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Vratolomija cena nafte na pocetku 2016.

LONDON, NJUJORK — Cene nafte krenule su vratolomnim lupingom trgovanje u prvoj radnoj nedelji
berzi u 2016, reagujuci prvo skokom na novi sukob na Bliskom istoku, da bi narednih dana pale na najnizi
nivo od 2004. zbog previranja na trziStima akcija u Kini, koja su se nadovezala na nagli skok zaliha
benzina u SAD. S druge strane, New York Times prenosi ocene analiti¢ara koji smatraju da sukob izmedu
Saudijske Arabije, pod kontrolom sunitskih muslimana i rivalskog Siitskog Irana, izazvan pogubljenjem
istaknutog Siitskog svesStenika, dodatno otezava moguénost postizanja dogovora oko neke cenovne
akcije unutar OPEC-a.

Americka WTI nafta je u ponedeljak odskocila najpre 3,4%, dok se evropski Brent u jednom trenutku
popodne istog dana pribliZio nivou od 39

. L. . Oil rises as market ponders scale of future Iran exports
dolara za barel. Medutim, sa izmicanjem r .__

dana, pocetni entuzijazam je splasnuo -

. . POLITICS
dotle pa je Brent siSao ispod 37 dolara, ' " |
da bi se kasnije stabilizovao oko te cene, -

uglavnom zbog procena hed? investitora
da dogadaji na Bliskom istoku neée imati
bilo kakav uticaj na postojeci visak
ponude na globalnom trzistu. Utoliko §& a9

pre, sa informacijom da je Saudi Aramco (> | OIL RISES AS MAF . : RS

u utorak smanjio za pad desetina SOTORE IRAN SO

dolarskih centi cene svoje nafte za evropske kupce, sto je Wall Street Journal protumacio kao na pocetak
cenovnog rata za to trziSte sa Teheranom, uoci ukidanja sankcija na izvoz iranske nafte, koja je ranije
imala stabilne kupce u EU, prvenstveno u Italiji i Spaniji. za toga usledio je slom oba brenda u ¢etvrtak
na nivo od oko 33 dolara. Vodeci svetski poslovnjaci konstatuju da pocetna cenovna salta na trZistu
pokazuju da ,politicka destabilizacija na podrucju Persijskog zaliva nije viSe pouzdan detonator rasta
cena nafte, dok god su zalihe ove sirovine blizu rekordnih nivoa, pra¢ene nastavljanjem snazne
proizvodnje u SAD.

Nafta izgubila trecinu vrednosti tokom 2015.

LONDON, NJUJORK — Cene nafte blagim porastom zavrsile su trgovanje na
berzama u 2015., ali sa ukupnim bilansom velikog pada tokom 12 meseci
minule godine. Severnomorski Brent izgubio je gotovo 35% vrednosti tokom
godine, dok je americka laka WTI nafta pala za 30 odsto u odnosu na cenu od
1. januara 2015. Dve klju¢na brenda su, doduse, u Cetvrtak 31. decembra
zabelezile skroman dnevni porast — WTI za isporuke u februaru uvecao je
cenu za 44 centa, na 37,04 dolara barel, dok je Brent za februarske termine

porastao 82 centa, na 37,28$ barel. AFP citira trZisne eksperte koji smatraju
da je ovaj skromni rast cena posledica Zelje investitora da smanje rizike od , kladenja“ na pad cena nafte
uoci produZenog novogodisnjeg vikenda, s obzirom da su berze bile zatvorene u petak, 1. januara.
Reuters
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Shell; Kako ubedit

i akcionare da je preuzimanje BG Group dobar posao?

HAG - Dva celna ¢oveka Royal Dutch Shell-a, glavni izvr$ni direktor Ben van Beurden i finansijski direktor

Simon Henry, odmah posle novogodisnjih praznika suodili su se sa teskim zadatkom da uvere akcionare

ReZu sve, osim dividendi u 2016

LONDON, NJUJORK - Najveci svetski proizvodaci nafte i
gasa najavljuju dalje smanjenje investicija, prodaju
imovine i ukidanja radnih mesta, ali se ocekuje da ce,
uprkos loSim prognozama za cene nafte, morati da
zadrze nivoe dividendi koje zadovoljavaju njihove
akcionare. Sa oko 37 dolara za barel, cene nafte nalaze
se znatno ispod 60 dolara, koliko je potrebno majorsima
kao Sto su Total, Statoil i BP za odrZavanje bilansne
ravnoteZze i na nivoima koji su ve¢ ostro spusteni u
poslednjih 18 meseci. Americki proizvodaci Chevron i
su da

