PAZIHA TPVIIA 3A U3PAY CTPATETUJE PE®@OPME ITEH3UJCKOT"
CUCTEMA VY PEITYBJIMIIN CPIICKOJ

VIIPABJbAIBE AKIIMJAMA U3 IIOPT®EJBA
OOHIA 3A ITEH3UICKO 1 UHBAJIMJICKO OCUT'YPAIBE
PEITYBJIMK CPIICKE

Cmyouja o uzbopy mooena yupas/barbd

bama Jlyka, maj 2007. roquHe



VIIPABJLABLE AKITUJAMA N3 ITOPT®EJBA
OOH/JA 3A ITEH31MJCKO 1 MTHBAJIMJICKO OCUT'YPAILE
PEITYBJIMK CPIICKE

U3jaBa onroBopHOCTH:

Munbema, CTaBOBU M TpENpyKe Koju ¢y caapxkanu y oBoj Ctyauju uwianoBa Panne
rpyne 3a u3paay Crpareruje pedopme neHsujckor cuctema y Pemy6muim Cprickoj, HUCY
HY’KHO jeJJHAK{ CTaBOBMMA MHCTUTYIIHja Y KOjUMa Cy ayTOPH CTAJTHO 3aMOCIICHHU.

Pamgna rpyna 3a m3pagy Crpareruje pedopme neH3ujckor cuctema y Pemyonuim Cprickoj
dopmupana je Pjememem Biage Peryomuke Cprcke, 6poj: 04/1-012-166/07 on
08.02.2007. rogune ("Cnyx6enu rnacauk Pemyomuke Cprcke", 6poj 11/07):
Boxana lllsbuBap — npejcjeHux,

[Ipod. ap. Jacmun Komuh — uinaH,

[Ipod. np. Panomup boxxuh — wnan,

Yeno Kosauepuh — uian,

Omusepa Kymanauh — unan,

Ocroja KpemenoBuh — unas,

bpano Cumanuh — unaH,

Mupa IToTkomak — uiiaH,

. Japko Jlakuh — unaH,

10. Cwexana Pyauh — unan,

11. Hamu6op Tomar — unaH,
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[Ten3ujcku cuctem Permy6muke Cpricke pyHKIMOHHIIE UCKJbYYUBO HA IPUHILIUITY TeHepa-
[IjCKE CONMAAPHOCTHM WJIM Ha T3B. «pay as you go» mnpuHouiy. OBakaB CHCTEM
MIEH3HM]CKOT OCHUTYypama JTyTrOpovyHO je€ HEOIPKUB 300T aeMorpad)CKuX M €KOHOMCKHX
MpOMjeHa, T€ je CTOora HAmylTeH y BEJIMKOM Opojy 3emaiba. Y3pouu cy cibeaehu:
CMameme crorne (epTHINTeTa, MPOAYKaBake OYEKHBAHOT JKUBOTHOI BHjEKa, Te
MOCTOjalbe€ TOPHHUX TpaHUIa 3a MOoTryhe NMeH3MOHuCame W noBehame cTore JompuHOCca.
CBe HaBeleHO pe3yiaTHpa UYMILCHHUIIOM Ja IOCTENEHO J0ja3H /0 CMamema Opoja
3alloCIIEHUX y OJHOCY Ha Opoj meH3uoHepa, 300T 4era OBaKO IMOCTaBJBEH CHUCTEM
Tekyher ¢uHaHCUpama J10JIa3H y KpU3y.

VY Peny6munu Cprckoj crora je M3BpIICHa MapaMerapcka pedopma Koja MpeacTaBba
caMO TOYeTaK W HEOXOJHY TPETIOCTaBKY 3a Jajbe M CIOXEeHHje pedopMCKe Mjepe.
Pedopma mensmoHOr cucrema je ayrorpajaH M cBeoOyxBaraH mporiec, koju je y PC
3armodeo 2000. roguHe HOHOMIEHEeM 3aKOHa O TICH3UWJCKOM W MHBAJIHMJICKOM OCHUTYpPaBY,
OJIHOCHO KPO3 IIPOMjeHY OCHOBHHUX IapaMeTapa INeH3HjCKOT OCUTYpama, Kao MITO CY:
- moBehame cTapoCcHE TpaHuIle 3a IEH3HOHHCAIbE,
- W3jeIHAYaBake MYIIKapala v )KeHa y OCTBapUBamy IpaBa Ha MECH3H]Y,
- HCKJbYYHMBAaWkE KOMIIOHEHTH OCHUTypama KOje 10 CBOM KapakTepy He
NPECTaBIbajy IEH3UOHO OCUTYpame (Tyha mera u momoh),
- HOBM HayWH OOpayyHa TEH3HjCKOT OCHOBAa M MpPOIEHTA 3a H3pauyyH BUCHHE
HeH3Hje,
- TpuMjeHa Koe]UIMjeHTa WCIUIaTe TEH3Hje MpeMa MPHUKYIUBEHUM CpPEICTBAMA,
pamu o6e30jehema PprckatHe OapIKUBOCTH.

HaBenennM mapamerapckuM IpoMjeHama Cy y 3HAaTHO] Mjepud H3MHjeHeHa TpaBa U
Cy’KeHe JoTananimbe OeHeduimje Koje cy mocrojaie y OKBUPY MEH3MOHOT CHUCTEMa.

[Topen Tora, mo3HaToO je Ja je y mpoliecy npuBaTu3aliuje, Kpo3 oapende 3akoHa o MpHBa-
TU3alMjU p)KaBHOT KanuTtana y npeay3ehuma uz 1998. rogune, Ha DoHA NEH3UjCKOT H
uHBanuackor ocurypamwa PC (®onpg [TMO) npeneceno 10% akuuja win 10% HOBYaHUX
CpeCTBa OCTBAPEHUX MPOAajoM (Y 3aBHCHOCTH OJ BPHUjEIHOCTH JAPKAaBHOI KaluTajla U
MeTo/a Ipojiaje) y cBUM Ipenysehuma koja cy Ouna npeaMer npusatuzanuje. Ha oBaj
HauuH ce Tpebao 06e30ujenntn nHunMjanau kanutan ®onna [TMO, kao ocHOB 3a Jabe
pedopMCKe MOCTYIKE y OBOj 001acTh. Y MPOTEKIIOM MEPHOAY HHj€ U3BPIICHO PECTPYK-
TypHpame HaBelIeHOT MmopTdesba, a moctojeha 3aKOHCKa pjeliea y MOoTJeay OpraHu3a-
IIMje W YIpaBJbamba IMOCTAIN Cy KOYHUIA e(hUKAaCHOM (DYHKIIMOHUCAY .

Nmajyhu y Bugy cBe HaBeneHo, Brnaga PC je dopmupana Panny rpymy 3a uspamy ctpa-
teruje pedopme nensujckor cuctema y PC, ca ocHOBHUM 3ajaTkoM Ja ce pedopmu neH-
3MOHOT CHCTEeMa NPUCTYIH Ha I[jJEJIOBUT U CBEOOYXBAaTaH HAUWH, Y3 YKJbYUHBAHE CBUX
MHTEPECHUX TpyIa U CTpy4maka pa3InduTuX Mpoduia, Te aa ce mpoiec yop3a KoHad-
HHUM IIpeJIaralbeM HOBOT MOJIesa MEeH3HMjCKOT Ocurypama. Kao OCHOBHM ITMJb C€ MOCTaB-
Jba JYropouHa OJpKMBOCT M cTaOMIHOCT meH3ujckor cuctema y PC, y3 obes0jeheme
OILITET JPYIITBEHOT KOHCEH3YCa O MPUXBAT/LUBOCTHU MPEATI0KEHUX PjelIeHha.



PacnipaBe o oBom cermenty pedopme Beh cy 3amouene kpo3 umruiementanujy SITAP
MPOjeKTa M MPOjeKTHH 3a1aTak CaBjeTHHK 3a MEH3UOHY pedopMy, Tje ¢y 10 cana Oumu
AQHT@KOBAHU TPEICTABHUIIM PECOPHUX MHUHHUCTApCTaBa W MEH3HMOHUX (OHIOBa M3 00a
enturera 'y buX.

VY OKkBHpY IIjeIOBUTOT IpOjeKTa pedopMe NEeH3UOHOT CHCTeMa, Kao MmocebaH 3aaaTak je
neHUHUCAHO W TIpe/yiarame MoJIella OpraHN30Bakba U HAuWHA YIpaBJbamkba akiijaMa U3
noptdespa Ponna [T1O.

VY tom cmuciy oBa Ctynuja-cemapar o u300py Mojena ynpasibama nopdessom Donma
I[MIMO mpexncraBba MPBH JUO IjETIOBUTE CTyAHje pedopme MEeH3UjCKOI cucTeMa KOjy
Tpeba nma mpunpemu Pamna rpyma. OBa cTyauja THpencTaBjba JUO HCTPAKUBAKA H
pesyiTaTa paja Koju ce ojJHoce ce Ha ympasibame akiujama @onpa [TMO creuenum y
NPUBATU3ALIM]H, KA0 MHUTAKkE KOje CE Y OPTaHU3alMOHOM U YIIPaBJ/bAauKOM JIHjEITy MOXKE
TpeTupaTu y oBoj (a3u OJBOjEHO OJ OCTAJIHMX cerMeHara pedopMe MEeH3UjCKOT CHCTeMa.
Kana ce yTBpAe KOHaYHM IIMJBEBH, >KEJbEHU HCXO, MPABIU W MOJAIUTETH pedopme,
moryhe je na he HaMmjeHa OBUX cpeacTaBa 6uTH peaeduHucana, aau To He 61 Tpedao 1a
yTHYE Ha MPEUIOKEHH MOJICIT YIIPaBIbarha.

1. NMpeameT U OCHOBHU LUUILEBU CTyAUje

[Ipenmer oBe cTynuje je aHanm3a moctojeher cTama y Be3u ca pacioyiarambeM U yIpaBJba-
BeM UMOBHHOM Kojy je ®onx [TMO crekao y npornecy npuBaruzanuje. Takohe, u3Bpie-
Ha je W Kpaha aHanM3a pelieBaHTHUX Mel)yHapoJIHUX HMCKyCTaBa, Kako OW ce M3BpIIMJa
KOMITapalyja pa3inIuTuX MOJIeia U TPaKCH.

[lnb oBe cTyauje je 1a ce UIeHTU(DUKY]y OCHOBHH IPOOJIeMHU Y AocaalimbeM (QyHKIHO-
HHCaky, OJHOCHO HauMHY yIpaBJbamkba MMOBHMHOM U3 IIpUBaTH3alMje, T Ja ce Ha 0asu
yTBpheHor crama, Mel)yHapoHUX HCKyCTaBa, y3 yBakaBame CHeln(UUIHOCTH HAller 3a-
KOHCKOT OKBHpA M KapaKTEPHUCTHKAa TOCTOjeher MeH3HjCKOT CUCTeMa, CTEIeHa pa3BHje-
HOCTH (DMHAHCH]CKOT TP)KHINTA, W APYTHX JPYIITBEHO-CKOHOMCKHAX yCIOBAa  IPEIJIO-
KM HOBU MOJIEJI yIpaB/baba W HAYMH KOPUIITEHa 0Be UMOBHHE. OCHOBHH KPUTEPHjyM
KoJ u300pa HOBOT Mojelia jecTe epuKacHUje ympaBibambe y GYyHKIUjU moBehame
BPH]EHOCTU PacIoioKUBe UMOBHHE - TIopTdhesba Donma [TNO.

2. Peanme ctyauje

Bnana PC je popmupana Pagny rpymy 3a uspany crpateruje pedopme MeH31jCKOT CUCTe-
ma y PC, ca nuspem n1a ce peopMu IIEH3MOHOT CUCTEMa NPUCTYIH Ha IjEJIOBUT U CBEO-
OyxBaTaH Ha4MH, HA JYTOPOYHO] OCHOBHU.

VY okBupy mpojekTa pedopMe MeH3UjCKOT CUCTEMa, Kao mocedaH 3a/1aTak je 1e(UHICAHO
U TIpeaJiarame MOJIeNla OPraHM30Baka M HAayMHA yrpaBjbamba akiujama u3 noprdesba
®onpa [TMO. YV ToM cmuciy npunpemsbera je Ctyanja o nu30opy Mojena ynpaBibamba
noptpesbom Donna I[TNO, koj je mpBU IUO IjenoBHUTE CTyauje pedopMme MEeH3U)jCKOT
cucTema kKojy Tpeba ma npunpemu PagHa rpyma.



Panna rpyma je Ha OCHOBY aHalIM3€ JOCAJallllbel HAauMHA YIpaBibamba MOPT(hesboM
®onna [TNO (xoju ce 0JHOCH Ha peryJaTOpPHU OKBUP, OPTaHU3aIMOHY CTpYKTypy DoHna
[TUO,onH0cHO CeKkTopa 3a/1yKEHOT 32 OBE aKTUBHOCTH, HAuMHA MPOILjeHe BPHjEHOCTH
noptdespa, KOPIOPaTUBHOT yIpaBibame, (PMHAHCHJCKUX U APYTUX pe3yiraTa UTA.) U3Bp-
IIMJIA OLljeHY OCTBAapeHHX edekara.

C TuM y Be3W je 3aKJby4eHO Ja MOCTOjehn 3aKOHCKM OKBUpP M TPAKTUYHA pjeliera
3aCHOBaHa Ha HmeMy, He 00e30jel)yjy ocHOBHE MPETHOCTaBKe 3a PAIIMOHATHO B €(hUKACHO
ynpasssame nopthesbom donma [1MO. M3Bpmiene ananmse mokasyjy na Cy IOYETHA
pjemiema y cmuciy dhopmupama cektopa y okBupy ®onaa [IMO 6p30 npeBasulena u na
CBaKO JlaJb€ OJJIarame M300pa HOBOI MOjela OpraHHu3allije W YIpaBJbalkba UMa BHIIE-
CTpYyKe HeraTMBHE MocsbeauIe no noprdesr Ponna.

Hakon ananusupama Meh)yHapoIHUX MCKycTaBa Mojelia yrpaBbamba PE3CPBHUM TCH3H]-
ckuM (POHIOBHMMA, T€ pa3MaTpameM AITEPHATUBHUX MOJeNa yIpaBibamka MOPTHEHOM
®onpna [TMO (ca aHanmu30M MO3UTUBHUX U HETAaTUBHUX KapakTepucTuka) Paana rpyna je
npeuIokuia cinujenehe:
1. dopmupame 3aTBOpEHOT HHBECTUITMOHOT (poHIa oy mocrojeher moprderra PoH-
na [TNO, anju 6u ocamBag 6mo ®onx [TNO,
2. ¢dopmupame ApyIITBa 3a YIPaBJbakhe 3aTBOPCHUM WHBECTUIIHOHHM (DOHIOM W3
tauyke 1, ynju 6u ocuuBay 6mo Poun [TNO.

Nmajyhu y BuIly 11a ce paay 0 HOBOM MPUCTYIY yIpaBibamkba MopThesboM, KOju pa3iBaja
tekyhe mocnoBamwe @onaa [IMO ox ympasibama mopTdesboM, MOTPEeOHO je TOHUjeTH
nocebaH 3aKOH KOjUM OU ce ypeIausio OCHUBame U nocioBame Gouaa (Md-a) u apymrea
3a ympasJbame. PajHa rpyna je mpemioknia OCHOBHE MPHUHIIMIE HA KOjUMa ce 3aCHHBA
nocnoBame honna (Md-a) u apymrea 3a ynpaBibalke U HAKOH MPHUXBaTamba MPEAIOKe-
HOT Mojena o crpane Brnage PemyOnuke Cpricke mpuctynuhe u3panu mpujeaiora mo-
ceOHoT 3aKkoHa Koju Ou O6uo yryheH y jaBHy paciipaBy.

3. NocTojehn 3aKOHCKU OKBUP

Cruname u ynpassbame noprdessom onna [NMO perynucano je cipenehum 3aK0OHCKUM
MPOIHCUMA:

1. 3akoH o mpuBaTH3AIMjH Ip>KaBHOT KanuTtaia y npeaysehuma ("Ciyx0Oenu
rmacauk PenyOnuke Cpricke" 06poj:24/98;62/02;38/03;65/03 u 109/05).

2. 3axoH 0 mpUBaTH3AIM]U Ap)KAaBHOT KanuTana y npexay3ehuma ("Coyx6eHu
riacHuk Peny6muke Cpricke" 6poj:51/06)

3. 3aKoH 0 MeH3UjCKOM U MHBANUACKOM ocurypamy ("CmyxOeHH rTacHUK
Penry6nuke Cpricke" — 6poj:32/00;40/00;37/01;32/02;40/02;110/03;67//05 n
npeuninhern Texkct 106/05)



3.1.Ctuuame noptdersa Ponaga NMNNO

[Toprdess Ponna MO uune akuuje U yajenu npeayseha y kojuma je U3BpIlICHA NpUBa-
TU3alMja JpXKaBHOT KaluTaja y CKJIagy ca 3aKOHOM O MpHBAaTU3ALMjU JIp>KaBHOT
KanuTana y npeny3ehuma (Ciyx6enn riacauk Penmy6mmke Cpricke" 0poj:24/98. ) .

VY cknany ca wnanom 26. craB 1. u 2. HaBeaenor 3akona ®onny [THO je y Baydep nony-
I, Koja je okoHyana 15. mapta 2001. rogune, npenecero 10% akuuja ap>kaBHOT Karlu-
Tajna npeays3eha y kojuma je BpHjeHOCT JAPKABHOT KaluTajaa y TOYeTHOM OWIIaHCy CTa-
wa Owmia Beha ox 300.000 KM u g0 10% akuuja npxaBHOT KanuTajia npenyseha koja ce
MpPUBATU3Yjy MO MOCEOHOM MPUBATHU3AIMOHOM Iporpamy (ctpatemka npemyseha). ITo
ToM ocHOBY DOH] je y Bayuep MOHYAM MOCTA0 BIACHUK akuujay 832 mpemyseha.

[Tpema oxpendu unana 27. UCTOT 3aKOHA MOCTOjana je ooasesa na ce ®ounay ymnatu 10%
NpojajHe [UjeHe OCTBapeHe MPOJIajoM JIP>KAaBHOT KamuTana y mnpeny3ehuma y kojuma je
BpPMJEHOCT IPKABHOI KalMTana y MOYETHOM OuilaHcy cTama Ouia Mama oxa 300.000
KM.

Onpende o npenocy 10% npxkaBuor kammrana Ha Poun [TMO canpxu 1 HOBH 3aKOH O
NpUBATH3ALMJU ApKaBHOT Karmutana y npenysehuma ("CmyxO6enu riacHuk PemyOnuke
Cpricke" 0poj:51/06), mTo 3Haum na he u y Oyayhe @oHI cTUIIATH UMOBHHY 110 OBOM
OCHOBY.

[Tpema oxpendu unana 200. 3akoHa O MEH3UjCKOM M MHBAIUICKOM OCUTYpamy, aKIHje
npeny3eha u3 unana 26. craB 1. u 2. 3akoHa 0 MPUBATU3ALIM]U APKABHOT KalUTaNA y Mpe-
nysehrMa 1 HOBYaHA CPEeICTBA OCTBApeHa MPOJajoM AP KAaBHOT KamuTana y npenysehuma
u3 uinaHa 27. ucror 3akoHa ¢y y cBojunu ®@onna [IMO, koju uMa mpaBo pacnojarama u
yIpaBJbamka y CKIaIy ca 3aKOHOM.

3.2. HauuH ynpaBrbamwa noptderbom

Yrpasibarke UMOBUHOM (TIOpTdhesbom), kojy je @Poun IIMO crekao y mocTynky mpuBa-
TH3aIMje P KaBHOT KanuTaia y mpemy3ehuma, peryiaucaHo je 3aKkOHOM O TEeH3HJCKOM U
WHBAIWJICKOM ocurypamy U onmtuM aktuma donna [TMO. Ha ynpassbambe 0BOM UMO-
BUHOM He IpHUMjembyje ce 3aKOH O HHBECTUpamy jaBHUX cpeacTaBa ("'CiyKOeHU TI1acHUK
Peny6nuke Cpricke", 6poj: 97/04).

M3mjenamMa u gomyHama 3akoHa O ITEH3MJCKOM M MHBAIUACKOM ocurypamy u3 2001.
rogune (,,Ciry>x0enu rmacauk Penmy6muke Cpricke 6poj 37/01), perynucaHno je pacrosna-
rame U ynpasibame noprdessom donnpa I[TMO koju je hopmupan y mporecy npuBaT-
3anuje npenyseha y PemyOnumm Cprickoj. ledpunucano je na je @ounn [TNO 3a noprdess
XapTHja OJi BPHJETHOCTH Iy>KaH Ja BOJIW IMOCEOHY pavdyHOBOJICTBEHY CBHJICHIIH]Y W
npunpeMa (GUHAHCH]CKE W3BjeIITaje, OJBOJEHO O] OCTaje UMOBHHE, 00aBe3a, Mpuxoaa u
pacxona ®onja, Te 1a MOMeHyTe u3BjeTaje noanocu Biaau Pemy6nuke Cpricke.



OBUM H3MjeHaMa je PeryJHCcaHO M OCHUBAIE CaBjeTOJaBHE KOMHCH]jE OJ MET WIaHOBa
Kojy uMenyje Ynpasuu Oxnbop @onpa [IMO, Te dpopmupame nmoceOHe OopraHH3alMOHE
JeIVHMIIe ca HajMamke JBAa MHBECTUIIMOHA MEHalepa koja he o0aBipaTH MocCiIoBe yrpas-
Jbama noprdessom Donna [TMO. YO donna [TMO omtydyje 0 MHBECTUIIMOHO] TTOJUTH-
u. YnpaBau og6op @oHga OHO je HaANeKaH U 32 MMEHOBAE MPEJACTABHUKA Y CKYIIII-
THHAMa aKIHOHAPCKUX ApyITaBa, u3 noprdespa @onga [INO, anu je u3mjenama u aoiry-
Hama 3aKoHa O MEH3UjCKOM U MHBAIHUICKOM ocurypamy (,,CiayxOenu rimacuuk Pemy6mnu-
ke Cprcke* 0poj:67/05) oBa HaANIeKHOCT Npennia Ha aupekTopa donna.

N3mjenama u gomyHama 3aKkoHa O MEH3UJCKOM U MHBAIUJCKOM OCUTypamy u3 jyHa 2002.
rogune (,,Cnyx6enn rinacHuk PemyOmmke Cprcke™ 6poj:32/02), mpomnucaHo je aa ce
aknuje u3 noprdesba @onma [TMO mory npogatu Ha 6ep3u, alid y3 MPETXOIHY CariacHO-
ct Bnane Peny6nuke Cpricke, Te 1a ce cpencTBa AoOMjeHa O Mpojaje XapTuja oa BpH-
jemHoctu w3 moprtdespa MOTy KOPUCTUTH 3a HCIUIaTy mensuja. Jlo Taga je crajama of-
penda 1a ce caMo OCTBapeHH HETO JOOMIHM 0 TOMUIIBEM 00pauyHy MOTY KOPUCTHTH 32
UCILIAaTy MEeH3Huja U N000JbIlake MaTePHjaIHOT 10JI0)Kaja KOPHCHKA IIeH3H]ja.

W3mjenama u nomyHama 3akoHa O NMEH3UjCKOM U WHBAIHMJICKOM OCHTYpamy U3 AerneMOpa
2003. rogune (,,CnyxOenu rnacauk PemyOnuke Cpricke®™ 6poj:110/03), 6pucana je mo-
ryhHOCT 1a ce cpeacTBa JoOWjeHa Of MPoJjaaje XapTHja OJ BPHJETHOCTH W3 MOPTdesba
®onna [TMO, Mmory KOPUCTUTH 3a UCIUIATY MeH3uja, a M3MjeHama u nmomyHama 3akoHa o
TIEH3H]CKOM M MHBAIHJICKOM ocurypamy y 2005. rogunu (,,Cinyx06eHu riaacHuk Pemy6iu-
ke Cprcke* 0poj:67/05) Opucana je oapenda na ce mpojaaja BPIIM y3 MPETXOAHY car-
nacHocT Brnagne.

Craryrom ®@onpna [THO je perynucano na Ynpasuu oaoop @onna [TNO omrydyje o uH-
BECTHUIIMOHO] MOJIUTUIIM ¥ HAYMHY pacrojiarakha IMOBUHOM OJf TIpUBATH3aIHje, T Ipy-
UM aKTUBHOCTHIMA BE3aHUM 32 YIIPaBJbambeM MOPT(HEHOM.

CratyToMm je, Takohe, neTajbHUje PEeryIrcaHo U OCHUBAE CaBjeTOJaBHE KOMUCH]E, KOjY
nMenyje Ynpasau oa6op Ponna [TMO u xojy ynHe 3anocinenu y QoHy, nako je 3aKo-
HOM mHpe neduHrcana (EKOHOMCKHU M TIPaBHHU CTPYYHhalld, MPETIIOCTaBKa je Ja ce Tp-
BEHCTBEHO paJiil O CTpydmanuma u3 obnactu GpuHaHCHjcKOT TpxkuiTa). Komucuja nma
CaBjeTOJIaBHY YJIOTY Yy IMJbY yTBphHBama CTpaTerdje, HaAYMHA OIEpaIllMOHATH3AIIN]C
MPOjEeKTOBAHMX 3aJaTaKa, uT/l.

Ha xpajy ce naje mpersien nocrojehux pjeliema ynpabibarba MMOBUHOM M3 IpUBATH3a-
I1je Kpo3 Kparak pe3ume ojpendu 3akoHa O MEH3UJCKOM U MHBAJIHMJCKOM OCUTypamby
(mpeunmthenn TekcT o0jaBikeH 'y ,,Ciy:xOeHoM riacHuKy PemyOmuke Cpricke™
0p0j:106/05) y kome cy oBoj MaTepuju mocBehene oapende ox wiana 200. mo unana 208.

[Ipema oxpendu unana 201. cras 3. 3aKoHa 0 MEH3MjCKOM U WHBAIHJICKOM OCUTYpamy (Y
nasbeM Tekcty: 3[IMO), y pacnionaramy W ynpaBibatby UMOBUHOM O] TpHUBaTH3aIU]e
IpkaBHOT KamuTtana y mpeny3ehuma, ®ong [MMO Boau MHBECTUIIMOHY TOJHUTHKY Y
CKJIa/ly ca NPUHIUINMA CUTYPHOCTH, JIMKBUJHOCTH U PEHTAOMIIHOCTU. AKIMjEe U3 TOp-
Thesba MOTy Ce MPOAATH Ha TPXKUIITY XapTHja Ol BPHjeIHOCTH yTeM Oep3e.



[Tpema onpendama wiana 202. 3ITMO o uMOBUHM U3 PUBATH3AIIM]E BOIAM ce TOceOHA pa-
YyHOBOJICTBEHA €BHJICHIIM]a U IPUIIPeMajy (PMHAHCH]CKH U3BjEIITajU OJBOjE€HO O OcTale
UMOBHHe, 00aBe3a, nmpuxoja u pacxona ®onga I1MO. Ha pauyHoBOACTBEHY €BUACHIN]Y
U (uHaHCHjCKe M3BjelITaje MPHUMjEHY]y C€ 3aKOHCKM M JAPYI'M IPONUCH U3 00JacTu
pauyHOBOJCTBA, kao U npornucu Komucuje 3a xapTuje oA BpHjeJHOCTH, KOJU CE€ OJHOCE
Ha NPUBATH3AINOHE HHBECTHIIMOHE (DOHIOBE.

[Ipema ompen6u wnana 203. 3[IMO uHBECTUIIMOHY MOJWUTHKY BOAM YTPaBHU 000D
®onpna [TNO, xoju ommydyje o pacroiaralkby OBOM UMOBHHOM. Y Bol)emy WHBECTHUIIMOHE
MOJINTUKE YTPaBHOM OJ00pY MOMake MoceOHa KOMHCHja OJ TeT 4jaHoBa W3 pena
€KOHOMCKHUX U MPaBHUX CTPYUHaKa, Kao CaBjeTOJaBHO TH]eIIO.

[Tpema onpenou uwiana 204. 3[IMO y oxBupy @onp [TMO tpebda aa ce hopmupa nocedan
OpraHM3aIMOHM J1O0, Koju he o0aBJpaTH MOCIOBE yNpaB/bakha UMOBUHOM M3 MPUBATH3A-
II1j€, Kao U T0CI0BE KEIbUTOBOACTBEHE U JIPYTe €BUICHIIH]E, T€ a C€ HAa OBUM MOCIOBHMA
3arociie HajMame JBa MHBECTUIIMOHA MEHALepa.

[Tpema oxpendu unana 205. 3[IMO mupexkrop Ponna [TMO umenyje npencraBanke OoH-
Jla y CKyIIITHHAMa aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa, 4dje aKIHje IP>KA y CBOM MOPTQEIbY.

VY cknany ¢ oapenbom unana 206. HaBeneHor 3akoHa HajBuiie 10% uMoBHHE Of MpH-
BaTH3aIMje MOXe OUTHU YJIO)KEHO y XapTHje OJ BPHJETHOCTH jETHOT €MUTEHTa WU ca
UM MO0Be3aHuX Juna. I1lo ocHOBY pacrnonaramba HIMOBHHOM O] IPUBATH3AIM]€ MOXKE Ce
nocjenoBaru HajBuiie 20% OCHOBHOT KaluTalla jeJIHOT EMUTCHTA WM Ca HHM ITOBE3aHUX
nuna. HoBuana cpenctBa qoOujeHa M3 MpHBaTH3aIMje, Ka0 U CPEACTBA OCTBApeHa O]l
npozaje akuuja u3z noprdesba, ®oua [MMO Moke TIIaCUpaTH U OPOYUTH KOJI TIOCTIOBHUX
OaHaka.

