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VYIIPABJbABLE AKITUJAMA U3 ITOPTOEJBA
®OH/JA 3A IIEH31UJCKO U UHBAJINICKO OCUT'YPAILE
PEITYBJIMK CPIICKE

W3jaBa 0ArOBOPHOCTH:

Munusema, CTaBOBH U MpPEIPYKe KOju ¢y caipxaHu y oBoj Ctyauju wiaHoBa Panne
rpyme 3a u3pany Crpareruje pepopme nensujckor cucrema y Pemyonumm Cprickoj, HUCY
HYXXHO jeIHaK{ CTaBOBMMAa MHCTHUTYLIM]ja y KOjUMa Cy ayTOPHU CTAJIHO 3aI0CIIEHH.

Panna rpyna 3a u3pany Crpareruje pepopme nensujckor cucrema y Pemyonuiu Cprickoj
dopmupana je Pjememem Bnane Penyomuke Cpricke, 6poj: 04/1-012-166/07 on
08.02.2007. ronune ("Ciyx06enu rnacauk Pemyomuke Cprcke", 6poj 11/07):
1. Boxana lllsbuBap — npeacjeHuk,
ITpo. np. Jacmun Komuh — unan,
[Ipod. ap. Pagomup boxuh — unan,
UYeno KoBaueuh — unan,
Omnusepa Kymanuh — unan,
Octoja KpemenoBuh — unas,
Bbpano Cumanuh — unas,
Mupa IloTkomak — 4iaH,
. Japko Jlakuh — unan,
10. Cwexana Pynuh — unan,
11. Janmu6op Tomar — unaH,
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YBOAHA PASMATPAHA



YBoA

[ensujcku cuctem PenyOmmke Cpricke pyHKIMOHHUIIE UCKJbYYUBO HA IPUHITUITY FeHepa-
IIUjCKE COJIMJAPHOCTU WJIM Ha T3B. «pay as you go» mnpuHoumy. OBakaB CHUCTEM
MCH3UJCKOT OCUTYpama JJIyrOpPOYHO je HEOJP>KUB 300T aAeMOrpad)cKuXx M €KOHOMCKHX
IpoMjeHa, Te€ je CTOoTa HamyIlITeH y BEIUKOM Opojy 3eMasba. Y3pouu cy cibeaehu:
CMameme CcTone (epTUIUTETa, NPOJIyXKaBambe OYECKMBAHOT IKMBOTHOT BHjEKa, Te
MIOCTOjarbe TOPHHUX I'paHuIla 3a Moryhe meH3MOoHHCamke U noBehame CTome AONMpUHOCA.
CBe HaBeJEHO pE3YJITHUPAa UYUILCHULIOM Ja TOCTENEHO J0JIa3d JI0 CMamema Opoja
3allOCICHUX Y OJHOCY Ha Opoj MeH3uoHepa, 300T dera OBAKO IOCTaB/EH CHCTEM
Tekyher ¢puHaHCHpama 105134 Y KPU3Y.

VY Penybnuuu Cprckoj crora je M3BpLIeHA MapameTapcka pedopma Koja MpeicTaBba
caMO TIOYETaK U HEOXOJHY TPETIOCTaBKY 3a Jajbe W CIOXKEeHHje pedopMmcke Mjepe.
Pedopma mensmoHoOr cucrema je AyrotpajaH u cBeoOyxBaTaH mpoiec, koju je y PC
3anroueo 2000. roauHe AOHOIICHEM 3aKOHA O TIEH3MJCKOM M MHBAJIHJICKOM OCHTYPamby,
OJTHOCHO KpO3 NMPOMjEeHY OCHOBHHX ITapaMeTapa NeH3MjCKOI OCHUTypamba, Kao LITO CY:
- mnoehame cTapocHe TpaHULIEe 32 IEH3UOHUCAIHE,
- U3jeJHavYaBam-e MyLIKapala v KeHa y OCTBapUBalby IpaBa Ha IEH3H]Y,
-  HCKJbyYHBamh€ KOMIIOHEHTH OCHUTypama KOjeé 10 CBOM KapakTepy He
MPEJICTaBIbajy MEeH3UOHO ocurypame (Tyha mera u momoh),
- HOBM HauuMH oOpauyHa IEH3HMjCKOI OCHOBA W IMPOLEHTA 3a H3pauyyH BHUCHHE
neH3uje,
- IpuMjeHa Koe(duIMjeHTa HcIIaTe MEeH3Hje MpeMa MPHUKYIJBEHUM CpPEICTBHMA,
panu o6e36jehema GuckanHe oapKUBOCTH.

HaBenenum mapameTapckuM IpoMjeHama Cy y 3HaTHO] MjepH M3MHjeleHa MpaBa U
Cy)XeHe JIoTaJlallbe OeHeHIIr]je Koje Cy IOCTojajle Y OKBUPY NEH3HMOHOT CHUCTEMA.

ITopen Tora, mo3HaTo je Ja je y mpolecy npuBaTu3alyje, Kpo3 oapendoe 3akoHa o IpuBa-
TU3aLUjU Ap>KaBHOT KanuTaia y npenysehuma uz 1998. ronune, Ha POHJI NEH3UCKOT U
unBanujackor ocurypamwa PC (®oun [TMO) npeneceno 10% axmuja wnu 10% HOBUaHHX
Cpe/ACTBa OCTBApEHUX NpoaajoM (Y 3aBUCHOCTH OJ1 BPHjE€AHOCTH AP)KABHOT KaluTajga
MeToJa mpojaje) y cBUM mnpenysehuma koja cy Ouna npeamer npuBatuzanuje. Ha oBaj
HauuH ce Tpebao 06e30ujenutn nHunMjanHau kanutan @onaa [MMO, kao ocHOB 3a naske
pedopmMcke MOCTyIKe y 0BOj 00acTH. Y MPOTEKIIOM MEPUOIy HHje U3BPILIEHO PECTPYK-
TypUpame HaBeIeHOI nopTdespa, a mocrojeha 3aKoHCKa pjeliema y Moryiey opraHusa-
LI{je U yIpaBJbamba MOCTAIN CY KOUYHUIIA e(PUKACHOM (YHKLIMOHHUCADY.

Nmajyhu y Buay cBe HaBeneHo, Brnama PC je ¢popmupana Panny rpyny 3a uspany crpa-
teruje peopme neH3ujckor cuctema y PC, ca OCHOBHUM 3aJaTKOM Jia ce peopMH TeH-
3MOHOT CHCTEMa TPUCTYIH Ha I[JEJIOBUT U CBEOOYXBAaTaH HAYWH, Y3 YK/bYUHBAHE CBUX
MHTEPECHUX TPYyIa U CTPYYmaka pa3uuuTUX Npoduia, Te Ja ce mpolec yop3a KoHay-
HUM TpejiarakbeM HOBOT MOJIelia TICH3H]CKOT OCHrypama. Kao 0OCHOBHU IHJb C€ MOCTaB-
Jba JIyropoyHa OJIP>KUBOCT U CTaObUIHOCT meH3ujckor cucrteMa y PC, y3 06e30jeheme
OTIIITET JPYIITBEHOT KOHCEH3YCa O MPUXBATILUBOCTU MIPEUIOKEHUX Pjellictha.



PacnipaBe o oBoM cermeHty pedopme Beh cy 3amouene kpo3 umriuieMeHTtanujy SITAP
IPOjeKTa M MpojeKTHH 3a1aTak CaBjeTHUK 3a NEH3UOHY pedopMy, Tje Cy 10 cana Ouiu
aHTa)XOBaHM TPEACTAaBHUIIM PECOPHUX MHUHUCTApCTaBa M MEH3MOHUX (OHIOBA U3 00a
enrurera y buX.

Y OKBUpY IIjeJOBHTOT MpojeKkTa peopme MeH3MOHOT CUCTeMa, Kao TocebaH 3a/aTak je
NeUHICAHO U TIpejiarame MOJeNia OpPraHn30Bama U HAauMHA yIpaBJbamka aKiyjamMa u3
noptdespa @onaa [THO.

VY tom cmucity oBa Ctyamja-cemapar o u300py Mojiena ynpasibama nopdessom donna
[MMO mpencraBba MPBU AMO LJEIIOBUTE CTyAUje pedopMe MEH3UJCKOT CHUCTeMa KOjy
Tpeba ma mpunpemu Pagna rpyna. OBa cTyauja mpejicTaBjba JUO HCTPaKUBama M
pesyiTaTta paga Koju ce OJHOce ce Ha ympasibame akuujama @onpa [TMO creyenum y
NPUBATU3ALHjU, Ka0 MUTAKE KOje CE Yy OPraHM3alMOHOM M YIPaBJbAuKOM JIMJEIIy MOXKE
TPETUpaTH y 0BOj (a3u OJBOJEHO OJI OCTAIMX CerMeHaTta pedopme HMEeH3H]CKOT CUCTEMA.
Kana ce yrBpae KOHaYHHM IIMJbEBU, >KEJBEHU HUCXOM, MPAaBIM M MOJAIUTETH pedopme,
Mmoryhe je na he HamjeHa oBUX cpencTaBa OutH peaedunucana, ainu To He Ou Tpebaso na
yTU4e Ha MPEeSIOKEHH MOJIEN YIIPaBJbamba.

1. MpeaMeT N OCHOBHU LUUILEBU CTyAMjE

IIpenmer oBe cTyauje je aHanu3a rnoctojeher crama y Be3u ca pacrnosiarambeM U yrpaBJiba-
BeM UMOBUHOM Kojy je @ona I[TMO crekao y npouecy npusarusanuje. Takohe, uzspiie-
Ha je u Kpaha aHanu3a pejleBaHTHUX Mel)yHapOJHMX MCKyCTaBa, Kako OM ce M3BpIIMIIA
KoMIapaluja pasInuuTuX MoJielia ¥ MPaKCH.

[Tub oBe cTynuje je Aa ce uIeHTU(PUKY]y OCHOBHU MPOOJIEMH Yy J0CaTallmbeM (yHKIHO-
HUCalky, OJHOCHO HAauYMHY YIpaBJbaka MMOBHHOM U3 NpHUBaTH3allMje, T€ Ja ce Ha 0a3u
yTIBpheHor crama, Mel)yHapoJHUX MCKYCTaBa, y3 yBakaBame CIEHU(PUUYHOCTH HAIIIeT 3a-
KOHCKOT' OKBHpa M KapaKTepHCTUKa MocTojeher nmeH3ujckor cucrema, CTereHa pas3BHje-
HOCTH (PMHAHCH)CKOT TPXKHIITA, U JPYTUX JPYIITBEHO-EKOHOMCKUX YyCJIOBa  Mpeyio-
KU HOBHM MOJIEJ YIpaBJbakba M HAUYMH KOPHUIITEHa OBe MMOBUHE. OCHOBHH KPUTEPH]yM
KoJ u300pa HOBOI Mojena jecte edukacHuje ymnpaBibambe y (GYyHKUMjU mnoBehame
BPHjEJHOCTH PacIoyiokKuBe UMOBUHE - TopTdhesra Ponna [TNO.

2. Pe3nme ctyamje

Brnana PC je popmupaina Paany rpymy 3a uspaiy crpareruje peopme neH3ujcKor cucre-
ma y PC, ca mmsbeM n1a ce pehopMu MEH3MOHOT CHCTEMa MPUCTYIH Ha IjeJIOBUT U CBEO-
OyxBaTaH Ha4MH, Ha TyTOPOYHO] OCHOBHU.

Y okBUpy mpojekTa pedopMe MEH3UCKOT CUCTeMa, Kao Toce0aH 3a7arak je neuHrucano
U TpeJylarambe MOJIeNla OpraHu30Bamba U HauMHA YNpaBJbama akiMjama u3 mnoprdesba
®onpa [TNO. ¥V Ttom cmuciy npunpemibeHa je Ctyauja o u3dopy Mojena yrnpaBibamba
noprpessom Ponaa [IMO, koj je mpBH AMO IjeNIOBUTE CTyAHje pedopMe NEH3UjCKOT
cucreMa Kojy Tpeba na npunpemu Pagna rpyma.



PagHa rpyma je Ha OCHOBY aHaiM3€ AOCAJAIIbEr HAauMHA YIpaBJbamkba MOPT(EsboM
®onpa [THMO (koju ce oHOCH HA PETYIATOPHU OKBHP, OPraHU3aINoOHY CTPYKTYpy PoHIa
[MTNO,onu0cHO CekTopa 3aayKEHOT 32 OBe aKTUBHOCTH, HA4YMHA MPOLjeHE BPUjETHOCTH
noptdesba, KOPIOPATUBHOT YIpPaBJbamke, PUHAHCHJCKUX U APYTUX pe3yaTara uTa.) U3Bp-
II1JIa OIJeHy OCTBAapeHUX e(ekarta.

C tuMm y Be3M je 3aKJby4yeHO Ja moctojehn 3aKOHCKM OKBHp M MPAaKTUYHA pjelieHa
3acCHOBaHa Ha keMy, He 00e30jeljyjy OCHOBHE MPETIOCTaBKe 3a PAMOHAIHO U e(hUKACHO
ynpassbambe noprdessom Ponnma [MMO. M3Bpriene ananmse mokasyjy JAa Cy MOYeTHa
pjemema y cmucay popmupama cexkropa y okBupy @onna [IMO 6p30 npeBaszulena u aa
CBAaKO Jajbe OJylarame M300pa HOBOT MOjENa OpraHu3alldje U yrnpaBibarba MMa BHIIE-
CTpYyKe HeraTuBHE Mocjbeuie no noprdesb Goxpa.

Haxon ananusupama Mel)yHapoJHUX UCKycTaBa MOJejia yIpaBJbamka Pe3epBHUM IEH3H]-
CKUM (POHJIOBMMA, TE Pa3MaTPamEM AITEPHATUBHUX MOJENA YIpaBJbamkba MOPTHEHOM
®onpa [TMO (ca anHanM30M MO3UTHBHHUX M HETAaTUBHUX KapakTepucThka) PamHa rpyna je
npeioxuia ciujeaehe:
1. ¢dopmupame 3aTBOpeHOr UHBECTUIIMOHOT (poHAa ox nocrojeher noprdesra PoH-
na [TNO, yuju 6u ocanBau 6uo ®ouy 11O,
2. Qopmupame ApyIITBa 3a YIPaBJbabe 3aTBOPEHUM HMHBECTHLMOHMM (OHIOM U3
tauke 1, ynju 6u ocauBay 6uo @ounx [TNO.

Wwmajyhu y Buay a ce paau 0 HOBOM NPUCTYILY yIpaBJbamba MOPT(esboM, KOjU pa3Baja
tekyhe nocnoBawe Ponaa [IMO ox ympasspama noprdesbom, MOTPEOHO je JOHHjeTH
nocebaH 3aKOH KOjUM O ce ypeIuio OCHUBamkE U nocnoBame Gponna (Ud-a) u npymrsa
3a ympaibame. PajiHa rpyna je npeano’kuia OCHOBHE NPUHIIMIIE Ha KOjUMa C€ 3aCHUBA
nocnoBame Gonaa (Md-a) u npymrea 3a ynpaBjbamkbe M HAKOH NMPHXBaTamba MPEIoKe-
Hor Mojena o crpane Bnane Peny6iuke Cpricke npuctynuhe uspaau npujemiora mno-
ceOHoOTr 3aK0Ha KOju Ou Ouo ynyheH y jaBHY pacrpasy.

3. NMocTojehun 3aKOHCKU OKBUP

Cruname u ynpasibame noprdessom @onna [TMO perynucano je cibenehum 3aKk0HCKUM
MpOoNHUCHUMa:

1. 3akoH o mpuBaTH3aALMjU ApXKABHOT Kanutana y npeaysehuma ("CoyxOeHu
rnacHuk Pemybnuke Cprcke" 6poj:24/98;62/02;38/03;65/03 u 109/05).

2. 3akoH 0 NMpHUBATHU3ALUJHU Ip>KaBHOT KanuTtana y npexysehuma ("CoyxOeHu
rnacHuk Pemybnuke Cprcke" 6poj:51/06)

3. 3axoH 0 MEeH3HjCKOM U MHBaJIHICKOM ocurypamy ("CiyxOeHu raacHUK
Peny6nuke Cpncke" — 6p0j:32/00;40/00;37/01;32/02;40/02;110/03;67//05 u
npeunrhenu Texet 106/05)



3.1.Ctnuamwe noptdesrba Ponaa NNO

[Moptdem @onma ITMO unHe akiyje u ynjenu npeayseha y kojuma je u3BpIlIeHA IpUBa-
TU3allMja Jp)KaBHOT KamuTaja y CKIaay ca 3akOHOM O NpUBATU3AIMjU JAPKaBHOT
karmutana y npenysehuma (Cnyx0enu rmacauk Penyonuke Cpricke" 6poj:24/98. ) .

VY cknany ca wianom 26. craB 1. u 2. HaBenenor 3akona ®@onny [IHO je y Baydep nony-
1M, Koja je okoHyaHa 15. mapra 2001. rogune, npereceno 10% akuuja apkaBHOT Karu-
Tasa npenyseha y kojuma je BpUjeJHOCT AP KABHOI KaluTajla y HOYETHOM OMJIaHCy cTa-
wa Omra Beha ox 300.000 KM u mo 10% axmuja npskaBHOT KamuTaia mpenyseha koja ce
NPUBATU3Yjy MO MOCEOHOM NPUBATH3ALMOHOM Iporpamy (crparemka npenyseha). Ilo
ToM ocHOBY DOH/ je y Baydep MOHYIM ITOCTA0 BIACHUK akuujay 832 mpemyseha.

ITpema onpendu unana 27. UCTOT 3aKOHA MocTojana je obasesa aa ce @ouay yriatu 10%
npojajHe LKjeHe OCTBapeHe MpoJajoM JAp:KaBHOT KamuTaia y mpeny3ehuma y kojuma je
BPH]EHOCT JP’KAaBHOT KamuTaja y MOYETHOM OwWilaHCy cTama Omna mama ox 300.000
KM.

Onpende o npenocy 10% npxasuor kanutana Ha @ouxa [TMO canpxu 1 HOBU 3aKOH O
NpUBATU3ALMjU ApKaBHOT KanuTana y npeaysehuma ("Cmyx6enu riacHuk PemyOmmke
Cprcke" 6poj:51/06), mro 3naun na he u y 6yayhe @oHa cTuiaT UMOBHHY 10 OBOM
OCHOBY.

ITpema oxpen6u wiana 200. 3akoHa O MEH3UJCKOM M MHBAJIHMJCKOM OCUTYpamby, aKIlHje
npenyszeha u3 wiana 26. ctaB 1. u 2. 3akoHa 0 MPUBATU3ALM]H JPXKABHOT KalMTala y mpe-
ny3ehrMa ¥ HOBYaHa Cpe/ICTBA OCTBApEHA MPOJIAjoM IpXKaBHOT KamuTaia y npenysehuma
u3 4iaHa 27. uctor 3akoHa cy y ceojunu @onga I[TMO, koju uma npaBo pacrnojarama u
yIpaBJbama y CKJIaay ca 3aKOHOM.

3.2. HauuH ynpaBrbamwa noptgerbLom

VYnpaBsbambe UMOBHHOM (1opTdesboM), kojy je @ona IIMO crekao y mocTynky npuBa-
TU3aIMje AP)KaBHOT KanuTana y npenysehuma, perynucano je 3aKOHOM O MEH3UjCKOM U
MHBAJINUICKOM ocurypamwy u onmtuMm aktuma @onga [IMO. Ha ynpaBsibame 0BOM UMO-
BUHOM HeE TIpuMjemyje ce 3aKOH 0 MHBECTUpamy jaBHUX cpercTasa ("CiyKOeHU TTIacCHUK
Peny6nuke Cprcke", 6poj: 97/04).

W3mMjeHama u jnomyHama 3akOHa O TEH3UJCKOM M HMHBATUACKOM ocurypamwy u3z 2001.
roaune (,,Cnyx6enu riaacHuk PenyOnuke Cprcke® 6poj 37/01), perynucano je pacrnosna-
rame " ynpasibame noprdpessom @onga I[MMO koju je popmupan y mnpoiecy nmpuBarTu-
3anuje npeayseha y Peny6numu Cprckoj. Hedunucano je na je @ouna [IMO 3a noprdess
XapTuja O]l BPHMjeIHOCTH JAyKaH Ja BOJAM MOCEOHY PauyHOBOJCTBEHY €BUJICHLU]Y U
npurpeMa (pUHAHCHjCKe U3BjElITaje, 0JBOJEHO OJ] OcTaie UMOBUHE, 00aBe3a, MpUxoaa u
pacxona Ponna, Te 1a MOMEHyTe u3Bjenraje nogHocu Biagu Peny6nuke Cpricke.



OBuM H3MjeHaMa je PeryjiucaHoO U OCHHBAKE CaBjeTOJaBHE KOMHUCH]E O] TIET YIaHOBa
Kojy uMmenyje Ynpasau Oxpbop Ponna I[THO, Te dpopmupame mocedHe OpraHu3anoHe
JeAMHUIE Ca HajMame JiBa MHBECTHUIIMOHA MEHaiepa koja he o0aBypaTH MOCIIOBE yIpaB-
Jbamwa noprpesrom Gonpa [TMO. YO donpa [TMO omtydyje 0 HHBECTULIMOHO] TOJTUTH-
1y, YnopaBuu on6op @onga 610 je HaANeKaH U 32 MMEHOBAHkE MPEACTaBHUKA Yy CKYIIII-
THHAMa aKIIMOHAPCKUX JpyIiTasa, u3 noprdesba @ounaa [TNO, anu je u3MjeHama u gomy-
Hama 3aKoHa O MEH3UJCKOM M MHBAIUACKOM ocurypamy (,,CiayxOeHu rmacHuk Pemyonu-
ke Cpricke* 6poj:67/05) oBa HaANIEKHOCT MpelLIa Ha Aupekropa PoHja.

W3mjenama u normyHama 3akoHa O MEH3HjCKOM U MHBAJIMICKOM Oocurypamy u3 jyHa 2002.
ronuHe (,,Cnyx0Oenu rnacHuk PenmyOmmke Cpricke® 0poj:32/02), mpommcaHo je aa ce
akiuje u3 noprgespa Ponna MO mory nmpoaatu Ha Oep3u, anu y3 MPETXOHY carjacHo-
ct Brnane Peny6nuke Cpricke, Te a ce cpeacTBa Jo0HjeHa OJ] Mpojiaje XapTuja of BpHU-
jeaHocTH u3 noprdesba MOTY KOPUCTHTH 3a MUCIUIATy meH3uja. Jlo Taxa je crajanma on-
penda 1a ce caMoO OCTBapeHH HETO AOOMIM IO TOJUIIEBEM 00pauyyHy MOTY KOPUCTHTH 3a
UCIIATY MEeH3Mja U M000JbIIAKEe MATEPUjATHOT T0JI0Kaja KOPUCHKA ITEH3H]a.

W3mMjenama u gonyHama 3akoHa O TIEH3MJCKOM U MHBAIMJICKOM OCUTypamy U3 JenemMopa
2003. rogune (,,Cnyx6enu rnacauk Penybnuke Cpricke 6poj:110/03), Opucana je mMo-
ryhHOCT 1a ce cpeacTBa AoOWjeHa OJ Mpojaje XapTHja O BPUjEAHOCTH U3 MopTdesba
®onpa [TMO, Mory KOPUCTUTH 3a HCILIATy MeH3Hja, a M3MjeHama u 1onmyHama 3akoHa O
NIEH3UjCKOM U MHBAJIMACKOM ocurypamwy y 2005. roaunu (,,Cayx0enu rinacauk Penyonu-
ke Cprcke™ 6poj:67/05) Opucana je oapenda Aa ce mpojaja BPIIH y3 MPETXOIHY car-
nacHoCT Brnaze.

Craryrom ®@onpna ITMO je perynmucano aa Ynpasau onoop @onna I[MMO omnydyje o uH-
BECTHIIMOHO] MOJHUTULM U HAYMHY pacrojaramba UIMOBHHOM O] IpUBaTH3aIMje, T€ JIpYy-
I'MM aKTUBHOCTHMA BE3aHUM 3a YIPaBJbambeM MOPTHEHOM.

CraryroM je, Takohe, feTaJbHUje PEryIMCcaHO U OCHHUBAIE CaBjeTOJaBHE KOMHCH]E, KOJy
umenyje Ynpasuu on6op ®onna [TMO u xojy unne 3anocienu y @oHy, nako je 3ako-
HOM mMpe AeduHucaHa (EKOHOMCKM M MpaBHU CTPY4Ymalld, MPETIOCTaBKa je 1a ce Ip-
BEHCTBEHO DAy O CTpyumalMMa U3 o0siacTu (HUHAHCHjcKOT TpxkuiTa). Komucuja numa
CaBjeTOJaBHY YJOTY Yy LUJbY YTBphHBama cTparervje, HauMHa OIepaloHalIn3allije
IPOJEeKTOBAaHUX 3ajlaTaKa, UT/I.

Ha xpajy ce naje npernen nocrojehux pjemema ynpaBbarkba UMOBHHOM U3 IpUBaTH3a-
IIMje Kpo3 KpaTak pe3ume ojpendu 3akoHa O MEH3UjCKOM M HWHBAIMICKOM OCUTYpamby
(mpeunmthenn TekcT oO0jaBibeH y ,,CinyxOeHoM riacHuky Pemy6muke Cpricke
6p0j:106/05) y kome cy oBoj matepuju noceehene oapende ox wiana 200. no wiana 208.

[Tpema onpen6u wiana 201. craB 3. 3akoHa 0 NEH3MjCKOM U MHBAJIUACKOM OCUTYpamy (Y
nasseM Tekcty: 3IIMO), y pacnonaramy M ynpaBjbalkby MMOBHHOM OJ1 IpHBaTHU3alUje
OpxkaBHOr Kamurtana y npenysehuma, @onn IIMO Boau HMHBECTHLMOHY IMOJUTUKY Y
CKJIaJy ca MPUHLUUIUMA CUTYPHOCTH, JUKBUIHOCTU U PEHTAOMIHOCTH. AKLHUje U3 MOp-
T(hespa MOTY c€ MPOJATH Ha TPXKUIITY XapTHja O] BPUjEIHOCTH IyTeM Oep3e.