ConocoPhillips objavili planiraju smanjenje

investicionih budzeta za 2016. za ¢etvrtinu. Royal Dutch

Shell takode najavljuje smanjenjé capex-a za dodatnih 5
milijardi dolara ako se nastavi planirano preuzimanje BG
Group. Ocekuje se da ce globalne naftne i gasne
investicije pasti u 2016. na najnize nivoe u Sest godina,
na 522 milijarde dolara, posle pada od 22 odsto (na 595
milijarde dolara) u 2015, prenosi ocene eksperata
Reuters. Medutim, uz relativno nizak odnos duga i
deonickog kapitala u sektoru od oko 20 posto i niZe,
izvori iz industrije tvrde da ce se firme jos viSe zaduZivati
kako bi pokrile manjak prihoda i odbranile dividende.
Posle brzog Sirenja u prvoj polovini dekade, kada su
cene nafte bile iznad 100 dolara za barel, ocekuje se
dace se kompanije sada usredsrediti na najprofitabilnije
aktivnosti.

vodece evropske naftne kompanije u
ispravnost za mnoge kontroverzne odluke o
preuzimanju gasne kompanije BG Group po
ceni od 36 milijardi funti, piSe u ponedeljak

Daily Mail. Simon Henry kaZe da investitori

\
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kompanije moraju da se fokusiraju na
dugovecnost ovog mega spajanja, odnosno
na njegovu perspektivu u periodu od
narednih najmanje 15 godina. Krajnji rok za
dobijanje najmanje 50% glasova akcionara u
prilog kupovine BG-a je 27. i 28. januara kada
¢e se obaviti glasanje. Podrska akcionara u
dobroj meri zavisi od toga koliko dugo ¢e
cena nafte ostati blizu svog najnizeg nivoa u
poslednjih 11 godina. Ovu sliku je medutim
teSko docarati u svetlu Cinjenice da je cena
Brenta pala od leta 2014. sa 114S$, na
sadasnjih oko 37S$. Cena nafte na kojoj Shell
moZe da drzi u ravnotezZi svoj poslovni bilans

je 60 dolara za barel. Toliko bi vrednost

market price options

til:kel‘t kF rariomnney
margios 5 .nc D wra gWNErship
_gain

equities j*| 5 gain

”"’“"het vest stock broker rervaie

dividend Vulanlny

Brenta morala da poraste na srednji rok da bi
mega posao imao smisla. Henry priznaje da
bi cene nafte, kako to Goldman Sachs
predvida, mogle da padnu na ¢ak 20 dolara -

¢ak i kroz nekoliko nedelja.




Ali dodaje: ,,Cak ni Goldman Sachs ne projektuje nista ispod 60$ za 15 godina o kojima je u ovom slucaju
re¢”. Shell je obeéao dividendu od 1,88$ po akciji za 2015. i 2016, ali ne moZe garantovati $ta ée biti
2017. i iza toga. Henry kaZe da ¢ée dividenda rasti u skladu sa prihodima i novcanim tokovima, ali to nije

dovoljno da umiri akcionare. Stoga je kompanija opredeljena na ustede gde god je to moguce.

A

£20bn £1.35bn £7.5bn _

AKTIVE ZA “EKSTRA REZOVA CAPEX-A ZA USTEDA PROSLE
SIMON HENRY PRODAIU 2016. NA 22 MLRD.FUNTI GODINE

Prosle godine je potrosila 7,5 milijardi funti manje nego sto je planirano, ali ée morati dodatno da zavrne
slavine. Stoga je srezala ve¢ stisnuti investicioni plan za ovu godinu za dodatnih 1,35 milijardi funti, na 22
mlrd. £. Operativni troSkovi su smanjeni za 10% u odnosu na 2015. Shell je obecao akcionarima da ¢e do
2018. godine prodati manje prioritetne i
profitabilne poslove u vrednosti od preko 20
mlrd. £, ako dobije odobrenje za preuzimanje
BG-a. Ponajvise zbog rezova na poslovima na
Severnom moru, Shell je otpustio vise od
5.500 radnika, ili 15% od ukupnog broja. Neki
predvidaju da se taj broj udvostruci. Ako
posao dobije zeleno svetlo veéine akcionara,