®onn [TMO je obaBe3an na noctaBiba Bianu Ha omoOpaBame TpoMjecedHe, TOTyTO M-
Be U rogumme puHancujcke u3Bjemraje (Yman 207. 3[THO).

[Ipema onpendu unana 208. 3[IMO TpomkoBu ynpaBibama noprhesbom DoHma MOKpU-
Bajy c€ M3 MPHUXO/a OCTBAPCHUX 10 OCHOBY JApKama M TPAHCAKIMja Ca MMOBHHOM O]
npuBaTu3anyje. O pacnogjeny JOOMTKAa OCTBApEHOT O/ UMOBMHE W3 MpPUBATH3ALHUjE OA-
ayuyje Yopasau on6op ®@onna. OcTBapeHa HETO JOOUT MOXKE c€ KOPHUCTUTH 3a MOO0Ib-
mame JukBuaHoctu Ponna, mosehame pezepsu PoHaa, UCIUIATY MEH3Uja U OOOJbIIAKA
MaTepHjaTHOT M0JI0)Kaja KOPUCHUKA MEeH3H1ja

10



Apyrv ano

AHAJIN3A NOCTOJEREI CTAHA
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4. AHann3a nocTtojeher ctawa ynpaBrbatba

noptdgersom chonaa NMNNO
4.1. OpraHunsauumja
[TocnoBu ynpaBibama MOPTPE/LOM OpraHU3aIMoOHO ce 00aBibajy y CekTopy 3a MmocioBa-
BE KaluTajaoM U3 npusaruzanuje. CeKTOpoM PyKOBOIM MOMONHHUK AMPEKTOpa 3a Ioc-
JIOBambe KalUTaIoM O]l IpUBaTH3aIH]e.
CekTop 3a MOCIOBamkEe KAlUTAJIOM OJ MpHBaTH3aIMje je opraHu3oBaH [IpaBuiHHKOM O

pamy 6p.01-43/02 o 07.02.2002. rogune Ha cnujeaeheM MPUHIIUITY

[Ilema opranuszamnuje Cexropa

ITomohHuUK AMpeKTOpPa 32 MOCI0Bab€ KANMTAJIOM O/ IpUBaTH3aNMje

|
v v N

Ogjesbeme 3a npaBHe  Onjesbeme 3a nHBecTHIMOHe Oajesberme 3a KBUTOBO.

nocjoBe MeHanepe
-PykoBonunan onjesbema  -PykoBoauinan ojesbeba 32 -PykoBoamial ofjesbema
3a MpaBHE MOCJIOBE 3a MHBECTHUIIMOHE MEHAllepe 3a KEUTOBOJCTBO
-CTpy4HM capaJHUK 3a -MHBECTUIIMOHU MEHAIIep -Kmurosoha xoB 1 HOB.
MIOCJIOBAE KAIUTAIOM KalTalia oJ] IpuBarT.

0J1 IPUBATU3AIIN]E

VY nepuony 2001.-2006. roguaa CekTop HHje OMO KaJIpOBCKH IMOMYHEH, a Y3 TO je Ouo
mucionupan u3 cjenumra @onna [TMO. Hanme, noMohHUK TUpEKTOpa 3a MOCIOBAKE Ka-
MUTAJIOM O] NPUBATU3allMj€ W jeJaH MHBECTUIIMOHM MEHalep OWIM Cy 3amocieHH Ha
[Tamama, nox cy mpeocTtana nBa 3anociieHa y Cexropy Omna y bujessunan u bamanymm. On
mapta 2007. roqune CexTop je objenumen y cjenumry @onna [IMO y bujespunm.

Cektop TpeHyTHO MMa 7 3amocieHux (ykpydyjyhm m momohHmka aupexTopa 3a oBe
MOCJIOBE) Ca BUCOKOM CTPYYHOM cripemoM. Of yKymHOT Opoja 3amociieHuX 2 uMajy Jin-
IIEHITy MTHBECTHUIIMOHOT MeHariepa. ¥ cBuM M3Bjemrajuma o nocioBawy a0 2006. ronune
HaBosu ce 1a CeKTop HHUje KaJ[pOBCKH U TEXHUYKU OCHOCOOJbEH J1a OATOBOPU CBUM 3aX-
TjeBuMa U notpedama. Y 2007. TOAMHU TIOCTUTHYT j€ W3BjeCTaH HaIpeIaK y MOTJery
Opoja 3amocieHuX, ajal y OJHOCY Ha 3Havaj u BenuuuHy ¢onna CeKTop joln yBUjeK HUje
MOTITYHO KaJPOBCKH MOMYHEH (HEIOCTajy UCKYCHH U KBAIM(UKOBAHU WHBECTHIIMOHH
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MEHAIIepH ), HUTH MOCTOjU a/ICKBaTHA TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKA MOApIIKa (coPTBEp 3a aHa-
JU3y U YIPaBJbakbe XapTHjama OJ BPHjeIHOCTH U (PMHAHCUJCKO U KEUTOBOJICTBEHO CBU-
JIEHTHpame). AKO ce W3BpIIM KOMIIapalyja ca peryjJaTHBOM 3a NMPUBATHU3allMOHE WH-
BECTHUIIMOHE (DOH/IOBE MM 32 MHBECTUIIMOHE (POHIOBE CIMYHOT TUNA (3aKOH O MHBECTH-
IIUOHUM (POHJIOBHMA - 3aTBOPEHU MHBECTULMOHU (OHIIOBH Ca jaBHOM IIOHYJIOM), €BH-
JICHTHO je J]a Ce Ha CaJallbeM KaJIPOBCKOM M TEXHHYKOM HHBOY HE MOXE KBaJIHTETHO,
OJTHOCHO MPOQECHOHAITHO YIIpaB/baTH MOPTQHEeHOM 07 0ko 800 pa3mTuIuTHX XapTHja O]l
BPH]ETHOCTH.

[Ipema matepujaniuma xoje je @onx MO nocraBuo Pannoj rpymnu, 3a motpede uzpane
Crynuje, TpeHyTHO omepatuBHU paa Cekropa oOyxBaTa - 3acTyname Ha CKYNIITHHAMA
aKIMOHapa U NpuUIpeMame 00yke npeacraBanka GoHa, a BPIIU ce U aHanu3a npeayseha
u3 nopdesba y CMUCITY NPHjEIora 3a Npojajy M MpUXBaTamke IMOHYIE 3a MPey3HMarbe.
OuwurienHo je a U Jlajbe HeMa jacHO Je(pUHUCAHUX AYTOPOYHHX IIMJbEBA U CTPATETH]e
yIpaBJbaka, HUTH YCBOjeHE WHBECTUIMOHE MOJIMTHKE, IITO je ¥ Pa3yMJbUBO Y3 MOCTO-
jeha 3aKoHCKa pjelema.

VY cknany ca wianom 203. ct. 2. u 3. 3aKOHa O MEH3UjCKOM U MHBAIUACKOM OCUTYpaIby-
npeuninhern Tekct (,,Ciyx6enn rimacauk PenmyOmmke Cpricke® 6poj:106/05) u wianom
12. tauka 9. Craryra (,,Cayx0enu rnacauk Peny6muke Cpricke® 6p.67/03 u 68/04) y mu-
Jby edukacHUjer yrpaBjbalba MMOBUHOM W3 TpUBaTH3aIfje YTIpaBHU 0;100p obOpasyje
KOMHCH]Y 3a mpaheme cTama U Ipeajiarame Mjepa 3a paloHaTHO, HAMJEHCKO U €KOHOM-
CKU OIpPaBJaHO yCMjepaBame, IJIaCMaH U KopHullheme MMOBUHE CTEYEHE Y IMPOLECy
MPUBATH3AIIN]E€ AP)KABHOT KaIUTAIA.

[Tpema onpen6u unana 13. CraTyTta, KOMHCHja C€ UMEHYj€ Ha YETHPHU TOJMHE U3 pena
NPaBHUX M €KOHOMCKHX CTpy4maka 3amocieHux y Ponmy, mro je umajyhm y Bumy
HE/IOCTaKa MCKYyCTBa Ha (PMHAHCH]CKOM TpKUIITY Kajaposa u3z @onga [ITMO cakako or-
panmuaBajyhu ¢axtop. Ilpeme aktrma ®onpa IO Komucuja uma cajeToaBHy yiaory
ca 3a/aTKOM: Je(UHHUCaka ONTHUMAIHUX IMJbeBa yIpaBibama noptdessom Ponna [TNO;
yTBphUBama cTpaTeruje U Ha4rH OleparoHaaIn3alllje MpojeKTOBaHUX 1UJbeBa; NePuHH-
cama ONTHMAJIHE OpPraHU3alMOHE CTPYKTYpE HEONXOIHE 3a pealin3alijy MOCTaBJbEHUX
IMJbEBA; yTBphMBama TUIAHCKUX 3a/laTaka W HOcWJjala 3ajaraka u ode30jehuBame mexa-
HU3aMa 3a eJMMUHAIN]Y PU3HMKa KOJ WHBECTHIIMOHHMX yJarama, MpojeKTOBama CTpaTe-
T'Mje KBAJIMUTETHOT U KOH3UCTEHTHOT YIIPaBJbakha aKIMOHAPCKUM JAPYIITBUMA Y KOjHUMA je
®oHp BacHUK; oApehuBama MOCIOBHE MOJUTHKE Y (PYHKIHMjU pacTa U pa3Boja akKIUo-
HApCKHX JPYINTaBa M MPOMOBHUCAmHA KOMIUIEMEHTAPHOCTH Pa3BOJHHUX IMJbEBA OpraHU-
3anuoHor aujena - Cexkropa ca crparemkoM noiautukoM Ponna. M3 HaBeaeHOT pOU3H-
Ja3u Jla HHje pa3rpaHHyeHO Ja JIM KOMHCHja MMa CaBjeTOJIaBHY WJIM YIPaBJbauKy
hyHKIHjY.

Ha kpajy naje ce koMmmapanuja HauuH ynpasibama noprderom @onga [TMO npema 3a-
KOHCKO] PETyJIATUBH W CTBapHE CHTyaIldje, MTO jé TPEICTaBJbeHO clrjenehum mpe-
TJIe0M:
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Ioctojeha perysnarusa

CtBapHO cTame

Buaaga PC umenyje Ynpasau ogbop @orga
[T O xoju je ny>xaH 1a JOHOCH UHBECTHIIHOHY
nomuTuky noprdessa @onma ITNO;

- Yupasuu ox6op @onna [TMO Huje noHno
WHBECTHUIIMOHY MOJUTHKY Tiopdesba onma [TNMO
(2001.- 2005. rox.)

-YO ®onpa I[MHNO y aeuemopy 2005. rox. 3amyxyje
CekTop Ia MPUIIPEMH TPHjeIOr MHBECTHIIHOHE
MOJUTUKE M YjeIHO Ja W3BPLIM KiIacH(DUKAIH]y
npenyseha u3 moprdespa. Cektop je y Majy 2006.
TOJ. IOCTaBUO CTYAHWjY ,,AKuMjcku kanutan doHma
[THUO- ouexmBama, epexTH 1 MepCcIeKTHBE .

-VO ®oupa IIMO je y aeuembpy 2006. roaune
nonwno [IpuBpemena nHTEpHA paBUiIa U MIPOLIEType
TIOCJIOBamka ca KamutanoM u3 moptdesra Ponna .
To je akT 0 HHTEPHNUM MTOCTYNINMA U TIPOIeaypama
y ympaBbamby HOpT(HEbOM H HAUICKHOCTHMA U
OJITOBOPHOCTHMA ITOjEANHUX OpTraHa y BE3W ca THM.
Ty ce cmommme U m3paja OFHOCHO YCBajame
TOJMIILET IJJaHa WHBECTHUIIMOHHUX LUJbEBA, IITO
HHUKaJa HUje u3BpireHo. OBaj akT-HHTEpHA MTPaBIIa
je y craBapu Oesycmjemian TOKymaj Jga ce
npoueaype koje ¢ onnoce Ha [IMd-oBe y cknany ca
3aKOHOM O MHBECTHHOHHMM (DOHIOBHMA IpPUMjEHE
Ha ®oux [TNO.

- YO ®onpa [THUO y mapty u anpuiy 2007. rogune
JIOHOCH OJUTyKe O KJIAaCH(PHMKALUjH, Tj. MpUXBaTa Beh
U3BpIICHE KIacH(UKaIrje U3 IPeTXOIHOT IepHoa,
Kao M OJUTyKe O MPOJajH aKiuja ¥ PEHHBECTUPAY,
anu 0e3 neMHUCAHNX MHBECTHUIMOHMX LWJbEBA U
yTBpljeHe HHBECTULIMOHE MOJIUTHKE.

Yupasuu og6op ®onaa IIAO oxryuyje o
ynaramy cpeactaBa y XOB u pacronaramy
OCTBapeHHUX J00uTaKa 1o OCHOBY HopTdhesba;

- YO ®onpa 3a [TMO HUje OHWO HU jeHY OJIYKY
KO0ja ce TH9e PEHHBECTUPama CPecTaBa JOOU)eHUX
10 OCHOBY JIMBUJICHIIE

- YO ®onpga [TNO no 2007. roarHe HUje TOHUO
HUjeTHY OJUTyKY KOja Ce THYE yjlarama Cpe/icTaBa

- YO ®onga IMHO je y mapry u anpuay 2007.
TOAWHE JOHHO HAa4eIHy OIYKY O PEHHBECTHpAmy
PacMoNOKUBHUX CpelCcTaBa JOOUjEHHX MPOAAjOM
aKIyja u3 noprdesba U 3axyxuo aupekropa @onma
n CexTop fa peanu3syjy MOIUTHKY WHBECTHIIMOHHX
ynaramja (MaKko IOJMTHKA WHBECTHULHOHMX yJlara-
a HUKaJa HUje JIOHECeHa Kao ImocedaH akT, H3y3H-
Majyhu knacupukauujy ¥ OIyKy Aa ce Npoaajy
aKIyje y HecTpaTenkuM an u3 rpyne L u JT).

Yupasuu og6op ®onga IMMNUO nonocu omtyke y
Be3U TOBjepaBama (PUHAHCH]CKHUX,
AJIMHHUCTPATHBHUX, YIIPABHHUX, TCXHUYKUAX U
JPYTHX [OCIOBA IPYTUM OpraHu3alyjama;

Yupasau onoop @onpa [TMO HUje 10HNO HUjEAHY
OJUTYKY y BE3H IOBjepaBama I10CIOBa APYTUM
OpraHM3alyjama;
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IMocTojeha perysaruBa CTBapHoO cTame

Yupasnu oadop ®onaa ITNO obpazyje - CaBjeronaBHa kommucHja je popmupana 2004.
cajerogaBHy KoMucHjy, oz IIeT WiIaHOBa U3 pefa | roAuHE Kojy unHe 3anociuenu y @onny [TMO
MPaBHAX ¥ €KOHOMCKHX CTPydmaka JIaKyIe JIIa Koja HeMajy UCKYCTBa y pagy Ha

(DMHAHCHjCKOM TPIKHIITY.

- Hoga caBjeronaBna Komcuja je nmHeoBaHa
kpajeM Mapta 2007. ToAMHE HCKJBYYUBO O]
3anocienux y @ongy [MTHO.

CagjerogaBHa KOMHUCHja Ma 3a/1aTak Ja npatu | - CaBjeronaBHa komucyja ce y nepuoay 2004. —
crame y Be3u noprdessa Ponna I[TMO, npemake | 2006. roquHa cactana 6 myTa.

Mjepe 3a paIHoOHAIHO yCMjepaBame M IuacMaH | - CaBjeTosaBHA KOMHCHja y 00a cacTaBa HHje
cpeicraBa,  yTBphyje HMibeBe M CTpATErHjy | JOHHMjEIa IUJBEBE M CTPATETHjy YIpPaBibarba
yOpaB/bamba Kao M HH3 APYTHX akTHBHOCTH | moptdessom Ponrma [TUO

Be3aHUX 3a YympaBibame mnoprdesrom Ponaa | - CapjerogaBHa KOMHCHja HWMEHOBaHAa y MapTy
no. 2007. roauHEe JOHHWjeNla je WM TOTBpAMJIA
uaeHTHYHe omiyke kao u YO @onpa I[IMO Ha
CjeHHLIaMa Y MapTy | alpuily, 11a je O4YUIJIEAHO Jia
y Tpaxcu He (DYHKIHOHHIIE jaCHO Pa3TPaHHYCHE
usMel)y 3a7aTaka ¥ akTUBHOCTH OBa JIBa OpPraHa.

O MMOBHMHH M3 IpUBATH3aNHje Kao U mpuxoauMa | - [IoceOHO pauyHOBOJCTBO CE BOIH, ajlk HE Y
U pacxoJumMa O]l yIpaBbakba TOM UMOBUHOM CKJIaay ca 3aKOHOM KOjU HaJlaXke IIPUMjeHy
®onp [MTUO je nyxaH na Boau NoceOHy npomnuca 3a [IN®-oge.

PauyHOBOJCTBEHY €BUICHIIN]Y, IPUTIPEMa

(uHAHCHjCKE U3BjeIITaje U OTBOPH MMOCEOHE - HoBau no6ujen ox AuBUaeH e ce BOAU Ha
HOBYaHE pavyHe. OCEOHOM padyHYy.

Y ®ouapy IO tpeba ma ce popmupa nmocebHa | - CeKTop 3a MOCIOBAE KATUTAIOM O
opraHuszaluoHa jemuHuna mox HasusoMm CekTop | mpuBatu3anuje je Gopmupan 2002 roause, a
3a MOCJIOBaHk-€ KANMUTAJIOM O] MpUBaTH3amnuje | MOMONHMK TUPEKTOpa je IMEHOBAH y JeneMOpy
KOjUM pYyKOBOAM MOMOhHUK aupekropa 3a | 2002. roauue.

TIOCJIOBAFhE KaIIMTAJIOM OJ1 IPUBaTH3AIHje.
VY nepuoay no 2007. rogune:

- MOMONHK IUPEKTOpA 32 MOCIIOBAHE KAIIUTAJIOM OJT
HpUBATU3ALHjE yjeTHO je U OUPEeKTop (uujaie
®onpa [TMO Hcrouno CapajeBo, ITO 3HAYH JIa CE
110Cao0 yIpaBJbarba KalUTaIOM CMaTpa CIIOPETHIM

- mopeJ; MOMONHUKA JUPEKTOPa jOII je ABOje
3aII0CIICHNX, O Yera jeJJHO O] ’bUX 00aBJba U
HIOCIIOBE Y JIpyroM cekTopy y okupy Ponna [THO.
- moceOHa oJijesbera HUCY Oua popMupana.

Y nepuoay ox janyapa 2007. ronune:

- 7 3amoOCIIeHUX, Iope]l MOMONHUKA JUPEKTOPA O
yera 2 ca JIMICHIIOM HHBECTHIHOHOT MEHAlepa

- opMupaHa cy ojjesbema

W3 cBera HaBeeHOT POM3HIIA3H J1a HE ITOCTOjH jacHAa KOHIIEMIH]a, HUTH je JedruHruCcaHa
OWJI0 KakBa CTpaTervdja y CMHCIY HauMHA yIpaBJ/balba M KOHAYHE yrnoTpede MMOBHHE-
nopdesba U3 MpUBaTU3alIMje, MPHUjE CBETAa Yy OKBUPY 3aKOHCKE pEryjaThBe, 3aTUM KpO3
ornmre akare @onna [IMO, a TuMe HapaBHO Uy camMOj TPAKCH.

Opranu koju cy 1o 3aKoHY O MEH3HMjCKOM M HHBAIMACKOM ocurypamy u Cratyty ®oHna
[TNO 3anyxenu 3a ynpasibame: aupekrop Ponpa [TMO, YO donga u casjeTonaBHa
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KOMHCHja HeMajy MpeIH3HO pasrpaHuueHe (yHKIHMje, 3ajaTtake U oAroBopHocTH. Huje
MOTIYHO Ae(dUHICAHO KaKBa je yjaora moMohHHKa JUPEKTOpa 3a MOCIOBAE KalUTaIoOM
U3 IIpUBaTHU3aLHje.

[To nuTamy KJbYYHHX JOKyMEHaTa, Kao IITO Cy: CTpaTerdja MHBECTUIMOHUX IMJHEBA,
MOJIUTHKA YIIpaBJbarba KAalHMTAJIOM, TUIAH MHBECTULMOHMX IMJbEBA, ajl U ONEPATHBHX
aKTHUBHOCTH, Kao ITO Cy: Kiacudukanuja mpemayseha u omryke o KymonpoaajHuM TpaH-
cakiyjama, TPEHyTHO j€ YCIIOCTaBJbEH CHCTEM Ha/JIC)KHOCTH OJHOCHO JIOHOUICHA U CII-
poBohema ojuTyKa KOjU je Kpajie HepalmoHallaH, crop u Heedukacan. To je cucrem
npeuiaramba koju uae oa Cekrtopa, npeko nupekropa PoHja, 3aTUM CIMjeU /1aBamba
MUIIJBEHA O] CTPaHe CaBjeTOJaBHE KOMHCH]E U IOHOIIEHE ouTyKa o1 ctpane YO PoH-
na [TMO. Ha jeqnakoM HMBOY OJTOBOPHOCTH U OJUTYYHBAIbE CE Hasla3e CTPATEUIKH JI0-
KyMEHTH U OTIepaTHBHE aKTMBHOCTHU. Y BE3U Ca HABEJCHUM IOCTaBJba CE MUTAE KOMIIE-
TeHIMje ¥ MpodecuoHaTHOT ucKycTBa wiaHoBa YO ®onga [TMO y obnactu ¢puHaHCH]-
CKOT TPIKHUIIITA OJJHOCHO TPXKUINTA KanuTana. Hip. 3a umaHoBe ynpaBHOT 000pa APYIIT-
Ba 3a yNpaB/bakbeé MHBECTHULIMOHMM (DOHIOBMMA WM TpUje APYIITBA 32 yIpaBabarmbe
NPHUBATU3ALMOHUM WHBECTHIIMOHUM (DOHOTUBUMA, MO 3aKOHY C€ TPaXXH BUIIETOIUIIHE
HCKYCTBO y OBOj 00JIacTH. YTIPaBo TO je Tpebao OUTH pasJior BUIIIE J1a CE 3a WIAHOBE CaB-
jeronaBue komucuje nopen ymua u3z Ponna [IMO (kakBo je TPEHYTHO CTamkbe) UMEHY]Y H
JIPYTH U3 pella He3aBUCHUX CTPYUmhaka 3a 00JaCT HHBECTUIIMOHOT yiarama U (PMHAHCH]-
CKOT TP KHIIITA.

Y 0BakBOj CHUTyalMju jacHO je Ja Cy NMEeTOroJulImbu eheKTH yrnpaBibamba UMOBHHOM W3
MpHUBATH3AllMj€ BUIIE HETO CKPOMHH, MO TOjCTUHHM €JIEMEHTHMAa W HETaTWBHHU, IITO
MOKa3yje U aHaJu3a W3BpILIEHa y HApEAHOM IOTJIaBJbY.

4.2. Ctame nopTtderba - npoujeHa BpujeaHOCTH

Homuuanna BpujenHocT nmopTdesba y MOMEHTY CTUIamha, HAKOH Baydep IMOHYJE, a Ha
OCHOBY TIOYETHHUX OwWiaHca cTama mpeay3eha W3 mpuBaTH3alyje, HW3HOCHIA je
822.557.530 KM.

Ha nan 29.02. 2007. ronune Ha pauyny ®onma [IMO y llenTpanHom peructpy xapTtuja
01 BpHjeaHoCcTH ynucaHo je 738 akmuja. [Ipema pesynratuma Bayuep NMOHY/E TUPEKIH]e
3a npuBatuzaiyjy PC, ®onny [IMO cy nonujesbene u aknuje 24 npexyseha uz Juctpuk-
ta Bbpuko, mTo je HakHagHUM ojuTyKama CyrnepBu3opa U IpyruM akTuma J{ucTpukra us-
MujemeHo. Aknuje y npeaysehy "dabpuka akymynaropa Cpebpenuna" (MemopujamHu
IIeHTap) Cy UCKIMKeHe u3 noprdespa. [lopen Tora, y moprdesby ce Hanasu u 87 mpe-
ny3eha, unje akumje joumr yBUjeK HUCY peructpoBaHe y LlenTpanHom peructpy. Crnmcak
OBHX eMHTeHaTa ce Hana3u y [lpumory 1.
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4.2.1 [JocadawH>u Ha4uHU npoujeHe epujedHocmu nopmeperba

[Ipema 3akoHy O MEH3MjCKOM M MHBAJIHMJCKOM OCHUTypamy — MpeuuIineHn TeKCT 4YiaH
202. craB 2. @onn I1MO je ayxaH 1a 3a IMOBHHY W3 IpUBaTH3alMje BOJIU NTOCEOHY pa-
YyHOBOJICTBEHY €BHJICHIIM]Y W MpHUIIpeMa (GUHAHCH]CKE HM3BjEIITaje OJIBOJEHO O]l OCTaje
UMOBHHE, o0aBe3a, Mpuxojaa W pacxofa. Ha oBy paduyHOBOACTBEHy EBUACHIHU]Yy H
(MHAHCH]CKE M3B]jEITaje CXOIHO CE TPUM]CHY]y 3aKOHCKHU M APYTH MPOTHCH U3 00JIaCTH
padyHOBOJICTBA, Kao U mporucu Komucuje 3a xapTuje oJ1 BpUjeTHOCTH, KOJU C€ OJHOCE
Ha NMpUBaTH3AI[IOHE UHBECTUIIMOHE (POHJIOBE.

VY mpakcu oBe oapeade HMKaga HHUCY y MOTmyHocTH ucnomroBane. @oug MO je y
IPOTEKJIOM MEPHO/Y BPILHUO MPOLjeHy BPHjeIHOCTH CBOT MOpTdesba Ha pa3He HaUMHE U
[0 Pa3IMYUTHM METOJOJOTHjaMa, IITO je pe3yNTHpalo 3HaYajHUM pa3iuKama y Mpo-
11jemeHoj BpujeqHocTu. Ha mpobieme y Be3u ca TuM ykasyje u M3pjemraj I'naBne
ciryk0u 3a peBusnjy jaBHOT cekropa Pemybmuke Cpricke 3a 2003. roguny - [Ipemnopyka
5.2.4 Tauka 1.- rje ce HaJaXe Jla c€ XUTHO YCBOj€ PauyyHOBOJCTBEHE IOJIUTHKE 32 €BU-
JIEHTUPAkEe W UCKAa3MBAKE XapTHja O] BPHjEIHOCTH, y CKJIAaMy ca Kojom he Outm eBH-
JEHTHpaHa M MCKa3uBaHa peanHa BpujeaHocT kanutana @onma [TMO, credenor y mpo-
1Iecy MpUBaTH3AIlM]e AP KaBHOT KanuTaja y npeaysehnma.

V naBenenom PeBuzopckom m3BjemTajy Hanaszu ce u IIpemopyka 5.2.6 (3) 3akspyuly, y
KO0jOj Ce TOpea OCTAJIOT HaBOIH:

- ®ounpn [TNO Huje nemHUCAO pauyHOBOACTBEHE MOJIMTUKE 32 IPU3HABAKHE M BPEIHO-
Bame aknuja @onna IMMO y cxiagy ca MPC PC 32 - ®unaHCHjCKH UHCTPYMEHTH:
O06jenoiamUBaKE U MPEJICTABIbALE.

- ®onn [TMO HUje neduHMCAO PAuyHOBOJICTBEHE IMOJIUTUKE 32 €BHIICHTHPAIHE TPaH-
Cakilja BE3aHUX 3a XapTHje o BpHujenHocTH (Moryhe muBuaeHae, ryOuTKE WK J0-
OWTKEe) HUTH je €BHJICHTUPAO TPaHCAKIMje y CKIaAy ca OJHOCHHM ITOJIMTHKamMa W3
MPC PC 32 - ®unancujcku uHCTpyMeHTH: OO0jenofamuBame U MpeCcTaBbambe, U
MPC PC 25 - PauyHOBO/JCTBO yJlarama.

VY ckiany ca TuM goHeceH je [IpaBUIHHMK O pauyHOBOACTBY M PadyHOBOJCTBEHUM ITOJIH-
tukama ®onga [MMO PC, 6poj: 3570/04 y neuemOpy 2004. ronune, raje je uwianoM 16.
YCBOj€Ha pAvyyHOBOJCTBEHA IOJUTHKA 3a EBUJICHTHUPAE U HCKAa3HWBamkE XapTHja O]
BpujenHoctd. Omnykom YmpasHor onoopa ®onma I[TMO y nenemOpy 2004. romune,
ycBojeHa je takohe "IIporjena HaJOKHaaAKMBE BPUjEAHOCTH TYyTOPOYHUX (DHHAHCH)CKUX
macMmana'.

4.2.2. lMpoujeHa epujedHocmu nopmeherba
no memodaoJsiozcuju ®oHOa 3a pecmumyuyujy

VY oBoj Ctyauju ompezjesbeme je OUiIo Aa ce MpoljeHa N3BPILYU 10 METOI0JIOTHjH Koja je

nponucana 3a ®oHx 3a pecTUTYIH]Y Yy CKIaay ca oapendama Ypende 0 METOI0JIOTH)HU 32
yTBphHBame HETO BpUjeHOCTH nMoBHHE AKunjckor Gonaa Pemybnnke Cpricke u @onga
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3a pectutyuujy Pemyomuke Cprcke (“Cuyx06enu rnmacauk PC” 6poj 95/06, 2/07 u 7/07).