ITpema onpendama wiana 202. 3[ITMO o ©MOBMHU U3 TpUBATU3aIMje BOIM ce moceOHa pa-
YYHOBO/ICTBEHA €BHUJICHIIM]A U MPUIPeMajy (HUHAHCH]CKH U3BjEIITaju OJIBOJEHO OJ] OCTale
MMOBHHE, 00aBe3a, npuxona u pacxoga @onga [IMO. Ha pauyHOBOACTBEHY €BUICHIIN]Y
U (UHAHCHjCKE HU3BjelITaje NMPUMjCHY]y C€ 3aKOHCKA M JPYrH IMPOIMUCH U3 OOJACTH
pauyHOBOJICTBA, Kao M npomnucu Komucwuje 3a xapTuje ol BpHjeAHOCTH, KOJH C€ OJIHOCE
Ha MPUBATU3AIIMOHE UHBECTUIIMOHE (POHIOBE.

ITpema oapendu umana 203. 3IIMO wHBECTUIIMOHY MOJUTUKY BOIM YIpaBHU 0a00p
®onpa [THUO, koju oanmydyje o0 pacrnojaramkby OBOM HMOBHHOM. Y BOheHY HHBECTHIIMOHE
MOJIMTHKE YTIpPaBHOM 0J00py MoMake moceOHa KOMHCHMja OJl MET 4jIaHOBa U3 pena
€KOHOMCKHX U NMPaBHUX CTPYUHaKa, Kao CaBjeTOAaBHO TH]EIO.

ITpema onpendu unana 204. 3I1IMO y okBupy @ong [TMO Ttpeda aa ce popmupa nocedan
OpraHu3alMOHU U0, KOju he o0aBpaTH MOCIOBE YIpaBJbakhba UMOBHHOM M3 IPUBaTH3a-
1IMje, Kao ¥ MOCJIOBE KEbUIOBOJCTBEHE M JIPyre eBHUICHIIM]E, T€ ]a Ce HAa OBUM IOCIOBHMA
3a1ociie HajMame JBa MHBECTHIIMOHA MEHAlepa.

ITpema onpendu unana 205. 3[IMO aupextop Ponna [IMO umenyje npeacraBuuke Oou-
712 y CKYNIITHHAMA aKIIMOHAPCKUX JIPYILITaBa, 4Hje aKluje Ip>KU Y CBOM NOpTdesby.

VY cknany ¢ oapendom wiana 206. HaBeaeHor 3akoHa Hajpuie 10% uMoOBHHE O MpU-
BaTHU3allMje MOXe OUTH YIOXKEHO Yy XapTHje OJ BPHjEJHOCTH jJEAHOT €MHTEHTa WIM ca
UM IOoBe3aHux Juna. [To ocHOBY pacnosaramba IMOBUHOM O/ MPUBATU3ALM]jE MOXE Ce
nocjeqoBaty Hajpuie 20% OCHOBHOT KamuTalla jeJJHOT eMUTEHTA WU Ca BbHM TIOBE3aHHUX
muua. HoBuana cpenctBa noOujeHa W3 mpHBaTH3aldje, KaO U CPEACTBAa OCTBAPEHA O]l
npojaje akuuja u3 noprdespa, Poun [IMO Moxke miacupatu ¥ OPOUYUTH KOJ TMOCIOBHHUX
OaHaxa.

@onx [TNO je o6aBe3an na goctaBiba Briaau Ha ogoOpaBame TpoMjeceuHe, MOTYTO -
e U roauime Gpunancujcke ussjemraje (Ynan 207. 3[1110).

ITpema onpendu unana 208. 3[IMO TpomkoBu ynpasibama noprdessom donna nokpu-
Bajy Ce M3 NPUXOJa OCTBAPEHUX IO OCHOBY JpXama M TPaHCaKIMja ca UMOBHHOM O]
npuBatu3anyje. O pacrnopajenu 100UTKa OCTBAPEHOT OJf MMOBHHE U3 MpUBaTH3AIMje OJ-
ayuyje YnpaBuu on6op @onma. OctBapeHa HETO JOOUT MOXeE ce€ KOPHUCTUTH 33 000Jb-
mame aukBuaHoctd @onna, nosehame pesepBu PoHIa, UCIUIATY MEH3Uja U MTOOOJbIIAkA
MaTepHjaTHOT M0JI0XKaja KOPUCHUKA MEH3Hja

10



Apyrm avo

AHAJIN3A NOCTOJERET CTAHA
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4. AHanu3a noctojeher ctatba ynpaBrbarba

noptdgerom doHaa NMNNO
4.1. OpraHusaumja
[TocnoBu ynpaBibama NopThesbOM OpraHU3alMoOHO ce 00aBibajy y CeKTopy 3a mocioBa-
BE KamuTaioM u3 npuBaTu3anuje. CeKTOpoM pyKOBOAHM MOMONHHMK JUPEKTOpa 3a MOC-
JIOBAIkC KaltmuTaliIoM O/1 HpI/IBaTI/IBaL[I/Ije.
CekTop 3a MOCJIOBamkEe KaUTAJIOM O pUBaTU3alMje je oprannizoBaH [IpaBUIHHKOM O

pany 6p.01-43/02 ox 07.02.2002. ronqune Ha cnujeneheM NpUHITHITY:

[lema opranmuzanuje Cekropa

ITomohHuK 1MpeKkTOpa 32 MOCT0BaAK-€ KANIUTAJIOM O] IPUBATH3AlHje

v v Y

Onjesbemse 3a npaBHe  Ojjesberme 3a HHBecTHIMOHe  OJjesbere 32 KIbUTOBO/I.

nocJI0Be MeHanepe
-PyxoBonunan ogjesbersa  -PykoBoamnan onjesbema 3a  -PykoBoauinaly ofjesbema
3a TIpaBHE MOCJIOBE 3a UHBECTULIMOHE MEHAllepe 3a KEbUIOBOJICTBO
-CTpy4yHH capaJHHK 3a -MuBectunionn MeHagep  -Kmurosoha XoB 1 HOB.
MOCJIOBAHE KAIIUTAIOM KaruTasna oJ pHBar.

O]l IpUBATH3AIIH]S

VY nepuoay 2001.-2006. roguna Cektop HHje OMO KaJpOBCKH MOMYHCH, a y3 TO je Ouo
mucnorpan u3 cjeaumra @onna [TMO. Haume, moMohHUK nupekTOpa 3a MOCIOBAKE Ka-
MUTAJIOM OJ1 MpHBAaTHU3allMje M jeJaH MHBECTUIMOHU MEHayep OWIM Cy 3alocieHd Ha
[Tanama, ok cy mpeoctana jBa 3anociena y Cexropy o6una y bujessunu u bamamym. O
mapra 2007. rogune Cextop je o0jemumen y cjeauiuty @onna [IMO y bujessunmu.

Cextop TpeHyTHO uMMa 7 3amocieHux (ykJbyuyjyhn ¥ moMohHUKa JUpeKTopa 3a OBe
MIOCJIOBE) Ca BUCOKOM CTPY4YHOM cripeMoM. OJ1 yKymHOT Opoja 3arocieHux 2 uMmajy Jiu-
LIEHIy MHBECTUIIMOHOT MeHaliepa. Y cBuM M3Bjemtajuma o nociosawy 110 2006. ronune
HaBoau ce ga CeKTop HUje KaJpOBCKU U TEXHUYKH OCIOCOOJbEH J]a OJITOBOPU CBUM 3ax-
TjeBuMa u notpedama. Y 2007. roguHM NMOCTUTHYT je M3BjecTaH HANpeJaK y IMOTJeay
Opoja 3an0CIeHUX, alll Y OJHOCY Ha 3Hauyaj U BeauuuHy (ponaa CeKTop jolll yBUjeK HUje
MOTIYHO KAJPOBCKH IMOMYHEH (HEAOCTajy MCKYCHH M KBATM(PUKOBAHU MHBECTUIMOHHU
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MEHalepH ), HUTH MOCTOjU a/IeKBaTHA TEXHUYKO-TEXHOJIOIIKA MOApIIKa (copTBep 3a aHa-
TU3Yy U YIpPaBJbambe XapTHjama O] BpUjeIHOCTH U (PMHAHCH]CKO M KEUTOBOJICTBEHO €BHU-
JCHTUpPakE). AKO ce M3BPIIM KOMIapaiyja ca peryJaTHBOM 3a IpPUBAaTH3AIMOHE WH-
BECTHIIMOHE ()OHJOBE MIIM 32 MHBECTUIIMOHE (DOHOBE CIMYHOT TUMA (3aKOH O WHBECTHU-
IIUOHUM (POH/JIOBUMA - 3aTBOPEHU MHBECTHIIMOHM (POHJIOBU Ca jaBHOM IMOHYAOM), €BHU-
JICHTHO je Jla C€ Ha CaJalllleM KaJIpPOBCKOM U TEXHUYKOM HUBOY HE MOKE KBAJIUTETHO,
OJTHOCHO TPO(eCHOHATHO YIpaBjbaTH NOPTPHesboM o1 oko 800 pasnIuuuTHX XapTuja oA
BPHjE€THOCTH.

[Tpema matepujanuma koje je @oug MO nocraBuo PanHoj rpymu, 3a moTpede mspane
Crynuje, TpenyTtHo omepatuBHHU paj Cextopa o0yxBara - 3aCTylame Ha CKYNIITHHaMa
aKIMOHapa U Mpunpemame o0yke npeacraBuuka @oHzaa, a BpIIK ce U aHan3a npeayseha
u3 nopdespba y CMUCIY MpHjeuIora 3a Npojiajy U MpHUXBaTame MOHYAE 32 Mpey3uMabe.
OuurneaHo je f1a ¥ Jajbe HeMa JacHO Ae()UHUCAHMX JYTOPOYHHMX LIMJbEBA M CTpaTeruje
yIpaBJbaba, HUTH YCBOJeHE WHBECTHIIMOHE MOJIMTHKE, IITO jeé U Pa3yMJbUBO y3 MOCTO-
jeha 3aK0oHCKa pjerema.

VY cknany ca uiganom 203. cr. 2. u 3. 3ak0oHa O MEH3UJCKOM U WHBAIMJCKOM OCHUTYpamby-
npeuntthenu TekcT (,,Cnyx0enu rinacauk PenmyOmuke Cprcke® 6poj:106/05) u unanom
12. Tauka 9. Cratyra (,,Cnyx06enu rnacuuk Penyonuke Cpricke 6p.67/03 u 68/04) y nu-
Jby eukacHujer yrnpaBJbakba HMOBHHOM M3 MpUBaTH3alMje YTpaBHU of00p oOpasyje
KOMHCH]Y 3a npaheme cTama 1 Ipeagarame Mjepa 3a pallioHaIHO, HAMJEHCKO U €KOHOM-
CKH ONpaBJaHO YyCMjepaBame, IJIaCMaH M KOpHIIhewme MMOBHMHE CTE€UYEHE Y IMpOLEeCcy
NpUBaTH3ALH]e IPKABHOT KalKTala.

ITpema onpendu unana 13. CraTyTra, KOMUCHja C€ UMEHYyje Ha YETHPHU T'OJHMHE U3 pena
NPaBHUX M EKOHOMCKHMX CTpyumaka 3amnocieHux y ®onay, mro je umajyhu y Bugy
HE/I0OCTaKa UCKYCTBA Ha (PMHAHCHUJCKOM TpKUIITY KagpoBa u3 Ponga [IMO cBakako or-
pannyaBajyhu ¢axtop. [Ipeme aktuma ®@onga [TMO Komucuja uma caBjeTo1aBHY yiIory
ca 3aJjaTKOM: Jie(pMHICaka ONTUMAIHUX IIMJbEBa ypaBibamba noptdessom Ponna [MTHO;
yTIBphHBama cTpaTeruje 1 HauuH orepanroHalIn3alyje MpojeKTOBaHUX UJbeBa; JePpUHHU-
camba ONTUMAaJIHE OpPraHU3alMOHE CTPYKTYPE HEOIXOJHE 3a pealin3allijy MOCTaBJbEHUX
1JbEBa; yTBphHBama MIIAHCKUX 33/1aTaka U HOCWIIAla 3ajataka u o0e30jehuBame mexa-
HU3aMa 33 eMMHUHALM]y PU3UKa KOJI MHBECTULIMOHHUX YyJarama; MpojeKToBama cTpare-
r'vje KBAJIUTETHOT U KOH3UCTEHTHOT YIIPpaBJbakha aKIIMOHAPCKUM JPYIITBUMA Y KOjUMa je
®onp BracHUK; ojpehuBama MOCIOBHE MOJUTHKE Y (DYHKIMjU pacTa U pa3Boja aKIMO-
HApCKUX JpYyLITaBa U MPOMOBHCamka KOMIIEMEHTApHOCTH PA3BOJHUX LIMJbEBA OpraHu-
3arnoHor aujena - Cekropa ca crpatemikom noiautukom ®onna. M3 HaBeneHor npousu-
Ja3u Ja HUje pa3rpaHHyeHO Ja JM KOMHCH]ja MMa CaBjeTOJAaBHY WIM YIIPaBJbAUKY
dyHKIH]y.

Ha kpajy naje ce kommnapaiija HauuH ynpasJibamba noptdessom @onaa MO npema 3a-
KOHCKO] peryJiaTUBH U CTBApHE CHUTYyallMje, IITO je MPeACTaB/beHO chujeaehum mpe-
TJIEIOM:
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ITocTojeha peryraTusa

CTBapHO cTame

Buaga PC umenyje Ynupasuau onbop ®@onza
IT1O xoju je nykaH Aa JOHOCH HHBECTUIIHOHY
nonuTuKy noptdespa donna INO;

- Ynpasuu onoop @onga I[TMO Huje noHMO
WMHBECTHLHOHY MOJIMTUKY nopdespa Ponna [THO
(2001.- 2005. rox.)

-YO ®onpga [TNO y nenemOpy 2005. rom. 3amgyxyje
CekTOp /2 IpUIpPEeMH NPHjeUIOr WHBECTHUINOHE
MOJUTHKE M YjeIHO Ja W3BPLIM KiIacH(uKanmjy
mpenyseha u3 moprderpa. Cekrop je y majy 2006.
TO/I. IOCTaBUO CTYIH]Y ,,AKIMjcKH KarmTan PoHna
IMTNO- ouekmBama, eheKTH U MepcreKTHBE .

-YO ®onma IIMO je y memembpy 2006. romuae
nouno [IpuBpemMena MHTepHA IpaBIiIa U MPOLEaype
TocIIoBama ca KanuTajaoM u3 nopTtdera Ponna .
To je akT 0 UHTEPHUM HOCTYIIIMMA U MPOIeIypamMma
y ynpaBJpamy MOPTPEFOM W HAAJICKHOCTUMA U
OJITOBOPHOCTHMA TI0j€JMHUX OpraHa y BE3H ca THM.
Ty ce cnomumme ¥ u3paga ONHOCHO YCBajame
TOMWINEET IUIaHA WHBECTHUIMOHUX LMJBEBA, INTO
HUKaJa HUje n3BpuieHo. OBaj akT-WHTEpHA MTPaBHiIa
je 'y craBapm Oe3ycmjemiaH IOKymiaj Jnga ce
nporexype koje ¢ ogaoce Ha [TMd-oBe y cknamy ca
3aKOHOM O WMHBECTHMOHUM (OHIOBHMA MpPHUM]jEHE
Ha ©@onp [THO.

- YO ®onpa ITNO y mapty u anpuny 2007. roauHe
JIOHOCH OJUTyKe O KiIacu(puKauuju, Tj. npuxsaTa Beh
W3BpIIEHE KIacu(HKaIHje U3 MPETXOTHOT ePHo/a,
Kao M OJTyKe O MPOJaju aKIMja U PEHHBECTUPALY,
anmn Oe3 nedrHUCAaHNX WHBECTHIMOHUX NWJbEBA U
yTBpl)eHE HHBECTHUIIHOHE MTOJIUTHKE.

Yupasuu ondoop @onxa IIMO omgnyuyje o
ynaramy cpeacrasa y XOB u pacnonaramy
OCTBapeHnX A0OMTaKa M0 OCHOBY MOpT(eba;

- YO ®onpa 3a [IMO Huje 1OHUO HU jeHY OJUTYKY
KOja ce THYE PEHHBECTHPAaa CPEACTaBa J0OMjeHUX
10 OCHOBY JTUBHJICH]IE

- YO ®onpga ITMO no 2007. ropuHe HUjE TOHHO
HUjEIHY OJUTYKY KOja ce THUE yllarama Cpe/ICTaBa

- YO ®onga MO je y mapry u ampury 2007.
TOMHE JIOHHO Ha4yelHy OMIYKY O PEHHBECTHPABY
PACTIONIOKUBUX CpeACTaBa JOOMjCHHUX IPOJajoM
akuuja u3 noptrdesba u 3axyxno aupekropa onna
n CekTop J1a peanu3yjy MOJUTUKY WHBECTUIIMOHNX
yiaramja (Mako TMOJIMTHKA MHBECTUIMOHUX yjara-
a HUKaJla HUje JIOHeceHa Kao rnoce0aH akT, U3y3H-
Majyhn kinacudukanujy m OIyKy Ja ce MpoAajy
aKIyje y HecTpaTemkum aj u3 rpyne 1 u JI).

Yunpasuu onoop Pounaa [MUO goHocu omnyke y
BE3U IOBjepaBama (PUHAHCH]CKHX,
aJIMUHHUCTPATUBHHX, YIPaBHHUX, TEXHUIKUX U
JIPYTHX M1OCIIOBa IPYr'MM OpraHu3alyjama;

Yupasau ondop @orna [TNO HEje 1OHUO HUjETHY
OIUTYKY Y BE3H ITOBjepaBamba IMOCIOBa IPYTUM
OpraHu3aIjama;
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ITocTojeha peryraTusa

CTBapHO cTame

Yupasuu ondoop @onxa [N O obpasyje
caBjerojaBay KoMmucwujy, oj et 4wiaHoBa u3 pejia
MPABHUX M EKOHOMCKUX CTPYYHhaKa

- CaBjeronaBHa KoMucuja je popmupana 2004.
rofuHe Kojy unHe 3arnocieHn y @onny I[TMO
JIaKJIe JIMNA Koja HeMajy UCKYCTBa y paay Ha
(DMHAHCHCKOM TPXKUIITY.

- Hoga caBjeronaBna KomMcuja je nmHeoBaHa
kpajem mapta 2007. TOIMHE UCKIBYYHBO O]
3anocnennx y @onny IT1O.

CasjeTogaBHa KOMMCHja UMa 33JaTaK Ja MpaTu
crame y Be3u noprdessa @onna ITMO, npemraxe
Mjepe 3a palMoOHaJIHO ycMjepaBambe W IUIacCMaH
CpencTaBa,  yTBphyje LMJBEBE M CTpaTerHjy
ylpaB/bamba Kao W HHU3 JPYTUX aKTUBHOCTH
BE3aHMX 3a ympaBipame nopTdessom DoHma
ITHO.

- CaBjeronmaBHa xoMucHja ce y nepuory 2004. —
2006. ronquHa cacrana 6 myTa.

- CaBjeroiaBHa KOMHUcCHja y 0o0a cacTtaBa HHje
JIOHM]€J1a [IUJbEBE U CTPATETH]y yIpaBbamba
noptdpessom Ponna [THNO

- CapjeroyjaBHa KOMKCHja MMEHOBAaHa y MapTy
2007. roauHe mdOHMjeNA je WM IIOTBpIWIA
uaeHTHuHe omiyke kao U YO @onpma [TMO Ha
CjemHAIIaMa Y MapTy U alpuily, I1a je OYUIIIETHO Ja
y mpakcu He (QYHKIMOHHINIE jacHO pa3TpaHUuCH:E
n3Mmel)y 3a1aTaka ¥ aKTHBHOCTH OB JIBA OpTaHa.

O MMOBHHHM U3 NPUBATH3ALM]€ KAa0 U MPUXO0UMa
1 pacxoauMa o]l yIpaBJbarba TOM HMOBUHOM
@onp [MUO je nyxan na Boau mocedny
padyHOBOJICTBEHY €BUACHIIN]Y, IPUIIPEMa
(MHAHCHjCKe N3BjEIITaje U OTBOPH IocebHe
HOBYaHE payyHe.

- [Toce6HO pauyHOBOJICTBO CE BOAM, Ak HE y
CKJIafy ca 3aKOHOM KOjH HaJlaKe TIPUMjeHy
nponuca 3a [T1®-ose.

- Hoair no6ujen o1 qUBUICH/IE CE BOJM HA
MOCEOHOM pavyHy.

Y ®onny [MUO Ttpeba ma ce dpopmupa moceOHA
OpraHu3allioHa jeANHUIA Toj Ha3uBoM CeKTop
3a MOCJ0Bak€ KAMHUTAJIOM 0] MpPUBaTH3alUje
KOjUM pYKOBOJAM TIOMOWHUK IUpeKTopa 3a
ITOCJIOBAHE KAIUTAIIOM OJT IIpUBATH3AIIH]C.

- CexTop 3a IMOCJIOBaE KAIMTAIOM O]
npuBatn3anyje je dopmupan 2002 roaune, a
MTOMONHUK TUPEKTOpa je IMEHOBaH y JeremMopy
2002. ronune.

V¥ nepuony no 2007. roaune:

- MOMONHK JIMPEKTOpa 32 TIOCIOBAE KAITUTAIOM O]
NIpUBaTH3aIMjE YjeJHO je M AUPEKTOp duimjaie
®onpna IO HUcrouno CapajeBo, ITO 3HAYH /12 c&
110Ca0 YIpaBJbamka KalUTaIOM CMaTpa CIOPEIHUM
- mopez; ToMONHMKa AUPEKTOpa jOIII je ABOje
3aIl0CIICHNX, O Yera jeHO Of IUX 00aBJba U
TIOCIIOBE Y IpYToM cekTopy y okBupy @orma ITH1O.
- moceOHa ofjjesbeha HUCY Onna hopMupaHa.

VY nepuony oxn janyapa 2007. rogume:

- 7 3amocneHnx, nopex moMohHHUKa AUPEKTOpa O
yera 2 ca JULEHIIOM HHBECTHIIMOHOT MeHalepa

- (hpopmupana cy ogjespema

W3 cBera HaBeJCHOT MPOM3MIA3H ]a HeE MOCTOjJH jacHA KOHIIETIIHja, HUTH je JepHuHHuCcaHa
OWUJI0 KakBa CTpaTervja y CMUCIY HauMHA yNpaBJbakba U KOHauHE ynoTrpeOe MMOBHHE-
nop¢esba U3 MpUBATHU3ALIM]E, TIPHje CBEra Y OKBHPY 3aKOHCKE PEryiaTHBE, 3aTHM Kpo3
ormmre akate Ponga [IMO, a TuMe HapaBHO My CaMO] TPAKCH.

Opranu Koju cy 1o 3akoHy O MEH3UJCKOM U MHBAIUACKOM ocurypamy U Cratyry ®onna
[TNO 3anyxenu 3a ympasibame: nupekrop Ponma [MMO, YO donna u casjeronaBHa
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KOMHCHja HEMajy Mpelu3HO pasrpaHudeHe (yHKIM]je, 3a1aTake U oAroBopHoctu. Huje
NOTIYHO Je(PUHUCAHO KaKBa je yjaora MoMohHHMKa JUPEKTOpa 3a MOCIOBAKE KAUTAIOM
U3 IIpUBaTU3aI]C.

[To nuTamy KJbYYHHX JOKYMEHaTa, Kao IITO Cy: CTpaTerhja MHBECTUIIMOHUX LIMJbEBA,
MOJIUTHKA YIpaBJbamkha KallUTAJIOM, IJaH WHBECTHULMOHMX LIMJbEBA, alld U OMEPAaTHBHX
aKTUBHOCTH, Kao IITO Cy: Kiacupukanuja npeayseha u ojryke o KynonpoJIajHuM TpaH-
CakIfjama, TPEHYTHO je YCIIOCTaBJbEH CHCTEM HAJUICKHOCTH OJHOCHO JIOHOIICHA U CII-
poBohema o/yKa KOju je Kpajihe HepaluuoHalaH, crop u Heedpukacan. To je cucrem
npemiarama koju uae ox Cekropa, mpeko aupekropa PoHAa, 3aTUM CIHMjeH JaBarba
MUIIJbEHA 0J1 CTPaHE CaBjeTOJaBHE KOMHUCH]E U JIOHOLIeHE ouTyka oJ] ctpane YO dDon-
na [IMO. Ha jemHakoM HHMBOY OJATOBOPHOCTH W OJUTYYHBAHE CE Hajla3e CTPATEIIKH J0-
KYMEHTH U ONEpPATUBHE aKTUBHOCTH. Y BE3U Ca HABEJCHUM IIOCTaBJba CE MUTAHE KOMIIE-
TeHIMje U npodecnoHamHor uckycrsa wianosa YO ®onga [IMO y obnactu ¢punancuj-
CKOT TP KHIITa OJTHOCHO TPrKUIITa KanuTaia. Hop. 3a uganoBe ynpaBHOT of0opa ApyIIT-
Ba 32 YIpaBJbalb€ MHBECTUIIMOHUM (POHAOBUMA WJIM TpHje APYLITBA 3a YIpaBabarbe
MPUBATU3ALMOHUM MHBECTHIIMOHUM (DOHOJMBHUMA, MO 3aKOHY CE TPaXH BHUIIETOUILIHE
HCKYCTBO Y OBOj 00J1aCTH. YIIPaBo TO je Tpebao OUTH pa3iior BHUIIE Ja CE 32 WIAHOBE CaB-
jeronaBHe komucuje nopen nuna u3z @ounga [NMO (kakBo je TPEHYTHO CTake) MMEHY]Y U
JPYTH U3 pe/ia He3aBUCHUX CTPYUHhaKa 3a 00JacT MHBECTHUIIMOHOT yiarama U (pUHAHCH]-
CKOT TPXKHIITA.

Y 0BakBOj CUTyallMjUu jacHO je Ja Cy MeTOTOAUIIHU e(peKTH ympaBbamha MMOBHHOM H3
MPUBATU3AIMj€ BUIIE HETO CKPOMHH, MO TOjJEAMHUM €IEMEHTUMAa W HETaTHUBHH, IITO
MoKasyje U aHajn3a U3BpIICHA y HapEeIHOM TOTJIaBIbY.

4.2. Ctarmbe nopTtderba - npoujeHa BpUjegHOCTU

Homunanna BpujenHocT noptdesba y MOMEHTY CTHIIalka, HAKOH Baydyep HOHYJE, a Ha
OCHOBY TMOYeTHUX OwminaHca crama npeayseha u3 npuBaTH3alMje, H3HOCWIA je
822.557.530 KM.