investitorima ostaje da se nadaju da ce plan
dramaticnih rezova troSkova omoguditi Shell-u da zadrZi titulu vlasnika najisplativije akcije u 2017. i
nadalje, konstatuje Daily Mail.
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TransCanada tuzi SAD i predsednika Obamu zbog blokade naftovoda Keystone XL
KALGARI — Kanadska naftna transportna kompanija TransCanada (TRP) saopstila je u sredu da je podnela
tuzbu protiv vlade SAD, americkom federalnom sudu, sa tvrdnjom da je predsednik Barak Obama,
odlukom da odbije izgradnju mega naftovoda Keystone XL, prekoracio ovlaséenja koja mu daje Ustav.
TRP takode namerava da podigne tuzbu protiv vlasti Severnoameri¢kog udruZenja slobodnog trzista
(NAFTA), jer su — kako navode u kompaniji — ,proizvoljnom i neopravdanom” odlukom odbili da izdaju
dozvolu za taj projekat. TRP navodi da e traziti obestecenje od preko 15 milijardi dolara na ime troskova
koje je imao i Stete koje je pretrpeo zbog blokade izgradnje naftovoda kojim je, trasom duzine 3.456
km,trebalo da se dnevno transportuje 800 hiljada barela sirove nafte iz kanadske provincije Alberta i
Severne Dakote do rafinerije u lllinoisu i do obale Meksickog zaliva.

Americki predsednik Obama u novembru prosle godine odbacio projekat naftovoda Keystone XL, Sto su
borci za zastitu okoline pozdravili, a republikanci nazvali odlukom koja ¢e ostetiti privredu SAD.
"Keystone XL ne bi vozacima snizio cene goriva, a isporuka prljavije sirove nafte iz Kanade ne bi
poboljsala americku energetsku sigurnost"”, kazao je Obama. SeekingAlpha
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OPEC zatvara oci pred pretnjom ,elektromobila“

LONDON - Organizacija zemalja izvoznica nafte (OPEC),
"zaglavljena u vremenu" ocigledno nije svesna Cinjenice da se
globalna energetska politika zauvek promenila, pise
londonski Telegraf u prvom novogodisnjem broju. OPEC gradi
strategiju na proceni da ¢e fosilna goriva Ciniti oko 78 odsto
svetske energije u 2040. godine, tek blago ispod sadasnjeg

nivoa, zanemaruje efekat novih tehnologija u proizvodnji

elektricnih i hibridnih automobilskih automobila, kao i
posledice globalne klimatske politike. Globalna traznja za
naftom ce, prema izvestaju koji je OPEC objavio uo¢i Nove
godine, porasti za 18 miliona barela dnevno - na 110 miliona
do 2040. godine, piSe Telegraf. Ovakav stav OPEC-a, kako
ocenjuje britanski list, zanemaruje Cinjenicu da su americke
tehnoloske kompanije Epl i Gugl vec¢ uloZile ogromna
sredstva u trku za proizvodnju elektri¢nih automobila, dok ¢ée
se Teslin "model 3s" do 2017. godine nadi na trziStu po ceni
od 35.000 dolara. Ford je, takode, najavio investiciju od 4,5
milijardi dolara u elektri¢na i hibridna vozila, a planirano je
da se do 2020. godine u prodaji nade njenih 13 modela.
Nemacki Folksvagen ¢e narednog meseca predstaviti
"potpuno novi koncept automobila", nakon Sto je obecao

novu eru "pristupacne elektromobilnosti na duZe staze".

Tesla Motors lani isporucio 50.580
elektri¢nih vozila
PALO ALTO — Na kraju 2015. godine

americki proizvodac elektricnih
automobila Tesla Motors belezi nesto
slabije
pokazao je izvestaj objavljen u nedelju.
50.580

modela S i modela X tokom minule

rezultate od predvidenih,

Isporucenih automobila

godine manje je i od revidiranih
ocCekivanja iz novembra koja su s
58.000 spustena na 52.000 vozila.
Doduse, rezultatima su u Tesli ipak
zadovoljni jer potenciraju moguénost
da ¢e kompanija do 2020. imati
isporuke 500.000 vozila
godisnje kako je njen osniva¢ Elon

kapacitet

Musk obecéao ulagacima. UPI

OPEC je, takode, ignorisao odluku japanske Tojote o potpunom prelasku na proizvodnju hibridnih i vozila

na gorivne celije do 2050. godine.