OBakoBo onpejesbebe jeé MOTHBHCAHO ClUjelehuM YumbeHuIama:

- @onx I[IMO umao je MHUIMjATHO MJEHTUYHY CTPYKTypy mopdesba kao u Ponp 3a
peCTUTYILIH]Y,

- METOJ0JIOTH]ja 3a IpoljjeHy BpujeqHocTH PoHAa 32 PECTUTYLIH]y YCBOjeHa je MOcCiuje
METOJI0JIOTH]je 32 yTBphHBame HETO BPHUjeTHOCTH UMOBHHE NMPUBATH3AIIMOHINX HUHBEC-
tunoHuX (¢onmoBa (IIpaBHMIIHUK 0 METOMOJIOTH]U 3a YTBphHUBamke HETO BPHjESTHOCTH
MMOBUHE TPHUBATHU3AIMOHOT WHBECTUIIMOHOT (GOHAa W 0OpadyHy NpOBH3HjE 3a
ynpasisame- “Ciyx06enu rmacauk PC” 6poj 87/06), u u3 camamnime NEepCrekTuBe y
Behoj Mjepu yBaxaBa cneruuyHe yciose GyHkiuonncama Ponga [TNO,

- METOJ0JIOTH]ja KOja ce pUMjemYyje 3a YTBphHBamke HETO BUjEAHOCTH UMOBHHE TTPUBA-
TU3AIMOHUX MHBECTHIIMOHUX (OHAOBA Yy MPOTEKIOM IEpUONy TMpeTphjeia je 3Ha-
YajHe U3MjeHE U JIyTO je BpeMeHa Omiia y QyHKIMjU OCHOBUIIE 32 00padyH MPOBU3H]jE
3a ympasibame,mto kog @onaa [TMO Huje TpeHyTHO peleBaHTHO,

- Mertopoiioruja nponucaxa 3a @ouj 3a pecTutynujy He npeasuha moryhHocT nojatHe
HpOlLjeHe BPUjeIHOCTH, aKO XapTHja 0]l BpPUjEHOCTU HE 3aJI0BOJbHM HEKHU O] POIHca-
HHUX KpUTEepHjyMa TP>KUIIHOCTH, Beh ce BpHjeaHOCT ayTOMaTCKu yTBphyje Kao HIKa
o1 HabaBHE WJIM KOPUTOBAHE KHUTOBOJICTBEHE BPUjETHOCTH (IPOCjedaH NMUCKOHTHHU
(dakTop ocTBapeH Ha CI000THOM OEp3aHCKOM TPIKHUINTY CITYKH Kao (paKkTop KOPEKIH-
je). To je y oBOM cily4ajy 3HA4ajHO OJAKIIAJIO MIPOIjEHY U CKPATHUIIO BPHjeME 32 Hhe-

Hy U3pany.

Takohe Tpeba HariacuTH, 3a moTpede OBE CTyAMje caMa MPOIjjeHa BPUjeTHOCTH TOpTdhe-
Jba HHjE OJ] TOCEOHE BAXKHOCTH, TAKO Jia j& ONpe/Ijesbehe OMIIo 3a OHY METOOJITH]y Koja
he nmatu penatuBHO OOjeKTHUBHE pe3yiTaTte, y ofpeheHuM rpaHuiiama, Ha HajOpKH MoO-
ryhu HauMH.

Cama mporjena u3BpieHa je oa crpane LleHTpanHor peructpa xapTuja o1 BpUjeIHOCTH,
a Ha 3axtjeB Pamne rpyme. [lpomjena je HapaBHO oOyXBaTHiia caMO OHE €MHUTEHTE, OJI-
HOCHO XapTHj€ O] BPHjEIHOCTH KOjU Cy peructpoBanu y llenTpamnom peructpy u 06e3
onux u3 Jucrpukra bpuko T1j. 3a 738 emurenara Ha gan 28.02.2007. rogunHe (mTo je y
cymtuHu HajBehu muo moprdespa). [Ipema pesynraTuma mpoijjeHe JO0CTaB/beHE PaIHO]
rpynu, npoiujemena BpujeaHocT noptdeba @onna [MNO wa man 28.02.2007. ronune
n3Hocu 817,4 munnona KM.

[Topen Tora, HOMHHAJIHA BPHjEIHOCT NMPETXOAHO CIIOMEHYTOT Jujena noprdesba Koju HUl-
je peructpoBaH y LIeHTpaqHOM perucTpy xapTHja oA BpUjeIHOCTH U3HOCH 56,9 MUIMOHA
KM, on gera ce 50% HOMHMHAIHE BpUjeAHOCTH OJHOCH Ha emuTeHTa Mmkemepunr PUTE
VYribeBuk 2 a.1. YribeBuk. majyhu y Buny HeneduHucaH NpaBHU CTaTyC U (PUHAHCHU]CKU
MmoJIokaj OBUX mpeayseha, croMeHyTy HOMHHAIHY BpHjETHOCT Tpeba TpeTuparu ca
KpajibOM PE3EPBOM.

4.3. Jocapawmun edpeKktn ynpaBrbata noptderbom

®onp ITMO je tex y 2002. ronunu mpeyseo nogatke on Jupekuuje 3a mpuBaTH3AM]Y
Peny6nuke Cpricke o CBUM eMHTEHTHMA U3 cBOT nopTdesba. Y 2002. u 2003. rogunu 'y
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LlenTpanHOM peructpy xaptuja ox BpujenHoctd PC peructpoBaH je u mperekaH Opoj
emureHara u3 mnoprpemsa Donma I1MO, ymme je (akTUUKM CTEYEHO TpPaBO Ha
parociarame 1 yIpaBbame.

To 3HaumM Ja ce Ha OCHOBY METOTOJUIIHET HCKYCTBA y YIIPaBJbathy UMOBHHOM CTEUYECHOM
y TpHBaTH3aIlMjHd, MOKE JTaTH KOHA4YHA OIfjeHa edekaTta Jocajgalimer HaduHa YIpaBba-
Bha.

3a onjeny edekera ynpasibama y nepuoay 2002-2007. roguHa KOPUIITEHH Cy MOAAIM U3
roaunimux u3Bjemraja CekTopa, Kao U Ipyrd JOKYMEHTH Kojuma pacronaxke doug. C
TAM Yy Be3du, Ha Tpaxkewe Pamne rpyme, ®ona I[IMO je nocraBuo wu3BjemTaje o
peanu3oBaHuM TocioBuMa CekTopa 3a IOCIOBame KalmHuTaloOM O]l IpHUBaTH3alUje 3a
2003, 2004, 2005. u 2006. ronuHy, y3 HaIlOMEHY Jla Cy U3BjEIITAjH 1O M0jEAMHUM T'OJU-
HaMa rOoTOBO WACHTHYHH, jep je de facto crame moprdespa, opraHu3aiyja U HaYHH
ynpaBjbarka OMI0 HEIPOMU]EHEHO.

VY HacTaBKy ce /1aje CHCTEeMaTU30BaHu Mperie]] J0CadallmbuX edekara ynpaBibama mopT-
demom @onpma [THO.

4.3.1. M"umepHuU — onwmu akmu PoHOa lMNO

®onp [THO je ycBojuo cnujeneha uHTEepHa akTa Koja ce OHOCE Ha YIpaB/balkbe UMOBH-
HOM M3 TIpUBaTH3aIIH]E:

- 28.12.2004. ronune YmyTCTBO 3a pajJ U JjelOBa-€ OBJIAIITCHUX IMpPEACTaBHUKA
®onpa [TMO y ckynmuTHHaMa, yOpaBHUM U HaJI30pHUM 0A00pHMa aKIIMOHAPCKUX
JpyIITaBa

- 28.12.2006. rogune IlpuBpemMeHa MHTEpHA MPAaBWIIA U MPOLEIYPE 3a MOCIOBAHKE
KanuTaiom u3 noprdesba Goxga

- 06.03.2007. romuHe YmyTcTBO O mpeicTaBbamy Kanurana @Ponma IIMO y
OpraHruMa yIpaBJbarbha aKIIMOHAPCKUX JIPYLITaBa

- 04.04.2007. roguae YmyTcTBO O mpeacTaBbamy Kanutana Ponga MO vy
OpraHNMa yIpaBJbamba aKIHOHAPCKHX ApyIITaBa’

- 25.04.2007. ronune UHTepHa npaBuia U Mpoleaype 3a MOCI0BamkE KaluTaIoM U3
noptdesba Ponma [TNO.

4.3.2. KopnopamueHo yrnpaesbar-e

Jequna xoHtuHyupana aktuBHocT @onaa [IMO y ynpasspamby noptdesboM y aHaIH3H-
paHOM HepHuojy jecte yuemhe HEroBUX MpPeACTaBHUKA Ha CKYMIITHHAMa aKI[MOHAPCKUX
JpYIITBA.

' u3 nocrassbene noxymenrarmje o ®ona ITMO Huje jacHo 1a 1 je JOHOMEHeM YIIyTCTBa 0J1
04.04.2007. rogune ctaB/beHO BaH cHare YmyTcTBo o 06.03.2007. rogune.
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Tab6ena 1. Yuemrhe npencraBuuka ®@onaa [IMO Ha ckynmTHHamMa akimoHapa

Pen. Op. Toauna Bpoj ckyminTuHa aj
1. 2002. 655
2. 2003. 1060
3. 2004. 430
4. 2005. 629
5. 2006. 635
6. 2007.* 87

Hanomena: * Oonocu ce na nepuoo 01.01.-31..03.2007. 2ooune
U3zeop: doxymenmayuja @onoa I[THO

[Topen tora, npeacraBuuiy @onna [TMO Owu cy y 3Ha4ajHOj MjepH 3aCTYIJbEHU Y
OpraHMMa akIMOHAPCKHX JPYIITaBa, IITO M0Ka3yjy NOAalM U3 HapenHe Tabene:

TaGena 2. Yuemthe npencrasauka ®onna [IMO y opranuma a.n.

Pen.0p. l'ogunHa Ynupasuau o160p Hanzopuu ogbop
1. 2002. 72 180
2. 2003. 95 192
3. 2004. 86 207
4. 2005. 86 235
5. 2006. 81 157
6. 2007. 36 145

H3zeop: doxymenmayuja Ponoa ITHO

VY HacTaBKy ce aaje kpaha ananu3a HaunHa u36opa u paaa npeacrasauka Gonna [MNO y
OpraHrMa eMHTEHTa U3 mopTdespa.

Jo 2007. romune aupextop Ponpaa je npemnarao npencraBauka @onga [IMO y opra-
HUMa €MUTEHTA, a KPUTEPHUjyM je ycBojeH ourykoM YO u3 nipse nonoBuHe 2001. rogune
na 50% mpencTaBHUKA y CKyMIITHMHaMa aj Oyae U3 pela NeH3MOHEpCKe MOoITyJalyje, a
50% wu3 pena 3amocneHnx ®onpa. OBaj KpUTEpUjyM je NPUMjEHUBAH U MPUIUKOM
n30opa auia 3a wianoBe y YO/HO akimoHapckux ApymiTaBa, TaMo TJje je CKYIMIITHHA
a.1. omoryhasana nmaprunmnanujy @onga ITHO.

Y mapty 2007. roauHe napanienHo ca 3axTjeBoM PajHe rpyme aa ce 10CTaBu aHaIH3a pa-
na npeacraBauka @onna [MMO y opranmma emuteHta u3 moprdesba ca TadyHo nedu-
HUCAHOM CTPYKTYpPOM U BPCTOM TOJaTaka Koju ce Tpaxe (ox Opoja eMUTEHaTa J0 Ha-
YHHA JJaBakba MHCTPYKIMja U u3BjemrTaBama) aupektop @onaa [TMO nonocu YmyTcTBO
o npexacrasbaky Kanurana Ponnga [1MO y oprannma yrpaBibamkba akIMOHAPCKUX APYIII-
taBa. OBUM YIyTCTBOM perynuile ce ko Moxke na mnpeacrasiba @ong [INO y aknmo-
HApCKHUM JPYIITBUMA, YCIOBE KOj€ MOpa HCITyHhaBaTH JHIIE Koje npeacTtaBiba Ponp, moc-
Tynak ojapehuBama u ko oapelyje mure koje 3actymna @oHz, y KOJIUKO OpraHa yrnpaBJba-
HBa y aKLIMOHAPCKUM JPYIITBUMA MOXXE OUTH JE€HO JIMIE UMEHOBAHO, OMO3UB U Pa3jIo3H
3a omo3uB. YIyTcTBOM je nedunucano aa @oun [NMO y oprannma eMUTEHTa MOXKE 3a-

20



CTynaTu camo Juie Koje je 3amociieHo y @onHnay (ca 3 roauHe pajHOT HCKYCTBa), a
npeanaraund cy nupekropu @unmjana mpema cjenumuty emuTeHrta. Jupexktop donna
UMEHyje TpeACTaBHUKE. Y CTpaTeUIKUM Ipeay3ehnma Kao NMpencTaBHUIM MOTY OHTH
MMEHOBaHU caMo JupekTop PoHaa U MOMONHUIM JUPEKTOPA.

YnyTcTBO 3a pan u jajenoBame opnamreHux npencraBHuka ®onpa [MMO y ckynmtuHa-
Ma, yIIpaBHUM U HAJ30pHUM OJI00pUMa aKIIMOHAPCKUX apymmTaBa u3 2004. roguHe mpe-
CTaBJba YCTBApW aHAIW3y MopTdesba 1Mo Opoju M BPCTH €MUTEHATa W Jaje TeHepallHe,
0osbe pehu Teopujcke CMjepHHUIIE O TOME KaKBY IOCIOBHY IOJHTHKY IPEICTaBHUIIH
donna Tpeba na moapxkapajy. Y ckiany ca tuM 110 2007. roaMHe TUCMEHE WHCTPYKITHje
3a TJIacame Cy JJaBaHe caMO y M3y3€THUM CJIyuyajeBHMa, Kaja je OWio y MUTamy JTOHO-
HICH-E CTPATEIIKe OTyKeE.

[Mpema undopmanuju nocraBibeHoj n3 Ponma [MMO nucaHu u3BjemITaju OJ CTpPaHE
npencrapHrka @oHma Ha CKYMIITHHAMA aKIIMOHAPA IMOCTOj€ Y CaMO HEKOJIHMKO CIy4ajeBa,
OJIHOCHO KaKO C€ HaBOJM "...y 3aBUCHOCTH O] IPEJICTaBHUKA M HETOBOT OJHOCA IMpeMa
yKa3aHoM noBjepemy...". O paay u JjjenoBamy y yIpaBHUM U HAI30PHUM 000puMa HUje
om0 W3BjerTaja.

Op anpuna 2007. ronuHe, yCBajalkbeM U3MHUjEHEHUX YIIyTCTBA O MPECTaBIbakby KaluTa-
na ®ouga [TMO PC y oprannma ympaBibamba aKIMOHAPCKUX JpyINTaBa (a OYUTIIEIHO
WHUIIMpaHO 3axTjeBuMa PajHe rpyrme) 3axTujeBa ce oj CBakor mpenactaBHuka DoHma na
y POKY OJ celaM JlaHa O] JlaHa OJprKaBama CjeTHUIIE JOCTaBe MHCAHW HM3BjEIlTaj Ha
MPOIMKUCAHOM 00paciry.

W3 HaBeneHOT MPOM3WIA3U Ja C€ y MPAKCH MPOBOJINIA HECEIIEKTUBHA MOJUTHKA aKTHB-
HOT yIpaBJbama, 0e3 mpahema u omjeHe edekara. Ynpasspauka ctpykrypa @onna [TMO
je TmoapIKaBaja CTaB T3B. aKTUBHOT ydenrha y opraHuMa yrpasJbama npenay3eha. Hu Ha-
KOH JIOHOIIEHa CIIOMEHyTOr YyTcTBa u3 anpuia 2007. roaune, jou yBUjeK HHje jJaCHO
ne(UHUCAaHO KOJ KOjMX €MHTEHaTa CE HaMmjepaBa OCTBAPUTH AaKTHBHO YIPaBIbAmkE,
(umajyhu y Bumy Benwku Opoj emuTeHaTa y noprdesby), npedepupajy ce UCKIbYIHBO
nuna u3 camor PoHja, a n300p ce 3aCHUBA HA TEPUTOPHjaTHOM, a He MPOodheCHOHATHOM
NPUHIIHITY.

4.3.3. AHanu3sa, npoujeHe u Knacugukauuja npedyseha
u3 nopmepesba PorHoa NMNO

- OcHoBHH nogauu o noprgeby Ponaa [MMO-6a3a nogaraka

®onn ITMO je y 2002. roquau npeyseo nojaaTtke ox Jupekuuje 3a npusarusanujy Pemyo-
ke Cpricke o cBUM eMuTeHTHMa U3 noptdesba ca 30.06.1998. ronune (Ha3uB, cjeau-
Te, yKynaH kKanurai, 6poj akuuja @onna [TMO, te npouenar BnacHuimrea PoHza, Kao U
CTPYKTYpY BiacHHIITBA). Ha 0OCHOBY HaBeneHUX mojaaraka (opMmupana je 6a3a rmojaraka
y €JIIEKTPOHCKOM OOJIHKY.
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@®onp IO je 3a cBe emuteHere u3 moprdesba mpey3eo (PUHAHCUjCKE H3BjEIITaje U3
AlN®-a 3a nmepuox 2002 - 2005. roguna, mro je DOHAY CIyXKHIO Kao OCHOBA 3a
MPOIjeHy BpHjeTHOCTH TOpTdesba.

- bpoj emurenara u3 noprdessa @onna [IUO perucrpoBanux y Lenrpaanom
perucTpy XxapTuja oJ BpUjeJHOCTH

C 0063upom 112 ce peMa 3aKOHY O TPXKHUIITY XapTHja OJ1 BPHjeIHOCTH BIACHHUIITBO CTUYE
naHoM ynuca y LleHTpanHu perucrap xapTuja ojf BpUjeTHOCTH, Y HACTaBKy Ce Jiaje mpe-
rJe]l U3 KOora ce BHIM JTUHAMHUKa KOjoM je DOHJ CTUIA0 BIACHHUINTBO y aHAIM3UPAHOM
Nepuoy, a TAME W IPaBO yIpaBibarka M pacIojarama:

Tabena 3. Bpoj peructpoBanux emuteHara u3 noprdespa Gonna [TMO

Pen.op. Ilepuon bpoj npenyseha
1. 31.12.2001. 5
2. 31.12.2002. 346
3. 31.12.2003. 631
4. 31.12.2004. 667
5. 31.12.2005. 725
6. 31.12.2006. 735
7. 28.02.2007. 738

H3zeop: Llenmpannu pecucmap xapmuja 00 epujeoHocmuu u
dokymenmayuja @onoa [THO

- IIpeny3eha u3 noprdesa @onga [IMO Hag kKojuMa je MOKPEHYT MOCTYNAK
cTevaja / IMKBUAANUje

VYV Cekropy ce BOAM €BUJICHIIMja O €MUTEHTHMa M3 MOPTQesba HaJ KOjuMa je TOKPEHYT
MOCTYIaK cTeyaja / IUKBUAAIMje, Te BUXoB Opoj m3Hocu 106 ca 31.01.2007. ronune,
IITO C€ BUIY U3 HapeaHe Tadene:

Tabena 4. [TokpeHyTH MOCTYIIM CTeYaja/TUKBUIANN]E HAJI EMUTCHTUMA
u3 noptdespa Ponna

Pen.op. Ilepuon bpoj npenyseha
1. 2002. 1
2. 2003. 3
3. 2004. 20
4. 2005. 41
5. 2006. 40
6. no mapta 2007. 1

U3zeop: doxymenmayuja @onoa I[THO
Tpeba ncrakaytn uymumeHuly na @oun [IMO uma nBojaky yinory y CBUM €MHUTEHTHMA,

Kao0 BJIACHUK KallMTaja, a HCTOBPEMEHO je M MOBjepUIIal] 10 OCHOBY M3BOPHOT NPHUXO0/a
(o6aBese Mo OCHOBY JompuHOca). Jlno moTpaxuBama je HamaheH y mojequHUM cTedaj-
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HUM noctyniuma. 1o BracauukoM ocHoBy @onay I1MO no cana HHje HHIITA MPHUITATIO
U3 eBEHTYaJIHOI' OCTaTKa CTEYajHEe Mace, M3 pasjora mro y BehuHu ciaydajeBa cTedajHa
Maca HUje Owia JOBOJbHA HHU 32 TMOKPHUBAKE IMOTPAXKHBAKA IOBjepHiIAla OIIITET
UCIUIaTHOT pefa.

Jo cana cy 3 npenyseha 6pucana u3 cyackor peructpa. ¥ Ilpunory 2 ose Ctyauje Hauna-
31 ce Tabena ca cnuckoM mpeayseha u3 moprdespa HaJ KOjUMa je TTOKPEHYT MOCTYTaK
cTedaja.

- Knacudukanuja emurenara u3 noprdesa ®ounga [IMO

Knacudukanuja eMmurenata u3 noprdesba je BpuieHa y nepuoxay 2004. — 2005. roquHa u
Taja je HampaBJheHa OCHOBHA Tojjelia moptdesba Ha ’cTparemka’” W ‘’HecTpaTemka’’
npeayseha. [lotoMm je W3BpIIEHO rpymnHCcame €MUTEHATa 10 NMPUBPEIHHM IpaHama y
OKBHpPY KOjUX j& W3BpIIeHa MoakiIacudukanvja Ha kareropuje Aj, A, b, Il u 1. Tlpu-
JUKOM KJlacu(uKaIyje y3eTu ¢y y 003Up CBU €KOHOMCKO-(DMHAHCH]CKH TTOKa3aTesbu, Kao
U CTPYKTypa BJIACHUILTBA Y HABEJACHOM MEPUOY 32 CBAKOT EMHTEHTA.

[Tpema nocraBsbeHOM nokymenty @onna [TMO y kateropujy:

- Aju A cy yBpmTeHa npeny3eha koja umajy KBaUTETHY U AYTOPOYHY TPIKHIIHY TO-
3UIIM}Y, KOJ KOjuX he BpUjeTHOCT 'y HApEeJIHOM MEPUO/y PACTH U TIj€ CE PEaIHO OYEKYje
OCTBapeH-¢ BUCOKOT POQuTa.

- b cy cBpcTanu eMHTEHTH 32 KOj€ je HEONXOJHO TPAXKHUTH MapTHEPE paau MpoBohema
Pa3BOjHO — WHBECTHIIMOHE aKTHUBHOCTH Koja he 006e30jenutn (pUHAHCH]CKO TPKHUIITHY
NEPCIICKTUBY.

- Il u J] cy cBpcTaHM €MUTEHTH KOjU HEMajy peajHy TPXKHUIIHY MEepPCHEKTHUBY, KOje Ka-
pakTepuIlly KyMyJIHpaHu ryOUIld KOjHU Cy 4ecTo Behu oJ1 M3HOCa KamuTajia, T€ eMUTEHTH
y Kojuma je mpoduiupaHa CTpyKTypa BJIAcCHMINTBA (TOjeIMHAYHN BEhMHCKHM BIIAaCHUIIN
umajy mnpeko 50% ydemha y kanurtany) na camum tiM @ona [TMO HEe MOXe aKTUBHO
YTULIATH Ha IMOCJOBHY MOJHMTUKY, a IITO CBE yKa3yje Ja aKI{je M3 OBUX KaTeropuja
Tpeba npojaatu.

- MeTonosoruje nmpoujeHe Bpujexnoctu noprdeba kopumrere ox Pouna MAO

[Iponjena Bpujeanoctn uMoBHuHE Tj. moptdesba @onga [TNO je BpmieHa y nepuoay
2004.— 2006. roquHa.

[Ipema noxymentamuju goctBajbenoj on Ponma MO npumujemeHe cy pa3nuyuuTe
METOJI0JIOTH]€ | TO:

3a 2004 _200umny:

- IIpounjemena BpujeqHoCT yTBpheHa je Ha ocHoBY "[IpaBuia MOCTyNKa W3HOLIEHA Jp-
JKaBHOT KaluTaja Ha O6ep3y u apyra ypehena jaBna tpxkummra” ("CiyxOenu rinacauk PC",
Opoj: 55/03). 3a aknuoHapcKa APYIITBA 32 KOja HUCY OWJIM TOCTYMHH MO O (UHAH-
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CHjCKOM TIOCJIOBalkbYy HWJIM Cy Pe3yJITaTH IMOCIIOBamba HETaTHMBHH IMPOILjeHa je yTBpheHa y
u3Hocy o1 10% HOMUHAJIHE — TTOYETHE BPHUjETHOCTH.

- Kon mpoijene BpujeHOCTH akiyja y akKIMOHAPCKUM JpyiTBuMa 3a koja @ona [TNMO
HUje UMao MoJaTKe O (MHAHCHJCKOM IOCIIOBamY, a YBPUITEHA Cy Ha Oep3y, mpeys3eTa je
3a]mba IHMjeHa.

3a 2005. 2o0uny :

- Tlpomujemena BpujeaHocT yTBpheHa je Ha ocHoBy "[IpaBuiia moctymnka u3HOIIEHa
Jp>KaBHOT KamuTana Ha 6ep3y u npyra ypehena jaBaa Tpxumra" ,

- Kon a.n. xoja HUCY nocTaBmiIa ((MHAHCH]CKE U3BjelITaje WIN Cy UCKa3alla HeraTu-
BaH (PMHAHCHU]CKH PE3yJITaT WU Cy MCTa y CTeuajy NPUIMKOM IpoljeHe oapehen
je mporenat ox 10% y ogHOCY HA HOMUHAIHY BPH]jE€IHOCT,

-  Kox mpenmyseha koja cy koTwpana Ha Oep3u y3era je Tociedma IHjeHa ca
TproBama Ha fian 31.12.2005. roause,

- Kox npenyseha koja cy Ouna yBpiiTeHa Ha CIO0OJHOM OEp3aHCKOM TPIXKHIITY
y3eTa je Tociie/iha IiMjeHa Tproeama Ha naH 31.12.2005. rogune,

- 3a npexyseha U3 KOMyHaAJTHOT CEKTOpa Koja ce 0aBe BOJOCHAO jeBambeM MpOIjjeHa
KanuTana je u3BpiieHa kao 1 akmuja =1 KM,

- 3a mpenyseha koja cy y cactaBy EnexkrtpompuBpene — mpeyseTa je mpolijeHa
He3aBHCHOT npoljenuresba "KMPG" .

3a 2006 200uny:
- Ilpocjeuna TpxuiHa LWjeHa 3a JNaTy TOJWUHY WJIM KEHBHTOBOICTBEHA IUjeHA
yrBphena ca 31.12.2005. ronune

Ha ocnoBy HaBezaenor BuispHBo je aa @oun [IMO npunnkom Bolema pauyHOBOACTBEHUX
eBUJICHIIMja U MPOI[jeHe HUje MPUMjemhUBA0 oapea0de 3aKkoHa O MEH3UJCKOM M MHBAJU/I-
CKOM OCUTYypamy, Koje cy ymyhuBaje Ha CXOJHY NMPUMjEHY IMPOIHKCca 3a MPUBATU3AINO-
HE WHBECTUIIMOHE (DOHIOBE, HUTH je TpHUMjemUBa0 MehyHapoaHe padyHOBOJICTBEHE
CTaHJap/e.

- Hepeann3oBanu noouum u ryouunm
C 063upom na @oug [TMO 3a UMOBUHY U3 IPUBATH3AlIMj€ HUje BOJUO PAUyHOBOJICTBEHY

€BUJICHIIM]y HUTH cacTaBajbao (PUHAHCHjCKE H3BjElITaje y CKJIAAy ca HpONHCUMa, He
II0CTOj€ MO/AIM 0 HEPaJIU30BaHUM J00MIIMMa U TyOUIMMa 3a TOPTQEIb y 1jeINHHU.

4.3.4. [locadawru ¢huHaHCcuUjcKku e¢heKmu yrnpaesbakba
nopmaperbom ®oHda MNO

4.3.4.1. [lpodaja u KyrnosuHa xapmuja 00 epujedHocmu

VY nepuoay 2002-2003. ronuHa 0K je Ha cHa3u Owia ojpenda o MPETXOAHO] carjac-
Hocti Bnane PC, ®oun IIMO ce 3BaHnuHO obpartno Bnaau 3a mpojnajy akuuja y ciu-
jenehum ciydajeBuma:
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- 18.07.2002. rogune, 30.09.2002. rogune u 29.10.2002. roauHe 3aXxTjeB 3a Mpo-
najy aknyja y 66 mpemyseha
- 05.02.2003. roguHe 3axTjeB 3a mpoaajy aknuja y 12 mpemyseha .

@onn [IMO y cBojuM 3axTjeBUMa HHje HaBOAMO MOYETHY IMjeHy IO KojuMa Ou Ouie
HaBeJIeHe aKIyje monyhene Ha mpozajy, a Takole HUje HaBeACH HU Opoj akiuja Koje Ou
Owste mpeIMeT TpaHCaKITH]e.

Brnana PC mmje oarosopuna Ha ynyhene 3axtjese. Y Ilpunory 3 ose Ctyamje ce Hanazu
nperies 3axTjeBa, OTHOCHO EMHTEHATA.

- Ilpooaja axkyuja

VYupasuu on6op ®onma je y 2005. romunu mponmo Omiyky o mpopaju akmuja 3a 50
eMUTEHTa y cTedajy u 39 BerepuHapckux ctanuia. Ca peaqn3aiujoM UCTE 3ao4yesio ce
y aBrycty 2006. rogune. Y TOj TOIMHH IIPOAATO Cy aKkiuje y 12 BeTepHHAPCKUX CTaHHIIA
0 YKYITHOj IPOJiajHOj BpujeqHocTH o1 155.755 KM.

Opnyka o IIPO/aju je OUMIJIeHO JJOHECeHa 0e3 MPeTXO0/AHEe aHaIu3€e CBAKOT I10jeAHUYHOT
eMUTEHTa, IITO je CyNPOTHO NPUHIMIMMA U MpaBUINMa MPOGECHOHATHOT yNPaBJbamba
noptdessoMm (cBe akiuje cy nonyhene nmo 1 KM, Tj. HOMUHAIIHO] BpUjeIHOCTH).