Ha nan 29.02. 2007. ronune Ha pauyny ®onpaa IO y LleHTpasiHOM peructpy xapTuja
0J1 BpujenqHocTH ynucaHo je 738 akuuja. [Ipema pesynratuma Baydep NMOHYIE AUPEKIHje
3a npuBatuzauujy PC, ®onny I11O cy noaujesbene u akuuje 24 npenyseha uz Jucrpux-
ta bpuko, mTo je HakHaaHUM ojtykaMa CynepBu3opa U APYyruM akTuMma J{ucTpukra u3-
MujereHo. Aknuje y npenysehy "®abpuka akymynatopa Cpebpennna" (MemopujaaHu
LIEHTap) Ccy HCKIKeHe u3 noptdespa. [lopen Tora, y noprdesby ce Hana3u u 87 mpe-
nyseha, umMje akuuje joul yBHjeK HUCY peructpoBaHe y LleHTpamHom peructpy. Crmcax
OBUX eMuTeHara ce Hanasu y [Ipunory 1.
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4.2.1 JocadawH-u Ha4UHU npouyjeHe epujedHocmu nopmdersrba

[Ipema 3akoHy O NMEH3MjCKOM M MHBAIMACKOM OCHTYpamy — MPEYUIINCHU TEKCT 4aH
202. craB 2. ®oug [TNO je nyxaH na 3a IMOBUHY U3 MPUBATU3AIIMjE BOJIU MOCEOHY pa-
YYHOBOJICTBEHY €BUCHIU]Y U NpuUIlpeMa (UHAHCHJCKE M3BJEILTaje OJBOJEHO O OCTaje
UMOBHUHE, 00aBe3a, MpHXoJa W pacxoia. Ha oBy pauyHOBOJCTBEHY EBHICHIM]Y H
¢uHaHCH]jCKe U3BjEIITaje CXOIHO C€ MPUMjEHhY]y 3aKOHCKH U JPYTH MPOMUCU U3 001acTH
payyHOBOJICTBa, Kao U nponucu Komucuje 3a xapTuje o1 BPHjEAHOCTH, KOjH C€ OIHOCE
Ha MMPUBATH3aLMOHE HHBECTUIIMOHE ()OH/IOBE.

VY mpakcu oBe oapende HUKaga HUCY Yy notmyHocTH ucnomroBaHe. @oun MO je y
MPOTEKJIOM IMEPUO/IY BPILIMO NPOIjeHY BPU]jETHOCTH CBOT MOpT(desba HAa pa3HE HAUMHE U
M0 Pa3IMYUTUM METOJOJIOTHjaMa, INTO je Pe3yATHpAIo 3HAYajHUM pa3jiuKaMa y Tpo-
1MjemeHoj Bpujeanoctd. Ha mpobGiieme y Be3u ca TuM ykasyje u M3Bjemraj ['naBne
ciy0u 3a peBusHjy jaBHor cextopa Pemy6muke Cprcke 3a 2003. roguny - Ilpenopyka
5.2.4 Tauka 1.- Tje ce Hajaxke J1a c€ XUTHO YCBOj€ PauyHOBOJICTBEHE MOJMUTUKE 3a CBH-
JCHTUPAe M MCKa3WBAIE XapTHja O]l BPUJEIHOCTH, Y CKJIaay ca kojom he 6utu eBu-
JEHTUpaHa W MCKa3uWBaHa peanHa BpujenHoct kanutaiga ®onpa [MMO, creyenor y mpo-
1ieCy MpUBaTH3alMje AP>KaBHOT KamuTania y npeaysehuma.

VY HaBezieHoM PeBu3opckoM u3BjemTajy Hanasu ce u llpenopyka 5.2.6 (3) 3aksbyuny, y
KO0jOj ce Mope/] OCTAIOT HABOIH:

- ©®onp [TNO Huje neduHrCa0 pauyHOBOJCTBEHE MOJUTHKE 32 MIPU3HABAKHE U BPEIHO-
Bame akiuja Ponna [1MO y cxiany ca MPC PC 32 - ®uHaHCHjCKM MHCTPYMEHTH:
O0jenonamUBame U MPEICTABIbAE.

- @®oung [MNO Huje neduHHCaO PavyyHOBOJICTBEHE MOJUTHKE 33 €BHJICHTHpAHmE TpaH-
CaKI[Mja Be3aHUX 3a XapTHje 0] BpHjeaIHOCTH (Moryhe auBuieHne, ryOMTKe WM JI0-
OWUTKE) HUTH j€ €BUJCHTUPAO TPAHCAKILHUje y CKJIaTy ca OJHOCHUM IOJIUTHKaMa U3
MPC PC 32 - ®unancujcku HHCTpyMeHTH: O0jenoamuBame U MPEJCTaBIbabe, U
MPC PC 25 - PauyHOBOZCTBO ylarama.

VY cknany ca TuM foHeceH je [IpaBUIHMK O padyyHOBOJCTBY M PauyyHOBOJCTBEHUM IOJIU-
tukama ®@onpa [TMO PC, 6poj: 3570/04 y neuem6Opy 2004. roaune, raje je wianoMm 16.
yCBOjeHa PAayyHOBOJICTBEHA IIOJIMTHKA 33 €BHUJICHTHpame M HCKa3UBambe XapTuja O
BpujenHoctu. Omiykom YmpaBHor oabopa ®ouma [MNO y nmenembpy 2004. roaune,
ycBojeHa je Takolhe "IlporjeHa HajoKHAAWBE BPUjJEAHOCTH OYTOPOYHUX (PUHAHCH]CKHUX
rmiacmasa'.

4.2.2. lpoujeHa epujedHocmu nopmeherba
no memodosiozuju ®oHdAa 3a pecmumyuyujy

VY oBoj CTyauju ompenjesbeme je 010 1a ce MpoljjeHa U3BPIIH 110 METOI0JIOTHJU Koja je

nponucana 3a QOoHJ 32 PECTUTYLIM]Y Y CKIaay ca oapeadama Ypende o METOIO0IOTHjU 32
yTIBphUBame HETO BpUjeIHOCTH UMOBUHE AknMjckor ponna Pemybmmke Cpricke u @onna
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3a pectutrynujy Penyonuke Cprcke (“Cryx6enu rnmacauk PC” 6poj 95/06, 2/07 u 7/07).

OBakoBO OIpeje/beke je MOTUBHCAHO CliijeiehiM YhibeHuIlama

- ©®ong [MMO umao je MHULMJATHO UACHTUYHY CTPYKTYpy nopdesba kao u PoHn 3a
peCTUTyIH]y,

- METOJI0JIOTHja 32 MPOIjeHy BpujeAHoCcTH POHA 32 PECTUTYIIM]Y YCBOjEHA j€ MOCIHje
METOJI0JIOTH]jE 32 YTBphHBamke HETO BPHjeTHOCTH MIMOBHHE PUBATU3AIMOHIX UHBEC-
TuoHuX ¢Gouaosa (IIpaBUIHUK 0 METOHOJIOTHH 32 YTBphHUBamke HETO BPHjEAHOCTH
MMOBHWHE MPUBATU3ANMOHOT HMHBECTHIIMOHOT (OHIAa M 00padyHy MpOBHU3HUjE 3a
ynpassbame- “Ciyx6enn riacHuk PC” 6poj 87/06), n u3 cajnaiime NepcrekTuBe y
Behoj Mjepu yBakaBa cnienupuune ycnose ¢pynkuuonucama donna [110,

- METOJOJIOTHja KOja ce MpUMjerbyje 3a YTBphHUBame HETO BUjeITHOCTH UMOBHHE IPUBa-
TU3aLMOHUX HMHBECTHUIIMOHHMX (POHJIOBA Y HPOTEKJIOM MEepUOJy MpeTprjena je 3Ha-
yajHe U3MjEHE U JIyTO je BpeMeHa Omiia y (pyHKIMjU OCHOBHIIE 32 0OpauyH MPOBH3H]je
3a ynpasJbamwe,To kog Ponna [TMO HUje TpEHYTHO peNeBaHTHO,

- MeTojoJjoruja nponucana 3a @oH 3a peCTUTYLU]y HE mpenBula MoryhHOCT 1oaTHe
IPOIjeHe BPHjeTHOCTH, aKO XapTHja Of BPUjEHOCTH HE 33J10BOJbH HEKHU O/ IPOInca-
HUX KpUTEpUjyMa TPXKHUIIHOCTH, Beh ce BpUjeTHOCT ayToMaTcku yTBplhyje Kao HIxa
oJ1 HabaBHE WJIM KOPUTOBAaHE KILMTOBOJCTBEHE BPHJEIHOCTH (IIpOCjeyaH AUCKOHTHU
(axTop ocTBapeH Ha cI000JHOM OEp3aHCKOM TPXKHIUTY CIIYKH Kao (pakTop KOpEeKIu-
je). To je y oBOM ciydajy 3HauajHO OJAKILIAIO MPOIjEeHY U CKPaTUJIO BpUjeMe 3a He-
HY U3pauy.

Takolhe Tpeba Harimacutu, 3a MoTpede OBE CTyAUje caMa MPOIjjeHa BPHUjeIHOCTH MopTde-
Jba HHjE O] MoceOHe BaXKHOCTH, TaKO Ja je ONpejesbehe OUlo 3a OHY METOOTH]Y KOja
he natu penaTMBHO OOjeKTHBHE pe3yiTare, y ofpeheHuM rpaHuiiama, Ha HajOp»Ku Mo-
ryhu HauuH.

Cama npo1jjeHa U3BpIIeHA je 0J] cTpaHe LleHTpanHor perucTpa xapTuja oj BpUjeJHOCTH,
a Ha 3axtjeB Panne rpyme. [Iponjena je HapaBHO oOyxBaTuja caMO OHE €MHUTEHTE, OJI-
HOCHO XapTHje O] BPHjeITHOCTH KOju Cy peructpoBaHu y LleHTpamHom peructpy u 6e3
onux u3 Jlucrpukra bpuko T1j. 3a 738 emurenara Ha gan 28.02.2007. roaune (mrTo je y
cymtuHU Hajsehu nuo moprdessa). [Ipema pesynTaTuMa MpoljeHe T0CTaBJbEHE PAHO]
rpymu, npouujemeHa Bpujeanoct noprdema @onpa MO na nan 28.02.2007. roaune
n3Hocu 817,4 munnona KM.

[Topen Tora, HOMMHAJIHA BPUjeTHOCT MPETXOIHO CIIOMEHYTOT Aujera noprdespa Koju HU-
je peructpoBal y LleHTpaniHOM perucTpy xapTuja of BpUjeHOCTH U3HOCH 56,9 MUIHOHA
KM, ox yera ce 50% HOMHMHaIHE BpUjeHOCTH OJHOCH Ha eMuTeHTa Umkemwepunr PUTE
VYribeBuk 2 a.n. YribeBuk. majyhu y Buny HeneuHuCaH MpaBHU CTATyC U (PUHAHCH]CKH
1oJIoXkKaj OBHUX mpeayseha, CIOMEHYTY HOMHMHAJIHY BpHjeIHOCT Tpeba TpeTHpaTH ca
Kpaji’boM Pe3epBOM.

4.3. [locapawmwun ecpekTn ynpaBrbata noptderLom

@onn ITNO je Tex y 2002. ronunu mnpeyseo nojgatke ox Jupekuuje 3a mpuBaTu3anujy
Peny6nuke Cpricke o CBUM eMUTEHTUMa U3 cBor noprdespa. Y 2002. u 2003. roaunu y
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LlentpanHoM peructpy xaprtuja oJ BpujeaqHoctd PC peructpoBaH je u mperexan Opoj
emureHata u3 mnoptdesmsa Donma [IMO, ymme je (akTUYKKM CTEUEHO MpaBO Ha
parocnarame 1 ylpaBJbambe.

To 3Ha4M ;1a ce Ha OCHOBY METOTOIUIILET HCKYCTBA Y YIIPaBJbalby MMOBUHOM CTEUEHOM
y MpHUBaTHU3alMjH, MOXKE JaTH KOHAuHa OljjeHa e(exaTa Jocajalllmher HaunHa YIpaBJba-
Bha.

3a omjeny edekera ynpasipama y nepuoay 2002-2007. roarHa KOPUILTEHH Cy MOIAIH U3
roaummbux u3Bjemraja Cexkropa, Kao U APYrH JOKYMEHTH KojuMma pacnojaxke Poua. C
TUM y Be3W, Ha Tpaxewe Panne rpyme, @oun IIMO je moctaBuo wu3Bjemraje o
peanu3oBaHuM nocnoBuMa CeKTopa 3a TOCIIOBalkE KamUTaJIOM OJl MpUBATH3alMje 3a
2003, 2004, 2005. u 2006. roauHy, y3 HAOMEHY JIa Cy U3BjEIITajH MO MOjeAUNHUM TOJIU-
Hama TOTOBO HWJAEHTHYHH, jep je de facto crame moprdespa, opraHmzanyja U HaYHH
yIpaBJbamba OUII0 HENPOMH]EHHEHO.

VY HacTaBKy ce /1aje CUCTeMaTH30BaHU MPErJIe]] 10ocaJallbiX epekaTa ynpaBibama HopT-
demom @onpa IMUO.

4.3.1. M"umepHuU — onwumu akmu ®oHOa NMNO

@onp IO je ycojuo cnujeaecha nHTepHA akTa Koja ce OJHOCE Ha YIPaBJbakE UMOBH-
HOM U3 IIpUBaTHU3aIM]e:

- 28.12.2004. romuHe YIyTCTBO 3a paj U JjeJOBame OBJALITCHUX NpPEACTaBHUKA
®onpa [TNO y ckynmTHHaMa, ypaBHUM U HAJA30PHUM 0100pHMa aKIIMOHAPCKUX
JpylITaBa

- 28.12.2006. ronune IlpuBpeMeHa MHTEpHA IpaBUa U MPOLEAYPE 32 MOCIOBAKBE
KanuTajaoM u3 noptdesba Gonya

- 06.03.2007. romuHe VYmyrctBo o mpeicrtaBbamy Kanutasa donga I[THMO y
OpraHuma yrpapJbamba aKIIHOHAPCKHUX JIPYIITaBa

- 04.04.2007. roquHe YmyrcTBo O mpeAcTaBbamy Kanutana donpga I[IMO y
OpraHuma yrpapJbarmba aKIIHOHAPCKHUX JIPYIITaBa

- 25.04.2007. ronune MHTEpHA IpaBWila U MIPOLEAYPE 3 MOCIOBAKE KAITUTAIOM U3
noptdessa @onaa [MNO.

4.3.2. KopnopamugHo ynpaesbak-e

Jenuna konTuHyHpaHa aktuBHOCT ®onpaa [IMO y ynpaBsbamby noprdesboM y aHaTU3U-
paHoOM nepHuoidy jecte yuemhe BeroBUX MPEAICTABHUKA HA CKYIIITHHAMA aKIIHOHAPCKUX

JpYyLITBA.

" w3 nocrapsbene goxymentanuje ox ®owza IIMO Huje jacHo 1a JiM je TOHOMmEmeM YIIYICTBa 01
04.04.2007. roaune ctaBJbeHO BaH cHare YmyrctBo oz 06.03.2007. roaune.
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Ta6ena 1. Yuemrhe npeacraBuuka @onna [1MO Ha ckynmTHHaMa akImoHapa

Pen. Op. lNoguna Bpoj ckyntuHa an
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
H3zeop: dokymenmayuja @onoa ITHO

[Topen Tora, npencraBauiy @onna [1TMO 6wy cy 'y 3Ha4ajHOj MjepH 3aCTYIJbEHH Y
OpraHuMa akIMOHAPCKUX JPYIITaBa, IITO MOKa3yjy MOJalM U3 HapeaHe Taderne:

TaGena 2. Yuemhe npencraBuuka @ounga [TMO y opranuma a.n.

Pen.op. l'oguna YnpaBau 0100p Hamzopuu on6op
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: ookymenmayuja @onoa ITHO

VY HacraBKy ce aaje kpaha aHanm3a HaunHa u30opa u paaa npencraHuka @ounpa [TNO y
OpraHuMa eMUTEHTa U3 noprdeba.

Ho 2007. ronune aupextop Ponna je npeanarao npeacraBuuka @onpa [IMO y opra-
HUMa eMUTEHTA, a KpUTEPHUjyM je ycBojeH outykoM YO u3 npse nosioBune 2001. roaune
na 50% mpencTaBHUKA y CKyNIITHHaMa aj Oyae U3 peaa MeH3MOHEpCKe Momynanuje, a
50% wu3 pena 3amocneHnx Ponna. OBaj KpUTEPUjyM je TPUMJEEH-HBAH M MPHUIUKOM
n36opa auua 3a wiaHose y YO/HO akunoHapcKux JApyliTaBa, Tamo TAje je CKYMIITHHA
a.1. omoryhasana napruuunanujy ®@onna I1H1O.

VY mapty 2007. roauHe napajieiHo ca 3axTjeBoM PajHe rpyme na ce J0CTaBu aHajaM3a pa-
na npeacraBuuka @onga [IMO y opranuma emureHTa M3 mnoprdesba ca TauHo aedu-
HUCAHOM CTPYKTYPOM M BPCTOM IOJaTaka Koju ce Tpaxke (oa Opoja emMuTeHaTa 10 Ha-
YHMHa J]aBalba MHCTPYKLHK]ja U u3BjemtaBama) aupekrop ®@onna [TMO nonocu YmyrcTBo
o npeacraspamy kanutana Ponaa I1MO y opranuma ynpasspamba aKIIMOHAPCKUX JIPYII-
taBa. OBUM YIYTCTBOM peryiMile ce Ko Moxke na mnpeacrasba ®ounp MO y akuumo-
HApCKUM JPYIITBHMA, YCIOBE KOje MOpa UCIyHhaBaTH JIMLE Koje npezacTaBiba Dou, moc-
Tynak oapehuBama u ko oapehyje nure koje 3actyna @oHj, y KOJIMKO OpraHa yrnpaBiba-
HBa y aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA MOXKE OMTHU jeJIHO JIUIE MMEHOBAHO, OTIO3UB U pa3jio3u
3a omo3uB. YIyTcTBOM je aedpunucano na @oun [IMO y opraHumMa eMUTEHTa MOXKE 3a-
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CTynaTH camo Jwuile Koje je 3amocieHo y @onmay (ca 3 roawmHe pagHOT HMCKYCTBA), a
npeiiarayn cy aupektopu @uimjana npema cjenumrty emutenrta. Jupekrop donna
UMEHYyje TpeACTaBHUKE. Y CTpaTeIIKUM Ipeny3ehuma Kao MpeCTaBHUIM MOTY OUTH
MMEHOBaHU camo qupektop DoHma 1 moMOhHUIM TUpeKTOpa.

YnyTcTBO 32 paja U JjenoBame oBiamTeHux npeacraBauka @onga I[MMO y ckynmtrHa-
Ma, YIPaBHUM U HaJI30pHUM 0JI00pHMa aKIIMOHAPCKUX ApyiiTaBa u3 2004. ronune npea-
CTaBJba yCTBApW aHaJIM3y MopTdesba Mo Opoju W BPCTU €MHUTEHATa M Jaje TeHepajHe,
0osbe pehum Teopujcke CMjEepHHIIE O TOME KAaKBY MOCIIOBHY MOJIUTUKY MPEICTABHHUIIN
®onna Tpeba na monapkasajy. ¥ ckiany ca TuM o0 2007. roquHe MHUCMEHe HHCTPYKIIH]je
3a rijacame Cy JaBaHe CaMO Yy M3Y3eTHMM Cly4yajeBUMa, Kaja je OWio y nuTamy JIOHO-
IICHE CTPaTEUIKe OJITyKE.

IIpema undopmanuju noctaBibenoj 3 Ponma [MMO nucanu u3BjelmITaju 01 CTpaHe
npeacraBHuka @oHa HA CKYNIITHHAMA aKIIMOHAPa MOCTOje Y CaMO HEKOJIMKO Clly4yajeBa,
OJIHOCHO KaKO c€ HaBOJH "...y 3aBHCHOCTHU O] IIPEACTaBHUKA M HETOBOI' OJHOCA IpeMa
yKa3aHoM MoBjepewy...". O panay u AjeroBamy y yIpaBHUM U HAJ30pHUM 0100pUMa HUje
Ou0 M3BjelTaja.

On anpuna 2007. roguHe, ycBajambeM U3MHUJEHCHUX YITYTCTBA O MPE/ICTaBJbamby KaluTa-
na ®onpa [IMO PC y opranuma ynpaBibamkba aKIIMOHAPCKUX APYIITaBa (a OUYUIIIETHO
MHUIMPAHO 3axTjeBUMa PanHe rpyme) 3axTujeBa ce ol cBakor npeacraBHuka @onnga na
y POKY OJl celaM JaHa O] JlaHa OJp)KaBama CjelHHUIC JIOCTAaBE MHMCAHU H3BjellTaj Ha
MIPOIMKUCAHOM 00pacIry.

W3 HaBepeHOT MPOM3MIIA3U Ja C€ Y MPAKCH MPOBOJWIA HECEIEKTUBHA MOJIUTHKA aKTUB-
HOT yrpaBJbama, 0e3 npahema u orjeHe edekara. Ynpasipauka ctpykrypa @onga [THO
je mojaprkaBaJia CTaB T3B. aKTMBHOT ydemrha y opraHuma ynpasJibama npenyseha. Hu Ha-
KOH JIOHOIIIEHa CIIOMEHYTOr YIyTcTBa u3 anpuia 2007. roauHe, joll YBHjeK HUjE JaCHO
JneQUHUCAaHO KOJ KOjUX EMHUTEeHaTa ce HaMmjepaBa OCTBAPUTH AKTHUBHO YIPaBJbaIbE,
(umajyhu y Buny Benuku Opoj eMuTeHata y noprdesby), npedepupajy ce UCKIbYUHBO
nuna u3 camor PoHa, a u300p ce 3aCHUBA HA TEPUTOPUJATTHOM, a HE MPO(PECHOHATHOM
OPUHLUITY.

4.3.3. AHanu3a, npoujeHe u knacugukayuja npedy3seha
u3 nopmagperba ®oHoa NMNO

- OcHoBHu noaanu o noprpesby ®onna NNO-6a3a nogaraka

®onpn [MHO je y 2002. ronunu npeyseo nojpaTtke oa Aupexiuje 3a npuBaruszauujy Penyo-
muke Cpricke o cBUM eMuTeHTHMa u3 noprdespa ca 30.06.1998. rogune (Ha3uB, cjequii-
Te, yKynaH kanuTal, opoj akuuja @onna MO, te nponenar Biacuumrea PoHja, Kao U
CTPYKTYpy BiacHuITBa). Ha ocHOBY HaBeneHux nojaraka opmupana je 6a3a nojgaraka
y €JIEKTPOHCKOM OOJIUKY.
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@®onp [TMO je 3a cBe emureHeTe u3 moprdespa npeyseo (GUHAHCHjCKE U3BjeINTaje U3
All®-a 3a mepuoxn 2002 - 2005. ronunHa, mro je @OHAY CIYXKHIO Kao OCHOBA 3a
NPOIjeHy BpPUjeTHOCTH TOpTdesba.

- bpoj emutenara u3 noprgebsa ®onna [INO perucrpoBanux y llenrpaanom
perucTpy XapTuja o1 BpHjeIHOCTH

C o03upomM aa ce mpema 3aKOoHY O TPXKHUIITY XapTHja O BPUjeAHOCTH BIACHUIITBO CTUYE
naHoM ymuca y LleHTpannu peructap xapTHja o] BpUjeHOCTH, Y HACTaBKy ce Jaje mpe-
IJIe] U3 Kora ce BUIM JUHAMHKa KojoM je DoHJ CTUIA0 BIACHUIITBO Y aHAJIU3UPAHOM
nepuo/y, a TUME U IPaBo yIpaBJbakha U pacrojiarama:

TaGena 3. bpoj perucrpoBanux emurenara u3 noprpespa @onna IO

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

H3seop: Llenmpannu pecucmap xapmuja 00 epujednocmuu u
dokymenmayuja Ponda ITHO

- IIpenyseha n3 noprpemsa @onna IMO Hag KojuMa je MOKPEHYT MOCTYNAK
cTrevaja / JMKBHAALUje

VY Cekropy ce BOIM €BUJEHIM]a O €MUTEHTHMa W3 MopTdesba Hall KOjUMa je TIOKPEHYT
MOCTYIAK cTeyaja / JIMKBUJAIM]e, Te HBUXoB 0poj n3nocu 106 ca 31.01.2007. roaune,
IITO Ce BUJU U3 HapeaHe Tabere:

TaGena 4. IlokpeHyTH TOCTYIIM CTE€Yaja/TMKBUAALN]E HAZl eMUTCHTHMA
u3 noptdespa Ponga

Pen.op. Ilepuona Bpoj npexyseha
1. 2002. 1
2. 2003. 3
3. 2004. 20
4. 2005. 41
5. 2006. 40
6. no mapta 2007. 1

H3zeop: dokymenmayuja @onoa ITHO
Tpeba ucrakuytu ummenuny aa @ounn I[MMO uma aBojaky yiory y CBUM €MUTEHTHMA,

Ka0 BJIACHHK KallMTala, a HCTOBPEMEHO je W MOBjepHiall 10 OCHOBY M3BOPHOT MPHX0JA
(oGaBe3e 1Mo OCHOBY AompuHOCca). [0 moTpaxuBama je HarulaheH y MOjeJMHUM CTevaj-
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HUM noctyniuma. ITo Bnacanukom ocHoBy @onny IIMO 1o capa HUje HUIITA TPUTIANIO
U3 €BEHTYAJHOT OCTaTKa CTE€4YajHE Mace, U3 pas3iora mTo y BehMHHU cilydajeBa cTeyajHa
Maca HHje OuWja JOBOJbHA HHU 3a IOKPUBAIKE MOTPaKMBamka MOBjepuiama OIIITEr
UCIUIATHOT peJa.

Jlo cana cy 3 npeny3eha 6pucana u3 cyackor peructpa. Y Ilpunory 2 oBe Cryauje Haua-
31 ce Tabena ca cnuckoM mpenyseha u3 noprdesba HaJ KOjUMa je MOKPEHYT MOCTYyHaK
creyaja.