Prema procenama americke investicione banke Goldman Saks,

elektricna vozila ¢e u roku od jedne decenije zauzeti 22 odsto globalnog trzista, uz godisnju prodaju od

25 miliona vozila.
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Malo (pravnog) prostora za blokiranje Severnog toka 2

BRISEL — Nade EU zemalja iz centralne i isto¢ne Evrope
(CEE) da mogu osujetiti gradnju gasovoda Severni tok dva
(NS2) ne mogu biti zasnovane na politickoj volji, odnosno
konsenzusu oko ovoga pitanja, ve¢ po svemu sudedi
iskljucivo na pravu — tj. eventualnom pronalazenju dokaza
da ovaj projekat u nekom segmentu krsSi evropsko
energetsko zakonodavstvo, u prvom redu odredbe Treceg
energetskog paketa EU. “Politika ima svoje granice”, kaze

Simon Taljapjetra, ekspert za energetska pitanja u

briselskoj think tank organizaciji Bruegel. “MoZe vam
promoter biti antipatican, ali dok god je projekat u skladu
sa EU pravilima, ne mozZete ga zaustaviti”, kaze on. Isto
misli i Sijoen De Jong, analiticar u Haskom centru za
strateske studije: “Realni test je pravni test”. Gaspromov
plan je izazvao poslednjih meseci politicku podelu unutar
EU. CEE zemlje polaze od stava da projekat udvostrucenja
kapaciteta pod-Baltickog gasovoda slabi EU energetsku
bezbednost i minira klju¢ni Briselov projekat stvaranja
Energetske unije. Taljapietra medutim navodi da je krajnje
komplikovano gde i na koji nain se EU energetsko
zakonodavstvo sukobljava sa projektom NS2. Na ista
od

“Utisak je da uvek postoji

pitanja vezana za regulativu, regulatora dobijate
razlicite odgovore, dodaje on.
neki prostor za manevar”. Sedam CEE zemalja su u pismu
Evropskoj komisiji u decembru insistirale na tome da
projekat NS2 mora da postuje pravilo “razdvajanja
vlasnistva” unutar 3. energetskog paketa, odnosno da
snabdevac gasom — Gasprom — ne moZe biti u isto vreme i
vlasnik gasovoda. Ipak, neki zvanicnici izraZzavaju sumnje da
se Tredi energetski paket moZe primeniti na NS2, jer se radi
o podmorskom gasovodu, pa se slovo zakona primenjuje
samo od trenutka kada on ude na teritoriju EU. Partner
Gasproma u projektu, Nemacka, nastoji da zadrzi koliko je
to mogucée vise zakonodavnih dozvola vezanih za ovaj
posao u nadleZnosti nacionalnog regulatora. Medutim, NS2
¢e na putu ispod Baltika, pored ekonomskih zona Rusije i
Nemacke, i¢i i kroz prostor koji pripada Finskoj, Svedskoj i

Danskoj, koje moraju da izdaju i sopstvene dozvole. WsJ

Rusija smanjila cenu gasa Ukrajini
MOSKVA - Rusija je pristala da smaniji

cene prirodnog gasa za Ukrajinu i time ih
pribliZzila tarifama za ostale potrosace u
Evropi. Ruski premijer Dmitrij Medvedev
je rekao da je Rusija od 1. januara
smanjila dosadasnju cenu gasa za
Ukrajinu od 230 $ za 1.000 kubika za 17,8
S, odnosno na 212,2 S. Medvedev je
rekao da “Rusija razume da mora da
(gasa) kako bi bila

odnosno da se prilagodi

smanji cenu
konkurentna”,
“uslovima na trzistu”. Ukrajina je u julu
2015. obustavila uvoz ruskog gasa, kada
nije sa Gaspromom uspela da dogovori
Od tada Kijev se

gasom snabdeva reverzibilnim pravcem iz

cenu za trec¢i kvartal.

Evrope, uglavnom iz Slovacke. Ukrajina
sada ima uskladistenih oko pet milijardi
kubnih metara gasa, a potrebno joj je da
taj nivo podigne na 19 milijardi kako bi
obezbedila snabdevanje svog trzista i
obezbedi kontinuirani tranzit gasa preko
svoje teritorije za potrebe trZiSta ostatka
Evrope. TASS
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Rusija i Norveska uvecale izvoz gasa u Evropu u 2015.