VY 2007. roguHu mpojaTe Ccy aKiuje y joml &8 BETepHHAPCKUX CTAaHMIA M aKIUje y JIBa
JIpyra eMeuTeHTa, ca YKyImHOM MpojaajHoM Bpujeanociihy ox 114.825 KM. V nactaBky
ce Jaje mperjea pealM30BaHMX J0OMTaKa/TyOMTaka y HaBEIEHWM TpaHCaKIfjama y
OJTHOCY HAa HOMHHAJHY ¥ KEbHTOBOJICTBEHY BPHjEIHOCT U3 KOjer ce BUJEC HEraTUBHH HETO
edeKTH.
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Tabena 5. [Iperien u3BpiIeHUX Mpojaja XxapTHja of BPUjEAHOCTH

Peanus Peanms.
IIpuxoxn | Homuw. Ksur. e — : ) ryouiu /
Pe,u: I[aTm Hasus eMuTeHTa IIponata HpogaJHa o BpHjed. | BpHjed. e 00Uy y
Opoj | mpoxnaje KOJMYMHA | I{jeHa | OCHOBY |MPOJATHX | MPOAATHX oo ia OIHOCY Ha
npojaje XOB XOB . KEBUT.
HOM. BpHje/I. .
BpHjeI.
1 | 08.08.06[Bet cran. Tecnuh 9121 1 9.080 9.121 12.384 -41 -3.304
2 | 08.08.06|Bet cran. Cokol. 3356 1 3.341 3.356 8.189 -15 -4.848
3 | 14.08.06[Bet cran. Tecnuh 5955 1,12 6.640 5.955 8.085 685 -1.446
4 | 24.08.06|Ber cran. Illekos. 1415 0,8 1.122 1.415 1.556| -293] -434
5 |24.08.06|Ber cran. Jlykas. 470 0,8 366 470 2.826| -104] -2.460
6 |25.08.06[Bet cTan. Porar. 2573 0,8] 2.048 2.573 6.498 -525 -4.449
7 | 11.09.06|Bet cran. [1ane 2896 1,11 3.204 2.896 3.773 308] -569
8 | 13.09.06|Ber cran. BJI 80030 1] 79.670| 80.030 106.424] -360) -26.755
9 ]26.09.06[Bet cran. ®oua 9797 0,512] 4.993 9.797 12.415 -4.804 -7.421
10 |29.09.06|Bet cran. Brnacen. 10875 0,513 5.579 10.875 17.015 -5.296 -11.437
11 | 03.11.06|Bet cran. 1060j 36227 0,512 18.465 36.227 47.785 -17.762] -29.320
Ber cran. H. I'pan
12 | 06.11.06|- nuo akuuja 12500 0,512 6.371 12.500 15.409 -6.129 -9.038
Ber cran. H.I'pan -
13 | 10.11.06|ano0 aximja 8000 0,512 4.078 8.000 9.862 -3.922 -5.784
Ber cran. H.I'pan -
14 | 22.12.06|ano0 aximja 3584 0,512] 1.827 3.584 4.418 -1.757 -2.591
15 |29.01.07|Bet cran. lllamaig 17521 0,514 8.972 17.521 13.660) -8.549 -4.688
16 |05.03.07.Bet cran. JIakT. 1032 0,51 525 1.032 1.271 -507, -747
17 106.03.07.Bet cran. H.I'pan 41602 0,512 21.204| 41.602 51.284 -20.398] -30.079
18 106.03.07.|Bet cran. JIakT 300 0,51 153 300 370 -147, =217
19 109.03.07.Bet cran. H.I'pax 25350 0,512 12.921 25.350 31.250 -12.429 -18.329
20 09.03.07.|Bet cran. JlakT. 1032 0,51 525 1.032 1.271 -507 -747
Ber craH.
21 |12.03.07.Moapuua 1600, 0,8 1.270 1.600 4.548 -330 -3.278
22 |22.03.07.|Ber cran. H. I'pag 3508 0,512 1.788 3.508 4.324 -1.720 -2.536
23 |03.04.07.|Bet cTan. Mogp. 5600 0,8 4.460 5.600 15.919 -1.140 -11.459
24 104.04.07.Bet ctan. Monp. 800 0,8 637 800 2.274 -163 -1.637
25 119.03.07.'pagun Ilpmasop 2454 1,6 3914 2.454 5.756 1.460)| -1.842
26 |03.04.07.|AIlLl Kpajuna bJI 83512 0,7| 58.458 83.512 93.667 -25.054 -35.209
VKVITHO:| 261.611| 371.110 482.233] -109.499 -220.624

U3zeop: doxymenmayuja @onoa I[THO

V¥ toky u3pane ose crynuje @onn [IMO je noctaBuo Pagnoj rpynu nndopmanujy aa je
CexTop u3BpImno aHanu3ly onpehenor Opoja npeayseha kiacupukoBaHUX y T3B. rpymy L]
u JI, 3aKoja ce HaBOJM Jja TOCTOjHU OINPaBIAHOCT OJTyKe O MPOJIajH U Jia CE 3aroyerno ca
CHOM PENTU3aIMjOM.
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- Kynosuna axuuja

Cse 10 2007. ronune @onp I1MO Huje MHBECTHpAO CpeacTBa JOOHMjeHa MPOJajoM WIIH
cpencTBa o auBHeHAe. Y nepuoay janyap—mapt 2007. ronuHe YI0XKEHO je y KyTIOBUHY
xaptuja of BpujenHocta 214.418 KM (4 emurenta u3 cucrema Enexkrponpuspene PC).
EdexTu TUX ynarama npuka3aHy Cy y HapeHOM TaOeJlapHOM Hperiesny.

TaGesna 6. Edextn U3 ynarama

Bpujennocr Tigrmmne Tp)}mmHa

Ostaxa obGasieHor | Jlatym KyIIOBHHE XOB TRorini g Bpujensoct | Hepeanus.

evmrenta | OCTE (6e3 | W TpXUIIHA MUjeHA HA i Ha fan KyIUBCHHX ry6umy /
TPOLIKOBA JIaH KyIIOBHHE 12.04.2007. XOB Ha JIaH 00U
TIPOBHU3H]jE) 12.04.2007.

XETP 26.106,00 | (05.01.2007) 2,29 11.400 3,72 42.408 16.302
EATLI 16.894,88 | (05.01.2007) 3,68 4.591 5,75 26.398 9.503
XEAP 14.223,00 | (05.01.2007.) 1,65 8.620 3,16 27.239 13.016
EJIAO 23.995,86 | (05.01.2007) 2,66 9.021 4,19 37.798 13.802
XEAP 2.064,15 | (10.01.2007) 1,65 1.251 3,16 3.953 1.889
EATLI 8.290,80 | (10.01.2007) 3,60 2.303 5,75 13.242 4.951
XEAP 8.910,00 | (11.01.2007) 1,65 5.400 3,16 17.064 8.154
EATLIT 1.015,00 | (11.01.2007) 3,50 290 5,75 1.668 653
XEAP 165,00 | (12.01.2007) 1,65 100 3,16 316 151
XEAP 886,05 | (16.01.2007) 1,65 537 3,16 1.697 811
XEAP 27.165,60 | (15.03.2007) 2,64 10.290 3,16 32.516 5.351
XETP 44.380,00 | (15.03.2007) 3,17 14.000 3,72 52.080 7.700
XETP 57.852,50 | (16.03.2007) 3,17 18.250 3,72 67.890 10.038
XEJP 8.469,37 | (19.03.2007) 2,87 2.951 3,16 9.325 856
YKynHo: 240.418 333.594 93.177

U3zeop: doxymenmayuja @onoa I[THO

VYV mperxomHoj Tabenud HaBeJeHA Cy YKYIHO YJIOXKEHA CpeIcTBa, ca W 0e3 Opokepcke
MpOBH3HMje, KAo U IMjeHe MO KOjUMa je W3BpIIeHa KyNOBHHA HABEICHUX XapTHja O]l
BpHjeHOCTU. TpiKUITHA BPHjEIHOCT KYIUBEHUX KOJMYMHA XapTHja Ol BPUjEAHOCTH je
yrBphena Ha man 12.04.2007. roamHe W W3 TOra Cy H3BEIEHM HETO e(eKTH pacTa
BpHjeIHOCTHU (Hepealn30BaHu JTIOOUIIN) Y YKYITHOM u3HOCy o1 93.176,62 KM.

4.3.4.2. [NoHyOe 3a rpey3umar-e

VY nepuony on nerembpa 2005. roqune g0 ¢edpyapa 2007. rogune CekTop 3a MociIoBa-
€ KalMTaJIOM O]l IpUBaTH3anuje je odasujectno Haanexne oprane Gonna [TMO y Be3n
54 o0jaBsbeHE jaBHE NOHY/IE 3a Mpey3UMame. 3a CBAaKOT O]l EeMUTEHATa, YHje Cy aKluje
Oune mpenMer mpey3umama, YnpaBHoMm oadopy Ponga [TMO nocraBbeHa je aHammza
Kao OCHOBa 3a JIOHOIICH-E OJJIyKe O JeNoHOBawy akuuja. Hammexunu oprann @Donna
I[MNO no kpaja 2006. rogHe HUCY CE€ M3JaCHWIW 3a MPHUXBATambe MOHYJE HU Y jeTHOM
ciyuajy. Y Ilpunory 4 oBe Ctyauje ce Hana3u mperiies] 00jaBJbeHUX MOHY/1a 3a PEy3H-
Mame ca Kanutanusanujom aknuja @onga [TMO no nujeHn U3 noHye.

VYupasau onoop @onga [TMO je y mapty 2007. roquHe TOHHO OJUTYKY O MPUXBATaHy
MOHY/Ie 3a Tpey3uMame akiuja cibenehux emurenara: Alll "Kpajuna" bama Jlyka, "I 'pa-
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nun" a.ja. [Tpwasop u "Huckorpanmwa" a.n. Tecnuh. Akuuje ALl KPAJUHA cy nenono-
BaHe 1o 1ujern o 0,70 KM 1o akiuju, mTo je ¥ HajBHIA IIMjeHa KOjOM Ce JI0 Taja TPro-
Baso. HakHanHo cy oOycraBibeHe 0/ U3BpIIeHa o/utyke 3a emutente "I'pagun" u "Huc-

Korpajma", U3 pasjiora IITO Cy TP)KUIIHE IHjeHe Owie nanexo Behe on moHyheHux

UjeHa.

4.3.4.3. OcmeapeHu rpuxoou

- Ucnnahena oueuoenoa

Ta6ena 7. Mcnnahena nuBuieHa y akiidjaMma u HOBILY

2001. roquna JuBunenna

Ha3uB emuTeHTa y aKiujama Y HOBILLY
'bujasbunanyt" AJl bujessuna - 6.761,01
YkynHo 6.761,01
2002. ronuHa

HasuB emuTeHTa y aKkmjama y HOBILY
'bujassuaanyT" A/l bujessnna 8.259,9
'Tenexom Cprcke" A/l bama Jlyka 13.596.845

YxkynHo 8.259,9
2003. ronuna

Ha3uB emuteHTa y aKijama Y HOBILY
'bujasbunanyt" A/l bujessuna 11.504,68
'"Tenekom Cpncke" AJ] bama Jlyka 5.418.492 | 2.297.953,27
A/l "Texnorac" Jlakramm 1.0051,2
YkynHo 2.319.509,15
2004. roquHa

Hazus emurenra y aKmnmjama VY HOBLLY
'bujasbunanyt" A/l bujessuna 10.000,00
'"Tenekom Cpncke" AJ] bama Jlyka 4.099.641 | 3.076.101,75
A/l "Texnorac" Jlakramm 16.752,00
'‘Butnnka" AJl Kosmyx 47.755,40
'HeBecumenyteu" A/l HeBecume 2.897,89
AJl "Bokcut" Munmhu 113.575,90
'Padunepuja ypa" AJl Moaprua 10.450,79
'benTonut" AJl Illnmoso 1.045,57
'"Tpxxuuna" AJl bamwa Jlyka 534.807

"hucroha" AJl bama JIyka 133.057

'BonoBox u kaHanuzauuja" A/l

bujespnna 41.557

YKynHo 3.278.579,30

* TpeGa umaty y By fa Cy HH(GOPMALHje O BUIIMM TPKHUIITHUM [IMjeHaMa y OJHOCY Ha IHjeHe U3 jaBHEe

MOHyze OWIIe MO3HATE U y TPEHYTKY JOHOIICHA OTyKa O IPUXBATamby THX OJUTYKa, IITO JOBOAN Y ITUTAMKE
KOMIIeTeHLIMje YTpaBHOT 0700pa 3a OJUTy4rBamke Y 0BOj 00IaCTH
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2005. roguHa

Ha3zus emuteHra y aKIujama VY HOBLY
'bujassunanyT" A/l bujessnna 9.561,96
'Tenexom Cprcke" A/l bama Jlyka 6.997.253,62
AJl "Texnorac" Jlakrammu 20.102,40
'‘Butnnka" AJl Kosnyk 63.678,87
'HeBecumenytesu" AJ] Hesecume 3.348,81
'XE na Bpbacy" AJl Mpkomuh ['pan 17.912,00
'Xepuerosunamytesu" AJl Tpebume 131.990

"hucroha" AJl bama Jlyka 27.654

YxynHo 7.111.857,66

VY nepuoay 2001.-2005. ronuHa yKynmHHA epeKTH U3 AUBHACHAE UCIUIAheHUX y HOBILY CY
12.724.922,02 KM. IljemokynaH W3HOC YCMjepeH je y HCIUIaTy TeH3Hja, MaKo je y
M0jeIMHUM NIEPHOMMA [TOCTOjalIa 3aKOHCKO OTPaHUYEH€ TaKBOI KOPHUILITEHA.

Nuunujanxo kana je 3akoHoM o M3mjeHama u omyHama 3akoHa O TIEH3UJCKOM U WHBa-
JUACKOM ocurypamwy y aBrycty 2001. roguHe peryimcaHo ymnpaBjbakbeé UMOBHHOM M3
npuBaT3anyje, Omio je yrBpheHo ga ce caMo HETO JOOMIM OCTBAapEHH IO TOHIIHEM
00padyHy MOTY KOPUCTHTH 3a TeKyhy NOTpPOILY OJHOCHO HUCIUIATy neHsuja. M3mjenama
u gonmyHama u3 jyHa 2002. roguse OMIIO je HPOMMCAHO je Jia ce CpeicTBa Jo0HjeHa 0/l
npojaje XapTHja of BpUjeAHOCTH U3 NMOPT(hesba MOTY KOPUCTUTH 33 UCIUIATY MEH3H]ja.

W3mjenama u nomyHama 3akoHa O NMEH3UjCKOM M WHBAIHMJICKOM OCHUTYpamy H3 AerneMOpa
2003. ronuHEe TOHOBO je yBeleHa 3a0paHa Ja ce  cpeacTBa qo0HjeHa o Mpojaje XapTHja
on BpujenHoctu u3 noptdespa Ponga [TMO Mory KOpUCTUTH 32 UCILIATY NIEH3H]a.

- Ilpunue no ocnosy 10% 00 npooaje npedyzeha ca kanumaniom 00
300.000 KM (unan 27. 3akona o npusamu3zayuju OpHcasHoz Kanumaia y
npedysehuma)

[Tpema eBuaennuju ®onma [MMO no3naveHa je yruiara o crpane Jlupekiuje 3a npusa-
Tu3anyjy no ocHoBy 10% on mponaje npenyseha ca qpkaBHUM KanmMTajIoNM MambHM O]
300.000 KM u To:

-04.04.2001. rognue
-05.04.2001. rognue

500.000,00 KM
2.500.000,00 KM

mto ykynHo uzHocu 3.000.000,00 KM. OBa cpencta ®@ouna [TMO je ycmjepuo y ucruia-
Ty TI€H3M]ja, OAHOCHO HCKOpHWIITEHA Cy Y peAoBHOM mocioBawy. Y @Douny [MHO He
pacrnofiaxy MmoJaTKOM KOJIMKHM M3HOC je Jlupekimja 3a mpuBaTH3aIjy a0 caja y obaBe3u
na ucriati GoHIy MO HABEEHOM OCHOBY.
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4.3.5. 3akrby4yu o docadawH-eM Ha4UuHy ynpaesbaH-a

nopmeesbom ®oHoa NMNO

Ha ocHOBY ananu3se usBplieHe y nornasbuMa 3. u 4. oe CTyauje Moxe ce 3aKJbyuUTH
Jla Jlocajallllkbl HauuH OpraHu3oBama U yrnpasibama noprderom Ponga [IMO kapak-
Tepuie cnujenche:

HETOTITYH 3aKOHCKH OKBHUD Ca YeCTUM U HEKOH3UCTCHTHUM H3MjeHaMa,
HETIOCTOjarbe JaCHOT KOHIIENTAa HaMjeHe UMOBHHE M HAYMHA KOPHUIITEHA OCTBape-
HUX edekara (01 caMor 3aKoHa, 10 HTepHuX akata ®onna [T1O);

y npotekioM nepuoay @oua [TMO Huje jacHO AeduHMCA0 WHBECTUIIMOHE ITUJbE-
BE, CTpaTerujy yJlaramba U MHBECTUIIUOHY TOJIUTHUKY;

untepauM aktuma @ounja [TMO Hucy y MOTIYHOCTH pa3rpaHUyeHE yJore, Haj-
JISKHOCTU U OATOBOPHOCTH IOj€AMHUX OpraHa y JOHOIICHY CTPATEUIKUX U Olle-
patuBHuX ojuiyka (YO ®onna, gupektop @onna, nomohHuk aupektopa douna,
caBjetogaBHa Komucwuja). [Topen Tora, mo 2005. roanHe 3aKOHOM je OuIia MpOIu-
cana o0aBe3a noOujama mperxoane carnacHoctu Bnane PC Ha mponajy xaprtuja
0J1 BpHjE€THOCTH;

noJyiazehu oJ1 HaBOJa U3 MPETXOAHHUX aJTMHEja MPOU3WIA3H Ja MOCTOjU CIOPOCT Y
JIOHOIICHY OJJyKa U MHEPTHOCT y pEeKIMjaMa Ha TPIKHIIHE MpoMjeHe, 300T vera
je moctojehu HaUMH yTpaBibamba U3Pa3uTo HeePUKacaH;

CHCTEM YIIpaBJbalba j€ OPTaHM30BaH Ha HAYMH KOjU OHeMoryhyje edukacHy
KOHTpPOJY (Y IOMEHY pU3HKa, KOH(IJIMKTa HHTEepeca UTI.);

HUCY JacHO pasrpaHudeHe oAroBopHoctu oprana ®onna [MNO 3a edekre ynpas-
Jbama MopTdesbom;

noptdess @onna [TMO, u 5 roguHa HAKOH CTHIIAKkA, CAAPKH aAKIIH]e WHUIH]ATHO
CTeYeHe M3 MpHBaTH3alMje, IITO 3HAYM Jla CIOKEHH IPOIEC PEeCTPYKTypHparmba
noptdesba TeK MPeICTOjU;

HCKYCTBa O HaUMHY NPBHX MPOJaja Cy HEraTHBHA, jep Cy OMJYyKe JOoHeceHe Oe3
NPeTXOJHUX aHajiu3a y Be3M IpojajHE IMjeHe, HauMHa o0jaBJbHBama Hamjepe
npojaje, MeTojia Mpojaje u Ci,

JI0 caJla HUCY MOLITOBaHE 3aKOHCKE oJpende y Be3u NpurpeMe (UHAHCH]CKUX
W3BjeIITaja M1 HAaYMHA BPEIHOBaMAa, TAKO JIa e HE MOXKE YTBPAUTH (dep BpHjel-
HOCT TIopT(eJba M HE MOTY € MjepHUTH €EKTH peaTn30BaHUX U HEpPEaM30BaHUX
nmoOWTaka WM TyOUTaKa;

HAYMH KOPIOIPATUBHOT YIPaBJbakha Y EMUTECHTUMA U3 NOpPTQesba je HeTpaHcIa-
peHTaH u HenpodecuoHanaH, HUje U3BPIICHA CEJeKIMja eMUTEeHATa y KOjuMa ce
HaMjepaBa OCTBapUTHU aKTHBHO YIIpaBJbame (IITO j€ HEOMXOAHO C 003UpOM Ha
BEJIMKHU OpOj eMHUTEHAaTa Y IOpTQesby);

ucriahena QUBHMICHIA y HOBIY, Y HOjEAMHUM IE€PHOJMMA KOPHUIITEHA je CYII-
pPOTHO Iponucuma (3a Tekyhy noTpoimy, Hako HUCY yTBphEeHU HETO 100ULn);
HUje TIOIITOBaHa 3aKOHCKa 00aBe3a nocraBibamba Brnaan PC noceOHMX nepuoany-
HHUX U TOAUIIBUX (PUHAHCH]CKUX M3BjelITaja KOju ce ojHoce Ha nopTdess Donga
I1IHO;

®onp [THO - Cektop 3a MOCIOBame KAIUTAJIOM O IPUBATU3AIM]E JOII YBHUjEK
HUJe KaJpOBCKM M TEXHHYKH OCIIOCOOJHEH 3a 00aBJhbambe IMOBjEPEHUX ITOCIOBA
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ynpaBjbamka MopTdhespoM (He MOCTOje CBU MOTPEOHH OpraHHM3AIMOHU JIUjEJIOBH,
yKJbYdyjyhu onjesbere 3a aHalmu3e, pU3UKe U CII., HUTH je YCIIOCTaBJbeH a/IeKBa-
TaH HH(POPMALIMOHH CUCTEM).

Nmajyhu y BUIy HaBeleHe KapaKTepUCTHUKE, OYMIVIEAHO je Ja mocTojeha 3akoHcKa pje-
mema He 00e30jeljyjy OCHOBHE MPETIIOCTaBKE 3a PAallMOHAIHO M €(UKACHO YIPABIhAHE
noptpesbom Ponnma I[MMO. Tlomazehn on gocTUTHYTOr  CTemeHa pas3BOja TPIKUIITA
karutana y PC, opranusaiyja u HauuH ynpasibama noptdpessom Ponna [TMO nucy ane-
KBaTHO PEryJIMCaHu, Kako 3aKOHOM, Tako U onmTtuM aktuma @ouga [MNMO Jocanammu
edeKkTH MokKaszyjy Ja OpraHM3allMOHA JeIMHUIIA - CEKTOp HHUje NMPUXBATJ/HMB HAYMH 3a
yIpaBjbalb€é MMOBHHOM U3 TIpUBaTu3aluje Koja ce cactoju ox 800 emureHara y
nponujemeHoj BpujeqHoctu on 814 mmmmona KM (mpema metomonoruju u3z Ypenda o
METO/I0JIOTHjH 32 YTBphHBame HETO BPHjEJHOCTH UMOBHHE aKIjcKkor ¢onaa PemyGnuke
Cpncke u @onna 3a pecturynujy Penyonuke Cpricke).

W3Bpiiene aHanuse MOKa3yjy Jla Cy MOYETHA pjeliemha y CMUCITy (GopMHpama CeKTopa y
okBupy @onnma Op3o mpeBasuheHa W Ja CBAKO Jajbe OJlarame M300pa HOBOT MOJela
OpraHM3anyje M yIpaB/balba MMa BUIIECTPYKE HETATUBHE IOCJHEIUIE 0 HWMOBUHY
CTeUeHy y MPUBATH3AIH]H.
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Tpehu guo

N3bOP MO/LEJIA YIPABJ/bAIBA
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5. Mogenu opraHusoBama U yrpaBrbara
noptdersom choHaa NMNNO

5.1. KomnapaTtnBHa aHannsa mMehyHapoaHUX UCKyCcTaBa

5.1.1. Jemoepaghcku pesepsHu ¢hoHOO8U

PesepBHE poHIOBH 00aBE3HOT TIEH3U]CKOT OCHTIYpakbha, MO3HATHJU Ka0o JeMOorpadcKu pe-
3epBHU (HOHIIOBH, GOPMHPAjy ce ¢ IUbeM 00e30jehema qyropoyHe oapKUBOCTH 00aBe3-
HOT' TICH3UJCKOT' OCUTYpama M KOPHCTE Ce Ka0 aMOPTHU3ep, Tj. HEYTPaIU3aTop MpOjeKTO-
BaHMX WJIM HEOYCKHBAaHUX ToTemKkoha y (DyHKIIMOHHCAmY O0ABE3HOT MEH3UjCKOT OCH-
rypama.

CpenctBa pe3epBHHX (QoHI0Ba HOpMHUpajy ce aKyMyJIallijoM BHIIKOBa TeKyhux nompu-
HOCa y OAHOCY Ha Tekyhe ucmiate nensuja. Mimajyhu y Bugy BUTaNIHY yJIOTY MEH3HjCKOT
ocurypama y obe30jeherby afekBaTHUX NpUMama OCUTYpaHUKA y NEH3UjH, YIpaBJbame
CpeAcTBUMa pe3epBHUX (OHI0BA U HBUXOBA CUTYPHOCT CBE BHIIE J00Mjajy Ha 3HAYA]y.

VY HacraBky ce naje kpaha ananusa melyHapoaHe pakce OpraHu30Bamka M YIPaBJbamba
neMorpadCKiM pesepBHEM  (DOHIOBUMA".

- O0IMK OpPraHu30Bamka M OPraHu yNpaB/bamba

PesepBHu QOHIIOBU ce, y MpaBUily, jaBjbajy y JBa O0JIMKA OPTaHU30Bamba:

1. Kao MHTErpaJiHu JUO IIeMe MeH3UOoHOT ocurypama (Puncka, lancka, CAJl, Ka-
HaJa) Uin

2. Kao mpaBHO ojBOjeH W camocrtanaH (oua (Hopeemka, [lIBencka, Janan, Mpcka,
[nancka, ®paniyycka, [losbeka).

HeszaBucHO 01 0OJIMKa OpPraHW30Bama, TOTOBO CBH pe3epBHU (OHIOBH, 1O 3aKOHY,
MOpajy UMaTH mocebaH opraH yrpaBjbamka. bpoj wiaHOBa opraHa yrpaBibamba BapHpa,
anmu ce y BehwHHM cny4ajeBa pagd O JEBETOWIAHOM OpraHy ca TPHUIIAPUTETHUM
NpeACTaBHUIIMMA: 3allOCICHUX, TOClIo/aBana M Biage. UYnaHOBH MOpajy MOCjeloBaTd
onrosapajyha MHBECTHIIMOHA, TIOCIOBHA, €KOHOMCKAa M (PMHAHCHjCKa 3Hama, a Oupa ux
BJa/a (MPEKO MPeICjeTHIKA, PECOPHUX MHUHHUCTAPCTaBa U IP>)KaBHUX CEKpeTapujaTa).

Jjenokpyr oprana yrnpasJbamba 00yxBaTa:

- JIOHOCH MHBECTHUIIOHY MOJIUTHKY,

- JTIOHOCH WJIM 0J100paBa MHBECTUIIMOHE OJIITYKE

- UMEHYje peBHU30pa, a HeT/je U akTyapa U

- TIOJHOCH M3BjEIITaj O aKTUBHOCTHMA pPe3epBHOT (OH/IA.

3 Basupano Ha: "Public Scheme Reserve Funds: Helping sustain PAYG pensions — Survey Report",
International Social Security Association, 2007.
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OpraH ynpaBibama 3a CBOj pajl OJroBapa PeCOPHUM MHUHHCTpUMA (MUHHCTPY paia U
colLlMjaJiHe 3allITUTe ¥ MUHUCTPY (DUHAHCHja) M TapiIaMeHTy (M3BjelITaju ce JA0CTaBJbajy
napJiaMeHTy WIX OAroBapajyhum og0opuma napiaMeHTa).

- (I)nHchnpaH,e U TPOIIKOBH

Pe3epBHM (OHIOBU OpraHM30BaHH Ka0 HHTETPAJIHH JHO IIEME MEH3MOHOT OCHTYpama
CpelIcTBa CTHUY aJOKAIMjOM TOJMIIET BHUIIKA JOTPUHOCA KOje je TEeH3MOHH (OHI
IPUMHUO HAJ| MEH3MjaMa Koje je ucIaTHo, 1 60% CBOjUX MPUX0Ja LPIU U3 COLUjATHUX
nonpunoca. C npyre crpaHe, (OHIOBH OpPraHM30BaHU Kao CaMOCTaJHA IpaBHA JIHIA
cpeactBa (GopMHpajy OJ BUINKA WHBECTUIIMOHHUX MPHUXOAA HAJX aJAMHUHHCTAPTHBHUM
TPOIIKOBUMA, Tj. BUIlle 01 90% CBOjUX MpUX0/a CTUYY HHBECTHPAHEM.

VY nojenunum 3emibama (Puncka u [lopryran) mpkaBa Bpimm Tpancdep KamuTaia 3a
nocebne HamjeHe, NoK y Ilosbckoj, CrnoBaukoj u PpaHIyCKO] MOCTOje HAMjEHCKU
JIOTIPUHOCH 32 PE3CPBHU (OHI.

Hexke 3emibe cy moOuie WHUIMjalIHA CPEICTBA 32 KOHCTUTYHCAE pe3epBHOT (OH/IA, IITO
je ypebeno 3akonmma THX 3emasba (Hmp. y HWpckoj je Bmama myxna 1% BIII
WHBECTHpATH y pe3epBHU (OHI, IMTO je M3HOCHIO 35% YKYNMHHUX H3BOpa PE3epBHOT
donma, ok je y lllmanuju y 3akoHy 0 OyiieTy yrBpheHa o0aBe3a yiaTe cpencraBa Koja je
n3Hocuia 89% ykynHHX U3BOpa (pMHAHCHpaba)

TabGena 8. PesepBHu neH3ujcku GOHIOBU

3emba Jonpunoc % OO0Be3HHK Bbynyhe npomjene
TTosscka 0,25 3anocieHu ITosechame Ha 0,35% mo0 2008.,
HAKOH Tora cMameme Ha 0%

CrnoBauka 4,75 [Tocnonasai, mpeay3eTHUK

1 T0OpPOBOJEHO OCUTYpPaHHU

2% HpxaBa
®paHirycka 2% cormjaHu
nopes

H3zeop: "Public Scheme Reserve Funds: Helping sustain PAYG pensions — Survey Report"”, International
Social Security Association, 2007.