- Knacupukanmja emurenara u3 noprpemsa ®onga IO

Knacudukanuja emurenara u3 noprdessa je Bpiiena y nepuogy 2004. — 2005. roauna u
TaJla je HampaBJbeHAa OCHOBHA Mojjena moprdesba Ha ‘’cTparemka’” M ‘"HecTpaTemka’’
npenyseha. [ToToM je u3BpIIEHO TPYNHCAakbE€ €MUTEHATa MO NMPUBPEIHUM IpaHama Yy
OKBHUPY KOJUX je M3BplIeHa mojkiacupukanuja Ha kareropuje Aj, A, b, Il u JI. Ilpu-
JIMKOM KJIacH(HKalLKje y3eTU Cy Y 003Up CBH €KOHOMCKO-(PMHAHCH]CKU MTOKA3aTEeIbH, Kao
U CTPYKTYypa BJIIACHUILITBA Y HABEJCHOM IEPUO/Ty 32 CBAKOT EeMHUTEHTA.

[Ipema nocraBibeHOM AokymeHTy @onna [TMO y xateropujy:

- Aju A cy yBpuiTeHa npeayseha Koja uMajy KBIMTETHY U AYTOPOYHY TPXKHILIHY TO-
3ULIMJy, KOJ KOjuX he BpHjeqHOCT Yy HapeJaHOM MEPHOAY PACTH U TJij€ Ce PeaTHO OueKyje
OCTBapeHE BUCOKOT podHuTa.

- b cy cBpcTaHM eMHTEHTH 3a KOje jeé HEONXOJHO TPAXKUTH MapTHEpE paau nmpoBolhema
pa3BOjHO — MHBECTHUIIMOHE AaKTMBHOCTH Koja he 00e30jeauTu (PMHAHCHJCKO TPXKULIHY
MEPCIEKTHUBY.

- Il u J] cy cBpcTaHM €MHUTEHTH KOjU HEMAjy peallHy TP)KUIIHY HEepCHEeKTHBY, KOje Ka-
paKTepHIly KyMyJIUpaHU I'YOUIM KOjU cy yecTo Behu oJ1 M3HOCA KanuTaiga, T€ eMUTEHTH
y KojuMa je mpouiamMpaHa CTpyKTypa BIACHMIUTBA (NOjeAMHAYHM BEhMHCKM BIACHUIU
umajy npeko 50% ydemrha y xanurany) na camuMm TuM Ponp [TMO He Moke aKTHBHO
YTULATH Ha TOCJIOBHY MOJUTHKY, a IITO CBE yKa3yje Ja akidje U3 OBUX Kareropuja
Tpeba MpoaaTy.

- MeTopoJioruje npoujene BpujeqnocTu noprdesa kopuwmrene og ®onga [INO

[Tponjena BpujeqHocTH UMoBHHE Tj. mopTdesba Ponaa [TNO je BpuieHa y nepuoay
2004.— 2006. ronuHa.

[Mpema nmoxymeHTanuju ngoctBajbeHoj on Ponma [MMO mnpumujemeHe Cy pa3iuduTe
METO/IOJIOTH]E U TO:

3a 2004 _eoouny:

- Ilponmjemena BpujeAHOCT yTBpheHa je Ha ocHOBY '"llpaBmiia MoCTyNKa U3HOIEHA Ap-
’KaBHOT KamuTana Ha Oep3y u npyra ypehena jaBHa tpxkumra" ("Ciyx6enn rnmacauk PC",
Opoj: 55/03). 3a akunoHapcKa APYIITBA 3a KOja HUCY OWJIM TOCTYITHU ToJanu o GpuHaH-
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CHjCKOM IOCJIOBalby WIIM Cy pe3yNATaTH MOCIOBama HEraTUBHU IMPOLjeHa je yTBpheHa y
u3Hocy of 10% HOMUHAIHE — OYETHE BPUjEIHOCTH.

- Kon mporujene BpujeHOCTH akiyja y akIMOHApCKUM ApymTBuMa 3a koja ®ounx I[MTHO
HHje UMao TMoAaTKe O (PMHAHCHJCKOM IIOCIIOBambY, a YBpIUTEHA Cy Ha Oep3y, mpeysera je
3aJiiha [UjeHa.

3a 2005. 200uny :

- IIpoumjemena Bpujennoct yrephena je Ha ocHoBy "[IpaBuiia mocTynka U3HOIIECHA
JpKaBHOT KanuTana Ha Oep3y u Apyra ypeheHa jaBHa Tp>kumTa" ,

- Kopg a.n. koja HuCY nocTaBuia (UHAHCH]CKE W3BjeITaje WIH Cy UCKa3alla HeraTH-
BaH (PMHAHCH]CKU PE3yJITaT WIN Cy UCTa y CTe€Yajy NMPHIMKOM IpoIjeHe oapeheH
je mpouenat oz 10% y onHOCY HAa HOMUHAJIHY BpUjEIHOCT,

- Kox mpenyseha koja cy kotupana Ha Oep3u y3era je Mocielma IMjeHa ca
Tprosama Ha aH 31.12.2005. ronune,

-  Kon mpenyseha koja cy Ouna yBpmteHa Ha coOOAHOM OEp3aHCKOM TPIKUIITY
y3eTa je mocieamha ujeHa Tproeama Ha aaH 31.12.2005. ronune,

- 3a npenys3eha u3 koMyHaIHOT ceKTOpa Koja ce 6aBe BoAoCcHa0jeBabeM IpoIjjeHa
KanuTana je u3BpiieHa kao 1 akiuja =1 KM,

- 3a mpeny3eha koja cy y cacraBy EnekrpompuBpene — mpeysera je mpoljjeHa
He3aBUCHOT npoujeruresba "KMPG" .

3a 2006 200uny:
- Ilpocjeuna TpxuIIHa LUjeHAa 3a JaTy TOAUHY WM KIBUTOBOJCTBEHA IMjeHA
yrBphena ca 31.12.2005. ronune

Ha ocnoBy HaBeaenor BuybHBO je aa @oun MO npunmrkoM Bolewmba padyHOBOICTBEHUX
€BUJICHIIMja U TIPOIjeHe HHje MPUM]eHHUBA0 o/pen0e 3akoHa O TICH3UjCKOM U MHBAIH/I-
CKOM OCHTypamy, Koje cy ymnyhuBaie Ha CXOJIHY NPUMjeHy MpOTHCca 3a MPUBATH3AIHO-
HE HMHBECTUIMOHE (OHIOBE, HUTU je NMpHUMjermuBao MelyHapoaHe pauyHOBOACTBEHE
CTaHJape.

- Hepeanmn3oBanu 100Muu 1 ryonum
C o03upom aa @onp [TMO 32 ”MOBHHY U3 IPUBATU3AIMje HHUjE BOJUO PAuyHOBOJICTBEHY

eBHJICHIIM]Y HUTH cacTaBajbao (PUHAHCHjCKEe H3BjellTaje y CKIaJy ca MpomucuMma, He
MI0CTOje MOJAIM O HEPATM30BaHUM J1I00MLIMMa U TYOUIIMMa 3a HopTdesb y IjeIUHU.

4.3.4. JocadawH-u ¢huHaHcUjcKu e¢heKmu ynpaesbaH-a
nopmaeerbom ®oHda INNMO

4.3.4.1. lpodaja u KyrnosuHa xapmuja 00 epujedHocmu

VY nepuoay 2002-2003. roguHa A0K je Ha CHa3u Ouia onpenda O MPETXOTHO] cariac-
Hoctu Brnane PC, ®oun IIMO ce 3BannuHo obpatno Brnamu 3a mponajy akiuja y ciu-
jenehum cinydajeBuma:

24



- 18.07.2002. romune, 30.09.2002. ronune u 29.10.2002. roguHe 3axTjeB 3a MpoO-
najy akiyja y 66 mpemyseha
- 05.02.2003. roguHe 3axTjeB 3a npojajy akiuja y 12 mpemyseha .

@onx IO y cBojuM 3axTjeBUMa HHjEe HABOAMO IMMOYETHY LIMjEHY MO Kojuma Ou Ouite
HaBeJ/IeHE akiyje nonyhene Ha nmponajy, a Takohe HMje HaBeJCH HU Opoj akuuja Koje ou
Ousie mpeaMeT TpaHCaKIHje.

Bnana PC nuje onrosopuna Ha ynyhene 3axtjee. ¥ Ilpunory 3 oBe Crynuje ce Hamazu
IperJies] 3axXTjeBa, OTHOCHO EMUTEHATA.

- IIpooaja akyuja

VYnpaBuu ox6op ®onzpa je y 2005. roguau norno Omnyky o mpoaaju akuuja 3a 50
eMHUTEHTa y cTeuajy u 39 BerepuHapckux cranuna. Ca peaqu3anijoM HCTE 3all04eno ce
y aBrycty 2006. roguse. Y TOj TOJMHHU MIPOJAATO Cy akuuje y 12 BETepHHAPCKUX CTAHUIA
10 YKYITHO] IpoJajHoj BprjenHoctu of 155.755 KM.

Opnyka 0 MpoJiaju je OYUTIICTHO JOHECeHA Oe3 MPEeTXO0IHE aHAIM3€ CBAKOT MOjeTHUIHOT
€MHUTEHTa, MITO jeé CYNPOTHO MPHUHIUINMA U MPAaBWIMMa MPO(ECHOHATHOT yIpaBibamba
noptdesboM (cBe akiuje cy nonyhene nmo 1 KM, Tj. HOMHUHAIHO] BpUjEAHOCTH).

VY 2007. ronuHM mpojAaTe Cy akuuje y joll 8 BETEpPUHAPCKUX CTAaHMIA M aKIHje y JBa
Jpyra eMeUTeHTa, ca YKYIMHOM IpojajuoM Bpujeanocuihy ox 114.825 KM. YV nacraBky
ce Jaje Mperjie] pealu30BaHUX J00MTaKa/TyOMTaka y HaBEAEGHUM TpaHCakIHjama y
OJTHOCY HA HOMHUHAJIHY U KEbUTOBOJICTBEHY BPHjETHOCT U3 KOjer Ce BHJIe HETraTUBHHU HETO
eeKTu.
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TaGena 5. Ipernesn u3BpIIeHUX MPOIaja XapTHja 01 BPHjeTHOCTH

Peams Peamms.
[puxon | HomuH. Kmsur. e : / ryounm /
Penz HaTW Hasus eMurrenTa IIponata Hpoglaj Ha o BpUjed. | Bpujen. T Joouny y
Opoj | mpoxaje KOJIMYMHA | IMjeHa | OCHOBY |MPOAATHX | MPOIATHX e OITHOCY Ha
npozaje |  XoB XOB HOM. B KEBHT.
- BPHICL BpHje/lL.
1 | 08.08.06[Bet cran. Tecnuh 9121 1 9.080) 9.121 12.384] -41 -3.304
2 | 08.08.06/Bet cran. Cokon. 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. I1lexos.. 1415 0,8 1.122] 1.415 1.556] -293 -434
5 |24.08.06|Ber cran. JIykas. 470 0,8 366 470 2.826 -104] -2.460
6 | 25.08.06[Bet cran. Porar. 2573 0,8 2.048 2.573 6.498 -525 -4.449
7 | 11.09.06Bet cran. [1ane 2896 1,11 3.204 2.896 3.773 308] -569
8 | 13.09.06Bet cran. BJI 80030 1] 79.670, 80.030 106.424 -360 -26.755
9 |26.09.06Bet cran. ®oua 9797 0,512 4.993 9.797 12.415 -4.804 -7.421
10 | 29.09.06|Bet cran. BrnaceH. 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]- quo akimja 12500 0,512 6.371 12.500 15.409 -6.129 -9.038
Bet cran. H.I'pan -
13 | 10.11.06/mmo axmmja 8000 0,512 4.078 8.000) 9.862 -3.922] -5.784
Bet cran. H.I'pan -
14 | 22.12.06|nmo axmmja 3584 0,512 1.827 3.584 4.418 -1.757, -2.591
15 | 29.01.07|Bet cran. [1lamarr 17521 0,514 8.972 17.521 13.660 -8.549 -4.688
16 [05.03.07.Bet cran. JIakr. 1032 0,51 525 1.032) 1.271 -507 =747
17 106.03.07.Bet cran. H.I'pax 41602 0,512] 21.204) 41.602 51.284 -20.398 -30.079
18 106.03.07.|Ber cran. JIakT 300, 0,51 153 300 370 -147 217
19 109.03.07.Bet cran. H.I'pan 25350 0,512 12921 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 cran.
21 |12.03.07.Monpuua 1600 0,8 1.270] 1.600] 4.548 -330 -3.278
22 |22.03.07.Ber ctan. H. I'pan 3508 0,512 1.788 3.508 4.324 -1.720 -2.536
23 103.04.07.Bet cTan. Monp. 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 [19.03.07.I'pagum [Ipmasop 2454 1,6 3.914 2.454 5.756) 1.460 -1.842
26 103.04.07./ALLl Kpajuna BJI 83512 0,7 58.458 83.512 93.667, -25.054 -35.209
YKVYITIHO:| 261.611] 371.110 482.233 -109.499| -220.624

H3zeop: dokymenmayuja @onoa ITHO

VY Toky uspane ose cryauje @oung IMO je nocraBuo PanHoj rpynu undopmanujy aa je
Cexrop u3Bpino a"anu3zy ojapehenor Opoja npenyseha kmacupukoBaHux y T3B. rpymy L
u /I, 3aKoja ce HABOJM J]a IMOCTOjU ONPABAAHOCT OJUTYKE O MIPOJIAJH U J]a Ce 3aI0YeNio ca
HECHOM PEJIH3aLHjOM.
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- Kynosuna akuyuja

Cse 1o 2007. romuae @onpn [MMO HMje MHBECTHpAO CpeaCTBa 10OMjeHa MPOJIajoM WIIH
cpeacTBa on auBHAeHAe. Y nepuoay janyap—mapt 2007. roguHe yI0kKeHO je Y KyIOBUHY
xaptuja ox BpujenHocta 214.418 KM (4 emurenta u3 cucrema Enexrponpuspene PC).
EdexTu TuX ynarama npuka3aHu cy y HapeIHOM TabelnapHOM Hperieny.

Tabena 6. Edextn u3 ynarama

Bpujensoct T TpxuiHa
00aBJbEHOT JlaTyM KyIlOBUHE XOB porumHa Bpujenuoct | Hepeamms.
OsHaka . Kymseno IHjeHa

nocia (6e3 U TPXKUIIHA [[1jeHa Ha . KyIJbEHUX ryounu /
€MUTEHTa aKnuja Ha JaH

TPONIKOBA JlaH Ky[IOBHHE 12.04.2007 XOB Ha JJaH 00T

IIPOBH3Hj€) - © | 12.04.2007.
XETP 26.106,00 | (05.01.2007) 2,29 11.400 3,72 42.408 16.302
EAILI 16.894,88 | (05.01.2007) 3,68 4.591 5,75 26.398 9.503
XEP 14.223,00 | (05.01.2007.) 1,65 8.620 3,16 27.239 13.016
EJIJ0 23.995,86 | (05.01.2007) 2,66 9.021 4,19 37.798 13.802
XEJIP 2.064,15 | (10.01.2007) 1,65 1.251 3,16 3.953 1.889
EAILI 8.290,80 | (10.01.2007) 3,60 2.303 5,75 13.242 4.951
XEP 8.910,00 | (11.01.2007) 1,65 5.400 3,16 17.064 8.154
EAILI 1.015,00 | (11.01.2007) 3,50 290 5,75 1.668 653
XEP 165,00 | (12.01.2007) 1,65 100 3,16 316 151
XEIP 886,05 | (16.01.2007) 1,65 537 3,16 1.697 811
XEP 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
XEP 8.469,37 | (19.03.2007) 2,87 2.951 3,16 9.325 856
YkynHo: 240.418 333.594 93.177

H3zeop: doxkymenmayuja @onoa ITHO

VY mperxoaHOj Tabenu HaBeleHa Cy YKYIHO YJIOXKEHa CpelcTBa, ca M 0e3 Opokepcke
NPOBU3MjE, KA0 M IMjeHe MO KOjuMa je M3BpIICHA KYNOBHHA HaBEeJCHUX XapTHja O]
BpHjeTHOCTH. TpPKUIIHA BPUjETHOCT KYIJbEHUX KOJIMYMHA XapTHja OJ BPUJEAHOCTHU je
yrBphena Ha nan 12.04.2007. roguHe W W3 TOra Cy H3BEJIEHH HETO €(QEeKTH pacTa
BpH]ETHOCTH (HEepeaM30BaHU JOOUIIN) y YKYITHOM U3HOCY 011 93.176,62 KM.

4.3.4.2. [NloHyOe 3a npey3umaH-e

VY nepuony on neuem6Opa 2005. ronune no gedpyapa 2007. rogune CekTop 3a mocaoBa-
€ KalMTaJoM O/ MpuBaTH3auuje je odaBujectno HayiexHe oprane ®ounna [TMO y Be3u
54 o0jaBibeHe jaBHE MOHYJE 3a Mpey3UMame. 3a CBaKOT OJI EMHTEHATa, Yhje Cy akiyje
Ouse mpeaMeT mpey3umama, YrpaBHoM onbopy Ponpa MO nocrtaBbeHa je aHanmsa
Kao OCHOBA 3a JIOHOIICHE OJUIyKEe O JenoHoBamwy akuuja. Hamiexuu opranun dDonna
I[TNO no kpaja 2006. roguHe HUCY CE€ M3JaCHWIM 3a MPUXBATAHE MOHYIE HU Y jeIHOM
ciyuajy. ¥ Ilpuiory 4 ose Ctyauje ce Hala3u mperiiesl 00jaBJbeHUX MOHY 1A 3a Mpey3u-
Mame ca Kanutaauzauujom akuuja @onna ITMO no nujenu u3 nonyne.

VYnpasuu on6op @onga [IMO je y mapry 2007. roguHe JOHUO OAIYKY O MPHUXBATAby
MIOHYIe 32 Mpey3uMame akiuja cibenehux emurenara: ALl "Kpajuna" bama Jlyka, "I pa-
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murn" a.a. [Ipwasop u "Huckorpaama" a.n. Tecnuh. Axkuuje AL KPAJMHA cy aernoHo-
Bane 1o nujenu ox 0,70 KM no akiuju, ITO je ¥ HajBUIIA [TUjeHa KOjOM Ce JI0 TaJa TPro-
Basio. HaknanHo cy oOycraBibeHe 01 U3BpIIeHa ouryke 3a emutente "I'pagun" u "Huc-
Korpajama', M3 pasjora IITO Cy TpXKHIIHE IHjeHe Omie naneko Behe on monyheHux

[MjeHa.

4.3.4.3. OcmeapeHu ripuxodu

- Ucnnahena ousuoenoa

Ta6esa 7. Ucrunahena nuBuaeHaa y akiyjamMa u HOBILY

2001. roouna JluBuzaena

HasuB emurenra y aKiujama Y HOBITY
'bujassnnanyt" AJl bujessnna - 6.761,01
YKynHoO 6.761,01
2002. ronuHa

HasuB emurenra y aKijama Y HOBITY
'bujasennanyt" AJl bujessuna 8.259,9
'TenexoM Cprcke" AJl bama Jlyka 13.596.845

YkynHo 8.259,9
2003. ronuHa

HasuB emurenra y aKijama Y HOBITY
'bujasennanyt" AJl bujessuna 11.504,68
'TenexoM Cprcke" AJl bamwa Jlyka 5.418.492 | 2.297.953,27
AJl "Texnorac" Jlakrammu 1.0051,2
YxynHo 2.319.509,15
2004. ronnHa

Hazu emurenra y aKnmjama VY HoBLLY
'bujasennanyt" AJl bujessuna 10.000,00
'TenexoM Cprcke" ANl bamwa Jlyka 4.099.641 | 3.076.101,75
A]Jl "Texnorac" Jlakrammu 16.752,00
'Butunka" AJl Koznyk 47.755,40
'Hesecumenyresu" AJl Hepecume 2.897,89
AJl "bokcut" Munuhu 113.575,90
'Padunepuja ypa" AJl Monpuaa 10.450,79
'benronut" A/l Hlunoso 1.045,57
'"Tpxuuna" AJ] bama Jlyka 534.807

"hucroha" A/l bama Jlyka 133.057

'BomoBon u kananmzanuja" AJl

Bujespuna 41.557

YxynHo 3.278.579,30

* Tpe6a umaTH y BHY 12 ¢y MHOPMALHMje O BUIIMM TPXKHIIHAM LIjEHaMa Yy OHOCY Ha IIUjeHe U3 jaBHE

MIOHY/ie OnJIe O3HAaTe U y TPEHYTKY JOHOIICHA OAIYKa O IIPUXBATamby THX OIYKa, IITO JOBOJH Y MUTAme
KOMIIETEHIIMje YTIpaBHOT 0100pa 3a OTyYUBambE Y 0BOj 00IacTH
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2005. roouHa

HazuB emurenra y aKmnmjama VY HoBLLY
'bujaseunanyt" AJl bujessuna 9.561,96
'TenexoM Cprcke" AJl bamwa Jlyka 6.997.253,62
AJl "Texnorac" Jlakrammu 20.102,40
'Butunka" AJl Koznyk 63.678,87
'Hesecumenytesn" AJl Hepecume 3.348,81
'XE na Bpbacy" AJ] Mpxomuh I'pax 17.912,00
'Xepuerosunanytesu" AJl TpeOume 131.990

"hucroha" A/l bama Jlyka 27.654

YxynHo 7.111.857,66

VY nepuoay 2001.-2005. ronuHa ykynHH epeKTH U3 AMBHJCH/E UCIUIaheHUX y HOBILY Cy
12.724.922,02 KM. IljenokynaHn M3HOC YCMjEpeH je y HCIUIaTy MEH3Hja, UaKo je Yy
MOjeIMHUM NIEpUOIUMa IT0CTOjaja 3aKOHCKO OTPaHUYEHE TAKBOT KOPUIITEHA.

Wuunujanao xana je 3akoHoMm o M3MjeHaMa U JoryHaMa 3aKoOHA O MEH3MjCKOM M WHBa-
IUACKOM ocurypamy y asrycty 2001. roguHe peryiaucaHo ynpaBjbalkbeé MMOBHHOM U3
npuBar3anyje, 6uno je yrBpheHo aa ce camMo HETO JOOWIM OCTBapeHH IO T'OJUIIHEM
o0pauyHy MOTY KOPUCTUTH 32 TeKyhy MOTpOIIkY OJHOCHO UCILIATy MeH3uja. M3mjenama
u jornyHama u3 jyHa 2002. roguHe OWJIO je MPOMUCAHO je Ja ce CpeicTBa JOOHjeHa 01
pojaje XapTuja oJf BpUjeAHOCTH U3 OPTQesba MOT'Y KOPUCTHTH 32 UCILIATy NICH3Hja.

W3mjenama u gonyHama 3akoHa O TIEH3MJCKOM M MHBAIMJCKOM OCUTYpamy U3 JenemMopa
2003. roauHe IOHOBO je yBejeHa 3a0paHa Jja ce CpelCcTBa 100ujeHa O] MpoJiaje XapTHja
o BpujenHocTH u3 noprdesba ®onga [MMO Mory KOpUCTUTH 3a UCIUIATY MEH3H]A.