MOSKVA, OSLO - Gasprom je u Zapadnu Evropu izvezao prosle godine 104 milijarde m® prirodnog gasa,
Sto je vise od 95 milijardi, koliko je izvezeno 2014., pokazuju podaci Reutersa. Norveski izvoz gasa u
Evropu takode se povecao sa 101 milijardu m® u 2014., na rekordnih 108,6 mird m?, pokazuju inicijalni
podaci norveskog operatera gasovodnog sistema Gassco.

INA-MOL: Ispunili smo sve obaveze iz ugovora o dokapitalizaciji Energopetrola
ZAGREB - Konzorcijum INA-MOL u celosti je ispunio sve preuzete obaveze u skladu s ugovorom o
dokapitalizaciji sarajevskog Energopetrola, $to je potvrdio vlastima u Sarajevu i nezavisni medunarodni
revizor Deloitte, izvestili su u utorak iz Ine, reagujuci na nedavni ¢lanak u sarajevskom Dnevnom avazu, u
kome se navodi da taj konzorcijum izvla¢i novac iz Energopetrola. "Konzorcijum je u razvoj
Energopetrola investirao nesto vise od 150 miliona konvertibilnih maraka (KM), a nova ulaganja
nastavice se i u iduéem razdoblju", isticu iz Ine. Naglasavaju i da su "u potpunosti netacne optuzbe o
pretpostavljenoj zaradi konzorcijuma INA-MOL". "Spomenuti iznos od 2 milijarde KM predstavlja prihod
kompanije kojim je isklju¢ivo raspolagao Energopetrol, a ne dobit od koje bi koristi navodno imali
deonicari", navode iz Ine. Dnevni avaz je prosle srede objavio kako Vlada Federacije Bosne i Hercegovine
smatra da hrvatsko-madarski konzorcijum nije ispunio obaveze preuzete iz ugovora o kupovini
sarajevske naftne firme i da ju je dodatno ostetio neistinitim prikazivanjem investiranja, pri cemu je sam
stekao dobit ve¢u o 200 miliona evra.
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Hrvatska odustaje od eksploatacije Jadrana?

ZAGREB - Sudedi prema prvom intervjuu novog mandatara Tihomira Oreskovica, Hrvatska je sve dalje od

ostvarenja plana prethodne Vlade da ta drzava postane mala Norveska. Oreskovi¢ ne skriva da neée

dopustiti istraZzivanje nafte u Jadranu, prenosi na pocetku nove godine Poslovni dnevnik. “Ne daj BoZe da

se dogodi kakva havarija. Jadransko more je relativno zatvoreno”, citira list OreSkovica.

Projekat istrazivanja ugljovodonika na moru i kopnu zaustavljen je uodi
izbora, kad je potpisivanje ugovora s koncesionarima odloZeno za
postizborno vreme. Za razliku od mora, za koje odabrani koncesionari
za tri polja, italijanski Eni i Medoilgas, kao i domacda INA, nece po
svemu sudeci sklopiti ugovore s drzavom, Oreskovi¢ je sklon nastavku
projekta
prioriteta koje kanadski Hrvat Oreskovi¢ istice u prvim nastupima.

istrazivanja kopna. Revitalizacija Slavonije jedan je od
Slucajno ili ne, najveéi investitor za istrazivanje ugljovodonika u
Slavoniji je kanadska naftna kompanija Vermillion Energy, koja je
dobila koncesije za Cetiri polja. Osim s Vermillionom, ugovori bi trebalo

da se potpiSu s Inom i sa nigerijskom firmom Oando za po jedno polje.

intervjuu kazala direktorka Agencije za ugljovodonike, Barbara Dori¢, u
ovoj fazi nema pravne osnove za to. Investitori su prihvatili da
pricekaju jos nekoliko meseci jer je re¢ o ugovorima na 30 godina.
Pitanje je kako ¢e reagovati na najnoviji preokret, mada Hrvatskoj idu
na ruku trendovi na trziStu i niske cene nafte. To posebno vredi u
sluéaju Ine, koju je nesluzbeno i pratio glas da zapravo nije
zainteresovana za istraZivanje u moru.