VY oljeHH MUHHMAaJIHOT H3HOCa CpeAcTaBa pe3epBHOr (OHIA KOPUCTE ce aKTyapcke
nporjeHe (BehMHOM BambCKOT akTyapa), Koje cy o0aBe3He, yriaBHOM, 3a (OHIOBE
OpraHM30BaHe y cacTaBy mieMe 00aBEe3HOT MEH3MOHOT OCUTypama, U TO: Hajuenthe cBake
TpH TOJMHE, IOK ce y JlaHCKO] akTyapcka IMpoljjeHa BpUIH 4 MmyTa FOJUIlbe. 3a MPaBHO
camocTaiHe (GOHIOBE, aKTyapCKe MPOI[jeHe, YIIIaBHOM, HUCY 00aBe3He.

butHo je younTn na ce miahama u3 cpeacraBa pe3epBHOT (pOHIa, KaJi OH €r3UCTHpPa Kao
IO [IeMe IEH3UOHOT OCUTYpama, BpIIe 3a WCIDIaTe IeH3Wja, JNOK ce 3a Imiahame
a/IMUHHUCTPATUBHHUX TPOIIKOBA KOPHUCTE TMIOCIOBHA CPEACTBA M PAYYHH IIEH3UOHOT (OH/IA.
C npyre crtpaHe, KOj TMpaBHO CaMOCTAJIHUX pe3epBHHUX (oHIoBa miahama u3 (oHmga
BpIIIE caMO 3a MOKpruhe aAMUHUCTPATUBHUX M WHBECTUIIMOHHUX TPOIIKOBA.

Y MUpckoj, HoBom 3enanmy u Ilosbckoj cpenctBa pesepBHOT (GOHOA CE€ HE MOTY
KOPUCTUTH 3a uctaty nexsuja npuje 2025, 2020 u 2009. ronuHe pecreKTHBHO.
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V Ilosbckoj, HIIP. HE MOCTOjU OpTaH ylpaBibama (GOHIOM, Te ce KopHUIIheme cpercTaBa
pesepBHOT (poH/1a 32 UCIIATY MEH3Kja MOXKE BPLIMTH CaMo y3 0100peme BIaje.
W3Bpiiena aHanm3a TPOIIKOBA IMOCIOBamka Pe3epBHUX (OHIOBA TIOKA3yje J1a CAaMOCTATHH
pe3epBHH (DOHIOBU MMa]jy, TEHEPATHO, HIDKE TPOIIKOBE MOCIOBamka (YKYIMHH TPOIIKOBH
MjEepeHH Y OJHOCY Ha YKYITHE MPHUXOJC M WIH YKYIHY aKTHBY) Yy OJHOCY Ha (POHIOBE
KOju cy auo ImeMe ocurypama. Koa camoctamHux (OHIOBA, aJIMUHUCTPATHBHH
TPOLIKOBH y OJJHOCY Ha akTuBy u3Hoce 0,31% unu mame.

- YnpaB/bambe aKTHBOM

Csu peszepBHH (OHIOBU MMajy JI€TAJbHO MPOINMCAHy WHBECTUIIMOHY IMOJHUTHKY, KOja HE
ypehyje camo muTama MHBECTHLHMOHUX OJUIyKa M ajoKaluje akTuBe, Beh paspabyje u
moryhe cykobe uHTepeca JHia YKJbYUYeHHX Y HHBECTHPAmE CPeACTaBa.

WMuBecTHIIMOHA TIOJMUTHKA CaJPXKU PAa3IMYUTE CTPATETHje MAKCUMH3Hpama IMOBpara |
MUHUMH3Upamka pyusnka. [[puHIunm nHBecTHpama 0a3upaHu Ha IPUHOCY, COJTBEHTHOCTH,
JUKBUIHOCTH M JUBEPCH(PHKAIM]H, YECTO CYy JTOMYHCHH OrpaHHUUYCH-UMA U3 PETyJaTHBE
WJIM OpraHa yrnpaBbamba.

Kontopna m3noxxeHoctu moptrdonmua puU3NKy BPIIM C€ IMyTEM YCBOJEHHUX WHAMKATOpPA
pHU3HKAa.

YV Behunu 3emasba npedepupa ce MHBECTUpamke Ha JoMaheM TPKHINTY, JOK j€ TO HeT[je
u 3akoHcka obOase3a (ITosbcka — 100%, Ilopryran 50%,). Unak, npakca mokasyje jaa
camocTaHM (OHIOBU BHIIE ynaxy y uHocTpane XOB, yrmaBHom wu3 cimjenehux
pasnora: ¢uekcHOWIHMja peryiaTuBa, OBUM (OHAOBHUMA ympaBibajy (y MpaBUiLy)
CIelLWjaln30BaHe MHCTUTYIIH]jE KOje MOocjeayjy aJleKBaTHa 3Hama U KalaluTeT 3a aHaJIU3y
XOB ka0 MOTeHIMjaTHUX CTPAaHUX HHBECTHUIUja, pacroaxy BehuM M3HOCOM cpeacTaBa
3a MHBECTHpame (jep ce oBa CpelcTBa HE KOPHUCTE 3a MCIUIATy TICH3HWja), Hallaze ce y
3eMJbaMa KOje HHCY W3HOXKCHE JCBH3HOM PHU3UKY INTO je KapaKTePHCTUYHO 3a HAIIy
3eMJbY W MOHTEHIIMjaTHA €BPO yllarama) | Haja3e ce IO/ MAbUM TOJTHTUYKHM PHU3UKOM
00aBe3HOT yJiarama Ha JjoMaheM TP KUIITY .

Kapakrepuctuuno 3a (oHI0BE KOjU Cy MO IIeMe NEH3UMOHOT OCUTYpama JecTe APiKambe
Beher m3HOCa cpencTaBa y OONMKY JIMKBUIHUX Yyiarama (TOTOBHHA WM CPEJCTBAa Ha
OaHKapCKUM payyHUM), JAOK CaMOCTaJHHM pe3epBHU (oHIOBU ynaxy Bume y XOB.
[Topen tora, y 3emsbama nonyTt Kanane, @paniycke u Mpcke 3HayajHuju 1uo nopdonmja
YrHE aknuje (Herje 4Yak IyIuio BHINE OJ yiarama y oOBesnuie). C apyre crpase, y
CA/l-y npuMjemyje ce moceOHa cTpareruja yjiarama Mo kojoj ce cBa cpeactsa (100%)
yinaxy y nocebne emucuje (romahux) Tpe3opckux oOBe3HHIa HaMmjemeHnx ColujaiHoM
Ocurypamy.

VYnpaBibamke aKTHBOM BpIIM CE€ Ha DPA3MYUTE HA4YMHE: YIpaBibame "yHyTap Kyhe'",
yIpaBJbamke MyTeM TMOCeOHOT JHia (APYIITBO 3a YNPaBJbalkhe) WIM YNPaBJhbamkhe KOM-
OWHAIMjOM (MHTEPHO YyTpaBJbarhe W apaH)KMaHU ca MpoheCHOHATHUM WHBECTUIIMOHUM
MeHayepumMa M JIpyruM (UHAHCHjCKUM HWHCTHTyLHjama). TaMo raje cy (OHOIBH JHO
ieMe, YIpaBJbalkbe aKTUBOM BpIIM caMO (DOHJ COIMjaTHE CUTYPHOCTH, 3ajeJHO ca
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o0aBsbameM OcTanux jAjenatHocTH. CynmpoTHO OBOMe, TaMo raje ¢y (JOHIOBU CaMOCTaIHA
IpaBHa JIMIA YIIPaBJbabe aTHBOM BPIIM HE3aBHUCHA CIICIHMja30BaHa HHCTUTYIH]jA, YHjU
je jeaWHM 3aJaTaKk MaKCUMH3Upamke NpPHUHOCA IyTeM HajeuKacHUje aJloKallyje
cpezcrasa. (IITO je jeHO 0/ 00jalllkberha 3alITo OBU ()OHIOBYU BHILE YIAXY Y XapTHje O]
BPUJEIHOCTH)

Konayny o/TyKy 0 KOMITO3HIIMjU HHBECTUIIUOHOT MOPTdesba 0OUIHO JOHOCU OpraH yIi-
paBJbama, Ha TPHjeIOT MPOQPECHOHATHOT WHBECTUIIMOHOT OJjeJbeHha, WM, MaK, Camo
WHBECTUILIMOHO OJ]jeJbEIhE.

Manu 6poj mocMaTpaHuX 3emMasba uMa 00aBe3y Kopulihema yciayra Aeno3uTapa, HO TaMO
r7jje OHa MOCTOjU Kao JIeTIO3UTap ce KOpUCTHU jaBHAa mHcTUTyHja (LlenTpanHa 6anka nnu
JaBHU JICTIO3UTAp 3a XapTHj€ OJ1 BPHjCITHOCTH ).

CBu pe3epBHU (OHIOBH TMOUIHjEKY 00aBe3W pPEBH3MjE, YECTO O] TJABHE CIYXKOe 3a
PEBU3HjY jaBHOT CEKTOpa (WJIM O/ MPUBATHOT PEBU30pa KOjer UMeHyje Biaaa). M3sjemiraj
0 TOCIIOBama JIO0CTaB/ba C€ jEAHOM TOJUIIKE MapiJaMeHTy M oJroBapajyhem omdopy
napJIaMeHTa.

- Ilopecku TpermMan

Jobut creyeHa MHBECTHUPAkEM Ha JoMaheM TpXKUINTY HUje omopesuBa. Y JlaHCKO] u
®UHCKO] WHCTUTYIMjE KOj€ YMpaBibajy CpeACTBUMA pe3epBHOr (OHOMA TMOUIHjEKY
HCTOM ITOPECKOM PeXHUMY Kao U Apyra npeayseha.

[ToceOHYy makmy 3aciyXkyje pa3MaTparme HauuHa OCHHMBaWma M (yHKIMOHUCama DpaH-
Iyckor emorpadckor pesepBHor Gonma

5.1.2. [Ipumjepu OemMocpaghcKkux pe3epeHuUX
¢ghoHOoea u3 npakce

- @pannycku [demorpadgcku pesepBHH (POHN

Opannycku Jlemorpadcku pesepBHU (OHA je jaBHA Ip)kKaBHA WHCTUTYIIHMja, OCHOBaHA
2000. rogune. [Ip>kaBa BpIM yrpaBibamke Kpo3 YrpaBHu on6op u Hamzopau onbop, y
koju Bnana ®panirycke uMeHyje uiaHoBe. Y OBE OpraHe yKJbydyjy c€ MpeACTaBHUIN
CBUX CTpaHa y COIIMjaJTHOM JHjajiory (CHHIMKATH, BIaaa, CTPYUYmhaIy U3 00JacTH).

CBpxa ocHHBama OBOT (DOH/A je JYyropoyHe MPUPOAEC, C IUBEM KOPHUIITEHA CPECcTaBa
u3 ponma Hakon 2020. ronune, kana he y @paniryckoj (mpema aeMorpacKuM IpojeKIu-
jaMa W aKTyapCKuM NpopadyyHHWMa) jaBHH IEH3MOHH CHCTEM Jaohu y (UHAHCHjCKE
norenikohe, Te he nmatu nmpoGiieMa ca UCIUIATOM TEH3H]a.

[Tpuanunm pyHIMoHMCcama cy: (1) HezaBucHoct, 10 2020. ronunae, PoHIY je OCTABJHEHO
Jla ayTOHOMHO (DYHKIIMOHUIIIE, TIpeMa MpaBuiInMa Koja cy yannpujen yrephena; (2) Tpas-
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CIIApEHTHOCT, BOJH CE€ padyHa O jJaBHOCTH CBHUX OIepaluja, Te PeJOoBHO oOaBjelITaBa
HIMPY jJaBHOCT O CBOM JjelioBamy; (3) yK/byUHBamkEe CBUX CTPaHA Yy COLIMjATHOM JH]jaJioTy
y pax @oHpa.

WzBopu ¢unancupamwa douma cy: (1) 2% T3B. ApymTBeHH mope3 — CBU rpahanu
®panycke comumapHo 1iahajy 2% mopesa Ha cBa MpuMama 3a OBY CBPXY; (2) BHUIIKOBU
n3 mocrojeher jaBHOT TIeH3nOHOT cucTema (toctojehu Texkyhu buffer dhonn); (3) npuxonn
0J1 TIocIIOBama (Tpoaaje, KymoBuHe cpenacTaBa ¢onHma); (4) noznake ox pxxaBae pupme
3a cHazaOjeBame racoM; (5) octanmu npuxoau. Ha kpajy 2006. roguHe yKynmHH KamuTal
oBor (¢onaa u3Hocuo je 31.1 Munujapay eBpa.

VYpassbame (HOHIOM BpIIY ce IPEKO YIPABHOT ¥ HAI30pHOT oxbopa. Hanzopuu onbop
yKJbydyje TpEJCTAaBHUKE: 3aKOHOJIABCTBA, CHHAMKaTa,  PECOPHOI MHHHCTapCTBa
COLMjaJIHe 3alITUTe, TpUBpee, GUHAHCHja U WHIYCTpHje, PCHOMUPAHHUX CTPy4YHhaKa U3
¢unancujcke odmactu. HO tpenytHo mma 20 unanoBa. HO neduHuUIE MHBECTUIIMOHY
NOJIUTKY W TPUHIUIE IOCIOBamka, BPIIM W300p HE3aBUCHUX pEBH30pa M 0700paBa
U3BjelTaje.

VYnpaBau 0100p-0A00p HW3BPUIHMX AMPEKTOpa MMa TPH UjaHa, KOjUM Npe/cjenaBa
mupektop. OBaj oxbop oxarosapa 3a pan (oHIA, U3BpIIABa OMepalyje U OAroBapa 3a
3aKOHUTOCT W IIOCJIOBam€ Yy CKIAAy ca IIOCTaBJbeHUM IpaBwinMa. HHBecTHnnoHe
oriepalyje BpIlle MHBACTHIIMOHU MeHayepH. ¥ GoHAy TpeHyTHO uMa 0Ko 40 3arocieHux.
VYKyIlHM OniepaTHBHM TPOLIKOBH He mpeinase 2.5% kanuTaia.

CpenctBa (oHma ymaxy ce y XapTHje OJ BpPHjEHOCTH Y CKJIagy ca YBOjEHOM
MHBECTUIIMOHOM TIOJIMTHKOM. Y mipBe 3 roiuHe (YHIMOHHCAmka, OCTBAPEHE CY
HEO4YeKMBaHO Benuke crome nospara (10%, y ogHocy Ha miuaHupaHux 5-6%). Y wmajy
2006. TroguHEe, MHBECTUITMOHA TIOJINTHKA j€ TIPOMHjEHEHA, T€ CE BHUIIE YIIaKE Yy akIlfje
u3BaH Eypo3one. YkynHo ydemthe ynarama y oOBe3HuIe je cMameHo ca 45% na 30%, a
ynarame y aknuje je mosehano ca 55% na 60%. Hajseha mpomjena uHBecTHIIMOHE
NOJIUTHKE je TpenopyyeHo yharame y akuuje uszBaH Eyposone (ca 17% na 27%
noptdonua, 300r oyeknBama Behux nmpuHoca).

- CiioBeHauku pesepsHu ¢ona — Kanurancka npy:xoda

VY CnoBenuju remMorpadcku pe3epBHU (POHJI MOCTOjU U MOCIIYje Y OKBHPY aKIIMOHAPCKOT
npymrBa Kanurancka npyx0a, Koje je 0CHOBaHO 3aKOHOM O TEH3HjCKOM U MHBAIUCKOM
ocurypamy. Jlo 1996. rommHe WMOBHHOM M3 MPUBATH3AINM]EC YIPABJHAIO CE y OKBHUPY
opranuzanuoHor nujena 3aBona 3a [IMO, ma 6u ce HaKOH Tora Ta UMOBWHA W3/IBOjHJIA Y
CaMOCTAJIHO MPaBHO JIMILIE.

VYV mnponecy mnpuBaTH3alyje JpyHITBEHE CBOjUHE 3akoHOM je 10% mnpuBaTH30BaHE
umoBuHe Tpunaio [lenznonom Gpouay ( 3aBoj 3a MEH3MjCKO W UHBJIUJCKO OCHTYPAIbE).
VY Ty cBpXY y OKBHpPY 3aBoja, Kao mocebaH OpraHU3allMOHU CEKTOp, (GopMHUpaH je T3B.
Kamurancku ¢oua. IlpaBHu OcHOB OMO je 3aKOH O TMEH3HjCKOM M WHBAJIUICKOM
ocurypamwy (3I11U3 u3 1992. rogune). Kao camocranno npasuo nune Kanurancku ¢oua
ce opranusyje Ha OCHOBY u3MjeHe y 3akoHa u3 1994. u 1996. ronune. Hakon tora ®oup
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nociyje moxa HazuBoM Kammrancka npyx0a, nemuuiika apysxoa - KAJl y uckibyuyuBom
JIp>KaBHOM BJIACHUIITBY.

[Tocnuje nensuone pedopme, kKoja je 3amouena Kpajem rogaune 1999. ronune canamma
KA/l nocnyje mo 3akoHy O TEH3UjCKOM M WHBAIUJICKOM OCUTYpamy U MO 3aKOHY O
NPUBPEAHUM JIPYIITBUMA. Y Tpoliecy mpuBaru3anvje y CnoBenuju Ouia je CTBOpEHA H
MoryhHoct, na rpahanu awo neptudukata W3 TpHUBATH3AIMjE 3aMjeHE 3a TEH3WOHE
6oHOBe, 1mITO je OmiIo peanu3oBaHo y 1996. romgunu u peryiucano y 3akoHY O MPBOM
NEH3UOHOM (OHY U MPEOOIMKOBaY OBJIAIITEHUX MHBECTUIIMOHUX JIPYIITABA.

KAJl oGaBspa cnujeneche mjenatHocTu:

(1) ynpaBiba UMOBHHOM W3 MPUBATU3AIMOHOT TIPOIIeca, KOja j& HaMHUjeHmheHa 3a JOIMyHCKO
(duHaHCHpame 00aBe3a 3aBo/ia 3a MEH3MjCKO ¥ MHBAIHICKO OCUTYpabe,

(2) ynpassba uMoBHHOM 1 uctuiahyje pente u3 [IpBor neH3uoHor GpoHaa U

(3) ynpassba (hOHIOBUMA JJOJATHOT MEH3U]CKOT OCUTypamba.

VY npBom cBojcTBY je KA/ pesepBHU (hOHI MTEH3MOHOT CUCTEMA (32 CBE OCHTypaHUKE), a
y apyrom ocurypaBajyhe apymrTBo ca (oHmoMm 3a ucrurahuBame peHTH T0jeIMHIIMA,
KOJH Cy Y TIPBH TICH3WOHH (POH]T YIIOKHUIIN CBOja MPUBATH3AIIMOHA TTOTPAKHUBAHA.

[Topen Tora KAJ| ympaBsea 1 ca Tpu (poHIA TOAATHOT IEH3MOHT OCUTypama: 00aBe3HOT
JIOIATHOT OCUTYpama, KOjU jé HAMHU]eHEeM TaKO3BaHUM OeHehUIIMpaHUM OCHUTYpPaHHIIH-
Ma, 3aTBOPEHOT MEeH3MOHOT (OH/IA 3a jaBHE CIIy)KOCHUKE M (OTBOPEHOT) y3ajaMHOT IEH-
3UOHOT (poHza.

W3 HaBeneHor npousuiasu aa cy Gpynknuje u nocaosu KA/l mo cBoM 3Hauajy pazianyure
IpUpPOJIe U HaMjeHe, Ila cTora MOHEeKaJ U y CYyHpOTHOCTH. 300r Tuma MpUBaTH3alje y
Crnosennju, KAJ[ je xao pesepBHH (OHI MEH3MOHOT cucTeMa (OHMO) cacTaBJbeH O
BEJIMKOT Opoja BIACHUYKHUX yAjeNla y MPUBPEIHUM ApyIITBAMA. 300T TOTa je 01 CaMor
MoYeTKa jelHa Off HjaBaXHHUjUX AaKTUBHOCTH OwWja KOHcoiluaanuja moptdesba, Tj.
cMamuBame Opoja mpemyszeha W xapTHja o1 BPHjETHOCTH, OAHOCHO ynjena. Yajenu y
MambUM npeny3ehuma um OHMMa, KOja HHUCY KOTHpaJla Ha OpPraHM30BAHOM TPIXKUILTY,
NpoJaBaHM Cy, a CPEeACTBa MHBECTUPAHA y JApPYre XapTHje Off BPUjEIHOCTH. Y MHOTMM
npymteruMa KA/l je mMao 3Ha4ajHO BIACHUYKO yderihe, T€ jé MOrao CBOjUM OJUTyKama
Jla aKTHBHO YTHY€ Ha yIpaBJbame, LITO jeé Yy jJaBHOCTH YECTO MMAaJl0 HEraTHUBaH OJjeK.
TpenytHa ompenjesbema cy na ce KAJl mocrtemeHo mperBapa y MOpPTHEbCKOT HH-
BECTUTOpA.

[lIto ce Tnye masper QyHKIMOHHMCAamA W IMJbeBa mpeoBiahyje cranoBumre ma KAJI
Tpeba 1a ocraje »pesepBHU (POHIK 3a OMyHmaBame MeH3uja. Paznuunra cy crajanuiira,
Ja M JIONyHhaBamka Tj. KOPHIITEHE CPEICTaBa M JE3MHBECTHpame Tpeda Ja TMOYHe
onMax win Tek nocnuje (wim) oko 2015 romune. EkKOHOMCKH aHamUTHYapy cMaTpajy aa
O0u, ca cTajayidIITa JYrOPOYHE OJPKUBOCTH jaBHUX (uHaAHCHja, Oosbe Ouio, ma KAJ]
orepaljamMa Ha TP)KUIITY KamuTajda ¥ HOBUM NPHBATU3AIMOHUM CpPEICTBHMA MoBehaBa
00MM 110 OHOT HMBOA Kaja he OMTH crpeMaH Ja 3Ha4ajHHje JTONpHUHECE jaBHOM (OHIY.
I[Tpakca je TpeHyTHO Apyraunja jep Beh cana KA/l ronumme nonymyje Oyuer 3aBoja.
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3a oTKIamame CYNPOTHOCTH n3Mel)y OCHOBHE (YHKIMjE M JOAATHUX ajenaTHOCTH, KA/
Ou mpemMa HEeKHUM HujejaMa Tpebao Ja ce TpaHC(HOPMUIIE y XOJIWMHT KOMITAaHHU]Y, YV K0jOj
O6u xommanuje Khepu Owie: ocHrypame, JPYIITBO 32 YIPaBJbamke, T€ Pe3epBHU (OH]I.

5.2. UurseBu n HamjeHa noptderba PoHaa NMUNO

[lpuje wm3narama anTepHATUBHUX MOJIENIa OPraHW30Bamba M YIPaBlbamba NOPTHEHOM
®onna [TNO, notpebHO je na ce neduHHUITY OCHOBHU IMJBEBH W HamjeHa mopTderba,
KOjH, TIOpEJ] 0cTajora, onpeajesbyjy KoHauaH u300p Mojena.

OcHOBHU 1TUJBEBHU yTpaBibama noptdhesbom donma [THO cy:
1. moBehame BpHujenHOCTH IOPTQesba KpOo3 CPUKACHH]E YIIPABIbAKHE U HAT30D;
2. JOyropodHa OJpPXKHBOCT TEH3UjCKOr cucTteMa Pemy6mmke Cpricke, ca CTaHOBHUILTA
nokpuha paMjena TPaH3UIMCKOT TpoIIKa pedopMe NEeH3MjCKOT CHCTeMa M
MOTEHIHjaIHOT y4entha y 10JaTHOM II€H31jCKOM OCUTypamby.

Nmajyhu y Buay na je u3bop mozena ynpasibama noprdesom Ponga [TMO camo npsa
¢aza mjenokymnHe nmeH3ujcke pedopme, Kako je TO Ha3aHAYCHO Wy YBOJHOM JHjEITy OBE
Crynuje, xoHayHa HamjeHa noprdesba he 6utu yTBphena y npyroj dasu, Tj. U3pagoMm
cTparerdje pedopMe IEH3UJCKOT CHCTeMa, YKJbydyjyhu u MoryhHOCT KpaTkopodHe
noapiike @ounay [TMO 3a ucnnaty Tekyhux neHsuja, y CKIagay ca 3aKOHCKH yTBpheHuM
OrpaHNYCHHMA.

5.3. AnTepHaTUBHU MOAENu opraHM3oBaka
M ynpaBrbaka noptderLom

VYV oBOM mornamspy J1aTa je aHaJM3a MOTYhHX MoJiesia OpraHU30Bamka U yIpaBbamba MopT-
demmom donma [TMO. Haznauene cy oCHOBHE KapaTepUCTHKE, MPEAHOCTH U HEIOCTAIN
CBAaKOT IMPEUIOKEHOT MOoJIeNa.

[Tpu ToMme je, opranuzoBame noprdespa Gonna [TMO y 06iuky moceOHOT MpaBHOT JIHIIA
— THIIa 3aTBOPEHOT WHBECTHUIIOHOT (JOH/A, YCBOJEHO Kao IOJIa3Ha OCHOBA, HAKOH Yera Cy
pa3MaTpaHu aNTepHATUBHU HAYMHU yNPaBJbakhba OCHOBAHUM WHBECTHIIMOHUM (DOHIOM.

5.3.1. ®opmupaH-e nocebHo2 npasHo2 sluya 00 nopmabesrba
®doHOa [MNO -3ameopeHuU uHeecmMuyuoHU ¢hoHO

®onp MO je mHMIMjaTHO, Y TPUBATU3AIM]H, CTEKAO Y BJIACHUIITBO MMOBHUHY (IIOPT-
deJp xapTHja 011 BpUjeHOCTH U HOBYAHA CPEJICTBA M3 MIPUBATH3aIIN]j€), KOjUMa ce, IpemMa
nocrojehem cramy, ympaBba y okBupy moceOHor cextopa ®onma I[THO. Iloctojehe
pjenieme aHAIM3UPAHO j€ y TIPETXOIHUM ToriaBJjbuMa oBe CTyiuje, ca 3aKJby4KoM, 1A je
Ka0 TaKBO HEOJP)KHBO.

300r HaBEICHOT, MpeIIaKe Ce Ja ce MoMeHyTa MMoBWHA m3/1Boju u3 Ponma IO wu
PETUCTpyje Kao 3ace0HO aKIMOHAPCKO APYIITBO — 3aTBOPEHH UHBECTUIIMOHU GoH (D).
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OcnuBau HOBOoopmupaHor Md-a 6uo 6u ®@onpg [THMO, unme ce 3aapxaBajy moctojeha
BiacHuyka npasa G®ounga [TMO Hax 0BOM KIMOBHHOM.

AJNTEepHATHBHO, BIIACHUK U ocHUBa4 HOBOT M®-a Mmoxke 6utn n Penmy6nuka Cpricka, kao
o je To ypaheno y Cinosenuju. HapaBHo, IMJbeBH U HaMjeHa yroTpede HMOBHHE (32
notpede pedopme MeH3MjCKOT CUCTEMA), OCTAIN OU UCTH.

be3 003upa Ha BIaCHUYKY CTPYKTYPY, Y HACTABKY C€ 1]y MPEIHOCTH MPEIIOKEHOT
MojIeJIa u3/IBajama moprdesba y moceOHO MPaBHO JIHIIEC:
- eduKacHUje yIpaB/balkbe U Mjepeme pesynrara, y (GyHKIUjU MaKCUMH3Upamba
pacta Bpujennoctu noprdesba Ud-a;
- Beha TpaHcnapeHTHOCT M e(MKaCHHUja KOHTPOJIA YIIpaBJbamka MopTPesboMm;
- MoryhHOCT moOBe3uBama yIpaBjbauke MPOBH3HjE Ca OCTBAPEHUM pe3yiTaTuMa
yIpaBibarba;
- yBoheme ¢ynkuuje nemosutapa Md-a, kojy Ou Bpiimia 3aKOHOM oOBJanrheHa
UHCTUTYILIMja U
- Moryhnoct ¢opmupama Buiie ponmosa u3 umosune Md-a uinn apyrux GhoHmoBa
y pegopMH TEH3UjCKOT CHUCTEMa, KOjUM OW YIpaBJhall0 WCTO IPYIITBO 3a
yIpaBJbambe.

OcHuBame u nocnoBame Md-a tpebano Ou ypeauTn moceOHUM 3aKOHOM, Y3 MoryhHOCT
CXOJIHE TIpUM]jeHe 3aKOHA O UHBECTUIIMOHUM (HOHIOBHUMA.

CnvyaH HauWH OpraHW30Bakba UMOBHUHE U3 MPUBATHU3AIH]e TIpUM]jeheH je y ClIoBEeHU]U U
Xpsarckoj. Y oBoj Ctyauju, y mornasiby 5.1.2. neTajpHO je aHalIM3UPaHO HCKYCTBO
Crnosennje (KAJl), a y XpBaTckoj je KalmuTal KOju je 10 OCHOBY MpUBaTH3alMje MPUIIA0
OpaHuTesbUMa, TpeHeceH Yy (GOHA - MOCeOHO MPaBHO JIHUIIE, KOjU je JaT Ha YIpPaBJbarbe
NPUBATHOM JPYIITBY 3a ynpasibame Erste Invest.