- Illpunue no ocnosy 10% 00 npooaje npedyzeha ca kanumaniom 00
300.000 KM (unan 27. 3akona o npusamusayuju OpilHcaéHoZ Kanumaia y
npeoyszehuma)

ITpema eBunenumju ®onpa I[MMO no3navena je ymnata ox cTpane [upexiuje 3a npuBa-
Tu3anujy no ocHoBy 10% on npopaaje npenyseha ca ap)kaBHUM KamUTaJONM MambHM OJ1
300.000 KM u To:

-04.04.2001. rogune
-05.04.2001. rogune

500.000,00 KM
2.500.000,00 KM

mro yKynHo u3zHocu 3.000.000,00 KM. OBa cpenctBa @ounp ITMO je yemjepuo y ucruia-
Ty IEH3Uja, OJHOCHO MCKOpHILNTEHA Cy y pefoBHOM mocioBamy. Y @Pouay IIMO He
pacrosiaxy noJaTkoM KOJIMKU M3HOC je Jlupekiuja 3a mpuBaTH3alujy 10 caaa y o0aBe3u
na ucriati PoHAy 110 HaBEZIEHOM OCHOBY.
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4.3.5. 3akrby4yu o docadawH-eM Ha4UHy yrnpaesbaHa

nopmaeerbom ®oHda NMNO

Ha ocHoBy ananu3e u3BpliieHe y noriasjbuma 3. u 4. oBe Ctynuje MoKe ce 3aKJbyUUTH
Ja J0ocajalllibl HaYMH OpraHM30Bama W ynpaBibama noprpebrom Ponaa [TMO kapak-
tepuuie caujeache:

HETNOTIYH 3aKOHCKH OKBHP Ca YECTHM U HEKOH3UCTEHTHUM H3MjEHAMa;
HEMOCTOjamhe jaCHOT KOHIENTa HaMjeHe UMOBHHE U HAUWHA KOPUIITEHa OCTBape-
HuX edekara (o1 camor 3akoHa, 10 nHTepHux akata ®onma [TMO);

y npotexsiom nepuoay @ouna MO Huje jacHO nedUHHUCAO0 MHBECTUIMOHE LIUIbE-
BE, CTPATEryjy yJaramba 1 UHBECTUIIMOHY MOJIHUTHUKY)

nnTepHuM aktuma ®onga IO Hucy y moTnyHOCTH pa3rpaHudeHe ylore, Haj-
JISKHOCTU M OJITOBOPHOCTH IOjEJMHUX OpPraHa y JOHOIIEHhY CTPATEHIKHX U OIle-
patuBHUX omnyka (YO ®onna, nupexrop Ponna, momohunuk nupekropa Donna,
caBjetronaBHa Komucuja). [Topen Tora, o 2005. ronuHe 3aKk0HOM je Ouiia mpomu-
caHa obaBe3a no0Hjama nperxoane carnacHoctu Brane PC na mponajy xapTtuja
OJ1 BPHjeTHOCTH;

nona3zehu o1 HaBo/a U3 MPETXOAHUX AIMHEja IPOU3UIA3H Ja TIOCTOJU CIOPOCT Y
JIOHOILIEHY OJTyKa U MHEPTHOCT y peKlrjamMa Ha TP)KUIIHE IpoMjeHe, 300T yera
je moctojehr HauuH ynpaBibamka U3PA3UTO HeepUKaCaH;

CHCTEM YIpaBJbalha jeé OpPraHM30BaH Ha HAuyuMH KOju oHemoryhyje edukacHy
KOHTpoIy (Y IOMEHY pU3UKa, KOH(PIUKTA HHTEpeca UT/L.);

HHUCY jacHO pa3rpaHuyeHe oaropopHoct oprana @onna [MMO 3a edexre ympas-
Jbama MopThesboM;

noptdess @onna [TNO, u 5 ronuHa HAKOH CTUIAKA, CAPXKU aKIIMje WHUIM]ATHO
CTeYeHe M3 NpHUBaTH3alMje, ITO 3HAYM Ja CIOKEHH IPOLEC PECTPYKTypHpama
noptdesba TeK MPeICTOjH;

MCKYCTBA O HaUMHY MPBHX IpOJaja Cy HEraTUBHA, jep Cy OJJyKe JoHeceHe Oe3
NPEeTXOJHUX aHalIM3a y BE3M NpOJajHE LMjeHe, HauuHa 00jaBJbUBamba HaMmjepe
npojaje, MeTo/1a MpoJiaje u Cil;

JI0 cajla HHUCY MOIITOBaHE 3aKOHCKE oJpeade y Be3u mpunpeme (pUHAHCH]CKUX
U3BjellITaja U HauMHA BPEIHOBAMA, TAKO Jla CE HE MOXKE YTBPAWUTH (ep Bpujea-
HOCT nopT¢esba U He MOTY Ce MjepUTH €(PEeKTH pealn30BaHNX U HepeaTn30BaHUX
noOuTaka WM ryouTaKa;

HAYMH KOPIIONPATUBHOT YIpaBJbamka y EMUTEHTHMA U3 MOpT(esba je HeTpaHca-
peHTaH M HenmpodecuoHallaH, HUje U3BpLICHA CeJIeKLMja eMUTeHaTa y Kojuma ce
HaMmjepaBa OCTBapUTH AaKTUBHO YIpaBibake (IITO jeé HEOMXOAHO C OO3UpOM Ha
BEJIMKH Opoj eMUTeHaTa y noprdesry);

ucruiaheHa NUMBUICHIA Y HOBIY, y MOJEIMHUM IMEpHOJMMa KOPULITEHA je CyII-
pPOTHO mponKcuMa (3a Tekyhy moTpoIImy, Hako HUCY YTBPhEHH HETO JOOHIIN);
HUje MOIITOBaHa 3aKOHCKa o0aBe3a focTaBibama Biagu PC nocebHUX nepuoauy-
HUX U TOOUIIBUX (PMHAHCHJCKUX U3BjellTaja KOju ce ojHoce Ha nopTdesb Ponna
I[I1O;

@onp [TMO - Cekrop 3a MOCIOBakE KaMMTAJIOM OJ MpHUBATH3alMje JOII YBHjEK
HHUje KaJpOBCKM M TEXHHUYKH OCIOCOOJbEH 3a 00aBJbame MOBjEPEHUX IOCIOBA
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ylpaBJbamba NOPTPesboM (HE MOCTOje CBU MOTPEOHM OPTraHU3AI[MOHU JHjEeTIOBH,
YKJbY4yjyhu ofjjesbere 3a aHallu3e, pU3MKe U CI., HUTH jé YCIIOCTaBJbEH aJIeKBa-
TaH UH(POPMAITMOHU CUCTEM).

Nmajyhu y Buay HaBeleHe KapaKTEPUCTHKE, OYHMIVIETHO je aa mocrojeha 3akoHCKa pje-
mema He 00e30jel)yjy OCHOBHE MPETHOCTaBKe 3a PAIlOHATHO M €(PUKACHO YIPABIHAHE
noptpessom @onpa [MTHMO. Ilomazehn ox JOCTUTHYTOT CTEMEHa pa3Boja TPIXKHUILTA
kanutana y PC, opranu3zanuja u HauuH ynpasibamba noprdesom @onna MO Hucy ane-
KBaTHO pEryjucaHu, Kako 3aKOHOM, Tako U ommutuM aktuma @onna [TMO Hocanammu
edeKTH TOoKa3yjy Ja OpraHM3allMoOHa jeIWHHUIA - CEKTOpP HHje NMPHUXBAT/bUB HAYMH 3a
ylpaBJbakbeé MMOBHHOM M3 IpHBaTu3anuje Koja ce cacroju ox 800 emurtenara y
nporujemeHoj Bpujeanoctn o 8§14 munuona KM (mpema merononoruju u3 Ypenda o
METOJIOJIOTHjU 32 YTBplHBamke HETO BPUjeIHOCTH UMOBHHE aKUMjCKOT GoHaa PemyOnuke
Cprcke u ®onpa 3a pecturynnjy Pemyomke Cpricke).

W3Bpiiene aHanuse mokasyjy Ja Cy MOYeTHa pjeliea y CMUCTY popMupama CeKTopa y
okBupy ®onga Op3o mpeBasuheHa M Ja CBaKO Jajbe OJylarame M300pa HOBOT Mojeia
OpraHuzaigje M ylpaBjbalbhba MMa BUIIECTPYKE HETAaTHBHE IOCJbEAUIE [0 HUMOBHUHY
CTE€UYEHY Y IPUBATH3ALIH]H.
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Tpehu avo

N3bOP MOLEJIA YIPABJbAHA
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5. Mogenu opraHM3oBama U ynpaBrbaka
noptdgerom doHaa NMNMNO

5.1. KomnapatuBHa aHanu3a mMmehyHapoaHuX UCKycTaBa

5.1.1. Jemoepaghcku pesepeHuU ¢hoHdo8U

Pe3epBHu (OHIOBH 00aBE3HOT MEH3MJCKOT OCUTYpama, MO3HATHJU Kao aeMorpadcku pe-
3epBHU (OHIOBH, GOPMUPA]jY Ce C IUJbeM 00e30jehema qyropodne oApKUBOCTU 00aBe3-
HOT' TIEH3HM]CKOT OCUTYpama M KOPUCTE Ce Kao aMOPTH3Ep, Tj. HEYTPAIH3aToOp MPOJEeKTO-
BaHUX HWJIM HEOYEKHMBAHUX MOTEIIKOha y (yHKIMOHHCaky 00aBE3HOT IEH3UJCKOT OCH-
rypama.

CpenctBa pe3epBHUX (hoHIOBaA (PopMHUpPajy € aKyMyJalljoM BHUIIKOBA TEKyhuX TOMpH-
HOCa y OJIHOCY Ha Tekyhe ucruiare nensuja. Mimajyhu y Buly BUTAIHY yJIOTY IEH3H]CKOT
ocurypama y obe30jehemy aneKkBaTHUX NpUMamba OCUTYPAaHUKA y MEH3UjU, YIPaBJbarbe
CpeAcTBUMA pe3epBHUX (POHI0BA M BUXOBA CUTYPHOCT CBE BUILIE 100Wjajy HAa 3HAYa]y.

VY HacTaBKy ce naje kpaha ananu3a Mel)yHapoaHe npakce OpraHu30Bama U yIpaBibamba
neMorpad)CKuM pe3epBHEM  (DOHIOBHMA .

- O0/IMK OPpraHM30Bamkba M OPraHM YyNPaB/bamkba

PesepBHu hoHI0BH ce, y IpaBUIY, jaBJbajy Y J1Ba 00JIMKa OpPraHU30Bamba:

1. kao uHTerpaJiHu Juo 1eMme neH3uoHor ocurypamwa (duncka, lancka, CAJl, Ka-
HaJa) WINA

2. xao mpaBHO 0/BOjeH U camocTanaH (ouxa (Hopsemka, [1IBeacka, Janan, Mpcka,
[nancka, @panirycka, [Tosecka).

HezaBucHo ox o0nMka OpraHu30Bama, TOTOBO CBH pPE3epBHU (DOHJOBU, IO 3aKOHY,
MOpajy UMaTH roce0aH opraH ymnpaBJbama. bpoj ujgaHoBa opraHa ympaBJbamba BapHpa,
amu ce y BehMHH ciydajeBa pagd O JIEBETOWIAHOM OpraHy ca TpPUIIAPUTETHUM
NpeACTaBHUIMMA: 3allOCICHUX, IMOCioJaBana M Biajge. YnaHOBHM MOpajy MOCjelI0BaTH
oarorapajyha WHBECTHIIMOHA, MOCIOBHA, €KOHOMCKA W (pUHAHCHjCKA 3HaWa, a Oupa ux
Biaja (MpeKo NpecjeIHUKA, PECOPHUX MUHHCTApCTaBa U JpKaBHUX CEKpeTapujata).

Jljenokpyr oprana ymnpaBJbamba 00yXBaTa:

- JIOHOCH MHBECTHUIIMOHY MOJIUTHKY,

- JIOHOCH WJIM 0JI00paBa MHBECTULIMOHE OJUTyKe

- HMEHYje peBU30pa, a HerJlje U aKTyapa u

- TOJIHOCH M3BjEIITaj O aKTUBHOCTUMA PE3EPBHOT (POHAA.

? Basupano Ha: "Public Scheme Reserve Funds: Helping sustain PAYG pensions — Survey Report",
International Social Security Association, 2007.
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Opran ympaBspama 3a CBOj paJl OJArOBapa PECOPHUM MHUHHCTpHUMa (MUHHCTPY paja U
ColLljaJTHe 3alITUTE U MUHUCTPY (PMHAHCH]A) U MapiaMeHTy (M3BjEIITaju Cce JOCTaBJbajy
napJaMeHTy WiIu oJroBapajyhum ogbopuma napiamMeHTa).

- @uHaHCHpakbe U TPOLIKOBHU

PesepBHM (POHAOBH OpPraHM30BaHM KA0 HMHTETPATHU MO IIEME MEH3MOHOI OCUTypamba
CpeACTBa CTHYY AJOKAIllMjOM TOJUINILET BHUIIKA JOMPHHOCA KOje je TNMEH3UOHH (POHA
IPUMHUO HAJ NEH3HMjaMa Koje je ucruiatuo, U 60% cBOjUX MpUXoa LPIU U3 COLMjaTHUX
nonpunoca. C apyre crtpaHe, (GOHIOBM OpPraHM30BaHM Kao CaMOCTaJHA IMpaBHA JIMIA
cpeactBa ¢GopMHUpajy OJ BHUIIKA WHBECTHLMOHMX NpPHUXOJa HaJ aJMHHHUCTAPTUBHUM
TPOLIKOBHMMA, Tj. BUIIE 07 90% CBOjUX MPHUX0JIa CTUYY HHBECTUPAHEM.

VY nojeaunum 3emibama (Puncka u Ilopryran) apxaBa BpuM TpaHcdep kKamurana 3a
nocebHe HamjeHe, A0k y Ilosbckoj, CnoBaukoj u DpaHIlycKO] MOCTOjeé HAMjEHCKH
JOMPUHOCH 32 Pe3epBHU (POHI.

Hexe 3emibe cy 1oOunse HHUIMjaHA CPEJICTBA 32 KOHCTUTYHCAE pe3epBHOT (OH/A, IITO
je ypeheno 3akonuma TuUx 3eMasba (Hmp. y Hpckoj je Bmama myxna 1% B/II
WHBECTUPATH Yy pe3epBHU (OHJ, MITO je M3HOCHIO 35% YKYNHHUX H3BOpa PE3epBHOT
¢donna, ok je y lllmanuju y 3akony o Oynery yrBphena ob6aBesa ynaTe cpeicraBa Koja je
n3Hocuia 89% ykKynHHX U3BOpa (PMHAHCUPAHA)

Tabena 8. PezepBHu nen3ujcku GOHIOBU

3emiba Jonpunoc % OO0Be3HUK Bynyhe npomjene
Ilomcka 0,25 3anociaeHu ITosehame Ha 0,35% mo 2008.,
HaKOH Tora cMameme Ha 0%

CrnoBauka 4,75 INocnogasan, npeay3eTHUK

1 T0OPOBOJEHO OCUTYpaHH

2% HpxaBa
®paHIycka 2% cormjaHu
nopes

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

VY oljeHHM MHMHHMAJIHOT W3HOCA CPEJCTaBa pe3epBHOT (HOHIA KOPUCTE CE aKTyapckKe
npoijeHe (BehmHOM BambCKOr akTyapa), Koje cy oOaBe3He, YIJIaBHOM, 3a (POHIOBE
OpraHu30BaHE Yy cacTaBy IIeMe 00aBe3HOT MEH3MOHOT OCUTypama, U TO: Hajuenihe cBake
TpU TOJMHE, JI0K ce y JIaHCKOj akTyapcka IMpoljjeHa BpIIM 4 MmyTa roJAuIIbe. 3a MPaBHO
camocTanHe (poHI0BE, aKTyapcKe MpOIjeHe, YIIaBHOM, HUCY 00aBe3He.

butHo je younTH na ce ruiahama U3 cpeicTaBa pe3epBHOT (OHIA, KaJ OH er3ucTHpa Kao
MO IIeMe IEeH3HOHOI OCHUTypama, BpIle 3a HCIJIaTe IMeH3Wja, JOK ce 3a riahame
aJIMUHUCTPATUBHUX TPOIIKOBA KOPUCTE MOCIOBHA CPEJICTBA U PAuyHH MEH3HUOHOT (POHAA.
C npyre crpane, KOJ IpPaBHO CaMOCTAaJHHUX pe3epBHUX (oHIoBa miuahama u3 ¢onaa
BpIlIe caMo 3a MoKpuhe aAMUHUCTPATUBHUX U HHBECTHULIIMOHUX TPOIIKOBA.

Y MUpckoj, HoBom 3enmanmy u [losbckoj cpernctBa pe3epBHOT (GOHIA CE€ HE MOTY
KOPUCTHUTH 32 HcIaty nensuja npuje 2025, 2020 u 2009. roguHe pecrieKTHBHO.
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V Tlosbckoj, HIIP. HE TIOCTOjJU OpPraH ynpaBJbama (OHIOM, T€ € KOpHIIheme CpelcTaBa
pe3epBHOT (OH[A 3a UCIUIATY MEH3Hja MOKEe BPLUIMTH CaMO Y3 0J100pese Biaje.
M3BpiieHa aHanu3a TPOIIKOBA MOCIOBaka pe3epBHUX (POHIOBA MOKA3yje Ja CaMOCTAIHH
pe3epBHU (OHIOBU MMajy, TEHEPATHO, HUXKE TPOILKOBE MOCIIOBamka (YKYITHU TPOIIKOBU
MjEpeHH y OJHOCY Ha YKyIHE NPUXOJE M WIM YKYIHY aKTHBY) Yy OJHOCY Ha (hoHIOBE
KOju Cy JaMo meme ocurypawma. Koax camoctanHux ¢HOHI0BA, aJIMUHHCTPATUBHU
TPOILUKOBHU y OJTHOCY Ha akTUBY u3Hoce 0,31% nunu mame.

- YnpaB/bambe aKTUBOM

CBu pe3epBHU (OHIOBH MMAjy JETAJbHO MPOINUCAHY MHBECTUIIMOHY IMOJIUTUKY, KOja HE
ypehyje camo muTama MHBECTHIIMOHMX OJUIyKa M ajokauuje aktuBe, Beh paspabyje u
Mmoryhe cyko0e nHTepeca JUIa YKIbYYEHUX Y HHBECTHUPALE CPE/ICTaBa.

VHBecTULIMOHA TONUTHKA CAAPXKUA PA3IUUUTEe CTpATerHje MakCHMM3HMpama MoBpaTa U
MUHUMH3HMpamka pusuka. [I[puHIMnN HHBECTUpama Oa3upaHu Ha IPUHOCY, COJIBEHTHOCTH,
JUKBUAHOCTHA U JAMBEPCU(PUKALINJH, YECTO Cy JOMYHEHH OrpaHUYCHUMa U3 peryjaTHBe
WJIM OpraHa yIpaBJbamba.

Kontopna uznoxeHocTH noprdosva pusUKy BpPILIM C€ MyTEM YCBOJEHUX HHIUKATOpa
pHU3HKa.

VY Behunu 3emasba npedepupa ce UHBECTHpamE Ha JoMaheM TpXKUILTY, IOK je TO Herjje
u 3akoHcka oOaBe3a (ITosbcka — 100%, Ilopryran 50%,). Mnak, mpakca mokasyje aa
caMocTagHU (POHIOBU BHILIE Yinaxy y uHocTpane XOB, yrmaBHoMm u3 cimjenehux
paszniora: (QuekcuOmiHMja perynaruBa, OBUM (OHAOBUMA YHpaBibajy (y NpaBUiLy)
CTeLMjaIn30BaHe MHCTUTYIIM]E KOje MOCjey]y aJeKBaTHA 3Haba U KaNaluTeT 3a aHAJIU3Y
XOB kao MoTeHIMjaTHUX CTPaHUX MHBECTHUIMja, pacrnoaxy BehuM M3HOCOM cpezcTaBa
3a MHBECTUpame (jep ce OoBa CpeACTBa HE KOpPHCTE 3a HCIUIaTy MEH3Uja), Hallaze ce y
3eMJbaMa KOj€ HUCY M3HOXEHE JIEBU3HOM PHU3UKY ILITO je KapaKTEpPUCTHYHO 32 Hally
3eMJby M MOHTEHIIMjAJIHA €BPO ylarama) U Hajlasze ce M0J] MabUM MOJIUTHYKUM PU3UKOM
00aBe3HOT ynarama Ha JJoMaheM TpXKHUILTY.

Kapakrepuctuuno 3a GoHI0BE KOJU Cy MO IIeMe NMEH3UOHOT OCUTYpara jecTe IpiKambe
Beher m3HoOca cpeiacTaBa y OOJMKY JMKBUAHUX yiarama (FTOTOBHHA MM CPEACTBA Ha
O0aHKapCKUM padyyHHMM), JOK CaMOCTaJIHM pe3epBHU (oHmoBH ymaxy Bume y XOB.
[Topen Tora, y 3emspama nonyt Kanane, ®@panuycke u Mpcke 3navajauju nuo nopdonuja
YUHE aKiyje (Herjxe 4ak QyIulo Bullle o] yiarama y oOBesHuue). C nmpyre crtpane, y
CA/l-y mpumjemyje ce moceOHa cTpaTeruja yiaaramwa no kojoj ce csa cpezacrsa (100%)
ynaxy y noceOHe emucuje (qomahux) Tpe3opckux oOBe3HMIAa HaMjembeHnX ColujaaTHoM
Ocurypamy.

VYrpaBspamkbe aKTMBOM BpIIM CE€ Ha pa3IMuUTe HauyMHEe: YIpaBibame "yHyTap Kyhe',
yIpaBJbamkbe MyTeM NOCEOHOT JMIa (APYIITBO 3a YNPaBJbalbE) WIN YIPABJbAKE KOM-
OMHaIMjOM (MHTEPHO YIpaBJbalkbe U apaH)KMaHU ca MPOPECHOHATHUM HHBECTUIIMOHUM
MEHaepuMa U JApyruM (uHaHCHjCKUM HMHCTHTyIMjama). Tamo raje cy (oHOABH AMO
1ieMe, ylnpaBJbamkbe aKTUBOM BpIIM caMO (DOHJ COLMjAIHE CUTYPHOCTH, 3ajeHO ca
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o0aBJpambeM OCTANHX JjenaTHOCTH. CynpOTHO OBOME, TaMo TJje ¢y (GOHIOBU CaMOCTaIHA
IpaBHA JIMIA YIpaBJbamkhe aTHBOM BPILM HE3aBUCHA CIICIUjaTN30BaHa MHCTUTYIIM]A, YHjH
je jemuHM 3aJaTak MaKCHUMH3HMpame IMpPUHOCa NyTeM Haje(uKacHHUje aloKaluje
cpezacrasa. (IITO je jeIHO 0 00jalImbera 3aITo OBU (DOHJIOBH BUIIE YIIAXKY y XapTHje 01
BPHjETHOCTH) .

KoHnauny o/u1yKy 0 KOMIO3UIMjH MHBECTUIIHOHOT MOPT(esba OOMYHO JOHOCH OpraH yI-
paBJbama, Ha MpUjeIIOr MPOo(GECHOHATHOI MHBECTHIIMOHOT OJjeJberha, WU, MaK, CaMo
WHBECTHUIIMOHO OJIjeJhCHHE.

Manu 6poj mocMaTpaHuX 3eMajba UMa 00aBe3y Kopuihema yciiyra Aerno3urapa, Ho TaMo
IJlje OHa MOCTOJU Kao JEMO3UTap ce KOpUCTH jaBHa MHCTUTYIHja (LlenTpanna O6anka win
JaBHU JIEMIO3HUTAp 3a XapTHje O] BPUJEAHOCTH).

CBu pesepBHH (OHIIOBH TOJUIMje)Ky 00aBe3M peBHU3HjE, YECTO O] TJIaBHE CIyxOe 3a
PEBHU3HjY JaBHOT CEKTOpa (WJIM OJ1 IPUBATHOT pEeBU30pa KOjer UMeHyje Biana). M3sjemraj
0 TOCIOBama JIOCTaB/ba CE jJSAHOM TOAMIIILEG MapiIaMeHTy W oAroBapajyhem ombopy
napJaMeHTa.

- Ilopeckn Tperman

JloOuT cTeueHa WHBECTHpameM Ha jJomaheMm TpKUIITY HUje omope3uBa. Y JlaHcko] u
@®UHCKO] MHCTUTYLMjE KOje YIpPaBibajy CpPEACTBUMA pPE3EpBHOI (POHOMA TMOMIH]EKY
HCTOM HIOPECKOM PEXXHUMY Kao M Jpyra npeayseha.

[TocebHy makmy 3acily’)Xyje pa3Marpame HauMHa OCHUBamba M (yHKUHOHHCama DPpaH-
I[yCKOT JiIeMoTrpadCcKor pe3epBHOT (oHxa

5.1.2. lMpumMjepu demozpaghcKkux pe3epeHuUX
¢ghoHAO0Ba U3 npakce

- ®@pannycku [demorpadcku pesepBHu GoH

@pannycku Jlemorpadceku pezepBHH (HOHI je jaBHA JIp’KaBHA MHCTUTYIHMja, OCHOBaHA
2000. rogune. Jlp>kaBa BpIIM yIpaBibamkbe Kpo3 YmpaBHu oa00p u Hanzopuu ondop, y
koju Brnana ®dpannycke uMeHyje wiaHoBe. Y OBE OpraHe YKJbydyjy Ce€ HpeACTaBHUIM
CBHUX CTpaHa y COIMjAJIHOM JWjasioTy (CUHAMKATH, BIa/a, CTPYUhalli U3 00JIacTH).

CBpxa ocHUBama OBOI (hOHJA je TYyropoyHe MPHPOJIE, C LIMJBEM KOPHILITEHa CPe/ICTaBa
u3 ponna HakoH 2020. ronune, kaga he y @paniryckoj (mpema aeMorpapckum MpojeKiu-
jamMa M aKTyapCcKuM TNpOpayyHHMa) jaBHHM IE€H3MOHM cucTeM Johu y QuHaHCHjCcKe
norenikohe, Te he umaTu mpobiaema ca UCIIaTOM MeH3Hja.

[Tpunuunu ¢pyHunonucama cy: (1) HezaBucHoct, 10 2020. rogune, @oHay je OCTaBIHEHO
Jla ayTOHOMHO (DYHKIIMOHHUIIIE, IpeMa MpaBUiIMMa Koja cy yaHnpujea yrBpheHa; (2) TpaH-
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CIIAPEHTHOCT, BOJM CE€ pauyHa O jaBHOCTH CBHX OIlepallHja, Te€ pPeIOBHO O0aBjemTaBa
IIMPY JaBHOCT O CBOM JjeIoBamYy; (3) YKIbyUYHBaHk-E CBUX CTpaHa Y COLMJATHOM JUJAJIOTY
y pax @oHpa.

W3Bopu ¢unancupama ¢onma cy: (1) 2% T3B. ApymTBeHH mope3 — CBH rpabhanu
@panycke conmumapHo miahajy 2% mopesa Ha cBa MpUMama 3a OBY CBPXY; (2) BUIIKOBH
u3 noctojeher jaBHOT NeH3UOHOT cucteMa (mocrojehu Texyhu buffer ponn); (3) mpuxoau
01 IoCcIoBama (TIpojaje, KymoBuHe cpeactaBa Gouma); (4) mosznake oxn JpxkasHe pupme
3a cHaja0jeBame racoM; (5) ocramu npuxoau. Ha kpajy 2006. ronuHe yKynHH KamuTal
oBor (onna u3Hocuo je 31.1 munujapry espa.

VYrpassbame (POHIOM BpIIU Ce MPEKO YIPABHOT U Haa30pHOT ox6opa. Hamzopuu oxbdop
yKJby4yje TpEeACTaBHUKE: 3aKOHOJABCTBA, CHHIHMKATa,  PECOPHOI MHHHCTapCTBa
colLljajiHe 3allTUTe, NMpuBpeae, GUHAHCHja U UHAYCTPHUje, PCHOMUPAHUX CTPYUmaka U3
¢unancujcke obnactu. HO tpenyrno uma 20 unanoa. HO nedunuie MHBECTUIIMOHY
NOJUTKY W TIPUHIMIIE IOCJIOBama, BPIIM HM300p HE3aBUCHUX PEBU30pa M 0J00paBa
u3BjelITaje.

VYnpaBau 0100p-0100p H3BPIIHMX JUPEKTOpa MMa TPH WiaHA, KOJUM IIpecjeraBa
nupekTop. OBaj ombop oxaroBapa 3a pan ¢GOHAA, U3BpIIABA OMEpaldje W OJroBapa 3a
3aKOHUTOCT M TIIOCIIOBamk€ y CKIAy ca MOCTaBJbEHHM IpaBwinMa. HHBecTumone
olepalyje BpIle HHBACTUIIMOHU MeHayepu. Y (GOHIY TPEHYTHO UMa 0Ko 40 3aroCIeHuX.
VYKynHM onepaTUBHU TPOLIKOBU HeE Ipeinase 2.5% kanurana.