Investitorima se ne 3alje ohrabruju¢a poruka promenom politike
prema istraZivanju mora, utoliko pre Sto je tender za koncesije za 29
polja u Jadranu sproveden u 2014., a ugovori za 10 polja trebalo je da

budu sklopljeni najkasnije do aprila 2015, konstatuje Poslovni dnevnik.
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Istrazivanja Jadrana u Crnoj
Gori pocetkom godine
PODGORICA - Prve aktivnosti
na realizaciji

projekta

istrazivanja nafte i gasa u
crnogorskom podmorju mogu
se ocekivati ve¢ na pocetku
godine, ¢im Vlada i Skupstina
saopstio je
ministar ekonomije Vladimir
Kavarié¢, a prenosi SEEbiz.
"Vazno je rec¢i da smo u ovom

usvoje ugovor,

procesu definisali najbolje
uslove za drZavu, pre svega
kroz zakonodavstvo, gde smo
precizirali da od 63 odsto do
68 odsto neto profita naftnih
kompanija u fazi eksploatacije
ide drzavi, ali i kroz evaluaciju
ponuda i dela koji se odnose
na izbor kompanija, podela
teritorije i izbor obaveznog
radnog programa", dodao je

on.
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Janaf sklopio ugovore u vrednosti pola

milijarde kuna
RUEKA - Jadranski naftovod sklopio je ugovore o
transportu i skladiStenju nafte i derivata za 2016. godinu
vredne oko 500 miliona kuna, saopsteno je u Cetvrtak iz
te hrvatske kompanije. Za potrebe Naftne industrije
Srbije ugovoren je transport 2.100.000 tona nafte, a za
potrebe Optima grupe transportovace se 1.000.000
tona za Rafineriju nafte Brod. Janaf je ugovorio i poslove
s dva vodeda svetska trgovca naftom - Vitol i Glencore,
za skladistenje nafte na Janafovom Terminalu u Omislju.

|l
® Lendava :10)

Sustav JANAF-a

Na podrucju skladistenja derivata ugovoreni su poslovi
skladistenja s tvrtkama Crodux derivati dva i Lukoil
Croatia na Janafovim Terminalima u Omislju i na
Zitnjaku u Zagrebu.
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Udruzenje naftnih kompanija Srbije

Hrvatska: Benzin gore, dizel dole
ZAGREB - Benzinska goriva i autogas
poskupeli su u utorak na pumpama u
Hrvatskoj, dok je dizel blago jeftiniji. Litra
eurosupera 95 od utorka je skuplja za 5
lipa i sada se prodaje u rasponu do 8,82
kuna (1,15€). Cena eurodizela u utorak je
snizena za jednu do dve lipe i prodaje se u
rasponu do 7,66 kuna (1€). Prema
informacijama portala cijenegoriva.info,
autogas je od utorka skuplji za dve lipe i
prodaje se po ceni od 3,91 kune (0,51€).
Promena cena goriva u Hrvatskoj posledica
je rasta cena benzinskih derivata na tzv.
Mediteranskom trzistu od 2,5 odsto i dizel
derivata za 0,2 odsto u odnosu na
prethodnu nedelji i pada kursaa dolara od
oko 0,5 posto.




3A EOMKACHWE [
U CUTYPHUJE NOCNOBAHE

KBAJIMOUKOBAHU ENEKTPOHCKU CEPTUDUKAT U NKC -

MpuepegHa komopa Cpbuje oMOrYNiNa je ceojum YNAHOBHMA, CBIWM NnpuspeaHM cybjexTuma GecnnarHo
n3fasarbe KeanupUKoBaHNX eneKTPOHCKMX ceprudmrkara, Nomohy Kojux moxere U3 csoje KaHuenapuje s
nopxocute MN11B npujasy, nposepaBaTe GuHAHCHICKN PejTUHI cBor 1 npeay3eha ca Kojuma capalyyjeres
OrNalwasare NOHYAY W TPaXiby, NOAHECETe LapuHCKY AeKnapauWly, npujasy u oajasy 3anocneHux.

- A b i
Osa HanpepHa, caspemeHa v jeguHETBEHa ycnyra Npuspeane komope Cpbnjéomory hasafipeayehnma
NOCNOBHUM SbYAUMA CUYPHO eN1eKTPOHCKO NOCNOBaLE, CMathebe TPOIKOBA, NOJEAHOCTABbE S
npoueaypa v noseharbe e¢nm(uoc1';y pany. % K’ iy

pksca@pks.rs y

-

Y HAJBOJ/bEM UHTEPECY CPICKE NPUBPEAE e R
www.pks.rs MM CcrsuE
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