[Ipennmoxkern Moxen ocHoBama W®d-a, nmaske ce Moke pgorpahuBatu kpo3 dopmy
MOCTOjama 1Ba WK Buie (1o x)(hoHa0Ba U TO:
®OHJ I - na mouetrky Om Ouo jegHak mnoctojehem moprtdesry xapTHja of
BpujenHoctu ®@onna 11O, T1j. y mwera Ou ce MpeHUO caB KamuTaj KOJH j€ MPHIA0
®onny [TMO u3 npuBaTu3ayje.
®OH/ II - y kojeM Ou ce Kao moveTHa CpeAcTBa MoTia Hahu HOBYaHa CpPEJICTBA Koja
npunanajy ®@onay IO u3 mpuBatuzanuje, a Haiase ce Ha nocedHoM pauyHy DoHza
[MTNO. Hanaswe, y oBaj houa 6u ce mpeHocuo Hoail o1 npojaje akiuja uz POHIA 1,
KOjH OM ce Jlajbe MHBECTUPAO Y JIMKBUIHE XapTHje 0/l BPUjEAHOCTU U JPYTY aKTUBY (Y
CKJIaJly ca 3aKOHOM M YCBOj€HOM HMHBECTHIIMOHOM INOJIUTHKOM). Tume Ou ce morao
MjEpHUTH OCTBApPEHU NMPUHOC U edekaT ynpasbamba 1 DOHAOM [ u DOHIOM I1.

Ha oBaj naunn y ®OH/IY 1 ce Bpumm ae3nHBeCcTHpame Kpo3 KOHTHHYHpaAHY IMPOJAjy
(dokyc je Ha aHanmM3M MHjeHa W TPEHYTKa Mpojaje akmuja u3 moptdesba). Hacympor

tome, y DOHIY 11 ce Texxn yBehawy BpujeJHOCTH KammuTaaa U Mjepery IpUHOCA.

Uneja popmupama 2 nondouaa morna Ou ce, Takohe, pazmaTpatu U 'y KOHTEKCTY (poHaa
JUKBUIHUX U (QOHJIA HEIMKBHIHUX XapTHja ol BpujenHocTy (y3 neduHucCaHe KpUTEPH)y-
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Ma JTUKBUIHOCTH). TuMme O6u ce oapehena apOUTpa)XHOCT MPOLjeHe BPUjeAHOCTH XapTHja
0]l BpPUjE€AHOCTHU CBEJIa CaMO Ha MPOIjeHy OHUX HEMUKBUAHUX, U JjeTMMUYHO YOIaKUIN
npoOjeMu ¢ KojuMa Cy ce CycpeTald INPHUBATU3ALMOHM HHBECTHLHMOHU (DOHIOBH Y
HPOILjeHU BPUjeTHOCTH CBOT MOpT(eba.

5.3.2. Modenu ynpaesban.a nopmeerbom
- 3ameopeHUM UHeeCcmMuyuoHUM ¢poHOom (NP)

VYupasbawe ocHoBaHnM UD-oM (y ckiany ca npujeasiorom u3 tauke 5.3.1. oBe Ctyauje)
moryhe je opranu3zoBaTu Ha cnujeaehe HaunHe:

1. ocHuBame ApPYyLITBa 3a yIpasibame y BracHUIITBY Ponzga [TMO, oqHocHO
Peny6mmike Cpricke
NIOBjepaBame yIpaBJbamba IPUBATHOM JPYIITBY
kopuiheme nocrojeher cekropa 3a yrnpasibame y cacraBy @onna [TMO
HOBjepaBame ypanibamba IHBeCTHIIMOHO — pa3BojHOj Oanum PC
ocHuBame M d-a u apymTea 3a ynpasibambe Kao jeHOT IPaBHOT JIHIIA.

kv

[ToOpojanu Mozenu, pe3ysTaT Cy pa3TUIUTUX TEOPUjCKUX aHAIN3a U UCKYCTaBa
MelyyHapoiHe mpakce.

5.3.2.1. OcHusam-e Opywmea 3a yrnpasrbare NP-om
y enacHuwmey ®oHda N0

VY cknagy ca momahom u mMehyHapogHOM mpakcoMm M MPOMUCHMA M3 00JacTH MHBECTH-
nuonux ¢oumaosa, ®onx [TMO morao 6u ocHoBatu mpemysehe - IPYIITBO 3a YIIpaBJbambe
N®d-oMm. AnTepHaTHBHO, BIACHUK M OCHHWBAa4Y OBOT JIPYIITBA MOXKe OMTH W PemyOnmka
Cprcka. @onn [1MO, kao ocHMBa4 M aKIMOHApP JIPYILITBA 3a YIPAaBJbamke, PEKO OpraHa
JIpyIITBa OpPraHU30Bao O, MPATHO W HAA3UPAO Paj] APYIITBA 3a yrpaBibambe. OCHOBHH
3a/laTak JIpyIITBa 3a yIpaBibamke OO0 OU pacT BpHjeTHOCTH HETO uMoBUHE M D-a.

OcHoBaHO APYIITBO 3a yrnpasbambe Md-om prHancupano O6u ce u3 npoBusMje KOjy HaIUuiaTu
10 OCHOBY yIpaBJbara MopT¢hesboM WK YHanpujeq yTBphenum OyieroM. AKTHMa JApyIITBa
3a yIpaBJbame Tpebana 01 ce MpoIrcaTH MUHUMAaIHA M MaKCUMalTHa TIPOBHU3Hja — OyIIeT, KOjy
JPYIITBO MOKE J]a HAIUIaTH, a Jia He YTPO3U BpHjeTHOCT MopTdesba KojuM ce ynpasiba (Y3
MPONHCHBAE MUHUMAIHOT M3HOCA 32 TOKpHhe (PUKCHHUX TPOIIKOBA).

Omryke IpyIiTBa 3a ynpaBibambe JOHOCHIIE Ou ce y HajoosbeM mHTepecy Md-a, y3 mak-
CHUMAJIHY 3aIITUTY O] CIIOJbHUX (pakTopa u yTHiaja. MHBeCTUIIMOHE OJUTYKe, Y CKIITy ca
YCBOjEHOM HWHBECTHUIIMOHOM TOJUTHKOM, Tpebao OM Ja caMoCTaHO JOHOCH Tpode-
CHOHAITHM THM Ha OCHOBY CTPYYHHX aHAaJIH3a, y3 MOIITOBAIC MPUHININA MPOPHUTAOMI-
HOCTH, CUTYPHOCTH M JUCIEpP3Hje pU3MKa. 3a OJIyKe O MPOJaju IMakeTa akiuja JIujena
crparemkux npenyseha (amp. Tenekom, EnektponpuBpena u ci.) moryhe je mpomnucatu
00aBe3y npubaBbama MPETXOAHOT 0J00pemka OJ1 opraHa yIpaBibamba JPYIITBa.
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VY apymtBy 61 TpebGanu OUTH 3aMOCIECHH CTPYUAIM U3 00JacT (PUHAHCH]CKOT TP KUIII-
Ta ca JI0Ka3aHUM HCKYCTBOM Y TOj 00J1acTH, Tj. OpoKepH M MHBECTUIIMOHN MEHAIIEPH.
OpraHuzaioHa CTpyKTypa ApYILITBa 3a yIpaBibame Tpebasna Ou Outu mpuiaroheHa
Mel)yHapoHUM CTaHJapAMMa OpraHHW30Bama JAPYLITAaBa 3a yNpaBJbalbeé Ha Pa3BUjeHUM
(MHAHCHjCKMM TP)KUIITUMA, IITO IOJpa3yMjeBa OCHUBAWE PA3IMYMTUX CEKTopa (3a
aHaNMM3y, HapyyOe, KOPIOPaTUBHO YIIPaBJbalke, PadyyHOBOJCTBO, MpaBHE IOCIIOBE,
MapKeTHHT B OHOCE ca jaBHOIINY, UTH).

[Tomenyta opranuzanmoHa CTpyKTypa 3axThjeBa Behum Opoj 3amocieHux, IpHje cBera
MHBECTUIIMOHMX MEHallepa M aHaIWTHYapa, OpU dYemy Tpebda BOOUTH padyHa o
panMoHaNM3alMji TPOIIKOBA JPYIITBA 3a YIpaBJbalkbe, Kako ce He OM Jecuio naa
JPYIITBO 32 YIPaBJbakse IOCTAHE CaMO CeOH IHJb .

IIpeanocru:

e yIpaBJbame y Haj0oJbeM uHTEpeCy opThesba Ud-a,

MaKCUMU3UPAkE BPUjETHOCTH MOPTHEsba;

e(UKacCHU]U HAI30p YIpaBbama MOpTPesboM;

TPAHCMIAPEHTHO yNpaBJbamke MOPTHEIbOM;

ctBapame noopor nmuya ®onma [TMO, HEONMXOIHOT U 32 MTPOMOIIH]Y IIjETTOKYITHE

pedopme neHsujckor cucrtema Pemyonuke Cpricke;

e jacHO aepuHHCAH TpPaBHU CTAaTyC M OJTOBOPHOCTH, pa3iBajalbe YIMpaBJbarba
noptdesboM o1 Tekyhux nocnosa @onna [TNO;

e MoryhHocT edukacHe koopauHanuje ca MaBecTunono—paspojuom 6ankom PC y
BE3W 3ajeJHUYKOT J[jeJIoBama y yIpaBJbaky MOPTPE/HOM, Ka0 U Ca OCTAIUM aK-
[IMOHApYMa, TIPHje CBeTra MHBECTUIIMOHUM (DOHIOBUMA;

® Yy CBOjOj pa3BHjeHOj a3y JPYIITBO 32 yNPaBJbAkE MOXKE MPEY3ETH YIPaBIbakbe U
npyruM (oHgoBUMa (HIIP. TIEH3UJCKUM (DOHIOBMMA HAKOH CIIPOBEACHE pedopme
TIEH3H]CKOT CHCTEMA).

Henocranm:

e omacHOCT ox (opMupama MperioMasHe OpraHu3allOHE CTPYKType H Opoja
3arociaeHux (aiy, BjepoBaTHO je ja Ou uctu Opoj cTpydHOr ocobsba OHO MOT-
pebaH U y anTepHaTUBHUM MOJIETIIMa OpPTraHH30Bamka KOjU ce Jajbe pa3Marpajy);

® pPHU3UMK BHCOKMX TpPOLIKOBAa JpYLITBA 3a YIpPaB/balkbeé U HEJAOBOJHHE 3apale
JpYyLITBa 32 BUXOBO MOKpuUhe;

® pHBHUK yTHIaja Apyrux ¢akropa Ha JOHOIICHE WHBECTHIIMOHUX OJJIyKa, KOjU
HUCY HCKJbY4YHMBO mpodecuoHamnd. OBaj pU3MK j€ MPUCYTaH M KOJ JPYTUX
MojieJia yIpaBibama, a HajMambHy j€ y ClIy4a]y aHTa)KOBama MPUBATHOT JIPYIITBA 32
yTpaBJbambe.

*V GyayhHOCTH ce MOKE pa3MaTpaTH OIIHja OCHHBaa Gpokepcke kyhe y Bracuuutey ®onia ITHO, uiu
y OKBHpY JIpYILITBA 32 YIPaBJbame, a CBE y LIMJbY CMambEemha HaKHaAa Koje ce miahajy OpokepckuM kyhama.

42



300or motpebe o00e30jehera TpaHCIApEHTHOCTH YyIpaBjbakba M YKJbY4HBama JPyTUX
HOCWJIaIla jaBHOT MHTepeca, Moryhe je mpomucatu Ja AMO 4jaHOBA OpraHa JApYyIITBa
umenyje Bnana PenyOnuke Cprcke.

Kao nmoaBapujanta oBOr mMojena, MOCTOjU U OIIMja OCHUBaKbA 3aje€IHUYKOT APYLITBA 32
ynpaBibame ca ocHmBauuma: Ponn [MMO u HuBectunmono-pasBojua OGanka PC, ca
jemHakuM ydentheM y kanutainy apymTa. Moryhe je u na ce ydemhe banke o6e30ujenu
KaCHHUjOM JOKaIMUTAIN3aIH]OM ApymTBa Kojer je ocHoBao ®oun [THO.

Takohe, nmyropo4Ho mocmarpaHo, y KacHHjo] (a3u ymnpaBibambe C€ MOXKE TOBjEpUTH U
NPUBATHOM JPYIITBY 32 YIIPaBJbakhe U TO MyTEM:
1. mpopaje npymiTBa 3a ynpasibame ocHoBaHOT o1 ®onna [TMO
2. JnokamuTanu3anyje nmocrojeher ApymTBa 3a ynpasibambe WK
3. mpectaHkoMm mocrojeher ApymTBa 3a ympaBbakbe U H300pOM IMPHUBATHOT
JPYIITBA.

VY Be3u ca u360poM OBOT Mozena ynpasibama noprhebom Gonpa [TMO, Pagna rpyma je
je nobuna muuubewme cTpyumaka CBjercke Oanke u Ilpojekra CHUTAIL koju cy
noJp>kanu oBaj mpujemior. [Ipema HUXOBOM MHUIUBEHY, y CaJallllbUM yCIOBHMA,
ONITHMAITHO pjeliermhe 0o Ou MOJIeN OCHUBaWka JAPYIINTBA 32 YIPaBJhakhe Y BIACHUIITBY
®onpa [INO, ca penaTUBHO MamUM OpojeM 3alOCIeHUX, a TI0 HOTPeOHu /1a Ce aHTaxyjy
CIIOJBHU capaJHuld U MHCTHTYLHje. [lashe HaBoje, Aa 3a moMmohHe (QyHKIMje ApyIITBa
(nH(pOpMaTHKa, AAMUHUCTPAIIMja U OMNIITH MOCIOBH, (GU3NUKU TIpocTop U 00e30jeheme)
MakcuMaliHo Tpeba xopuctutu mocrojehe pecypce @onma [TMO. OcHuBay apymTsa
Tpeba a MMa OBJIAIITEHa Ja UMEHyje M paspjemaBa YmnpaBy apymTsa. Oapehenu 6poj
YJIaHOBAa YTIPaBHOT 0J100pa MOXKE C€ MPEMyCTUTH JPYTUM UHTepecHUM Tpynama (Bmaau
PC). YBohemweM TpaHCIapeHTHOCTH Yy paay U JIPYrHX MEXaHH3ama 3a CIIMMUHHCAHE
MOJIUTHYKOT yTHIIaja, cMamkuhe ce MOryhHOCT 3110ynoTpeda u rperaka.

5.3.2.2. [lpbusamHo Opywimeo 3a yrpassbaH-e

VY cnydajy n306opa mpuBaTHOT ApyIITBa 3a ynpasibame d-om, Tpebano Ou pacnucatu
jaBHM TeHaep (BjepoBaTHO mehyHapomHu, 30or BenmnuuHe moptdespa). Tenaepom Ou ce
neduHUCcaTu yCJIOBU KOje MOTEHIMjaTHA yTpaBjbad Mopa Jia 3aJ0BOJbU, a CBE Y IHJbY
n3bopa JpymTBa 3a yIpaB/balbe KoOjeé HMa TMOTBpheHe pedepeHiie, HEONXOIHY
MH)PACTPYKTYPY U UCKYCTBO, KOJU TApaHTY]y €PUKACHO YIIpaBIbabe.

N3abpano npymrTBo 3a yrpaBibamke (GUHAHCHPAIO O ce U3 MPOBU3HjE, Yhja OM BHUCHHA
3aBHCHJIA O] Pe3yJITaTa Koje JPYIITBO OCTBApH yIpaBibajyhu MOBjepeHUM MOPT(EsHOM.

HaunH wuHBecTHMpama W OrpaHHuYeHha WHBECTHIIMOHE TOJNHUTUKE IeduHUCATU On ce
(mom)3aKOHCKMM aKkTHMa W3 oBe obnactu. CIMYHO Kao M KOJ TMPETXOIHOT MOJIENa,
M3y3eTHO, Moryia OM ce mpomucaTh oOaBe3a NpuOaBsbamba IMPETXOJHE CarjacHOCTH
oprana ocHuBauda M ®-a 3a mpojajy makera akiuja cTpaTelmkux npemayseha.
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peanocTu:

MoryhHOCT 1a ce Kpo3 KOHKYpPEHTCKE IOHYyJIe H3BpLIM H300p ApymITBa 32
yIpaBJbamke KOje OHYIU HajOO0Jbe yCIIOBE;

TPAHCMIAPEHTHO YIPaBIJbabe OPTPEIHOM;

ouekuBanu Behu npuHocu Ha noptderb Ud-a kojuma yrpaBiba NpuBaTHU Mpode-
CUOHAJIHH yTPaBJbay ca UCKYCTBOM;

BE3MBAK-E TPOIIKOBA IIPOBHU3H]jE 3a OCTBapeHy 3apany Nd-a;

MabH PU3HK O] YTHIIdja CIOJbHUX (HEempogecHoHAIHNX ) (hakTopa Ha paj] MpUBaT-
HOT JIPYIITBA 32 YIPaBJbAE;

MoryhHOCT packuga yroBopa YKOJIMKO JAPYIITBO 3a YHpPaBJbakbeé HE HCIYyHH
npeysere obaBese, U N300p HOBOT JAPYIITBA.

Henocranu:

NpUMapHU HHTEpEC IPYINTBA 3a yIpaBbamkbe OMIO OM MaKCUMH3Hpame 3apaja
JIPYIITBA;

Moryha MacHMBHOCT U IPEKOMjEPHHU OIpPe3 Y JOHOMICHY WHBECTUIIMOHHUX OJUTyKa
300T POINKCaHe KOH3EPBATUBHE HHBECTHIIMOHE TIOJIUTUKE U U3JI0KEHOCTH JaBHO]
OIfjeHH pajia JAPyIITBa;

HI0CTOjae MOTYHHOCTH pacKu/ia yroBopa o yrpasJbarby O]l CTpaHe APYIITBA, IITO
3axXTHjeBa JI0JIaTHO BPHjeMe U TPOIIKOBE 3a U300p HOBOT APYIITBA;

PU3UK OJICYCTBA MHTEpeca MPUBATHHUX JPYIITaBa 32 OBOM aKTUBHOCTH, 300T yera
Ou ce MOpaJTd TPAKUTH AJITSPHATUBHU MOJICIIH YIIPABIbatha.

V 3aBHCHOCTH O] TOTa J1a JIU Ou ce Ha pacliuCaHoM TCHACPY 6I/IpaJ'IO I[OMahe WK CTPAHO
APYLITBO 3a YIIpaBJbalbEC, IPCAJIOKECHU MOJCIT NMa onFOBapajyhe OpCaAHOCTH U HEAOCTAT-
KC KOjI/I CC HAaBOAC y HACTABKY.

JpymiTBo 3a ynpaB/bamhe U3 HHOCTPAHCTBA:

1.

2.

NMPeIHOCT: UCKYCTBO y 00JIaCTH yIpaBibakha M MO3HABAKE CUTYyallje Ha MehyHa-
POJTHOM TPKUIITY KalHUTaja,

HeJ0CTATAK: HETO3HaBamke MpIWIMKa Ha TpKumTy kanurtaina PC. Takohe, Benuku
0poj akmuja u3 noprdera Ponma [MMO HUje nukBHmaH, 300T yera ce He OH
MOTJIM KOPUCTUTH yOoOWYajeHW METOJM aHaJIM3€ W yIpaB/balba Ha Pa3BUjCHUM
TPKUIITUMA KaruTasa.

JIpviTBO 32 vipaBbame n3 buX

1.

2.

NMPEIHOCT: MO3HABamke MPUINKA Ha JoMaheM TPXKUIITY KamuTana ¥ MO3HABAHE
cTama y npeaysehuma uz noprdessa Ponna [TMO u

HEJI0CTaTaK: HUjeTHO oJ moctojehux npymTaBa 3a ynpaBibamke HEMa yCIIOCTaB-
JbaHy HEONXO/HY OPTaHU3ALMOHY CTPYKTYPY M I0OBOJbAaH OpOj MCKYCHUX KaJpOBa
3a ynpasibame noprhessom Ponna [TMO. Takohe, aujenno ox nocrojehux apym-
TaBa 3a yNpaBJbamke, jOII YBHjEK, C€ HUjE MOKa3aJI0 JOBOJHHO e()UKACHUM, HUTH
UMa UCKYCTBAa Y MHBECTUpPAWmy y XapTuje oJ BpujaHoctu u3BaH PC, omgHOCHO
ObuX.
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VY Be3u ca OBUM MOJIENIOM yIpaBibama, PagHa rpyna je 1o0uina 1 MUIJBEHE CaBjeTHUKA
Cgjercke Oanke u CUTAII npojekTa, Mo kojeM OM Mojesd yCTymnama KamuTana mpuBaT-
HOM JIpYUITBY Ha YIIpaBJbal€ TEOPHjCKH OMO HajaJeKBaTHHUjE pjellieme, alu UCTo, 300T
OrpaHHuYeH-a Y BPEMEHY U PacloJIOKUBUM pecypcuMa, HUje U3BOJBUBO Y KPATKOM POKY.
Kao riaBHO orpaHHueme cMaTpa ce HEelI0CTaTak/HENOoCTOjame JIOKAIHOT JPYIITBAa KOjU
Ooum Morao ga mpey3Mme nopTdesb Ha ymnpaBibame (TOcTojehn Ha TPKUMITY 3a TO HEMajy
KamamuTeTa, a PUUIN Cy NPEBEIUKH), TE PEaJHO HEMO3HABAaME JIOKAJTHUX YCIOBA KOJ
PEHOMHpAHUX JPYNITABa U3 HMHOCTPAHCTBA KOjH OM MOTJIM M3Pa3UTH MHTEPEC 3a MOCIOBE
yIpaBJbama.

5.3.2.3. Cekmop y okeupy ®oHOa N0 kao yrnpasrbady ®oHOOM

Jeman on moryhux Monena je 3aapkaBame Mocrojeher HauMHaA YIpaBibamba Y OKBHPY
®onpa [MNO, kpo3 moceban cekrop. [Ipema oBoM mojeny Tpedano OM yHaAmNpUjeaUTH
J0caallkbe yrpaBjbakbe Ha HauMH Ja ce CeKTop 3a IMOCIOBambe KalUTAIOM O] IpH-
BaTH3alllje peopraHusyje, Tj. YUMHU e(UKACHUjUM, KaJPOBCKHM OCHOCOOJbaBaEM U
OCHHMBAIbEM YHYTPAIIBHX OPTaHU3aHOHHX jEJANHHIIA.

IIpennocTu:
e 0TpebaH peslaTUBHO KpaTak BPEMEHCKH MEePUOJI 3a CIIpoBoheme Mojiena

Hepnocramm:
e mocrojeha cTpykTypa, cactaB u ¢pyHkije oprana ponga [ITMO Hucy agexpar-

HU TIoTpedama yrnpaBibamkba MOPTHEHOM, IITO UMa 32 TMOCIheIUIly HeehurKac-
HOCT Y (DYHKITHOHUCAY;

® OBaKaB HAYWH yIpaBJbamka MOPTPE/HOM XapTHja O BPHjETHOCTH HUjE Y CKJIa-
Iy ca MehyHapoaHuM U 1oMahuM craHiapauMa yrnpaBibamba Y OBOj 00JIacTH.
Haume, ommrenpuxBahena mehyHapomHa mpakca ympaBibama (HOHAOBHMA
noJipa3zyMujeBa u3jiBajame QyHKIM]e yIpaBibamba y TOCEOHO MPAaBHO JIMIIC;

e HeMoryhHocCT edukacHOT Ha30pa;

e ympaBbame MOPTHEHOM HE MOXKE C€ Y MOTIYHOCTH pa3ABOjUTH O] TeKyhux
nocnoBa @onna ITHMO, 300r yera je mjepeme edekara yrnpaBibamba TELIKO
o0jextuBu3upaT. Hawmme, pesynraTé ymnpaBibamba HE MOTY OWTH €r3aKTHO
MOJIBOjEHH OJ1 OCTaIMX pe3yiarara nocioBama ®onma [THNO;

e 00jeKTHBHO OTeXaHa oJromapajyha cTumymanuja 3amocieHUX CTPY4HHUX JIU-
11a, y OIHOCY Ha ocTaiie 3anociene y ®ouny ITMO.

[Topen HaOpojaHUX HeloCTaTaka, y CYILITHHM, CBE LITO je HaBeJeHO y Tauku 4.3.5 — 3ak-
JbYUIM Y BE3H Ca JOCaJallbUM eQeKkTUMa yIpasibama noprpessom ®onna I1MO, nonat-
HO MoTBphyje Aa mocrojehu HauMH ynpaBibamka HHUjE a0 OYCKUBAHE pe3yiTaTe, Te Kao
TaKaB HUje IPUXBATIBHB.
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5.3.2.4. MHeecmuuuoHo — paseojHa baHka PC kao yrnpasrba4y N®-om

HuBectuiiono—pa3BojHoj 6aniu PC 3akoHOM je moBjepeHo yIpaBibambe POHI0M 3a pe-
CTUTYIH]Y U AKUHMjCKUM (OHIOM, a uiaHoM 9. 3akoHa o VHBeCTUIIMOHO-Pa3BOjHO) OaH-
1y yTBpheHo je ga 6aHkKa MOXe 3aKJbYYUTH YTOBOP O yIpaBibamy U ca APyruM (HoHI0-
BHMa, 0e3 003upa Ha OOJIMK FHHUXOBOT BJIACHUINTBA. M3 HaBeJeHOT MPOW3WIA3HM J1a ce
3akoHCKa MoryhHocT ycrynama Md-a Ha ynpaBibame banim.

Nnak, wianom 7. ctaB 2. UCTOT 3aKkoHa oapeheHo je ma 3a ob6aeze banke rapantyje Pe-
nyOnuka Cpricka, MITO M3a3uBa JAWJIEME y BE3U Ca €BEHTYyaJIHOM IITETOM HACTalIOM Y
yrpasibawy UD-om.

MpeanocTu:

- ¢ 0o03upoMm J1a Cy, MHHIHMjaTHO, CTpyKType moprdesba Ponmga [TMO nu Donpa 3a
pecturyuujy PC Oune unenTtuune, jenan ynpasibad (MPB) cmammno Ou Tporikose
YIpaBJbamkba;

- ympaBibajyhu ca 1Ba QoHAa MO3UIMja yIIpaBJbaya Ha TPXKHUIITY Omia Ou GoJba 300T
Moryher nakerupama akiyja u Ipyrux CHHEPreTcKux edekara.

Henocramm:

- baHka ce Tek KOHCTUTYHIIIE, T€ j€ PeaTHO 3a OYeKuBaTH 1a he Outn moTpeOHO moMaT-
HO BpHjeM€ 3a IOTIYHO YCIIOCTaBJbalke CTPYKType OaHKE U HEHO IOCIOBAKE Y
MMyHOM KaramuTeTy ca CBUM 3aKOHOM jOj MOBjepeHUM (yHKIIHM]jaMa;

- wMoryhu pu3MK o1 TpeKoMjepHEe KOHIIEHTpallje MOhM oJTyuynBama M yTHIIaja CIO-
JbHUX, HENPOPECHOHATHUX, (DaKTOpa HAa HHBECTUIIOHE OJUTYKE;

- HejacaH ctaryc d-a u @oHpa 3a pecTUTYIH]y Y MOCTYIIKY NpEey3uMarmba aKIMuOHap-
CKHX JIpYIITaBa, Kao M y BE3U ca JIPyTHMM OTpaHHuYEHUMa Koja ce 0JJHOCe Ha OHI0BE
ca jeIHUM YIIPaBJbaueM.

VY Mozeny ynpaBibama HaBeleHoM y Taduku 5.3.2.1. oBe Crynuje, Beh je u3noxeHa
OMIIMja OCHHUBAMka 3aj€JHUYKOT JIPYIITBA 3a ympaBibame ca ocHuBaunma ®oux [TMO u
banka.

5.3.2.5. ImosuHa u3 npusamu3sayuje u opywmeo
3a yrnpassrbaH-€ 0OCHOB8aHU Kao jeOHO rpasHo nuue

[Ipema oBOM Mojeny, OCHOBaJIO OM CE€ jeIHO MPABHO JIMIIE Y OKBUPY KOjer Ou ce Ha-
Ta3WIIH:

e mnoprtderr @onga [TNO n

® Opras Koju Ou ynpaBjbao NopThesboM — MEHAIIMEHT.

OBaj MoJen moapa3yMHjeBa cacTaB/bambe U MPE3EHTOBAE OBOjEHUX (DMHAHCH]CKUX H3-
BjellTaja 3a MOpTQesb U 3a yIpaBbauky CTPYKTYpPY, HaKO OU HCTH €r3UCTUPATIH Y OKBUDPY
jeaHor npasHor juna. CiauyaH Mojien npuMjemeH je y CIoBeHHUjH, ITO je 00pa3iokeHo
y okBupy Tauke 5.1.2. ose Crynuje, anu ce pa3marpa Hmeroa TpaHcpopMmalja y XoJj-
JIVIHT.
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peanocTu:

ylIpaBJbamke y HajO0obeM HHTEepecy nopTderba Nd-a;

MaKCUMH3UPAE BPHjETHOCTH IOPTQeIba;

pasaBajame ynpasibama nopTdespoM o Tekyhux nociaosa @onga [TNO;
MoryhHocT epukacHe koopauHanuje ca MaBectunnono—paszpojuom 6ankom PC y
BE3UW 3ajeHUYKOT J[jeJIoBama y YIpaBJbamky MOPTPE/HOM, Ka0 U Ca OCTAIUM aK-
[IMOHApUMa, TIPHje CBera MHBECTUIIMOHUM (DOHIOBUMA;

HW)KU TPOIIKOBH OCHUBAMA.