CpenctBa ¢onzma ynaxy ce y XapTHje OJ] BpPHUJEAHOCTH Yy CKIaay ca YBOjEHOM
MHBECTULIMOHOM TIOJIUTUKOM. Y mpBe 3 roauHe (yHLIHUOHHMCAHA, OCTBapeHE Cy
HeodeKknBaHO Benwke cromne nospata (10%, y ogHocy Ha tutanupaHux 5-6%). YV majy
2006. roauHe, UHBECTUIIMOHA MOJHUTHKA je MPOMHUJEHCHA, T€ C€ BHUIIE YJIaXe y akiuje
u3BaH Eypo3one. YkynHo yuemihe ynarama y oOBe3HuIle je cMameHo ca 45% Ha 30%, a
ynarame y akmuje je mosehano ca 55% na 60%. Hajeha mpomjeHa MHBECTUIIMOHE
MOJIUTUKE j€ TpernopyvyeHo yinarame y akuuje u3BaH Eyposone (ca 17% wna 27%
noptdonua, 300r oueknBama Behux npuHoca).

- CnoBenauku pesepBHu GoHx — Kanurancka npyxoa

VY CrnoBenuju nemorpadcku pe3epBHH (OHI MOCTOJU U MOCIYje Y OKBUPY aKIIMOHAPCKOT
npymtBa Kanurancka qpyx06a, Koje je OCHOBaHO 3aKOHOM O MEH3UjCKOM U MHBAJUACKOM
ocurypamwy. Jlo 1996. roguHe MMOBHMHOM W3 NPHBATHU3ALIMjE YIPABJHATIO C€ y OKBHPY
opranuzanuoHor aujena 3asona 3a [IMO, na 61 ce HAKOH Tora Ta MMOBHHA M3ABOjUIA Y
CaMOCTaJTHO MIPABHO JIHIIE.

VY nmpouecy npuBatuzanje ApPYyUITBEHE CBOjuHE 3akoHOM je 10% mnpuBaTH30BaHE
umoBHHe npunaino [lenznonom Gouay ( 3aBoj 3a MEH3UJCKO M MHBIHUJICKO OCHUTYPame).
VY Ty cBpXy Yy OKBUpPY 3aB0ja, Kao MocebaH OpraHu3alMoOHU CEKTOp, (popMupaH je T3B.
Kanuranckun ¢ounn. IlpaBHu ocHOB Ouo je 3aKOH O NEH3HjCKOM M HMHBAIHMJICKOM
ocurypawy (3I113 u3z 1992. ronune). Kao camocranno npasuo iuie Kanutancku ¢oHn
ce opranmsyje Ha OCHOBY U3MjeHe y 3akoHa u3 1994. u 1996. roqune. Hakon Tora ®ona
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nocnyje moja HazuBoMm Kammrancka apyx0Oa, nenuumka apyxoa - KAJl y ucksbyanBom
JpKaBHOM BIJIACHUILTBY.

[Tocnuje men3uone pedopme, Koja je 3amouena kpajem roaune 1999. rogune canamima
KA/l nociyje mo 3akoHy O MEH3HjCKOM W WHBAIMJCKOM OCHUTypamy U MO 3aKOHY O
NPUBPEAHUM JPYITBUMA. Y Tpolecy npuBatuzauuje y CiioBeHHju Ouia je CTBOpeHa u
moryhHocT, na rpahanu auo neptudukara U3 MpHUBATU3ALMjE 3aMjeHE 3a TEH3HOHE
O60oHOBe, WTO je OmiIo peanu3oBano y 1996. romuHu U perynucaHo y 3aKOHY O IPBOM
MEH3UOHOM (POHITY U TPEOOIMKOBaKY OBJIAIITEHUX HHBECTULIMOHUX JAPYIITABA.

KA/l o6aBsba cnujenehe gjenaTHoCTu:

(1) ynpaBsba MMOBHMHOM M3 MPUBATH3AMOHOT IIPOIleca, KOja je HAMHUjeHhEeHa 3a JJOIYHCKO
¢duHaHcupame obaBe3a 3aBoja 3a MEH3UjCKO U UHBAJIHJICKO OCUTYpambe,

(2) ynpaBspa ©MOBUHOM U uciutahyje perre u3 [IpBor nensuonor ¢poxaa u

(3) ynpasspa oHIOBHUMA IOJATHOT MEH3U]CKOT OCHTYpamba.

Y mpBom cBojcTBY je KA/l pezepBHU (hoH[ MEH3MOHOT cUcTeMa (3a CBE OCHTypaHUKE), a
y apyrom ocurypaBajyhe apymrtBo ca (oHaoMm 3a ucrahuBame pEeHTH MOjeAWHIIUMA,
KOJH Cy y IPBU NEH3UOHH (DOHJI YIOKHUIIU CBOja MPUBATH3AIMOHA TOTPAKUBAbA.

ITopen Tora KA/ ympaBiba 1 ca Tpu QoHAA 10AaTHOT IEH3HUOHT OCUTypama: 00aBe3HOT
JOJJATHOT OCHUI'ypama, KOJU jé HaMHjeHheM TaKO3BaHUM OeHe(HUIIMpPaHUM OCUTYPaHUIIM-
Ma, 3aTBOPEHOI IMEH3UOHOT (PoHA 3a jaBHE CIyXKOEHUKE M (OTBOPEHOT) y3ajaMHOT IEH-
3UOHOT (hOHJA.

W3 naBeseHor npousuiiasy aa cy yHkuuje u nociaosu KAJl mo cBom 3Hauajy pazianyuTe
IpUpOJie U HaMjeHe, I1a CTOra MOHEKad M y CyNMpOTHOCTU. 300T TMIa MpUBATH3ALHUjE Y
Cnosenuju, KA/l je kao pesepBHM (OHI NEH3MOHOr cucTeMa (OMO) cacTaB/bEH O
BEJIMKOT Opoja BIACHUYKHUX yJjela y MPUBPEAHUM JpYyHITBUMA. 300T TOra je oJ camor
Mo4YeTKa jeAHa OJ] HjaBaXHHUJUX AaKTHUBHOCTH OWlla KOHCoNIuAanuja moprderba, Tj.
cMamuBame Opoja mpeayseha u xapTuja oJ BpHMjeAHOCTH, OJAHOCHO yajena. YIjenu y
MambHM TnpeaysehnMa M OHMMA, KOja HHUCY KOTHpaja Ha OpPraHU30BaHOM TPXKHILTY,
NpOJaBaHu Cy, a CPeACTBAa WMHBECTHpaHa y JpPYre XapTuje o]l BPUjeJHOCTH. Y MHOTUM
npymruma KAJL je uMao 3Ha4ajHO BIacHMYKO yuerihe, T€ je MOrao CBOJUM OJJyKama
Jla aKTUBHO yTH4Y€ Ha yNpaBjbaibe, IITO jeé Y JaBHOCTH YECTO UMAJI0 HEraTuBaH OJIjeK.
TpenytHa ompenjessema cy na ce KAJ[ mocteneHo mperBapa y mopTdesbcKOr HH-
BECTHUTODA.

ITo ce Thue nasber (PyHKIMOHUCama M IUJbeBa mpeonahyje craHoBumuTe ga KAJI
Tpeba a ocTaje »pe3epBHU (OHI« 3a JIOMyHkaBamke NneH3uja. Pasnuuura cy crajanuinra,
Ja M JOMNyHaBamba Tj. KOPHUIITEHE CpelCTaBa M JIe3MHBECTHpame Tpebda jJa MouHe
oaMax UM Tek nocnuje (i) oko 2015 rogune. EkoHOMCKY aHamuTHYapu cMaTpajy 1a
Ou, ca crajanuIITa IYyropoyHe OJPKUBOCTH jaBHUX (puHaHCHja, Oosbe Omio, na KAJI
orepalyjamMa Ha TP)KUIITY KaluTala i HOBUM NPHBATU3ALMOHUM cpescTBUMa nosehasa
o0uM /10 OHOT HUBOA Kaja he OUTH cripeMaH Ja 3HavajHUje JOTNpUHECe jaBHOM (OHIY.
I[Tpakca je TpenyTHO Apyrauuja jep Beh cana KA/l roaumme gonymyje Oyier 3aBoja.
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3a oTKJIamame CYMpOTHOCTU M3Mel)y OCHOBHE (yHKIIMje U AOJATHUX JjenatHocT, KA
06U peMa HEeKHM Hujejama Tpedao 1a ce TpaHC(hOpMHUILE y XOJIUHT KOMIIaHHU]Y, Y KOjoj
6u xommanuje khepu Omie: OCHrypame, IPYIITBO 32 YIIpaBbambe, T pe3epBHU (OHI.

5.2. UnmseBu n HamjeHa nopTderba PoHaa NMNNO

[lpuje u3narama anTepHATUBHUX MOJENIa OPraHU30Bamba U YIPaBJbamka MOPThesboM
@onna 11O, notpebHO je na ce nedUHMITY OCHOBHHM IUJBEBH W HaMjeHa MOpTQesba,
KOjH, IOPE OCTAJIOra, ONpejesbyjy KoHauaH u300p Mojena.

OcHOBHU LIMJbEBH ypaBJbama noprderom @onaa [THUO cy:
1. mosehame BpujenHocTH noprdhesba Kpo3 epUKacHU]je YIPaBIbakbe U HAA30P;
2. JAyropouyHa OJAP>KHMBOCT IEH3UjCKOT cucTema PemyOmuke Cpricke, ca CTaHOBHUIITA
nokpuha J1ujena TPAH3UIHMJCKOT TPOIIKAa pedopMe TMEH3UJCKOT CHUCTeMa |
MOTEHIMjATHOT yuemrha y 101aTHOM MEeH3H]CKOM OCHTypaby.

Nmajyhu y Buny aa je u3bop monena ympasibama noprdessom Ponna [TMO camo mpsa
¢aza mjenokymnHe neHsujcke pepopme, Kako je TO Ha3aHAUEHO U Y YBOJHOM JIHjely OBE
Crynuje, koHayHa HamjeHa noprtdespa he Outu yrBphena y npyroj dasu, Tj. uzpanom
cTpaTteruje pegopme MEH3UJCKOr CHCTeMa, YKIJbyuyjyhn M MOryhHOCT KpaTKOpOuHe
nojpuke @ouny [TMO 3a ucrutary Tekyhux neHsuja, y ckiagy ca 3aKOHCKH yTBpheHUM
OrpaHuyYeHUMA.

5.3. AnTepHaTMBHM MoAerniu opraHu3oBakba
M ynpaBrbatba noptcgerbom

Y 0BOM MOIJIaBJbY J1aTa je aHalIKM3a MOTYhuX MoJesia OpraHu30Bama U yIpaBibamba MOPT-
¢demom onna I[MMO. Haznayene cy OCHOBHE KapaTepUCTUKE, MPEIHOCTH M HEJOCTAIH
CBAaKOT IIPEIOKEHOT MOJEIIA.

ITpu Tome je, opranuzoBame noprdespa @onaa [IMO y 061Ky moceGHOT MPaBHOT JTUIlA
— THIA 3aTBOPEHOT HHBECTHILIOHOT (JOHIa, YCBOJEHO Kao IMOJIa3HA OCHOBA, HAKOH Yera cy
pasmMaTpaHM aITepHATUBHU HAYMHU YIPaBJbakha OCHOBAHUM WHBECTHIIMOHUM (DOHIOM.

5.3.1. dopmuparse nocebHo2 npasHoe siuya o0 nopmapesrba
®oHOa lNNO -3ameopeHU uHeecmMuyuoHuU ¢hoHO

@onp 11O je uHMLMjaTHO, Y MPHUBATU3ALUJH, CTEKA0 y BJIACHHUILTBO MMOBHUHY (IIOpT-
¢besb XapTHja 011 BpUjeAHOCTH U HOBUAHA CPE/ICTBA U3 MPUBATHU3AIlM]je), KOjUMa ce, IpemMa
nocrojeheM cramy, ynpasiba y okBupy mnocedHor cekropa ®onma ITHO. Ilocrojehe
pjelemhe aHaIM3UPaAHO je Y IPEeTXOAHUM ToriaBibuma oBe CTyauje, ca 3akJbyuyKoM, J1a je
Ka0 TaKBO HEOAPIKHBO.

300r HaBeneHOT, MpeIaKke ce Ja ce moMeHyra uMoBuHa u3aBoju u3 @onma [TMO u
perucrTpyje Kao 3ace0HO aKIMOHAPCKO JPYIITBO — 3aTBOPEHU MHBECTUIIHOHU GoHT (VD).
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OcnuBau HOBO(opmupanor d-a 6uo 6u @oux [TMO, uume ce 3aapkaBajy moctojeha
BinacHuuka rnpasa ®onga [IMO Hag 0BOM MIMOBHHOM.

ANTepHaTUBHO, BJIaCHUK U ocHUBa4y HOBOr d-a moxke 6utn u Peny6nuka Cpricka, kao
mro je To ypaheno y Cnosenuju. HapaBHo, InJjbeBU U HaMjeHa ynoTpede MMOBHUHE (32
noTpede pedopMe MEeH3UJCKOT CUCTEMA), OCTAITM OU UCTH.

be3 003upa Ha BIaCHUYKY CTPYKTYpY, Y HACTABKY C€ J1ajy MPEAHOCTH MPEI0KEHOT
MojieNa U3/iBajama noprdespa y moceOHO MpaBHO JIUIIE:
- eduKacHMje yIpaBJbalkbe U Mjepemhe pe3yaTara, y (QyHKIHjH MaKCUMHU3UPamba
pacra BpujeAHOCTH noptdesba Ud-a;
- Beha TpaHcmapeHTHOCT U e(hpuKacHHMja KOHTPOJIa YIPaBJbamba MOPTHEIboM;
- MoryhHOCT moBe3MBama YIpaBJbauKe MPOBH3HMje Ca OCTBAPEHUM pe3yaTaTuMa
yIIpaBJbamha;
- yBohewe ¢yHkumje nemo3utapa Md-a, xojy Ou Bpmmia 3aKkOHOM oOBanrheHa
MHCTUTYLIU]a U
- MoryhnocT hopmupama Buiie ¢pongosa u3z umosune d-a unu apyrux Gpoxaosa
y pedopMHU MEH3UJCKOI CHUCTeMa, KOjUM OW yIpaBjbalO HCTO JPYIITBO 32
YIIPaBJbAE.

OcHuBame u nocioBame Nd-a Tpebaio Ou ypenutu noceOHUM 3aKOHOM, Y3 MOTryhHOCT
CXOJIHE MIpUMjeHe 3aKOHA O UHBECTHIIMOHUM (OHIOBUMA.

CavuaH Ha4MH OPTaHW30Bamk-a MMOBHMHE U3 MpUBaTH3alMje IpuMjebeH je Y CI0BeHUjU U
XpBarckoj. Y oBoj Ctyauju, y moriaBiby 5.1.2. IeTajbHO je aHATU3UPAHO HCKYCTBO
Crnosenuje (KAL), a y XpBaTckoj je KanuTaja KOju je 0 OCHOBY IPUBATU3AIM]e TIPUTIA0
OpaHuTesbMMa, MPEHECEeH y (OHI - MOCEOHO MPABHO JIMIE, KOJU je JaT Ha YIpaBJbambe
NPUBAaTHOM JIPYIITBY 3a yrnpaBJibame Erste Invest.

[Tpennosxenn monen ocHoBawma Hd-a, name ce Moxe norpahuBatd Kpo3 Qopmy
N0CTOjarka JIBa WK Buie (1moa)(¢oH1oBa U To:
®OHJ I - Ha mouetky Ou Owo jenHak mocrojeheM moprdesby XapTuja Of
BpujenHoctd @onna [MHMO, Tj. y mera OM ce MPEeHHO CaB KamuTal KOjU je MPHUIIA0
®onny [TNO u3 npuBaTuzanmje.
®OH/ II - y xojeMm Ou ce Kao MoYETHA CPeACTBAa MOrjia Hahu HOBUAHA CPEJICTBA KOja
npunanajy @onay [IMO u3 npuBaTtusanyje, a Hajase ce Ha nocebHoM pauyHy PoHaa
ITNO. Hanaswe, y oBaj ona 6u ce mpeHocno HoBall oA npoaaje akiuja us ®POHIA 1,
KOju OM ce /1aJbe MHBECTUPAO Y IMKBUIHE XapTHje O BPHjETHOCTH U APYTry aKTUBY (Y
CKJIaJly ca 3aKOHOM M YCBOjEHOM HHBECTHUIIMOHOM IOJUTHUKOM). Tume Ou ce morao
MJEpUTH OCTBapeHH MpHHOC U edekar ynpasibamba 1 POHIAOM I u ®OHAOM II.

Ha oBaj naunn y ®OH/Y [ ce Bpmu ne3uHBECTHpame KPO3 KOHTHHYHpaHY MHpOJaajy
(pokyc je Ha aHanM3M LKjeHa U TPEHYTKa Mpojaje akiuja u3 noprdespa). Hacympor

tome, y DOHY II ce Texu yBehamy BpHjeJHOCTH KaNUTala U Mjepery MPHUHOCA.

Wneja popmupama 2 noadonga moria Ou ce, Takohe, pasmMarpartu U y KOHTEKCTY GoHAa
JUKBUAHUX U (POH/IA HENMKBUIHUX XapTHja 01 BpUjeJHOCTH (Y3 AehUHUCAHE KPUTEPH]Y-
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Ma JUKBUAHOCTH). Tume Ou ce onpelhena apOUTpaXHOCT NPOIjeHe BPUJETHOCTH XapThja
OJ1 BPHjE€HOCTH CBeJla CaMO Ha MPOLjeHY OHUX HEJTUKBUIHUX, U J[JEIMMUYHO YOIaKUIH
npobjieMH € KOjUMa Cy €€ CyCpeTaad NpPHUBATU3AMOHUW HWHBECTHLIMOHU (OHIOBU Y
MPOIjeHN BPHjEIHOCTH CBOT MOPTQesba.

5.3.2. Modenu ynpaesrbal-a nopmgesbLom
- 3ameopeHUM UHeecCmuyuoHuUM ¢poHoom (UP)

VYnpasseame ocHoBaHUM M ®D-0oM (y ckiany ca npujeniorom u3 tauke 5.3.1. ope Cryauje)
Mmoryhe je oprannzoBaTu Ha ciaujenehe Haunne:

1. ocHuBame ApylITBa 3a ynpasibawe y BracHUIITBY Ponaa [TMO, ogHocHO
Peny6nuke Cpricke
MIOBjepaBame yIpaBibaba MPUBATHOM JPYIITBY
kopuurheme nocrojeher cexropa 3a ynpasibame y cacrapy @onna 1110
NOBjepaBame yrpasjbarba MHBeCcTHLIMOHO — pa3BojHO)j Oani PC
ocHuBamwe M®P-a u ApymTBa 3a ynpapibame Kao jeAHOT MPABHOT JIMLIA.

bl

[ToOpojanu Mozenu, pe3yaTar Cy pa3InUUTUX TEOPHCKUX aHAIN3a U UCKYCTaBa
MehyHapoJHe mpakce.

5.3.2.1. OcHugam-e Opywmea 3a yrpaerbar-e NO-om
y enacHuwmey ®oHoa N0

VY cknangy ca nomahoMm u melyHapoIHOM NMPaKCOM W MPONMUCHMA U3 OOJIACTH MHBECTH-
uonux pounosa, ®ouxa [TMO morao 6u ocHoBatu npeaysehe - ApyIITBO 32 yrpaBibambe
N d-om. AntepHaTHBHO, BIACHUK M OCHHBAauy OBOT JAPYIITBAa MOXke Outu U PemyOiuka
Cpncka. ®ona [IMO, ka0 ocHMBaY M akIMOHAp APYIUTBA 3a YIPaBJbalke, IPEKO OpraHa
JpYLITBA OPraHMW30Ba0 Ou, MpaTHO M HAA3Mpao paj APYIITBA 3a yrpaBibamkbe. OCHOBHU
3ajlaTak JpyLITBa 3a ypaBibambe 010 OU pacT BpUjeAHOCTH HeTO MMOoBUHE M D-a.

OcHoBaHO JIpyIITBO 3a ynpassbambe dD-om GuHaHCcHpao O ce U3 NpoBH3Hje KOjy HaIulaTh
110 OCHOBY YIIpaBJbama MOPT(hesboM WK yHarpujen yrBpheHuM OyrieToM. AKTHMa JpyIITBa
3a yIpaBJbambe Tpedana Ou ce MponucaTi MUHUMaIHA M MaKCUMaIlHa TIPOBHU3Hja — OYIIET, KOjy
JPYIITBO MOXeE J1a HAaIUIaTH, a Jia He YIpo3u BPHjeTHOCT MopT(hesba KOjuM ce ynpasiba (Y3
MPONHMCHBAKE MUHUMAIHOT U3HOCA 32 MOKpHUhe (PUKCHUX TPOILKOBA).

Onnyke ApyIITBa 3a yHnpaBbame JOHOCHIIE OU ce y HajoosbeM nHTepecy Md-a, y3 mMak-
CHUMAJIHY 3alITUTY OJ1 CIIOJbHUX (pakTopa U yTHlaja. FiHBeCTULIMOHE O/ITyKe, Y CKIIaay ca
YCBOjJEHOM MHBECTHIIMOHOM MOJHMTUKOM, Tpebao OM Ja caMOCTalHO JOHOCH mpode-
CHOHAJIHM TUM Ha OCHOBY CTPYYHHX aHaJN3a, y3 MOILITOBaWkE MPHHLUIA TpoPUTAOUI-
HOCTH, CUTYPHOCTH M JAMCHEp3Hje pU3UKa. 3a OJJyKe O MpoJaju Makera akuuja Aujera
ctpatemkux npexyseha (anp. Tenekom, Enextponpuspena u ci.) moryhe je nmpomnucaTu
o0aBe3y mpubaBsbamba IPETXOJHOT 0100pera 01 OpraHa yrnpanibamba JPYyIITBa.
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VY npymtBy 01 TpeOanayu OUTH 3aIOCICHU CTPYYHAlH U3 0071acTH (PUHAHCHJCKOT TPIKHILI-
Ta ca J0Ka3aHUM HCKYCTBOM Y TOj 00J1acTH, Tj. OpOKEpH U MHBECTUIIMOHU MEHAIIepH.
Opranu3anuoHa CTpyKTypa JApYLITBAa 3a YIpaBJbame Tpebana Ou Outu mpuiarolena
MelyyHapoHUM CTaHJapAMMa OpPraHU30Bama JPYIITaBa 32 YIpaB/bambe Ha Pa3BUjEHUM
(UHAHCUJCKUM TpPXKUIITUMA, IITO MOJpa3syMjeBa OCHHBAKE Pa3IMYUTHX CeKTopa (3a
aHanu3y, Hapynle, KOPIOPAaTUBHO YIpaBJbamkbe, PAuyHOBOJCTBO, IpaBHE IIOCIIOBE,
MapKeTUHT U 0JHOCE ca japHouthy, uTn).

[Tomenyra opraHu3allMOHAa CTPYKTypa 3axThjeBa Behu Opoj 3amocieHuX, IMpHje CBera
MHBECTUIIMOHUX MEHAllepa M aHAJUTH4Yapa, NpH 4YeMy Tpebda BOAUTH payyHa o
palMoHaIU3aMji TPOIIKOBA JpPYLITBA 3a YIpPaBJbale, KAaKO ce HEe OM Jecuio Jna
JIPYIITBO 34 YIPaBIbak¢ MOCTAHE CAMO CeOU LHJb .

IIpeanocru:

e yImpaBJbame y HajOobeM nHTepecy noprdespa Ud-a,

MaKCUMH3Hpake BpUjeIHOCTH OpTdhespa;

e(pHUKaCHUJU HAI30p YIPaBJbaba NOPTPEIbOM;

TPaHCHAPEHTHO YIPaBJbakhe MOPTHEHOM;

cTBapame goopor nmuiia ®onga [TMO, HEONXOIHOT U 32 MPOMOITH]Y I[jEIOKYITHE

pedopme nensujckor cucrema Penyonuke Cpricke;

e jacHO JepHUHMCAH MpPaBHU CTAaTyC U OATOBOPHOCTH, pa3/iBajarbe YIPaBJbamba
noptdespom o Tekyhux nocnosa @onga [TNO;

e wmoryhHocT edukacHe koopauHauuje ca MuBectunmono—pasBojuom 6ankom PC y
BE3M 3ajeTHUUKOT JjeloBama y yIpaBibaiby HNOPTQEsboM, Ka0 U ca OCTAIUM aK-
[IMOHApUMa, MPHje CBEra MHBECTULIMOHUM (POHJIOBUMA;

® y CB0jOj pa3BHjeHO] a3y APYIITBO 3a YIPaBJbakE MOXKE MPEY3ETH YIPABIHAKBE U
apyruM (GoHIOBHMA (HIp. NEH3UjCKUM (POHIOBHMA HAKOH CIIpOBeICHE pedopme
MIEH3UjCKOT CHCTEMA).

Henocranm:

e omacHOCT o] (opMupama MpPEriioMa3He OpPraHU3alMOHE CTPYKType U Opoja
3amocieHuX (ajM, BjepoBaTHO je Aa OM ucTH Opoj CTpydHOT 0cobsba OUO MOT-
pebaH U y aJITepHaTUBHUM MOJIEIMMa OPraHU30Bamka KOjU ce Jlajbe pa3mMarpajy);

® pHU3MK BHCOKHMX TpOIIKOBAa JPYIITBA 3a YIpaB/bakbe M HEJAOBOJbHE 3apaje
JpYyUITBA 32 BUXOBO MOKpuhe;

® DPH3UK yTHIaja Ipyrux (hakropa Ha JIOHOIICHE HWHBECTHIIMOHMX OJJYyKa, KOjU
HUCY HMCKJbYYHMBO mpodecrnoHanHu. OBaj pU3MK je NPUCYTaH M KOJ JAPYIHX
MoO/JIeNa YIIpaBJbaka, a HajMambHU je y ClIyuajy aHTa)KoBamba MPUBATHOT JIPYILITBA 32
yIIpaBJbambe.

*V 6ynyhHocTH Ce MOKe pa3sMaTpaTH OIIUja OCHUBAa Gpokepcke Kyhe y BrachumTey ®onna [TAO, wiu
Y OKBHPY JPYIITBA 32 YIPaBJbambe, a CBE y INJbY CMambeha HaKHaa Koje ce miahajy Opokepcknm Kyhama.
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300r motpebe oOe3bjehema TpaHCIAPEHTHOCTH YIpaBJbakba U YKIbyUHBama JPYrHX
HOCHJIAalla jJaBHOT MHTepeca, Moryhe je mpomucaTH Ja U0 4YiIaHOBa OpraHa JpyLITBa
umenyje Brnaga Peny6nuke Cpricke.

