Tpenpojaja)
noce npuMapHe TproeuHe. CeKyHIapHO TProBame ce opranu3syje Ha bepsu.

STEP UP — nocrenenu nopact, nosehame

STEP UP BOND - oOBe3HHIIa ca HMKOM KYITOHCKOM CTOIIOM Y TIOYETHOM IEPHOJy Koja ce
KacHuje moBehasa
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T

TPAHCAKIINJA — IIpeHoc nmoBeprolly HOBYaHUX CPEJICTaBa C padyyHa Jy’KHUKA WM HAa padyyH
noBepHona. Y TpaHcakuuju miahama Jy)KHUK U IOBEpUIIall MOTY OUTH pa3inuuTa (PU3NUKa WK
MpaBHa JIUIA WK UCTO (PU3UUKO WM MIPABHO JIMIIE.

TRUSTEE — neno3utap, ”HBECTUIIMOHU MEHALIEP

o
OUKCHA KAMATHA CTOIIA — Kamarthna crona Koja ce IpoIucyje 0JUTyKOM.
OUHAHCHIE — HoByaHu NOCIIOBU U yIIPaBJbakh€ HOBLEM.

OJIVKTYNPAJYhA KAMATHA CTOIIA — KamaTtHa cToma Be3aHa 3a HEKY IIPOMEHJbUBY
KpaTKOpo4HY KamatHy croiry, Hip. JINBOP, CP| unaekc utx.

®OH/I-HoBuana cpeacTtBa oapeheHe HaMEHE Yy CMHUCITY 3ajMXa, OJHOCHO CTAJIHO MPHUCYTHUX
CpelcTaBa.

X

XEIl  ®OH/JOBU-Cneunduyna BpcTa HMHBECTUIMOHMX (OHIOBA, KOJU y CBOJUM
IIMEeKYJIaTUBHUM TIOCIIOBHMa KOPHUCTE TEXHHMKY XEUMHTa Kako OW cMamiiu pusuke. Mwmajy
BHCOK CTEMEH 3ay’KEHOCTH y OJTHOCY Ha COIICTBEHA CPE/ICTBA.

Iq

HHEHTPAJIHN PET'MCTAP — je akumoHapcko APYLITBO YMja je AETATHOCT Jla BOJIU padyHe
XoB. V llenTtpamHom peructpy BojAe c€ EMUCHOHU pauyyHH KOMIMaHHUja (Kaja KOMIaHuja u3/aje
XapTHje O BPEIHOCTH) Ka0 M BIACHUYKHM pauyHH CBAKOT MOJEJMHAYHOI BJIACHUKA XapTHje O
BpenHocTH. OBH padyHH ce 30BY neno padyHu. Y lleHTpamHOM peructpy obaBiba c€ MPEHOC
XoB u3mel)y BmacCHUUKUX pauyHa Ha OCHOBY IPOIHMCAHUX JOKYMEHATa Koja JI0Ka3yjy U3BpLICHE
onpehene paame. Knujentu npuctynajy LleHTpasHOM perucTpy mpeko 4iaHOBa perucrpa, a To
Cy MOCJIOBHE OaHKe M OpOKEPCKO TuiIepcKa JpyILITBa.
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