Henocranu:

CIIO’KEHH]e Mjepere pe3yTaTa 1 Bol)emhe KEbUTOBOJICTBEHUX CBUICHIIN]A;
OTacHOCT o7 GopMHUpama MPerjioMa3He OpraHu3alloHe CTPYKType U Opoja 3aro-
CIICHHX;

PH3HK BUCOKHX TPOIIKOBA yNpaBibarka KOjH ce He OM MOTJIM Be3aTH 3a pe3yiTare
yIpaBJbamka NOPTQPeIbOM;

pU3HK yTHIaja Apyrux ¢akTopa Ha JOHOIICHE WHBECTHIIMOHUX OJIyKa, KOjU
HHUCY HCKJbY4YMBO mpodecroHamHu. OBaj pU3MK je NPUCYTaH M KOX JPYIUX
MoJienia yIpaBibama, a HajMambU je y cIydajy aHraKoBama MPUBATHOT JIPYIITBA 3a
yIpaBJbaIbE;

Texe 00aBJbamkbe (PYHKITH]E TCTIO3UTApa.
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YeTBpTH AMO

NMPUIEQNO3U PAAHE IPYTIE
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6. NMpujeanosn pagHe rpyne y Be3u ynpaBrbama
noptderboOM U OCHOBHUM NMPUHLMNUMA
dyHKLUMOHUCaHA

6.1 MNMpujeanor moaena ynpasrbawa noptdgerom PoxHaa NMNO

Nmajyhu y Buay aHanu3upaHe NPETHOCTH M HEJAOCTATKEe HaNpHjell HaBEICHHX
Mojielia, MOXKe Ce 3aKJbYUUTH clujenehe:

1. 3agpxkaBame mocTojeher opranu3anroHor ob6iuKa, Tj. mocedHor cektopa Ponma
[TNO xoju 6u ynpaBba0 KIMOBHHOM U3 PUBATH3allMje HUje IPUXBATIHHUBO, j€p CY
focajaumby eeKTH HEraTHBHH , a CYHPOTHO je TEOPHjCKMM M TPAKTHIHHM
NPUHLMITUMA U CTaHJapIuMa YIIPaBJbakba OBAKBOM BPCTOM UMOBHHE,

2. mpeHoC ynpapibara Ha MHBeCTUIHOHO-pa3Bojuy 6anky PC® moryhe je m3ppmuru
y KacHHMjo] (a3u mnocinoBama baHke, 300r yera TpPeHYTHO OBaj MOJEN HHUje
NpuxBaT/bUB, a cTame mnoprderra Donma [MMO um apyre morpedbe pedopme
MICH3HjCKOT CHCTEMa HaJIa)Xy XUTaH U300p HOBOT MOJIeNa yIpaBibamka,

3. MpeHoC yIpaBlbara Ha MPUBATHO APYIITBO 33 YIPaB/bamhe HOCH PH3WK Ja OH ce
JpYIITBO, IPBEHCTBEHO, OPHjEHTUCATI0 HA MAaKCHMHU3UPamke CBOT TpoduTa, a mTo
6u My Ouno o6e36ujeheHo yak M y3 mMaCUBHY CTpaTeTHjy yIpaBibama, uMajyhu y
BUJy 3a Hallle YCIIOBE PEJIaTUBHO BEJIUKY BPHUjEIHOCT MOPTQeIba.

¥Y3umajyhu y 003up Hanpujen HaBeaeHo, Pagna rpyna npeaiiaxe:
3. ¢opmupame 3aTBOpeHOr MHBecTHHHOHOr (poHIa oa moctojeher moprdena
®onpa IUO, ynju 6u ocHuBay 6o Pounn INO,
4. ¢opmupame IPYIITBA 32 YNPaB/balkbe 3aTBOPEHUM HHBECTHIIHOHUM (POH/IOM
u3 Tauke 1, unju 0u ocuuBau 6mo ®oung MUO.

Y oBoM TpeHyTKy, yBaxaBajyhu cBe crnemuduunoctu mnoptdema Ponma IO,
pa3BUjEHOCT APYrMX HWHCTUTyHHMja TpkumTa kanutaga PC, Te HamjeHe W IHJbEBE
ynotpebe oBor noptdesba, Pagna rpymna cmarpa ga je mpensioskeHu MoJeNl 00jeKTHBaH,
NPUXBATIFUB U PEATTHO W3BOJBUB 32 HAIIIE YCIIOBE.

VY Be3u ca m300pom Mojena ymparibama noprdebom Ponma IMHMO, Pagna rpyma je
capahuBana ca ctpyumanuma Csjercke Oanke u IIpojexta CUTAIL koju cy moapskanu
KoHayaH npujepior Pague rpyne. [IpemMa lUXOBOM MUILJBEHY, Y CaJallllbM YCIOBUMA,
ONTUMAJTHO pjeliee OMIo O MOJIe] OCHHBaWba JPYIITBA 32 YIPaBJbakhe y BIACHUIITBY
®onpa [MTHO. Ilpenopyuyjy MakCUMalHy TPaHCIAPEHTHOCT y pajy U yBohemwe APYrux
MEXaHH3aMa 32 CMambemhe IMOJMTUYKOr yTHIAja, Kako Ou ce cMmamuiaa MoryhHoct
3noynoTpeda u rpemaka. IloceOHO McTHYy, Aa MPWIMKOM OCHHUBama (OHIA OJJTHOCHO
JIpymTBa, Tpebda jacHO HABECTH CBPXY OCHHBama. Fako T10OCToje 3aroBOPHUIIA

> Bupjern enabopanuje oy Taukama 4.3.5. u 5.3.2.3. oe Cryzuje
¢ Bugjern emabopanmje oz TaukoM 5.3.2.4. ose Crymje
7 Bunjern emabopanmje oz Taukom 5.3.2.2. ose CTyauje
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KOpHINTCHha UIMOBUHE 3a pjelaBame TeKyhux mpoosieMa y HCIUIaTH MEH3Uja, CMaTpajy
Ia je Tpeba KOPUCTUTH y OyroMm poky (Hajpanuje 2018. romuHe), Mo MOAeNny Kako je
ypehen ¢panmycku [emorpadcku pezepsHu Gonz. [ToTpeOHO je TpeHyTHO CIpHjeUUTH
KODHUIITEHE CpeiacTaBa 3a Tekyha muTama, jep OM CBakd U3y3eTak JO0BEO [0
HCKOHTPOJIMCAHOT OJUIMBA CPEJICTaBa, MITO OW JIOBEJIO y NHTamke CBPXY OCHHBama. Y
CyNpOTHOM, OCHHUBAmWkE JAPYIITBA U (DOHA U CIUYHA pPjellieHha, Y TOM CIy4ajy Cy CKyna u
HermoTpeOHa.

6.2 OcHOBHM NpuUHUMNN (PYHKMOHUCAH>A U NPUjearior 3aKOHCKUX
U3MjeHa

VYxonuko npujemior Pagne rpyne 6yne npuxsahen on Brnage Pemy6nuke Cprcke, mTo
mojipazyMujeBa u300p Mojena ymnpaBibamba MOpTHesboM Kpo3 (GopMupame 3aTBOPEHOT
WHBECTULIMOHOT (hOH/IA U MTOCEOHOT NPYIITBA 3a yIpaBJbamke TUM (OHIOM, TIOTPEOHO je
Jla ce, YKpaTKo, M3HECY OCHOBHH MPUHIIUITY 3aKOHCKUX pjelIeHha.

Nmajyhu y BuIly 11a ce paay 0 HOBOM MPHUCTYIY yIpaBibamkba MopThesboM, KOju pa3iBaja
tekyhe mocrnoBame ®onma [TMO ox ympasmama moptdesboM, HEONMXOJHO je Ja ce
JoHece mocebaH 3aKOH, KOjUM OM ce ypeausio OCHHBame U nocnoBame ponna (Md-a) u
JPYIITBA 32 yIpaBJbamke. 3aKOH O ce 3aCHUBAO Ha clvjeaehuM NpuHIMIAMA!

1. ®onn (UD) Ou pyHKIMOHKCAO KAO MEH3HMjCKH pe3epBHU (HOHI, U 3aKOHOM OU My
Ounyu yTBpheHH TyropoyHu v KPaTKOPOUHH IIMJBEBH U HAMjCeHA,

2. Bpujemnoct cBux akmuja w3 noprderra Ponga [IMO u HOBUaHUX cpencTaBa
CTEUEHHX IMPHUBATHU3ALNJOM TpEeACTaBbadl Ou ocHuBauku Kamutan Wd-a, y3
MIPOIIjeHy TIpeMa IMoceOHO yTBpheHO] METOAO0IOTH]H,

3. U® ce Moxke MOaujeNdTH Ha JBa WJIM BHIIE TOA(DOHIOBA, Y 3aBHCHOCTH O]
CTpyKType mopTdesba U IMJbeBa, Kako OWM ce WHUMe e(pUKaCHHje YIpaBbajo H
HaA3Upaso,

4. Nd-om ympaBiba JPYIITBO 32 yIpaBlbakh€ WCKbYUMBO y uHTepecy HNd-a, y3
yBa)KaBame MPUHIUIA PEHTA0OWIHOCTH, JIMKBUIHOCTH, IUCTIEP3Hje PU3UKA,

5. JlpyumtBo 3a ympaBjbame, Kao MOCEOHO MpPaBHO JIMIE, CBOjy MMOBHHY, oOaBese,
MIPUXO0/e ¥ pacxoie BOAU OBOjeHO oJf uMoBHHe N D-a,

6. [pymrBo 3a ynpaBibamke BOAM HMHBECTUIIMOHY TOJHTHUKY y3 3aKOHOM Je(UHUCaHA
OTpaHUYCHa y MOTJIey BPCTE M HAUMHA YyJlarama,

7. Ha ob6pauyH HeTo BpujeaHocTH MMoBHHe Md-a cxogHO ce mpuMjemyjy oapenode
3aKoHa 0 MHBECTHIIMOHUM (DOHIOBUMA,

8. Hero moOuT ce KOpUCTH MCKJbYYHBO Ha HAYUH M Yy CBpPXE YTBpheHE 3aKOHOM, y
CKJIaly ca AYTOPOYHUM U KPATKOPOYHHUM IIUJFEBUMA TTOCIIOBAhA,

9. ®yskmmjy nenoszutapa Nd-a obappa OBIAIITEHA WHCTUTYIHM]a, KOja HCITyHaBa
3aKOHOM IIPOIIHCaHe yCIIOBE,

10. Hagzopau on6op H®d-a Tpeba dopMupaTd Ha IIUPOj OCHOBHU, YyBakaBajyhu
pa3uuuTe HOCHOIE HMHTEepeca: OCHUBA4Y, NMEH3HOHEPH, IMOCIOAABLM, CHHAMKAT,
HE3aBHUCHU CTPYYHhAllH U JIPYTH,

11. Opranun gapymrTBa 3a ympaBbame HMd-oM, Mopajy, mpHje cBera, 3aJI0BOJbUTH
MPUHLIUT TPOPECHOHATHOCTHU (TIOCEOHU YCIOBH yTBp)EHU 3aKOHOM),
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12. YnpaBy apymTa 3a ynpaBibamke Tpeda J1a UuHe JIHLa 3a10ciieHa y IpYIITBY, Yrja je
TO jenuHa QyHKIIH]a,

13. Hauun oOpauyna HakHazae (OyyeT WJIM TpPOBU3Mja) JAPYIITBA 32 YNPaBIbAmE
Ne(UHHIIE CE 3aKOHOM,

14. IpymTBo 3a yrpaBibambe MOKE yIpaBbaTH U APYTUM (POHOBHMA.
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7. MNpujeanor aktuBHoctn Bnage PC n PagHe rpyne

y Luiby peanusaumje npearnioXeHuxX pjelierba

VYxomuko Bnaga Pemy6nmuke Cpricke ycBOjU TpEUIOKEHHM MOJET yIpaBibamba MOPT-
derom Donna [MMO, a y nniby meroBe epuKacHHUje peanusanuje 1aje ce Mpujeasior u
JUHAMHKA MTOTPEOHUX aKTHBHOCTH.

Poxk AKTHBHOCTH LG e
AKTHBHOCTH

npBa nooBuHa | CTpydHa pacnpasa O MPeJI0KEHOM MOJIEITY Panna rpyna
Mmaja 2007. ron. | ynpaBibama.
710 Kpaja Maja VYcBajame npeioKOHeT MOJIeNy YIpaBibamba. Bnana PC
2007. ron.
JI0 Kpaja jyHa N3pana Hapra noceOHOT 3aKOHa. Panna rpyna
2007. ronuHe
1o cpenune jyna | CTtpydHa pacripaBa NpeaoKEHUX 3aKOHCKUX Pangna rpyna
2007. roquHe pjeniema
JI0 Kpaja VYcBajame HaLpTa, OTHOCHO MpHjeIsIora 3aKoHa Haponna
centem6Opa 2007. CkynurrHa
TOIHHE PC
JI0 cpearHe N360p Bpmmiana myxHocty wiaHoBa oprana Ud-a u | ®oupg [THUO /
okToOpa 2007. JIpYIITBA 32 yIIpaBJbathe. Bnana PC
TOJIMHE
JI0 Kpaja okToOpa | JaBHM KOHKYpc M m300p wiaHoBa opraHa M®d-a u | ®oux [THUO /
2007. rox JPYIITBA 32 yIpaBJbambe. Bnana PC
110 Kpaja okToOpa | JloHOIIemhe HHTEPHUX aKkaTa U IMoveTak paja HpymTBo 3a
2007. ron YIPaBJbakhE
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nPnJaIO3N
MpwnJor 1.
[Ipernen npenyseha u3 moprdespa @onga [TMO koju Hucy peructpoBanu y LleHTpaTHOM perucTpy XapTuja o BpUjeIHOCTH

Axnmje ®onna I[TMO

Homunanua BpujeqHOCT

g;gj: Mar.6p. HA3MB EMUTEHTA YKZEZI:U-?OJ ' (y kM) _
6p0j % ]eHH'e aKnuja
akuuje donpa
1 1 | "KPHMBAJA" A.JL. IOBOJ 482.100 48210 10,00 1,00 48.210
2 4 | "MEKOTE" AJI. X. IMJECAK 543.094 54.309 10,00 1,00 54.309
3 17 | "POrojJ" A.JI. TPHOBO 366.902 36.690 10,00 1,00 36.690
4 1005502 | " AYTOITPOMET-TJIAMOY" A.Jl. BAIbA JIYKA 740.721 74.072 10,00 1,00 74.072
5 1014072 | "BETEPMHAPCKA CTAHMIA " A.JI. JEPBEHTA 285.234 28.523 10,00 1,00 28.523
6 1014439 | "PAZ" AJl. BPATYHAIL 3.426.787 342.679 10,00 1,00 342.679
7 1017217 | "PAI" A.Jl. KOTOP BAPOIII 351.366 30.829 8,77 1,00 30.829
8 1017233 | "BOBAC" A.Jl. KOTOP BAPOIII 379.202 37.920 10,00 1,00 37.920
9 1031295 | "PAZ" AJL JIEPBEHTA 561.410 56.141 10,00 1,00 56.141
10 1031414 | "U3BOP" A.JL.OOYA 1.887.297 188.730 10,00 1,00 188.730
11 1032127 | "IOJLOOHPEMA" A.JI. U. H. CAPAJEBO 547.411 54.741 10,00 1,00 54.741
12 1041916 | "BET. CTOY. LIIEHTAP" A.JI. BAbA JIVKA 1.969.820 143.273 727 1,00 143.273
13 1042203 | "KJbYY" AJ1. CKJbYY 2.322.168 232.217 10,00 1,00 232.217
14 1058312 | "KOH®EKLIMIJA" A JI. POYA 841.942 84.194 10,00 1,00 84.194
15 1065513 | "IPATEKC" A.JI. TTIAJIE 1.254.434 125.443 10,00 1,00 125.443
16 1068253 | "15 AITPMJI" A JI. BUILLIETPAJT 1.094.975 109.498 10,00 1,00 109.498
17 1074539 | "TPAJ" A.Jl. CPEBPEHULIA 3.122.519 312252 10,00 1,00 312252
18 1078844 | "®ABPUKA IIEREPA" A.Jl. BUJEJBMHA 90.879.997 8.476.853 9,33 1,00 8.476.853
19 1085352 | "KEPAMUKA" A JI. BPATYHAIL 1.186.109 118.610 10,00 1,00 118.610
20 1099337 | "KOMYHAJIHA JIJEJIATHOCT " A.JI. CPEEPEHUIIA 1.520.012 152.001 10,00 1,00 152.001
21 1105272 | "HOBM I'PAJL" A.JI. TPAJIMILIKA 4.668.094 449.257 9,62 1,00 449.257
22 1107950 | "OILUTPEJL" A.JI. . IPBAP 2.066.260 206.626 10,00 1,00 206.626
23 1111795 | "JIACHOILIIEP" A JI. HOBU I'PAJ] 5.474.022 540.294 9,87 1,00 540.294
24 1115294 | "BETEPMHAPCKA CTAHHUIIA " AJI. KOTOP BAPOIII 208.720 20.872 10,00 1,00 20.872
25 1117700 | "TPUKOTAXA" A.JI. ®OYA 1.305.703 130.570 10,00 1,00 130.570
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Axnmje ®onna [TMO

Homunanua BpujeqHOCT

gﬁﬁj Mar.6p. HA3MB EMUTEHTA YKZ‘;ZEJ.‘;POJ . (v KM .
6poj % ace | owm
26 1117718 | "®ABPUKA YAPATIA" AJI. ®OYA 2.102.387 210.239 10,00 1,00 210.239
27 1119443 | "TOIUIAHA" AJI. ILAMALL 1.765.424 176.542 10,00 1,00 176.542
28 1121596 | "TPAJICKA TOIIJIAHA"AJI. JIOBOJ 7.703.489 743.765 9,65 1,00 743.765
29 1125044 | "YAJABEL-TEMUKA" A JI. ©OYA 4.991.659 499.166 10,00 1,00 499.166
30 1145673 | "KOMYHAJIMJE" A JLPOTATULIA 581.808 58.181 10,00 1,00 58.181
31 1148397 | "TIPETUC " AJI. TTAJIE 10.238.192 1.023.819 10,00 1,00 1.023.819
32 1150189 | "KOMYHAIJIALL" A JI. IEPBEHTA 3.269.626 326.963 10,00 1,00 326.963
33 1151720 | AJL"TPAHCIIOPT" YTJbEBUK 2.223.495 207.683 9.34 1,00 207.683
34 1154435 | "CBWJIA" A.JI. YUEJIMHALL 14.273.469 1.357.408 951 1,00 1.357.408
35 1164899 | "BYJAYRHOCT" AJL IAKTALIN 5.907.433 590.743 10,00 1,00 590.743
36 1170996 | "CAHA" AJI. C.C. MOCT 442.602 44.260 10,00 1,00 44.260
37 1176498 | "BOCHAEKCIPEC" A.JI. IOBOJ 5.618.823 461.010 8,20 1,00 461.010
38 1182536 | "LIBPLIKA" A.Jl. KHEXKEBO 1.086.064 108.606 10,00 1,00 108.606
39 1182803 | "BETEPMHAPCKA CTAHMIIA" A.JI. BUILIETPAJ] 60.504 6.050 10,00 1,00 6.050
40 1187058 | "TOMJIAHA" AJI. TPAJMILKA 2.133.498 213.350 10,00 1,00 213.350
41 1202995 | "JIMCUHA" AJI. LIUIIOBO 791.863 79.186 10,00 1,00 79.186
42 1204254 | "JEJIIMHIPAJI-PAB. MAILL U YPEB." A JI. KOTOP BAPOLI 5.279.101 527.910 10,00 1,00 527.910
43 1205781 | "TB. KOTPJbAJHUX JIEXKAJA " A.JI. COKOJIALL 24.595.611 2.459.561 10,00 1,00 2.459.561
44 1214217 | "BOJIOBOJI Y KAH." AJI. IIAMAILL 10.345.759 985.457 9,53 1,00 985.457
45 1230182 | " TKAOHUILIA RUJIMMA " A JI. U. WIIAIJA 717.912 71.791 10,00 1,00 71.791
46 1235796 | "LIEHTAP 3A YHAIIPEBEWE INOJbOIIPUBPEJIE" A.Jl. COKOJIAL] 2.930.589 293.059 10,00 1,00 293.059
47 1260219 | "BETEPUMHAPCKA CTAHMIIA"A JI. HEBECUE 139.359 13.936 10,00 1,00 13.936
48 1279467 | "WHXEHBEPUHI-PUTE-YIJBEBUK 2" AJI. YIJBEBUK 280.506.139 28.050.614 10,00 1,00 28.050.614
49 1314971 | "PET. I1. 3A IIPUIL. HAVKE VY TTIOJBII" A.JI. BABbA JIYKA 155.680 15.568 10,00 1,00 15.568
50 1345869 | "CAHA-TPTOBMHA"A JI. HOBHU I'PAJ[ 176.017.400 12.864.000 731 0,01 128.640
51 1349988 | "3PAK" AJI. TECIUR 4.152.083 283.766 6,83 1,00 283.766
52 1353489 | "YAJABELL "CILYPEBAJH A JI. BAbA JIVKA 1.762.486 170.636 9,68 1,00 170.636
53 1353497 | "YAJABEL- MJ. JETEK.YPEBAJU A.Jl. BAIbA JIVKA 1.215.006 113.062 9,31 1,00 113.062
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Axnmje ®onna [TMO

Homunanua BpujeqHOCT

g{;ﬁj Mar.Gp. HA3UB EMUTEHTA szzzﬁjgm . (y KM) |
6p0j % ]eHH'e aKnuja
akuuje donpga
54 1353527 | "YAJABEI-MEX. IIPOM3BOJIN" A.Jl. BAFbA JIYKA 6.255.625 614.948 9,83 1,00 614.948
55 1353578 | "YAJABEL!" TEJIEKOM. U EJIEK. A.Jl. BAIbA JIVKA 3.753.006 365.129 9,73 1,00 365.129
56 1355317 | "BETEPUHAPCKA CTAHMIIA" A.JI. BUJIERA 49.258 4.926 10,00 1,00 4.926
57 1380036 | "CEKYHJAP" AJI. BAIbA JIYKA 334.126 33.413 10,00 1,00 33.413
58 1382837 | "EJIECAHT" A.JL. IIPUJEJIOP 865.646 86.565 10,00 1,00 86.565
59 1750518 | "KOMIPAI" A JI. JIOTIAPE 342.137 34214 10,00 1,00 34214
60 1753657 | "CTAHKOM" A.Jl. CKEJIAHU 356.213 35.621 10,00 1,00 35.621
6l 1774832 | "MHCTUTYTH" AJI. I.H. CAPAJEBO 5.865.732 586.573 10,00 1,00 586.573
62 1824902 | "JIYTPUJA PC" A.JI. BAIbA JIYKA 3.008.286 300.829 10,00 1,00 300.829
63 1841076 | "1 OKTOBAP"A.JI. KAJIMHOBUK 1.816.040 181.604 10,00 1,00 181.604
64 1842986 | "JIOMAPK" AJI. JIOBOJ 1.064.101 77.005 724 1,00 77.005
65 1877127 | "TOILUIAHA - JIEPBEHTA" A.JL. 1.653.347 165.335 10,00 1,00 165.335
66 1891111 | "CAHA-CAH" A.Jl. HOBU TPAJT 90.365.600 6.364.500 7,04 0,01 63.645
67 1903624 | "BETEPMHAPCKA AMBYJIAHTA ' A.JI. C.C. MOCT 282 28 9,93 1,00 28
68 1909487 | " CAHA -KOH®EKLMJA " A JI. HOBU I'PA/J 690.167.200 53.574.900 776 0,01 535.749
69 1918303 | "TOILJIAHE " A.JI. COKOJIAILL 618.681 61.868 10,00 1,00 61.868
70 1936000 | KOMPAJI" POTATULIA 136.181 13.618 10,00 1,00 13.618
71 1937189 | KOMYC" BUJIERA 87.859 8.786 10,00 1,00 8.786
7 1937197 | BOJIOBOJ" BUJIERA 2.526.880 252.688 10,00 1,00 252.688
3 1938240 | BOJOBO/I U KAHAJIM3AIIMJA" TAJIE 3.018.918 301.892 10,00 1,00 301.892
74 1938681 | KOMYC" TALIKO 1.302.287 130.229 10,00 1,00 130.229
75 1938959 | I'PAJICKA TPXKHUILIA" IIPUIJEJIOP 407.378 31.503 7,73 1,00 31.503
76 1938967 | KOMYHAJIHE YCJIYTE" IIPUJEJIOP 2.892.873 223.706 7,73 1,00 223.706
7 1940350 | KOMYC-HEBECUILE" HEBECUILE 193.926 19.393 10,00 1,00 19.393
78 1940368 | KOMYC- HEBECUILE" 2.864.098 286.410 10,00 1,00 286.410
79 1941372 | KOMYHAIJIALL" JIAKTALLNA 302.047 30.205 10,00 1,00 30.205
80 1941429 | ITPAJICKA RUCTORA" ITPAJIMILIKA 313.186 30.128 9,62 1,00 30.128
81 1941658 | BOJOBOI Y KAHAJIM3ALIMJA" HOBU I'PAJ] 4.229.726 422.973 10,00 1,00 422.973
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Axnmje ®onna [TMO

Homunanua BpujeqHOCT

gﬁij Mar.Gp. HA3UB EMUTEHTA ‘/Kzzzl:ljzm . (y KM) |
6p0j % ]ean: aKnuja
akuuje donpga
82 1941984 | TPXXHUIIA" TPAIUIIKA 70.046 6.738 9,62 1,00 6.738
83 1944061 | RUCTORA" BIACEHULIA 206.001 20.600 10,00 1,00 20.600
84 1948334 | KOMYHAJIALl' CPBUE 478.357 47.836 10,00 1,00 47.836
85 1753436 | MHTEPIUIIE" IOBOJ 728.220 72.822 10,00 1,00 72.822
86 1195441 | BOJIOBOJI" TPEBUILE 4.876.384 487.638 10,00 1,00 487.638
87 1174378 | HOBU I'PA/I" YIJbEBUK 96.469.800 9.631.500 9,98 0,01 96.315
YKYIIHO 56.906.705

N3Bop: noxkymentauuja ®ounnga [TNO
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MpwuJor 2

IHOKPEHYTHU NOCTYIIHU CTEYAJA / TUKBUJANIUMJE HAJ EMUTEHTHUMA W3
HOPT®EJ/bA ®OHJA ITNO Y HEPHUOAY 2002 - 2007

2002. roguna

Bpoj % Hatym
Pen. aKmmja emrha OTBapama
A Kon Hazus emutenTa 1) ya P . Hamomena
op. ®orga | Ponnma CTE4ajHOT
JU14(0) J§14(0) MOCTYIIKA
1 | U3BO AJI. "U3BOP" CPEEPEHUIIA ¥ JIMKBUJIALIUIU 455332 | 10,00 22.04.2002.
2003. roquHa
1 | CTHC A.Jl. "CTAHOCEPBUC" HOBU I'PA I 50.743 9,65 07.03.2003.
2 | 1176498 | "BOCHAEKCIIPEC" JIOBOJ 461.010 8,20 28.05.2003.
3 | 3B13 A.JI. "3BUJE3JIA" BJIACEHMIIA - Y CTEYAJY 78.057 10,00 30.10.2003.
2004. roquna
1 | 3UTO A.JI. ""KUTO" BULIETPAJL - Y CTEYAJY 162.319 9,06 01.11.2004.
2 | BPIA "BAPJIA" A.JI. BULLIETPAJL - Y CTEYAJY 716.613 10,00 01.07.2004.
3 | BI'TP "BUILETPAATPAHC" A JI., BULLIETPAJ] - Y CTEYAJY 61.941 10,00 18.10.2004.
4| YVTI AJI. "VHUC VTJI" BULIETPAJT - V CTEYATY 228127 | 10,00 09.12.2004.
Opucan u3
YHI'C AJL. "YHUTJIAC" IIAMALL 2.668.006 10,00 15.04.2004. | cyxcxor
5 peructpa
Opucan u3
1.554.420 cyJcKor
6 | THHO "EHEPTOMHBECT" THHO AJL, IOBOJ - Y CTEUYAJY 10,00 17.12.2004. | perucrpa
TEPII HUPC-TEPIIEHTHH A.JI. BULLIETPAJ 701.351 7,80 01.07.2004.
8 | CTKP "CTAKOPUHA" A J1., TYKE-YAJHUYE - V CTEYAJY 1.079.058 10,00 15.07.2004.
"CAHA-TPMKOTAXA 1 KOH®EKLIUIA" AJl HOBU 535,749
9 | CHTK T'PAJI-Y CTEYAJY ) 7,76 01.07.2004.
10 | PBIIP A.JI. "POBOITPOM" BJIACEHUIIA - Y CTEYAJY 80.277 10,00 28.10.2004.
11 | MBIO AJI. "MUBACKO IIOJBE" CPIICKM BPOJI 62.961 10,00 15.06.2004.
IUTAMITAPUJA "MCKPA" A.Jl., JIEPBEHTA - Y 354 148
12 | UCKP CTEYAJY : 10,00 15.04.2004.
13 | EJICT A.JL. "EJIACTHK" BJJACEHUIIA - Y CTEYAJY 435.815 9,29 30.06.2004.
"UAJABELI-TTIPELIU3HU JIMB" A .J[,FAIbA JIVKA - Y 158.483
14 | 1LULJIB CTEYAJY ) 9,35 16.06.2004.
15 | WAL "JAJABELI-AJIATHULIA" A JI. BAA JIVKA 387.764 10,00 17.12.2004
16 | LIEHD YAJABEILL - EHEPTETHUKA, A JI. - Y CTEYAJY 87.242 10,00 16.11.2004.
17 | LEJII AJL. "EJIAK", IPUJEJIOP - Y CTEYAJY 1.328.500 6,00 18.05.2004
18 | BPOJL AL, "BPOJI" CPIICKU BPOJL - Y CTEYAJY 287.809 10,00 17.12.2004.
Opucan u3
504.272 CyJICKOT
19 1330829 | "O3PEH-IIPOJEKT" A.Jl. IETPOBO 10,00 09.09.2004. | perucrpa
20 1204254 | "®ABPUKA MAILMHA U YPEBAJA" KOTOP BAPOLI | 527910 10,00 02.11.2004.
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2005. roauna

2.741.792

1 | 3EHT AJ1. "3EHUT" BUJEJbMHA 10,00 02.09.2005.
2 | BPJIO "BPEJIO" A.JI., YAJHUYE 224.767 9,96 28.01.2005.
3 | BE3H A.Jl. "BE3MOHMIIA" 3BOPHUK - Y CTEYAJY 1.085.224 10,00 11.03.2005.
4 | VHUB A.Jl. "YHUBEP3AJI" BABA JIYKA 1.923.292 10,00 27.05.2005.
5 | TCBI| "TUCOBALL" KHEXXEBO 56.764 10,00 17.05.2005.
6 | TPUK UTK "TPUKO" AJI. TPAJIMIIKA - Y CTEYAJY 1.044.711 10,00 20.09.2005.
7 | TTIA "TEXHOT'AC" A JI. TIAJIE 60.032 10,00 16.09.2005.