Kao mosaBapujanTa oBOr Mojena, MOCTOjU U OIIMja OCHUBAMA 3ajeJHHYKOT JPYIITBA 32
ynpaBipambe ca ocHuBaunma: @ouxa [IMO u HuBectuumono-pa3sojua Oanka PC, ca
jennakuM yderthem y kanutany apymrsa. Moryhe je u na ce yuemhe banke o6e306ujenu
KaCHHUjOM JOKaIUTaIU3aIjoM JpyIITBa Kojer je ocHoBao Pounp [THNO.

Taxolhe, nyropoyHo mocmarpaHo, y KacHujoj a3y ynpaBibare Ce MOXKE IMOBJEPUTH H
MPUBATHOM JIPYIITBY 32 YIPABJbAE U TO MyTEM:

1. mpopaje npymTBa 3a ynpasibambe ocHoBaHor o1 Ponma [TMO

2. nokamuranusanuje noctojeher qpymrea 3a ynpaBibambe WK

3. mpecrankoMm mnocrtojeher npymTBa 3a ymnpaBjbambe U HM300pOM TMPHBATHOT

ApYyLITBA.

VY Be3u ca u300poM OBOr Mojiena yrnpasibama noprdessom @onaa [TMO, Pagna rpyna je
je nobuna munubeme crpyumaka Cpjercke Oanke u Ilpojexta CHUTAIL xkoju cy
noJpkanu oBaj mpujemior. IIpeMa WBUXOBOM MUIUBEHY, Yy CaJallllbUM YCIOBHMA,
ONTUMAJIHO pjelierhe OMIo OM MOJeNl OCHUBAMWbA JIPYILTBA 32 YIPaBJbabe Y BIACHULITBY
®onpa ITMO, ca penaTUBHO MamkbuUM OpoOjeM 3aroCleHUX, a M0 MOTpedu /a ce aHraxyjy
CIOJbHU CapaJHUIM M MHCTUTYHIHMje. [lajbe HaBoze, Ja 3a nmoMohHe ¢yHKIMje APYIITBA
(uaopmMaTHKa, aAMUHUCTPALMja U OMIITH HOCIOBH, (PU3HUKU TpOoCcTOp U 00e30jeheme)
MakcumanHo Tpeba kopuctutu mocrojehe pecypce @onga [TMO. OcHuBau npymTBa
Tpeba 1a MMa OBNAIITEHa Ja UMEHYje U pa3pjemaBa YmnpaBy apymrsa. Oapehenn 6poj
YJIaHOBA YTIPaBHOT 000pa MOXKeE Ce€ MPEMyCTUTH APYrMM UHTepecHuM rpynama (Braau
PC). YBohewmeM TpaHCHAapeHTHOCTH y paay M APYrUX MEXaHHW3aMa 3a EIMMUHUCAHbE
MOJIMTHYKOT yTHIaja, cMamuhe ce MOryhHOCT 3710ynoTpeda U rpelaka.

5.3.2.2. [lpusamHo Opywimeo 3a yripassbaH-e

VY cnyyajy uzbopa nmpuBaTHOI JIpylITBa 3a yrpasibambe MdD-om, Tpebano Ou pacnucaTu
jaBHU TeHJep (BjepoBaTHO MehyyHapoaHM, 300r BenuuuHe noprdesba). TeHaepom 6u ce
JnepUHUCAIN YCIIOBH KOje MOTEHIMjAIHU YIpaBJjbad MOpa J1a 33JJ0BOJbH, a CBE y LUJbY
n3bopa JpymTBa 3a YIOpaBjbame Koje uMa TOoTBpheHe pedepeHie, HEONXOAHY
MHQPPACTPYKTYPY U UCKYCTBO, KOJU TapaHTy]y e(pUKaCHO yrpaBibambe.

N3abpano apymTBO 3a yrpaBibame (prHaHCHpano Ou ce U3 MpoBH3Hje, Uhja OM BHCHHA
3aBHUCHUIIA OJ] pe3yTara Koje JPYIITBO OCTBapH yIpaBibajyhu MoBjepeHUM MOPTHETHOM.

Hauun wuHBecTHpama W OrpaHHYeHa WHBECTHLMOHE IOJMUTHKE JepUHHUCATH OH ce
(Mo1)3aKOHCKUM akTHUMa U3 oBe oOsactu. CIMYHO Kao M KOJ TMPETXOJHOI MOjena,
U3y3€THO, Morja Ou ce mpomucatu oOaBe3a NpuOaB/bamba IMPETXOJHE CarjlaCHOCTH
oprana ocHuBaya M®-a 3a mpozajy nmakeTa akuuja cTpaTenkux npemyseha.
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IIpeanocru:

MOryhHOCT Ja ce Kpo3 KOHKYPEHTCKE MOHYAE HW3BpIIM M300p IpylmITBa 3a
yIpaBJbame KOje MOHYI1 Haj0OJbE YCIIOBE;

TPaHCHAPEHTHO YIPaBJbamke MOPTHEHOM;

ouekuBanu Behu npuHocu Ha noptdess Md-a kojuma yrnpassba npuBaTHU Tpode-
CHOHAJIHU YIPaBJbad ca UCKYCTBOM;

BE3MBambE TPOIIKOBA IMPOBU3H]E 3a OCTBapeHy 3apany Ud-a;

MambH PU3UK OJ1 YTHIIAja CIIOJbHUX (HempodecnoHanHux) ¢pakTopa Ha paj NpUBaT-
HOT JIPYILTBA 32 YIPABJbAE;

MOryhHOCT packuza YroBopa YKOJHMKO JpPYHITBO 3a YNPaBJbale HE HCIIYHH
npeysere obaBese, ¥ U300p HOBOT APYIITBA.

Hepocraum:

NpUMapHU MHTEpEC IPYyLITBa 3a YIpaBJbamke OMII0 OM MaKCUMHU3Hpame 3apana
ApYUITBA;

Moryha macuBHOCT U IMPEKOMjepHH OMpe3 Yy JOHOLICHY MHBECTUIIMOHUX OJUTYKa
300r MmponKcaHe KOH3ePBaTUBHE MHBECTUIIMOHE MOJUTHUKE U U3JI0KEHOCTH JaBHO)]
OLljeHH pajia JpYIITBa;

M0CTOjare MOIYNHOCTH packuia yroBopa o ynpaBJbamby O]l CTpaHe JPYLITBa, IITO
3axTHjeBa JOAATHO BPHjeMe U TPOIIKOBE 32 U300P HOBOT IPYILITBA;

PHU3HUK OJICYCTBAa MHTEpEca MPUBATHUX JAPYIITAaBa 32 OBOM aKTHBHOCTH, 300T yera
Ou ce MOpaIM TPAXKHUTU AITEPHATUBHUA MOJICIIN YIIPABIbAbA.

VY 3aBUCHOCTH OJ1 TOTa J1a JIu OU ce Ha paclucaHoOM TeHJepy Oupano gomahe wiu CTpaHo
APYLITBO 3a YIpaBJbambe, MPEUI0KEHN MOJIENI UMa oJiroBapajyhe npeaHoCcTy U HeA0CTaT-
K€ KOjU Ce HaBOJIe Y HACTABKY.

JIpyIITBO 32 YIIpAB/baH:€ M3 HHOCTPAHCTBA:

1.

2.

MPEeAHOCT: UCKYCTBO y 00JIaCTH yIpaBJbamka U MO3HABAKE CUTYyaluje Ha MelyHa-
POJTHOM TPXKUIITY KaluTania,

He/I0CTATAK: HEMo3HaBame MpuiuKa Ha TpxuiTy kanutana PC. Takolbe, Benuku
Opoj akumja u3 noprdemsa Ponna [MMO Huje nukBugaH, 300T Yera ce He OM
MOTJIM KOPUCTUTH YOoOWYajeHH METOAM aHalIu3e M YIpaBjbarba Ha Pa3BHjEHUM
TP>KUIITUMA KalHTaa.

JIpYIITBO 32 vIipaBJbabhe 3 buX

1.

2.

NPEeAHOCT: MO3HABamke NPUIMKA Ha JgoMaheM TpXKHUIITY KanuTajla U IMO3HABAbE
crama y npeaysehuma u3 noprdesba ®onna [TMO u

He/I0CTATAK: HUjeTHO 0] mocTojehux IpyluTaBa 3a yHIpaBJbakbe HEMa YCIOCTaB-
JbaHy HEOIIXOHY OPTaHMU3ALMOHY CTPYKTYPY U JJOBOJbAH OpPOj UCKYCHUX KaJpoBa
3a ympasibame noprpesrom @onga [TNO. Takolhe, Hujeano ox nocrojehux npy-
TaBa 3a yIpPaBJbame, jOII YBUJEK, CE HUjE MOKA3aJ0 JIOBOJFHO €(UKACHUM, HUTH
UMa UCKYCTBa y MHBECTHpamy Yy XapTuje on BpujaHoctd u3BaH PC, ogHOCHO
dbuX.
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VY Be3u ca OBUM MOJIEJIIOM YIpaBJibama, PanHa rpyna je 700uia 1 MUIUBbEHE CaBjeTHUKA
Cajercke Oanke 1 CUTAII npojexTa, mo xojeM OM MozeN ycTymHama KamuTajia IMpuBaT-
HOM JPYIITBY Ha yIpaBJbale TEOPUJCKU OMO HajaJeKBaTHH]E pjelleke, ald UCTO, 300T
OTpaHUYEHa Y BPEMEHY M PACIOJIOKHBHM pECYpCcrUMa, HUjE U3BOIJBUBO y KPATKOM POKY.
Kao rnmaBHO orpaHMueme cMaTpa ce HEJOCTaTaK/HEMOCTOjambe JOKATHOT APYIITBA KOjU
O6u Morao ja mpeysme HopTdesb Ha yrnpaBibame (rmocrojehu Ha TPXKUIITY 32 TO HEMajy
Karamurera, a pU3MLU Cy NPEBEIUKH), TC PEaTHO HEMO3HABaIE JIOKATHUX YCIOBA KO
PEHOMHUpAHUX APYLITaBa U3 MHOCTPAHCTBA KOjU OM MOTJIM U3pa3UTH UHTEPEC 3a MOCIOBE
yIIpaBJbamba.

5.3.2.3. Cekmop y oksupy ®oHda N0 kao ynpasrbady PoHOOM

Jenan ox moryhux mopnena je 3aapikaBame mocrojeher HauMHa yHpaBJbamba Y OKBHPY
®onpa IO, kpo3 noceban cexrop. IIpema oBoM momeny Tpebano OM yHaNpHjeaIuTH
J0Ca/alllibe yIpaBibakbe Ha HauMH Ja ce CekTop 3a MOCIOBame KalUTalIoM OJ MpH-
BaTH3allljeé pEOpraHusyje, Tj. YUYHMHHU ePHUKACHUJUM, KaJPOBCKUM OCHOCOOJbaBamEM H
OCHHUBAEM YHYTpAIIbUX OPraHU3allMOHUX JeAMHUIIA.

IIpeanocru:
e noTpebaH peJaTUBHO KpaTak BPEMEHCKH MEPUO/T 3a CIIpOBoeme Moerna

Henocranu:

e mocrojeha cTpykTypa, cactaB u ¢pyHkuuje oprana ponna [TMO nucy agexpar-
HU ToTpebdaMa yrpaBibamka NOPT(EsbOM, ITO UMa 3a MOCJbEIUIY HeeduKac-
HOCT Y YHKLIMOHHCAY;

® OBaKaB HaUMH yIpaBJbamba NOPTPEIbOM XapTHja 0] BPUjeIHOCTH HHUjE Y CKIa-
ny ca mehyHapoaHuM u qoMahuM cTaHiapArMa yIpaBjbamba y 0BOj 001acTH.
Haume, ommrenpuxBahena melyHapoaHa mpakca ynpaBibama (poHIOBHMA
M0JIpa3yMHjeBa U3JBajame (PyHKIIMje yIIpaBibamkba y HTOCEOHO MPaBHO JIHIIE;

e HeMOTryhHOCT eUKacCHOT Ha/I30Da;

e yIpaBibamke NOPTHEIHOM HE MOXKE C€ Y MOTIYHOCTH Pa3IBOJUTH OJ TeKyhux
nocnoBa @onpa MO, 360r dera je Mmjepeme edekara ymnpaBibamba TELIKO
o0jexTuBu3upatu. Hamme, pesyaTtatu ymnpaBjbamka HE MOTY OMTH €r3aKTHO
MI0JIBOjEHH OJ1 OCTaNuX pe3ynaTara nociosamwa onna [TNO;

e 00jeKTHMBHO OTeKaHa oJaroBapajyha cTuMmynaiuja 3amocieHuX CTPYYHHX JIH-
113, Y OJTHOCY Ha ocTaie 3anociesne y @ounny [1HO.

[Topen HabpojaHuX HEJOCTaTaka, y CyIITHHHU, CBE LITO je HaBeleHO y Tauku 4.3.5 — 3ak-
JbYUIIM y BE3U ca J0caJalimbuM edekTuma yrnpasibama noprdessom @onna 11O, nonat-
HO moTBphyje na nocrojehn HaYMH ynpaBJbamba HUjE a0 OUYEKUBAHE pe3yiTare, Te Kao
TaKaB HUje PUXBATIHUB.
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5.3.2.4. lHeecmuuyuoHo — pa3eojHa baHka PC kao yrnpaerba4y N®-om

NuBectuiimono—paspojuoj 6anmu PC 3akoHOM je moBjepeHo yrnpaBibamkbe DoHIOM 32 pe-
CTUTYLH]y U AKUMjCKUM (HOHIOM, a ugaHoM 9. 3akoHa o0 MIHBECTUIIMOHO-Pa3BOjHO] OaH-
11 yTBpheHo je na OaHka MOXKe 3aKJbYYHTH YrOBOP O YIPaBJbalby U ca APYruM (poHmo-
BUMa, 0e3 003upa Ha OOJIMK HUXOBOI BJIACHUINTBA. M3 HaBEeJEHOT NMpPOM3WIA3U Ja ce
3akoHCKa MoryhHoct ycrynama ®-a Ha ynpasibame banuu.

Wnak, ynanoM 7. ctaB 2. HCTOT 3aKOHa ojpeheHo je aa 3a obaBe3e banke rapanryje Pe-
nyonuka Cpricka, IITO M3a3uBa JWIEME Y BE3U Ca €BEHTYAJIHOM IUTETOM HACTaJOM Yy
ynpasibanpy UD-om.

IIpeanocru:

- ¢ o03upoM jaa cy, MHHMLHUjaJIIHO, CTpyKType nmoprdesa Ponna [IMO u Ponna 3a
pectutyjy PC 6une unenruune, jenan ynpassbad (MPB) cmamuo 6u TpoiikoBe
yIIpaBJbamha;

- ympaBieajyhu ca nBa QoHAa No3uIMja yIpaBjbaya Ha TPXKUMITY Ouia Ou Gosba 300r
Moryher nmakeTupama akiyja u IpyruxX CHHEpreTckux edexara.

Henocranu:

- banka ce Tek KOHCTHUTYHIIIE, TE je pealHO 3a OYeKHBaTu Aa he 6utu moTpedHO KoAaT-
HO BpHjeMe 3a MOTIYHO YCIOCTaBJbalkhe CTPYKType OaHKE U HEHO IOCIOBAImE Yy
IIyHOM KallallUTeTy ca CBUM 3aKOHOM jOj MOBjepeHUM (PyHKIIMjaMa;

- Moryhu pu3MK o] mpeKkoMmjepHe KOHLEHTpalje Mohu oayunBama U yTUIdja CIo-
JbHUX, HEPO(EeCHOHATHUX, (PaKTOpa HAa UHBECTULIMOHE OJTyKE;

- Hejacan craryc Ud-a u @oHJa 3a pecTUTYLH]Y Y MOCTYIIKY Ipey3uMama aKInoHap-
CKHUX JpYIITaBa, Ka0 M y BE3M ca JAPYTHMM OrpaHHueHUMa Koja ce 0JJHOce Ha (DOHI0BE
ca jeZIHUM YIPaBJbAYEM.

Y Mmopneny ympaBieama HaBeiaeHoM y Taduku 5.3.2.1. oBe Crymuje, Beh je m3moxeHa
OMIIMja OCHUBAKA 3ajeTHUYKOT JIPYIITBA 3a ynpaBibame ca ocHuBaunMa ®onn [TMO u
banka.

5.3.2.5. ImosuHa u3 npusamusayuje u Opyuwmeo
3a yrnpassbaH-e OCHOB8aHU Kao jeOHO rpasHo fiuye

IIpema oBOM MojieNly, OCHOBaJIO OM ce€ jeZJHO MpaBHO JIMIE Y OKBUPY KOjer Ou ce Ha-
Ja3WIn:

e noprderr Ponma [TMO n

e Opras Koju 0 ynpaBjbao MopThebOM — MEHAIMEHT.

OBaj MoJies moipa3yMujeBa CacTaBJbambe U MPE3CHTOBAKE 0JIBOJEHUX (PMHAHCH]CKUX M3-
BjelITaja 3a MopTdesb U 3a yIpaBibauKy CTPYKTYPY, HAKO OM UCTH €r3UCTUPAIN Y OKBUPY
jeaHor mpasHor juna. Ciudan Mojen npumjereH je y ClioBeHHju, IITO je 00pa3iokeHo
y okBupy Tauke 5.1.2. oBe Cryauje, anu ce pa3marpa merona TpaHcopmaiyja y Xol-
JIVHT.
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IIpeanocru:

yIpaBJbame y HajoosbeM unTepecy noprdesba Nd-a;

MaKCUMH3Hpamke BpUjeTHOCTH OpTdhesna;

pa3aBajame yrpaBibama mopTdesboM o Tekyhux mocnoa @onna [MTHUO;
moryhHocT edukacHe koopauHanuje ca MuBectuiimono—pasBojuom 6ankom PC y
BE3M 3ajeTHUYKOT JjeloBama y yIpaBibalby NOPTQEsboM, Ka0 U ca OCTAIUM aK-
[IUOHApUMa, TPHje CBEra MHBECTULIMOHUM (POHJIOBUMA;

HIDKU TPOIIKOBU OCHHUBAMA.

Henocranm:

CIIOKCHH]E MjepeHhe pe3yiTaTa u Bol)emhe KIbUTOBOICTBEHUX €BHIICHITH]A;
OTacHOCT 01 (popMupama MperiioMa3He OpraHu3aluoHe CTPYKType U Opoja 3amo-
CJICHUX;

PHU3UK BUCOKUX TPOIIKOBA YIpaBJbamkha KOjU c€ HEe OM MOTJIM BE3aTH 3a pe3yirare
yIpaBJbamba NOPTHEIbOM;

PU3UK YTHIaja Ipyrux (akropa Ha JIOHOIICHE MHBECTHUIMOHHX OIJyKa, KOJU
HUCY MCKJbYUHBO mpodecuoHanmnu. OBaj pU3UK je MPHUCYTaH M KOA APYrHX
MoO/JIeNa YIpaBJbaba, a HajMambHU je y Clyuajy aHTa)KoBamba MPUBATHOT JIPYILITBA 32
yIIpaBJbambe;

Texe o0aBJpame (PyHKIM]jE ACTO3UTapa.
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YeTBpTH AMO

NMPUIEANO3UN PAOHE IPYTIE
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6. NMpunjeanosu pagHe rpyne y Be3n ynpaBrbakba
noptderboM U OCHOBHUM NPUHLMUNUMA
¢yHKLUMOHUCaHA

6.1 MNMpujeanor mopena ynpasrbawa noptdgerbom ®onaa NMNNO

WNmajyhu y BuAy aHanu3upaHe MNPEJHOCTH M HEJAOCTaTKe HalpHjel HaBeICHHX
MoJIeia, MOXKe ce 3aKJby4uTH ciujenche:

1. 3aapxkaBame mocrojeher opranmzanuoHor o0nuKa, Tj. moceOHor cekropa PonHnma
[THO xoju 61 ynpaBba0 UMOBHHOM M3 MpUBATH3allM]je HHjEe IPUXBATIBUBO, jep CY
nocafanmby e(peKTH HEraTHBHH , 4 CYIPOTHO j¢ TEOPHjCKHM M TPAKTHUHUM
NPUHIMINMA U CTaHAAapAMMa yIpaBJbamba OBAKBOM BPCTOM UMOBHUHE,

2. mpeHOC ynpaBibama Ha MHBeCTHIMOHO-pa3Bojuy Ganky PC® moryhe je n3spiuntu
y KacHujoj ¢a3zu mocnoBama baHke, 300r uera TPEeHYTHO OBaj MOJEN HHjE
NpUXBaT/buB, a crtame mnoprdessa Ponma [MMO u apyre morpedbe pedopme
MIEH3UjCKOT CHCTEMa HaJaXy XUTaH U300p HOBOT MOJIeNia yIIpaBJbamba,

3. NpeHOC yIpaBJbama Ha IIPUBATHO JAPYIITBO 3 YIPAaBIbamhe HOCH PU3HK 1a O ce
JPYLITBO, IPBEHCTBEHO, OPUJEHTUCATIO HA MAaKCUMU3HpPamke CBOT MpoduTa, a mTo
6u My Omito 06e30mjel)eHo yak U y3 MacUBHY CTpaTerujy yrpasibama, uMajyhu y
BUJy 3a Hallle yCJIOBE PEeIaTUBHO BEIUKY BPH]EIHOCT MOpTdespa.

Y3umajyhu y 003up Hanpujen HaBeaeHo, Pangna rpyna npeanake:
3. ¢opMupame 3aTBOPEHOI MHBeCTHLHOHOr ¢oHaa ox nocrojeher moprdesba
®onaa [MNO, unju 6u ocunBay 6mo Poua [MUO,
4. ¢dopMupame ApYyIITBA 32 yIpaB/balkhe 3aTBOPEHMM HHBECTHIMOHUM (POHIOM
u3 tauke 1, uynju 6u ocuuBay o6uo Pona IUO.

Y oBOM TpeHyTKy, yBaxkaBajyhu cBe cneunduuHoctd mnoprpemsa DPonma [1HO,
Pa3BUJEHOCT JPYIMX HMHCTUTyIHMja TpxkumTa kanutaga PC, Te HamjeHe W LuUIbEBe
ynotpebe oBor noptdesba, PagHa rpyna cmarpa za je npeajgoXeHu Mojed 00jeKTUBaH,
MPUXBATJBUB U PEATHO U3BOJJBUB 3a HAIllE YCIIOBE.

VY Be3u ca u3zbopoMm Mojena ymnpaBibama noprdessom Ponma IMMO, Panna rpyma je
capahuBana ca crpyumanuma Cajercke O6anke u Ilpojekra CUTAII, xoju cy moapxaiu
KoHauaH npujeanor Pagne rpyne. [Ipema BHMXOBOM MUIUBEHY, Y CaAALIBIM YCIOBUMA,
ONTUMAJTHO pjelierhe 0110 OM MOJeNl OCHMBAMKA JIPYILTBA 32 YIPaBJbabe Y BIACHULITBY
®onpa [MHO. Ilpenopydyjy MakCUMaiHy TPaHCHAPEHTHOCT y paay M yBohemwe Apyrux
MeXaHH3aMa 32 CMambemhe IMOJUTHYKOr YTHILAja, Kako OM ce cMmamuia MOryhHOCT
3noynoTtpeda u rpemaka. [ToceOHO MCTHUY, 1@ MPUIMKOM OCHHBama (OHIA OJHOCHO
JIpylmTBa, Tpeba jacHO HABECTH CBpPXY OCHHBama. lako mocToje 3aroBOPHULIU

> pupjern enaGopaumje mox Taukama 4.3.5. u 5.3.2.3. ose Crymmje
% punjern emaGopaumje mox Taukom 5.3.2.4. ope Crymmje
7 Bunjern emaGopaumje mox Taukom 5.3.2.2. oe Crymmje
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KOpUIITEeHha UIMOBHUHE 3a pjelIaBame Tekyhux mpobiiema y HCIIaTu NeH3uja, cMaTpajy
na je Tpeba KOPHCTUTH y AyroM poky (Hajpanuje 2018. roamne), mo Moeny Kako je
ypehen ¢pannycku lemorpadeku pesepBau Gonz. [loTpeOHO je TPEHYTHO CIPHUjEeUUTH
KOpUIITEHE CcpeacTaBa 3a Tekyha mnwurTama, jep OM CBakM H3y3eTak JOBEO [0
HEKOHTPOJIMCAHOT OJUIMBA CPEJCTaBa, IITO OW JOBENO y MUTAalkE CBPXY OCHHBama. Y
CYHPOTHOM, OCHUBAH-€ JAPYIITBA U (OH/A U CIMYHA PjElICHa, Y TOM CIIy4ajy Cy CKyIla U
HENoTpeOHa.

6.2 OcHOBHU NpUHUUNU PYHKNOHUCAHA U NpUjeanor 3aKOHCKUX
U3MjeHa

VYxonuko npujemior Pagne rpyne Oyne npuxsahen on Bnane PenmyOnuke Cpricke, mTo
nojpasymujeBa u300p Mojena yrpaBibamkba HOPTPesboM Kpo3 (GopMupame 3aTBOPEHOT
MHBECTULUOHOT ()OHJa U TOCEOHOT APYIITBA 32 YIPaBJbakbe TUM (OHIOM, OTPEOHO je
1a ce, YKpPaTKO, M3HECY OCHOBHU NPHHIIMIY 3aKOHCKUX pjeIleHba.