"CBHUIOI'OJCKA ®APMA" A_JI. HOBA TOIIOJIA - V 1.257.108
8 | CBU® CTEYAJY 9,29 23.02.2005.
9 | cTip "IIUHAJ-CTOJIAP" A JI. BUJEJbMHA - Y CTEYAJY 344.120 10,00 17.03.2005.

10 | CPBT A1, "CEPBUCTPAHC" CPIICKO TOPAX/IE 40.793 10,00 16.09.2005.

11 | CHBJ] A.JI. "CHABJUUEBAY" [IPUJEJJOP 31.292 9,73 28.10.2005.

12 | POTE AL "POTEX", POTATULIA 549.529 10,00 16.06.2005.

13 | POIIP Al "POMAHMJA IIPEBO3" A.JI. TAJIE - Y CTEYAJY 238.766 10,00 15.03.2005.

14 | PBHK A.JI. "PUBHUK" PUBHUK 50.564 10,00 20.09.2005.

15 | TJIHC AJl IIJTAHMHCKO XAH IMMJECAK 2.156.780 10,00 03.01.2005.

A.Jl. YHUC "TIPOU3BO/ItbA U TTIPEPAJIA XKULIE" 316269

16 | IuII3 CPBUILE 10,00 09.06.2005.

17 | TIOKA "TIPUJEJIOPKA" A JL., IIPUJEJIOP 297.172 8,74 14.10.2005.

18 | HB3B A.Jl. "HOBM M3BOP" 3BOPHHUK - ¥ CTEYAJY 564.639 9,99 12.10.2005.

19 | HBCK "HEBECUIbKA" A.JI. HEBECUILE - V CTEYAJY 378.227 10,00 06.04.2005.

20 | HIIXII AJI. "HAIIPEJAK" XAH [IMJECAK 109.068 10,00 30.12.2005.

21 | MTJIILL Al "METAJIALL" BULLET'PAJ{ 402.139 9,95 15.03.2005.

22 | MPKI] "MPAKOBHUIIA" I'.I1.-A.JI. TIPUJEJIOP 401.648 10,00 27.04.2005.

23 | MOTA AJI. "MOTAJUIIA" CPBAL] 379.597 10,00 19.05.2005.

24 | MEBO A.JI. "MEBOII" IIAMALL - Y CTEUYAJY 606.971 9,08 10.03.2005.

25 | MAIJI MATJIMR AJl ®OYA 3.551.827 10,00 18.03.2005.

26 | KPIIP AJI. "KPYITIA-IIPEBO3" [IPUJEJIOP 93.725 10,00 27.09.2005.

27 | JIAP AJI I "JAJIAP" 3BOPHUK - V CTEYATY 2.078.520 9,37 23.03.2005.

28 | MTPC Al "UTPUC" CPBAL] 895.120 10,00 22.12.2005.

29 | XJOH AJL "XJIAJIBbAYA" CPIICKO T'OPAXJIE 146.063 10,00 16.09.2005.

30 | TPHT "TPAHUT" A.JI. BALIEI'PA/]] 104.877 10,00 31.12.2005.

31 | TJIUI AT "TAJATUIET" MOJIPMYA 154.668 10,00 23.09.2005.

32 | EHUK "EHUKOH" AJI. CA I1.0. 3BOPHUK - Y CTEYAJY 116.689 10,00 21.03.2005.

33 | IEMO A.JL. "IEMOC" JIEPBEHTA 5.934.016 9,87 09.12.2005.

"JAJABEL-EJIEKTPOMEXAHUKA" ALBABA JIVKA - [, Jo 0 o
34 | HEJIM Y CTEYAJY 10,00 17.02.2005.
"BPOJITEKC" ®ABPHKA YAPAIIA W [IPEJIUBA A JI. 176.919

35 | BPAT C.BPOJI 10,00 27.05.2005.

36 | BOPJ JIA "BOPJA" AJI. TECJIUR - Y CTEYAJY 2.657.890 9,98 25.03.2005.

37 | BJIPA "BEJIMPA" A.JI., BAIbA JIYKA 1.509.513 10,00 13.07.2005.

38 | BAKA "BAKWUR" A.Jl., CPBUILE 191.232 10,00 08.07.2005.

39 | AJIKH AL "AJIKOH" BAPARU 87.320 10,00 03.11.2005.

40 | 21891111 | "CAHA-CAH"HOBU I'PAJ] 63.645 7,04 15.11.2005.

41 | 21353527 | "UAJABEL" MEXAHWYKHU ITIPOU3BOJIM AL 614.948 9,83 15.09.2005.

58




2006. roguna

1 | BPBJI A.JL. I "BPBAC" BAIbA JIYKA 189.939 9,74 26.04.2006.
2 | BUXO AJI. "BUXOP" BPATYHAIL 159449 | 10,00 25.01.2006.
3 | BBOT AJI. "BEJIEXX BOTHH" 206835 | 10,00 17.08.2006.
4 | criec "CPBUILEITPEBO3" AJI. ®OYA 286.281 9,00 30.06.2006.
5 | COKX 'COKO XOJIJIUHI™ AJI. 89.891 10,00 12.10.2006
6 | CABI " 6. ABIYCT" AJl MWINRU 134.615 9,57 11.10.2006.
7 | POMH A. JI. "POMAHMJA" COKOJIAILL - Y CTEYAJY 2.187.849 9,55 13.04.2006.
8 | PMYM "MUJBEBHUHA" AJl ®OYA 3.795.437 10,00 24.11.2006
9 | PIHK I'MK "PAJIHUK" AJI., CPEBPEHMLIA - ¥ CTEYAJY 393.749 10,00 30.01.2006.
10 | ojap AJI. XYT "HOJIPUIE" BPATYHAL] 94.677 10,00 16.02.2006.
11 | IUIHT AJI. "IJIAHTAXE" TPAJIMIIIKA - V CTEYAJY 937.935 7,71 21.05.2006.
12 | IIEPY "IEPYRULIA" ®OYA- Y CTEYATY 1.031.475 9,58 20.03.2006.
13 | HBCK "HEBECHUIbKA" A.JI. HEBECUIGE - Y CTEYATY 378227 | 10,00 06.04.2005.
KOH®EKIIUJA "HATIPEJIAK" A JI. BULLETPA]L - Y 172.149
14 | HIIPJL CTEYAJY 9,55 10.05.2006.
15 | MTJD "METAJITAC" A.JL, BULLEI'PAJL - Y CTEUYAJY 189.043 9,31 13.03.2006.
16 | MJIIIC 'MJIMHIIEK" A.Jl TIPEbABOP 313.208 8,41 07.11.2006
17 | MEPM "MEPMEP"A_JI. IIEKOBURU 173.543 8,91 01.08.2006
18 | KJIOB "KOMITAHMJA-JIOBHULIA" A JI. LIEKOBWRAU 74479 9,83 01.08.2006.
19 | JyIip AJ1. "JYIIPOM" HEBECUIE 78.746 10,00 24.05.2006.
20 | JXPH AL "JAXOPMHKA" CYMBYJIOBAL] 288.584 9,07 03.07.2006.
21 | TPJH "TPAJMHA" AJl BPATYHAL] 107.535 10,00 31.10.2006
22 | TPIL "TPAJIALL" A.JI. BPATYHALL - Y CTEYAJY 1.077.939 10,00 17.03.2006.
23 | ®CCH AJl. ®CC-JIOTIAPE — Y CTEYAJY 773.928 10,00 28.03.2006.
24 | ®OHC "®OH" INIEKOBURU — Y CTEYAJY- 107.975 10,00 30.05.2006.
25 | IPHB "TIPUHA" AJT BPATYHAI] 57.279 8,44 15.11.2006
26 | ALIP JILL'TPAJIMHA" A.Jl. HOBO TOPAX/IE 326.761 10,00 07.06.2006.
27 | BCHO ®ABPHKA OBYRE "BOCHA" A JI. BAIbA JIVKA 3.277.886 10,00 26.07.2006.
28 | BJIMK "BJIUK" A JI., BAIbA JIVKA - Y CTEYAJY 872.848 10,00 07.03.2006
29 | BIIC A.J1 "BJEJIAITHULIA" TAJIE - Y CTEYAJY 169.987 10,00 27.04.2006.
30 | 1205781 TBOPHUIIA KOTPJbAJHUX JIEXXAJA COKOJIAIL] 2.459.561 10,00 18.01.2006.
31 | 1151720 "TPAHCIIOPT" A.Jl. YTJbEBUK 207.683 9,34 22.06.2006.
32 | 1125044 "JAJABELI-TEMHUKA" ®OYA 499.166 10,00 09.05.2006.
33 | 1117718 "®ABPUKA YAPATIA" ®OYA 210.239 10,00 20.03.2006.
34 | 1117700 "TPUKOTAXA" ®OYA 130.570 10,00 22.05.2006.
35 | 1058312 "KOH®EKIAJA" ®OYA 84.194 10,00 05.04.2006.
36 | 1031210 "VKPHUHA" A JL. 4.071.661 10,00 18.12.2006
37 | 1841076 "1 OKTOBAP"AJT KAJIMHOBUK 181.604 10,00 29.11.2006
38 | 1230182 " TKAOHULIA RMJINMA " AJl 71.791 10,00 11.10.2006.
39 | 1154435 "CBUJIA" A J1. YEJIMHALL 1.357.408 9,51 25.10.2006
40 | 1085352 "KEPAMUKA" AJl BPATYHALL 118.610 10,00 17.10.2006
2007. roguHa

| 1 | O JIAIIO AJI. TIOJITPAJILIA 1.026.336 8,66 30.01.2007
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H3Bop: noxymenranuja ®onga [IMO

Mpwuor 3

3axtjeBu Ponpa [TMO 3a nposajy aknuja moaHeceH Biaau

2002.roguHa

| o onza o | oS sieost
Pen 1 won HA3UB EMUTEHTA Yicynan 6poj , ,
op. aKuuja . jemme aKuuja
6poj % .
akuuje donpga
Ajiym | ALATIYMUHA" KHEXKEBO CA 216.639.300 |  21.663.900 0,01 216.639
1.o. 10,00
2 | ATIBJT | AVTOIIPEBO3 AJT BJIVKA 1.043.670.300 |  84.612.699 811 | 001 846.127
3| acpk | AYTOCEPBUC-KPAJUHA AJl 696.882 60.434 | 8,67 1,00 60.434
BJIVKA
"AVTOCEPBIC-LIEHTAP" AJl
o | ATen | A0 3.304.576 266371 506 | 1400 266371
"BAFbA
5| BIAK | T AL A LIAKTALL 6.868.062 628.283 o5 | 100 628.283
"BIJEJLUAHA TIYT" AL,

6 | BHIT | i 3.500.822 350082 | 10,00 | 1,00 350.082
BCHK | AJI. "SOCAHKA" IOBOJ 12.416.827 1.193.586 961 | 1,00 1.193.586
BTIIP | "BETOHCKH TPOMU3BOJN" AL, 1.798.481 162.495 904 | 1,00 162.495

9 | LEJX | CXIT"HEJIEX" AJI BJIVKA 11.453.816 1145381 | 1000 | 1,00 1.145.381

10 | ZOTT | JOBOJIYTEBM A.J1. IOBOJ 5.530.201 376300 680 | 1,00 376.300
"IYBIUAHKA" KO3APCKA

1| AYBI | o 562.650 34.825 610 | 100 34.825

12 | IBAH | AJL "IVBAH" BPATYHAI[ 1.602.232 135.004 843 | 1,00 135.094

13 | ENBA | EJIBAIIO A JI. BUJEJBUHA 16.099.150 1609915 | 1000 | 1,00 1.609.915

14 | EHTP | AJl"EHTEPWJEP" KOTOPCKO 3.264.786 326683 | 1001 | 1,00 326.683

15 | ®OILT | AJT"®OIT" JIOTIAPE 5.792.886 579289 | 1000 | 1,00 579.289

16 | ®PYK | "®PYKTOHA" BJIVKA 10.094.446 100.935 100 | 1,00 100.935

17 | TPOA | "TPABA" AZTBJIVKA 4.783.436 255.150 533 | 1,00 255.150

18 | TPOP | AJI "TPAGUUAP" JIOBOJ 1307.222 116.945 895 | 1,00 116.945

19 | TPHP | "TPABEBMHAP" HOBH I'PAJI 898.722 89871 | 1000 | 1,00 89.871

20 | TPHT | TPAHWT BUIUETPAT 1.047.866 104787 | 1000 | 1,00 104.787
"TACBETOH-LIEJKOH" AL

21 | TOBT | Py 1.563.375 156337 | 1900 | 100 156.337

22 | XJPT | XWAPAT YEJIMHAIL 2.220.149 211.545 953 | 1,00 211.545
"XEPL[ETOBUHAITY TEBI" AT,

23 | xrmr | SRS 876.883 87688 | 1000 | 100 87.688
"XOTEJ IPAJEAOP" AL

24 | XTI | pooneop 2.500.423 250042 | 000 | 100 250.042
"XOTEJ TIPVJEAOP" AL,

25 | XTI | OO 2.500.423 250092 | 000 | 100 250.042
"KAMEHOJIOMIT" AT,

26 | KMHIL | gueiie 441370 31.459 i3 | Loo 31.459

27 | K30T | "KO3APAITYTEBHU" AJI. BJIVKA 6.054.294 605429 | 1000 | 1,00 605.429

28 | JIEOT | YT AJl"JIEOTAP" TPEBUIE 4.444.991 444499 | 1000 | 1,00 444.499
TIPE/TY3ERE "METAI" A/l

R e 15.679.520 1.168.344 Jus | 100 1.168.344

30 | MITIT | "MPKOBHRITYTEBU" AJT. 1.840.150 184500 | 10,03 | 1,00 184.500

31 | MJITIC | "MUIMHIIEK" A JI, TPEABOP 3.722.022 313.208 841 | 1,00 313.208
IITAMITAPIJA "MITRO

32 | MCPT | (010 TIOBIT POMATHILA 558.849 55885 [ 000 | 100 55.885

33 | MTJIK | "METAJIKA" A JT. TIPEbABOP 3.705.065 261.001 704 | 1,00 261.001

34 | MTHO | METAJIHO A.J1. 3BOPHUK, T1.O. 10.779.609 959.980 891 | 1,00 959.980

35 | HCKT | AJl"HUCKOTPAJIA" JIOBOJ 1.021.290 102129 | 1000 | 1,00 102.129
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Axunje ®onga [TMO

Homunanua BpujeHOCT

i KM
Pen| xon HA3UB EMUTEHTA Yiynan 6poj - (v KM) -
6p. aKnuja . o jenue akiuja
6poj % .
akmyje Dona
A.JI."HOBA CUPOBUHA"
36 | HCPB EJIVKA 5.886.822 514.065 8.73 1,00 514.065
"HEBECUIEITYTEBU" A /1.

37 HBIIT HEBECHIBE 409.095 40.909 10,00 1,00 40.909

38 | O3PH | A.A."O3PEH" CPBUILE 2.019.742 199.205 9,86 1,00 199.205

39 | O3TY | A.A."O3PEHTYPUCT" JOBOJ 4.412.724 416.891 9,45 1,00 416.891

"TTATTMPHULIA" AJJl KO3APCKA
40 TTATIP JIYBULIA 1.297.699 119.391 9.20 1,00 119.391
"TIPUJEJOPITYTEBU" A./I.

41 | TLAIT TIPHIEIOP 4.230.190 363.413 8.59 1,00 363.413

42 | TUIAT | "TUIAHMHCKO JIOBPO I'ALIKO" 1.447.051 144.705 10,00 1,00 144.705

43 | MPOJ | A "IIPOJEKT" BJIYKA 520.043 47.394 9,11 1,00 47.394

44 | TIPOM | TH "TIPOMET" Al IPEbABOP 9.144.193 863.721 9,45 1,00 863.721

45 | TIPB3 | AJl'"TIPEBO3" HEBECHILE 345.739 34.574 10,00 1,00 34.574

46 | TITBJ | "IIVT" A . BJIYKA 871.632 87.165 10,00 1,00 87.165

47 | IYTH | "IYTHUK" A.. B.JIVKA 524.402 44.385 8,46 1,00 44.385

"BELITPA" A.J].-CPIICKO

48 | IBJIL CAPAJEBO 644.624 64.484 10,00 1,00 64.484

49 | PAIB | I'lT"PAIX" AJI. BUJEJbBUHA 3.892.837 286.378 736 1,00 286.378

50 | PBAP | "PUBHAK BAPJTAYA" 2.448.031 203.470 8,31 1,00 203.470

"CAHA-JIMHEA" A.JI.
51 | CJIMH C.KOCTAJHHLA 66.101.100 4.478.700 6.78 1,00 4.478.700
CEMBEPUJA TPAHCIIOPT AT

5 CMBT EVJEJSMHA 1.757.137 146.716 835 1,00 146.716

53 | CIIBO | M "LIUIIOBO" A.JI. ILIUIIOBO 1.638.444 123.766 7,55 1,00 123.766

54 | CTPJ| | "CTAHIAPA" AJl TIP(bABOP 3.544.986 344.654 9,72 | 1,00 344.654

55 | TXHP | AJ"TEXHOPAJ" JEPBEHTA 1.312.816 131.158 9,99 1,00 131.158

56 | TPMJI | "TEPMAJ" AJl JIOTIAPE 7.065.492 706.549 | 10,00 | 1,00 706.549

57 | YCII' | "YCIYTA" AJl. B.JIVKA 1.358.177 135.818 10,00 1,00 135.818

58 | YTCL | "VYHHUC" TCL A.I. [IPE(bABOP 12.935.438 652.842 5,05 1,00 652.842

59 | BIIBO | "BYYEBO" A.[l. CPBUIBE 2.987.983 298.798 10,00 1,00 298.798

BOJIOITPUBPEJIA IPUHA A 1.

60 | BIPH 3BOPHIK 762.548 53.189 6.98 1,00 53.189

61 | BUTA | BUTAMUHKA A.Jl. BJIVKA 35.725.355 2.351.705 6,58 1,00 2.351.705

62 | BJIIT | A "BEJIEITPOMET" 3BOPHUK 9.550.164 764.577 8,01 1,00 764.577

63 | BPBC | I'll "BPBAC" A.JI. JIAKTAILIN 1.702.118 94.994 5,58 1,00 94.994

64 | BTHK | "BUTHHKA" A.Jl. KO3JIYK 1.639.762 104.410 6,37 1,00 104.410

65 | 3JITB | I'll"3JIATUBOP" A./I.BUJEJbBUHA 382.666 38.265 10,00 1,00 38.265

"3BOPHUKITYTEBU" A./l.

66 | 3BIIT 3BOPHIK 1.499.080 87.218 5.8 1,00 87.218
1 | LEJX | CXII"UEJEX" AJI. BJIYKA 11.453.816 1.145.381 10,00 1,00 1.145.381
2 | K3IT | "KO3APAIIYTEBU" A.[l. B.JIYKA 6.054.294 605.429 10,00 1,00 605.429
3 | IIVTH | "IYTHUK" A. . B.JIYKA 524.402 44.385 8,46 1,00 44.385

"TIPUJEJOPITYTEBU" A. /1.
4 | TLAIT TIPHJEZIOP 4.230.190 363.413 8.59 1,00 363.413
"CAHA-JIMHEA" A. /1.
5 | CJIMH C.KOCTAJHUILIA 66.101.100 4.478.700 6.78 1,00 4.478.700
6 | TPMJI | "TEPMAJI" A/l JIOIIAPE 7.065.492 706.549 10,00 1,00 706.549
7 | TPMJI | "TEPMAJI" A/l JIOITAPE 7.065.492 706.549 10,00 1,00 706.549
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Axunje ®onga [TMO

Homunanua BpujeHOCT

i KM
Pen| xon HA3UB EMUTEHTA Yiynan 6poj - (v KM) -
6p. aKnuja . o jenue akiuja
6poj % .

akmyje Dona
8 | JIEOT | VT AL "JIEOTAP" TPEBUBE 4.444.991 444.499 10,00 1,00 444.499
9 | AOIT | AOBOJIIYTEBU A.Jl. IOBOJ 5.530.201 376.300 6,80 1,00 376.300

"BELITPA" A./l.-CPIICKO

10 | TIBJIL CAPAJEBO 644.624 64.484 10,00 1,00 64.484
11 | JBAH | A.JI. "IYBAH" BPATYHALI 1.602.232 135.094 8,43 1,00 135.094
12 | ATPK | "ATPOKOOII" Al TPEBUE 598.828 42.220 7,05 1,00 42.220

U3Bop: nokymernranuja ®onmga [TMO
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MpuJor 4
JaBHe NOHy i€ 32 Ipey3UMambe

Vuemhe Bpoj akmja Bpujemoct
Iujena YKyH?.H donpa donpa axumja
Pen. HasuB emuTenTa u3 6poj 11O % Ha 11O .Ha Aat donpa [TMO
op. Homyse CMHTOBAHUX | JaH objae o0jaBe o wjenn
aKnnja TIOHY € 3a TIOHY € 3a W3 TIoHy e
NPEY3MMamke | Npey3uMarbe
1 'MMIIEC" A.Jl. POYA 0,200 1.275.853 10,00 127.585 25.517,00
2 | 'KHELIIOJBETYPUCT" AJI. K. AYBULIA 0,075 465.855 10,00 46.577 3.493,28
3 TI "BEJIEX" A.JI. HEBECHIbE 0,100 373.814 10,00 37.381 3.738,10
4 AYTOCEPBUC-KPAJMHA AJl BABA JIVKA | 0,800 696.882 8,67 60.434 48.347,20
5 COLIKOBAIL AJI COLIKOBAIL 0,250 1.921.749 10,00 192.175 48.043,75
6 [IPEA Al KAPAHOBAI] 0,350 807.267 10,00 80.727 28.254,45
7 I'PAJICKA IIMBHUIIA AJl BAA JIYKA 1,000 1.303.264 3,12 40.616 40.616,00
8 "XEPLIETOBUHAITY TEBA" TPEBHIHE 0,440 876.884 10,00 87.688 38.582,76
9 CHUPOBHMHAIIPOJYKT AJI JIOBOJ 0,204 3.065.234 8,63 264.605 53.979.42
10 | MEPKYP AJl BABbA JIVKA 2,900 6.579.886 7,99 525.559 | 1.524.121,10
11 | '"MHAYCTPOIPOJEKAT" A JI. IPUJEJOP 0,600 820.847,00 6,33 51.954,00 31.172,40
12| MUKPOEJIEKTPOHUKA AJl BABbA JIVKA 0,300 3.496.755 8,79 307.359 92.207,70
13 | AJl"MHBEJI" BAA JIVKA 0,110 658.655 10,00 65.849 7.243,39
14 | ®ABPUKA OBYLE AJl TECJIMIL] 0,050 5.702.864 10,00 570.287 28.514,35
15 | AJABEILL CO AJl BAbA JIVKA 0,300 1.834.195 10,00 183.420 55.026,00
16 | CEMBEPKA AJIJABA 0,131 5.340.198 8,31 443.646 58.206,36
17 | HOCABUHA AJI BYKOCABJBE 0,200 445.725 10,00 44.572 8.914,40
18 | MEPKYP AJI TECJIUL] 0,300 2.947.730 9,58 282.270 84.681,00
19 | JEIMHCTBO AJI, HOBU T'PAJ] 0,150 1.983.577 10,00 198.358 29.753,70
20 | 'TAJIEKOBOJ TKC" AJl JOBOJ 1,200 3.549.556 4,33 153.746 184.494,84
21 | MOTEJI "UHTEPHAIIMOHAJI" A JI. 0,120 2.339.000 9,69 226.635 27.196,20
22 | TEXHOCEPBUC AJI BOCAHCKH BPOJI 0,100 880.038 10,00 88.004 8.800,40
23 | IPMHA AJIJABA 0,110 3.326.473 6,77 225.202 24.772,22
24 | I'VBEP AJ1 CPEBPEHULIA 0,220 3.809.607 10,00 380.961 83.811,42
55 [IOJbOTIPUBPE/IA AJL IPAKCEHMLL, 0.020
K.JIYBULIA ’ 8.364.316]  10,0000048 836.432 16.728,64
26 |@IIC AJl CPEBPEHUIIA 0,981 678.008]  10,0000295 67.801 66.539,90
27 |YCIIYTATPAHC AJl JAKTAIIM 0,200 440.666]  6,99395914 30.820 6.164,00
28 |MECONPOMET AJl J0BOJ 0,010 1.331.874]  8,55749117 113.975 1.139,75
29 |TPI'OIIPOM AJT KOTOP BAPOIII 0,130 1.316.603]  10,0090916 131.780 17.131,40
30 |JEAMHCTBO I'll ALl TPAJIUIIIKA 0,150 3.879.288]  6,48563182 251.596 37.739,45
31 |KO3APAIIYTEBU" AJl BAKA JIYKA 1,533 6.054.294 10,00 605.429 928.122,70
32 |VHMBEP3AJI AJl BUJEJBUHA 1,000 578.623 8,3759201 48.465 48.465,00
33 |'|®AMOK" A JI. KOCTAJHUALIA 0,150 2.488.642 9,999992 248.864 37.329,60
34 'UMIIPO" AJT IPUJEJOP 0,173 10.235.612 9,96 1.019.924 176.446,85
35 |'YHMLEI I'POYII" AJl BAA JTYKA 1,000 188.732 8,35 15.750 15.750,00
36  |'ATPOXEPLIETOBMHA" Al 0,120 4.973.870 10,00 497.387 59.686,44
37 |'VHUC TAC" AJl BUJEJbBUHA 0,081 2.148.914 10,00 214.891 17.406,17
38 |YT" AJI BABA JIYKA 0,400 871.632 10,00 87.165 34.866,00
39 |'EKOHOMCKM UHCTUTYT" AJl BABA JIVKA| 1,240 724.346 6,26 45.335 56.215,40
40 |BOCHA TPTOBUHA" AJI BABA JIYKA 0,300 2.006.040 10,00 200.604 60.181,20
41 |'EJIMOHT" AJl BAIbA JIVKA 0,200 3.550.364 10,00 355.037 71.007,40
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Vuenrhe

Bpoj akimja

Lujena VYkynan donpa donpa Bpl;JK eﬂ;ZCT
Pen. Hasus emurtenTa 1513 6poj IIHO % ma TTHO na nan CDOHI{LZIJ. lJ'll/lO
op. E€MHUTOBaHUX | JaH objaBe obGjaBe .
ToHynae . 110 OUJCHU
aKnuuja TIOHY € 3a TIOHY € 3a W3 MOHy e
NPEY3MMamke | Mpey3uMarbe
1 'MMIIEC" A.JI. POYA 0,200 1.275.853 10,00 127.585 25.517,00

42 |AJ1"HOBU I'PAL" YTJbEBUK 0,003 94.469.800 9,98 9.431.821 28.295,46,
43 |"AJTATITEP" BPOJ| 0,424 4.787.522 10,00 478.752 202.990,85
44 |'MEPKYP" AJI TECJINR 0,482 2.947.730 9,58 282.270 136.054,14
45 |TIPEBO3" AJl HEBECUILE 0,010 345.739 10,00 34.574 345,74
46 |AJ1"PEJIAKC" BABA JIVKA 3,550 808.920 10,00 80.892 287.166,60
47 |A"PEPAJIA CA XJIAJJILAYOM" 3BOPHUK | 0,090 2.018.340 9,67 195.144 17.562,96
48 |Al "HAHA®JIEKC" BUJEJbBUHA 0,120 14.932.374 7,30 1.090.363 130.843,56
49 'mmMHOAL" AL JOBOJ 0,010 400.971 10,00 40.097 400,97
50  'BEHTOHUT" AJ1 LINTIOBO 0,500 3.299.440 10,00 329.944 164.972,00
51 |AJ1'"TIPOMTEC" TECJIMh 0,400 9.679.203 7,24 700.543 280.217,20
52 |AJ1 "HUCKOI'PAJIbA" TECJINR 0,300 594.819 10,00 59.482 17.844,60)
53 |ALLI "KPAJUHA" AJ1 BAIbA JIVKA 0,700 870.561 9,59 83.512 58.458,40
54 |AJ1'TPAJIAIT" [IPBLABOP 0,370 3.448.947 10,00 344.895 127.611,15

H3z60p: dokymenmayuja @onoa I[TUO
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