Wwmajyhu y Buay a ce paau 0 HOBOM NPUCTYILY yIpaBibamba MOPT(PesboM, KOjU pa3Baja
tekyhe mocnoBamwe @onma [IMO on ympaBbama mopTdesboM, HEONMXOAHO je Ja ce
JIoHEece mocebaH 3aKoH, KOjuM OW ce ypeAmsio OCHHBame U nocioBame Gouna (Md-a) u
JIPYIITBA 32 YIpaBJbamke. 3aKOH OU ce 3aCHUBAO Ha civjeachuM mpuHIHUIINMA:

1. ®oug (MD) 6u pyHKIMOHUCAO KAO MEH3U]CKU PE3epBHU (POHM, U 3aKOHOM OU My
OuM yIBpheHU yropouHU U KPATKOPOUHHU IIMJBEBU U HaMjeHa,

2. Bpujennoct cBux akuuja u3 noprdessa Ponma [MMO u HOBuaHMX cpezacTaBa
CTEUCHMX IPHUBATHU3ALMJOM TMpeacTaB/bald Ou ocHuBauku kKamurtan Wd-a, y3
IPOIjeHy MpeMa noceOHO YyTBpleHOj METOI0JIOTH]H,

3. U® ce Moxe MOAWjETUTH Ha JBa WIM BUIIE NOJIDOHIOBA, y 3aBUCHOCTH O]
CTpyKType mopTdesba U IUbeBa, Kako Ou ce muMe edUKacHUje YIpaBJbalo H
HaJ[3Upa’o,

4. H®d-om ympasspa ApPYMITBO 3a YIpaB/bake HCKJbY4YMBO y uHTepecy Hd-a, y3
yBa)KaBame€ NMPUHIINIIA PEHTAOMIHOCTH, TUKBUAHOCTH, AUCTIEP3Hje PU3HKA,

5. JpymrTBO 3a ympaBibame, Kao MOCEOHO MpaBHO JMIE, CBOjJy MMOBHUHY, 00aBese,
MPUXOJIE U PACXO/ie BOJIU 0J1BOjeHO o nMoBuHe dD-a,

6. JpymTBO 3a yHpaBjbake BOJAM WHBECTULMOHY IMOJIUTUKY Y3 3aKOHOM JAeduHUCAHA
OrpaHUuEHa y MOTJIey BPCTE U HAUMHA yJarama,

7. Ha oOpauyH Hero BpujenHocTH MMoBHHE Md-a cXoIHO ce mpumjemyjy oapenode
3aKoHa 0 MHBECTUIIMOHUM (DOHIOBHMA,

8. Hero mobutr ce KOpHCTHM HCKJ/bYYMBO Ha HAUMH U y CBpXE YTBpheHE 3aKOHOM, Y
CKJIaJly Ca TyTOPOYHHMM U KPaTKOPOUYHUM LIUJEEBUMA MTOCTIOBAbA,

9. O®ynkumjy nenoszutapa MdP-a o6aBiba OBIAIITEHA MHCTUTYIMja, KOja HCIYH-aBa
3aKOHOM IIPOIHCaHE YCIIOBE,

10. Hamzopuu onbop Wd-a Tpeba ¢opmuparu Ha IIHPOj OCHOBH, YBaxkaBajyhu
pasiuyuTe HOCHOILIE MHTEepeca: OCHUBAa4, NEH3HMOHEpH, MOCIOAABLHU, CHHIUKAT,
HE3aBUCHU CTPYUalH U APYIH,

11. Opranu npymTBa 3a ymnpaBibame M®d-oM, Mopajy, Hpuje cBera, 3aJ0BOJBUTH
npuHIHI podecroHanHoCcTH (MoceOHU YCIOBU YTBPH)EHU 3aKOHOM),
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12. YopaBy apyIiuTBa 3a yrpaBibamke Tpeda a YMHe LA 3all0cIeHa y APYLITBY, Ynja je
TO jeAnHa (QyHKIIH]a,

13. Haunn oOpauyna nHakHaze (OyyeT WIM TpOBU3Mja) IPYIITBA 32 YIPaBIbAHkE
NepUHHILE CE 3aKOHOM,

14. JIpymTBo 3a yrpaBjbamkbe MOKE YIPaBJbaTH U APYrHUM (POHIOBUMA.

51



7. Mpujeanor aktnusHoctn Bnape PC u PagHe rpyne

y uurby peanusauuje npearoxeHUxX pjeluera

VYxomuko Brnama PemyGnuke Cpricke yCBOJH NpEAsIOKEHH MOZEN YIpaBjbamka IMOPT-
¢desmom Ponpa [IMO, a y nuusby mwerose epuKacHUje peaiusalrje aaje ce Mpujeuior u
JMHAMUKA TOTPEOHUX aKTUBHOCTH.

Pox AKTHBHOCTH Hocrtan
AKTHBHOCTH

npBa nosoBuHa | CTpyyHa pacrpaBa 0 IpeasIoKEHOM MOACTY Panna rpyna
maja 2007. rox. | ynpaBJbama.
710 Kpaja Maja VYcBajame MpeayiosKOHET MOJIENTy YIPaBJbamba. Bnapna PC
2007. ropn.
710 Kpaja jyHa N3pana Hatpra moceOHOT 3aKOHA. Panna rpyna
2007. ronune
1o cpeaune jyna | CTpy4yHa pacrpaBa MpeUIoKeHUX 3aKOHCKUX Panna rpyna
2007. roguHe pjemema
710 Kpaja YcBajame HaIpTa, OJHOCHO MPHUjeITIora 3aKOHa Haponna
cerrrembpa 2007. CkynmTrHa
TOJINHE PC
JI0 CpeANHE N360p Bpimnaia ny>kHOCTH uiaaHoBa oprana Md-a u | ®oun [TUO /
oktoOpa 2007. JOPYIITBA 32 YIPABIbAbE. Bnana PC
TOJIMHE
70 Kpaja okToOpa | JaBHM KOHKypc M u300p wimaHoBa opraHa M®d-a u | @ong [TNO /
2007. rox JPYIITBA 32 YIPABIbAE. Bnana PC
70 Kpaja okToOpa | JloHOIIehe MHTEPHUX aKaTa U MoYeTaK pajia JpymTBo 3a
2007. rox YIPaBJbAHE
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MNPUJIO3HN
IIpuaor 1.
[Tpernen npenyszeha u3 noprdespa @onna I1MO koju HUCy peructpoBanu y LleHTpaaHOM perucTpy XxapTHja oJ1 BpHjeJHOCTH

Axnuje ®onna [TMO

HomunanHa BpujeHOCT

ggf)‘j Mar.6p. HA3MB EMUTEHTA yKﬁi‘;j‘?‘P"j . (YKM) -
6p0j % ‘]CI[HF} akguja
akuuje donma
1 1 | "KPUBAJA" A JI. JOBOJ 482.100 48.210 10,00 1,00 48.210
2 4 | "MEKOTE" AJI. X. IMJECAK 543.094 54309 10,00 1,00 54.309
3 17 | "POr'0J" A JI. TPHOBO 366.902 36.690 10,00 1,00 36.690
4 1005502 | " AYTOITPOMET-ITTAMOUY" AJI. BAIbA JIVKA 740.721 74.072 10,00 1,00 74.072
5 1014072 | "BETEPMHAPCKA CTAHHIIA " AJI. IEPBEHTA 285.234 28.523 10,00 1,00 28.523
6 1014439 | "PAJI" A JI. BPATYHAIL 3.426.787 342.679 10,00 1,00 342.679
7 1017217 | "PAJ1" AJI. KOTOP BAPOIII 351.366 30.829 8,77 1,00 30.829
8 1017233 | "BOBAC" A.JI. KOTOP BAPOIII 379.202 37.920 10,00 1,00 37.920
9 1031295 | "PAJ1" AJI. JEPBEHTA 561.410 56.141 10,00 1,00 56.141
10 1031414 | "M3BOP" AJL.OOYA 1.887.297 188.730 10,00 1,00 188.730
11 1032127 | "IIOJLOOIPEMA" A JI. . H. CAPAJEBO 547411 54.741 10,00 1,00 54.741
12 1041916 | "BET.CTOY. IIEHTAP" AJI. BAFbA JIVKA 1.969.820 143.273 727 1,00 143.273
13 1042203 | "KJbYY" AJI. C.KJBYY 2.322.168 232217 10,00 1,00 232217
14 1058312 | "KOH®EKLMJA" A JI. ®OYA 841.942 84.194 10,00 1,00 84.194
15 1065513 | "IIPATEKC" AJI. IAJIE 1.254.434 125.443 10,00 1,00 125.443
16 1068253 | "15 ATIPUJI" A.Jl. BALLETPAJ] 1.094.975 109.498 10,00 1,00 109.498
17 1074539 | "IPAL" A JI. CPEBPEHULIA 3.122.519 312252 10,00 1,00 312252
18 1078844 | "®ABPUKA ITEREPA" AJI. BUJEJBUHA 90.879.997 8.476.853 9.33 1,00 8.476.853
19 1085352 | "KEPAMMKA" AJI. BPATYHAI| 1.186.109 118.610 10,00 1,00 118.610
20 1099337 | "KOMYHAJIHA JIJEJJATHOCT " A.JI. CPEBPEHUIIA 1.520.012 152.001 10,00 1,00 152.001
21 1105272 | "HOBU I'PA" A.JI. TPAJIVIIIKA 4.668.094 449.257 9,62 1,00 449.257
22 1107950 | "OIUTPEJL" A JI. U. IPBAP 2.066.260 206.626 10,00 1,00 206.626
23 1111795 | "JIMTHOLUIIEP" A JI. HOBU I'PAJL 5.474.022 540.294 9,87 1,00 540.294
24 1115294 | "BETEPMHAPCKA CTAHMUIIA " A.JI. KOTOP BAPOIII 208.720 20.872 10,00 1,00 20.872
25 1117700 | "TPUKOTAXKA" A.JI. ®OYA 1.305.703 130.570 10,00 1,00 130.570
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Axnuje ®onna [TMO

HomuHanHa BpUjeqHOCT

gggj Mar.Gp. HA3WB EMUTEHTA y“ﬁiﬁﬁ""j | (yKM) |
6p0j % ‘]CI[HF} akguja
akuuje donma
26 1117718 | "®ABPUKA YAPAIIA" A.JI. POYA 2.102.387 210.239 10,00 1,00 210.239
27 1119443 | "TOILIAHA" AJI. LIAMALL 1.765.424 176.542 10,00 1,00 176.542
28 1121596 | "TPAJICKA TOIIJIAHA"AJI. HOBOJ 7.703.489 743.765 9,65 1,00 743.765
29 1125044 | "JAJABELI-TEMUKA" A JI. ®©OUA 4.991.659 499.166 10,00 1,00 499.166
30 1145673 | "KOMYHAJIMJE" A.J.POTATUIIA 581.808 58.181 10,00 1,00 58.181
31 1148397 | "IIPETUC " AJI. IIAJIE 10.238.192 1.023.819 10,00 1,00 1.023.819
32 1150189 | "KOMYHAJIAII" AJI. AEPBEHTA 3.269.626 326.963 10,00 1,00 326.963
33 1151720 | AJL."TPAHCIIOPT" YI'JbEBUK 2.223.495 207.683 9,34 1,00 207.683
34 1154435 | "CBWJIA" A JI. YEJIMHAL] 14.273.469 1.357.408 951 1,00 1.357.408
35 1164899 | "BYAYRHOCT" A JI. IAKTAILIN 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 | "BOCHAEKCIIPEC" AJI. IOBOJ 5.618.823 461.010 8,20 1,00 461.010
38 1182536 | "LIBPLIKA" A.JI. KHEXXEBO 1.086.064 108.606 10,00 1,00 108.606
39 1182803 | "BETEPUHAPCKA CTAHMIIA" A.JI. BUIIIETPAJT 60.504 6.050 10,00 1,00 6.050
40 1187058 | "TOILJIAHA" A JI. TPAJUIIKA 2.133.498 213.350 10,00 1,00 213.350
41 1202995 | "JIMCHUHA" A.JI. IIAIIOBO 791.863 79.186 10,00 1,00 79.186
42 1204254 | "JEJIIUHIPAJ-PAB. MALL U YPEDB." AJ1. KOTOP BAPOLI 5.279.101 527.910 10,00 1,00 527.910
43 1205781 | " TB. KOTPJbAJHUX JIEXKAJA " A.Jl. COKOJIALL 24.595.611 2.459.561 10,00 1,00 2.459.561
44 1214217 | "BOJAOBOJ U KAH." AJI. IIIAMAI], 10.345.759 985.457 9,53 1,00 985.457
45 1230182 | " TKAOHULIA RUJIMMA " AJI. U. WIMIIA 717.912 71.791 10,00 1,00 71.791
46 1235796 | "LIEHTAP 3A VHAIIPEBEKE ITOJbOIPUBPEJIE" A JI. COKOJIALL 2.930.589 293.059 10,00 1,00 293.059
47 1260219 | "BETEPUHAPCKA CTAHMIIA"A.JI. HEBECUIHE 139.359 13.936 10,00 1,00 13.936
48 1279467 | "WHXEIEPUHT-PUTE-YIJBEBUK 2" A.Jl. YIJBEBUK 280.506.139 28.050.614 10,00 1,00 28.050.614
49 1314971 | "PET.II. 3A IIPUIL. HAYKE V IIOJbIT" A.Jl. BAIbA JTYKA 155.680 15.568 10,00 1,00 15.568
50 1345869 | "CAHA-TPTOBUHA"A.JI. HOBU I'PAJ] 176.017.400 12.864.000 731 0,01 128.640
51 1349988 | "3PAK" AJI. TECJIUR 4.152.083 283.766 6.83 1,00 283.766
52 1353489 | "JAJABEIL "CILYPEBAJU A JI. BAbA JIYKA 1.762.486 170.636 9,68 1,00 170.636
53 1353497 | "YAJABEL- MJ. IETEK.YPEBAJU A JI. BAIbA JIYKA 1.215.006 113.062 9,31 1,00 113.062
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Axnuje ®onna [TMO

HomuHanHa BpUjeqHOCT

gggj Mar.Gp. HA3WB EMUTEHTA y“ﬁiﬁﬁ""j | (yKM) |
6p0j % ‘]CI[HF} akguja
akuuje donma
54 1353527 | "YAJABEIL-MEX. [TIPOM3BOJIN" A JI. BAFhbA JIVKA 6.255.625 614.943 9,83 1,00 614.948
55 1353578 | "YAJABEIL[" TEJJEKOM. M EJIEK. A.JI. BAFhbA 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 | "CEKYHJIAP" A.JI. BAFbA JIVKA 334.126 33.413 10,00 1,00 33413
58 1382837 | "EJIECAHT" AJ1. IIPUJEJIOP 865.646 86.565 10,00 1,00 86.565
59 1750518 | "KOMI'PAIT" A JI. JIOIIAPE 342137 34214 10,00 1,00 34214
60 1753657 | "CTAHKOM" A.JI. CKEJIAHU 356.213 35.621 10,00 1,00 35.621
61 1774832 | "MHCTUTYTHU" AJI. L.H. CAPAJEBO 5.865.732 586.573 10,00 1,00 586.573
62 1824902 | "JIYTPUJA PC" AJI. BAbA JIVKA 3.008.286 300.829 10,00 1,00 300.829
63 1841076 | "1 OKTOBAP"A.JI. KAJIJMHOBUK 1.816.040 181.604 10,00 1,00 181.604
64 1842986 | "IIOMAPK" A.JI. IOBOJ 1.064.101 77.005 7,24 1,00 77.005
65 1877127 | "TOIUIAHA - JIEPBEHTA" A JI. 1.653.347 165.335 10,00 1,00 165.335
66 1891111 | "CAHA-CAH" A.Jl. HOBU I'PAJT 90.365.600 6.364.500 7,04 0,01 63.645
67 1903624 | " BETEPUHAPCKA AMBYJIAHTA'A.JI. C.C. MOCT 282 28 9,93 1,00 28
68 1909487 | " CAHA -KOH®EKITMUJA " A.JT. HOBU TPAJT 690.167.200 53.574.900 7,76 0,01 535.749
69 1918303 | " TOILJIAHE " A JI. COKOJIALL 618.681 61.868 10,00 1,00 61.868
70 1936000 | KOMPAJL" 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
2 1937197 | BOJIOBOJI" BMJIERA 2.526.880 252.688 10,00 1,00 252.688
73 1938240 | BOJOBOJI M KAHAJIM3ALIMJA" ITAJIE 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 TPYKHMIIA" [IPUJEJIOP 407.378 31.503 7,73 1,00 31.503
76 1938967 | KOMYHAJIHE YCJIVIE" IIPUJEOP 2.892.873 223.706 7,73 1,00 223.706
77 1940350 | KOMYC-HEBECHUIHE" HEBECUIHE 193.926 19.393 10,00 1,00 19.393
78 1940368 | KOMYC- HEBECUIHE" 2.864.098 286.410 10,00 1,00 286.410
79 1941372 | KOMYHAJIALL" JAKTALIA 302.047 30.205 10,00 1,00 30.205
80 1941429 | TPAJICKA RUCTORA" TPAJIMIIIKA 313.186 30.128 9,62 1,00 30.128
81 1941658 | BOJIOBOJI 1 KAHAJIM3ALIUJA" HOBU I'PAJT 4229726 422.973 10,00 1,00 422.973
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Axunje ®onga ITMO

HomuHanHa BpUjeqHOCT

gggj Mar.Gp. HA3WB EMUTEHTA y“ﬁiﬁﬁ""j | (yKM) |
Gpoj % o Doa
82 1941984 | TPXKHUIIA" TPAJMIIKA 70.046 6.738 9,62 1,00 6.738
83 1944061 | RUCTORA" BJACEHULIA 206.001 20.600 10,00 1,00 20.600
84 1948334 | KOMYHAJIAL[" CPBUE 478357 47.836 10,00 1,00 47.836
85 1753436 | MHTEPILIIE" JIOBOJ 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 TPAJT" YIJbEBUK 96.469.800 9.631.500 9,98 0,01 96.315
YKYIIHO 56.906.705

W3Bop: nokymenrammja ®onna [T1MO
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IIpuaor 2
MNOKPEHYTH NOCTYINIU CTEYAJA / IUKBUJAIIUJE HAJI EMUTEHTUMA U3
HOPTO®E/BA ®OHJA ITNO Y HEPHUOAY 2002 - 2007

2002. ronnHa

Bpoj % Jatym
Pen. aKmauja emrha oTBapama
A Kon Ha3uB emurenTa 1) yi p. Hammomena
op. ®onna | Donna CTEYajHOr
1o 1o IIOCTYIIKA
U350 A.Jl. "U3BOP" CPEEPEHUIIA V JIMKBUJALIUIU 455.332 10,00 22.04.2002.
2003. roquHa
1 | CTHC AJI. "CTAHOCEPBHC" HOBU I'PAJ] 50.743 9,65 07.03.2003.
2 | 1176498 | "BOCHAEKCIIPEC" IOBOJ 461.010 8,20 28.05.2003.
3 | 3B13 AJ1. "3BUJE3JIA" BJIACEHUIIA - V CTEYATY 78.057 10,00 30.10.2003.
2004. ronnHa
1 | 3UTO AJI. "KMTO" BULLIETPAJL - Y CTEYAJY 162.319 9,06 01.11.2004.
2 | BPIIA "BAPJIA" A.JI. BUILIETPAJ] - V CTEUA]Y 716.613 10,00 01.07.2004.
3 | BITP "BUILETPAITPAHC" A JI., BULLIETPAJ - V CTEUAJY 61.941 10,00 18.10.2004.
4 | YVTI AJI. "YHUC VTJI" BULLIETPAJ] - V CTEYA]Y 228.127 10,00 09.12.2004.
Opucan u3
YHI'C AJI. "YHUTJIAC" IIIAMAL], 2.668.006 10,00 15.04.2004. | cynckor
5 perucrpa
Opucan u3
1.554.420 CyZICKOT
6 | THHO "EHEPTOMHBECT" THHO A JI., IOBOJ - V CTEYAJY 10,00 17.12.2004. | perncrpa
7 | TEPII HUPC-TEPIIEHTUH A.JI. BULLIETPAJ] 701.351 7,80 01.07.2004.
8 | CTKP "CTAKOPUHA" A JI., JIVKE-YAJHUUE - V CTEYAJY 1.079.058 10,00 15.07.2004.
"CAHA-TPUKOTAXA 1 KOH®EKIIMJA" AJl HOBU 535749
9 | CHTK I'PAJI-Y CTEYATY : 7,76 01.07.2004.
10 | PEIIP A.JI. "POBOITPOM" BJIACEHHUIIA - V CTEUAJY 80.277 10,00 28.10.2004.
11 | UBIIO AJI. "MBABCKO ITOJBE" CPIICKU EPOJT 62.961 10,00 15.06.2004.
LUITAMITAPUJA "MCKPA" A J1., JEPBEHTA - Y 354,148
12 | UICKP CTEYAJY ’ 10,00 15.04.2004.
13 | EJICT AJI. "EJIACTHK" BIIACEHUIIA - V CTEUAJY 435.815 9,29 30.06.2004.
"UAJABEL-ITPELIU3HU JIUB" A JI BAbA JIVKA - Y 158.483
14 | LILJIB CTEYAJY ’ 9,35 16.06.2004.
15 | AT "JAJABEI[-AJIATHUIIA" A.JI. BAIbA JIVKA 387.764 10,00 17.12.2004
16 | LIEHT YAJABEL - EHEPTETUKA, AJI. - V CTEYAJY 87.242 10,00 16.11.2004.
17 | LEJII AJI. "UEJIAK", IPUJEJIOP - Y CTEYAJY 1.328.500 6,00 18.05.2004
18 | BPOJ AJI. "BPOJI" CPIICKU BPOJI - V CTEUAIY 287.809 10,00 17.12.2004.
Opucan u3
504.272 CyJICKOT
19 1330829 | "O3PEH-IIPOJEKT" A_JI. IETPOBO 10,00 09.09.2004. | perucrpa
20 | 1204254 | "®ABPUKA MALIMHA U YPEBAJA" KOTOP BAPOLI | 327910 | 10,00 02.11.2004.
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2005. roopuHa

1 | 3EHT AJL "3EHUT" BUJEJLUHA 2741792 1 44 00 02.09.2005.
2 | BPJIO "BPEJIO" AJI., YAJHUYE 224.767 9,96 28.01.2005.
3 | BE3H A.Jl. "BESMOHMUIIA" 3BOPHUK - Y CTEUAJY 1.085.224 10,00 11.03.2005.
4 | YHUB AJI. "VHUBEP3AJI" BAIbA JIVKA 1.923.292 10,00 27.05.2005.
5 | TCBIJ "TUCOBAII" KHEJXKEBO 56.764 10,00 17.05.2005.
6 | TPUK UTK "TPUKO" A JI. TPAJIUIIKA - Y CTEYAJY 1.044.711 10,00 20.09.2005.
7 | TrHA "TEXHOI'AC" A JI. ITAJIE 60.032 10,00 16.09.2005.
"CBUHBOTOJCKA ®APMA" A JI. HOBA TOIIOJIA - V 1.257.108
8 | CBUD CTEUYAJY 9,29 23.02.2005.
9 | CTJIP "IIAIAJI-CTOJIAP" A JI. BUJEJbUHA - Y CTEYAJY 344.120 10,00 17.03.2005.
10 | CPBT AJI. "CEPBUCTPAHC" CPIICKO FT'OPAXJIE 40.793 10,00 16.09.2005.
11 | CHBJ A.Jl. "CHABJIJEBAU" ITPUJEJIOP 31.292 9,73 28.10.2005.
12 | POTE AJI. "POTEX", POTATHIIA 549.529 10,00 16.06.2005.
13 | POIIP AJI. "POMAHUJA IIPEBO3" A JI. TAJIE - V CTEYAIY 238.766 10,00 15.03.2005.
14 | PBHK A.Jl. "PUBHUK" PUBHUK 50.564 10,00 20.09.2005.
15 | IJIHC AJT TUDTAHUHCKO XAH ITMJECAK 2.156.780 10,00 03.01.2005.
A.Jl. YHUC "TIPOM3BO/IbA 1 IIPEPAJIA JXULIE" 316,269
16 | A3 CPBUILE 10,00 09.06.2005.
17 | TIOKA "TIPUJEJJOPKA" A JI., [IPUIEJIOP 297.172 8,74 14.10.2005.
18 | HB3B A.Jl. "HOBU M3BOP" 3BOPHUK - V CTEUAJY 564.639 9,99 12.10.2005.
19 | HBCK "HEBECUIKA" A.JI. HEBECUILE - V CTEUATY 378227 10,00 06.04.2005.
20 | HIXII AJl. "HATIPEJIAK" XAH IUJECAK 109.068 10,00 30.12.2005.
21 | MTJILL AJI. "METAJIALl" BULLIETPAJ], 402.139 9,95 15.03.2005.
22 | MPKI] "MPAKOBUIIA" I I1.-A JI. IIPUJEJIOP 401.648 10,00 27.04.2005.
23 | MOTA AJI. "MOTAJHALIA" CPBAL] 379.597 10,00 19.05.2005.
24 | MEBO AJI. "MEBOIII" IIIAMAIL - V CTEYAJY 606.971 9,08 10.03.2005.
25 | MAI'JI MAILJIAR Al POYA 3.551.827 10,00 18.03.2005.
26 | KPIIP AJl. "KPYIIA-TIPEBO3" ITPUJEJIOP 93.725 10,00 27.09.2005.
27 | JIAP AJT I "JATAP" 3BOPHUK - Y CTEYAJY 2.078.520 9,37 23.03.2005.
28 | UTPC AJI. "UTPHC" CPBAIL 895.120 10,00 22.12.2005.
29 | XJIIH AJI "XJIAJTIbAYA" CPIICKO TOPAXJIE 146.063 10,00 16.09.2005.
30 | TPHT "I'PAHUT" A JI. BULIET PAJ] 104.877 10,00 31.12.2005.
31 | T AJL. "TAJIATUIET" MOJIPUYA 154.668 10,00 23.09.2005.
32 | EHUK "EHMKOH" A J[. CA I1.0. 3BOPHUK - Y CTEYAJY 116.689 10,00 21.03.2005.
33 | JEMO AJI. "IEMOC" JEPBEHTA 5.934.016 9,87 09.12.2005.
"YAJABELI-EJIEKTPOMEXAHUKA" AIBABAJIVKA - |, o0\ o
34 | LEJIM VY CTEUATY 10,00 17.02.2005.
"BPOJTEKC" ®ABEPUKA UAPAIIA U ITPEJIMBA A JI. 776.919
35 | BPAT C.BPOJ| 10,00 27.05.2005.
36 | BOPJ JI1 "BOPJA" A JI. TECJIUR - V CTEYATY 2.657.890 9,98 25.03.2005.
37 | BIIPA "BEJIUPA" A JI., BABbA JIVKA 1.509.513 10,00 13.07.2005.
38 | BAKH "BAKAR" AJI., CPBUILE 191.232 10,00 08.07.2005.
39 | AJIKH AJI. "AJIKOH" BAPARH 87.320 10,00 03.11.2005.
40 21891111 | "CAHA-CAH" HOBU I'PAJT 63.645 7,04 15.11.2005.
41 21353527 | "YAJABEL" MEXAHWYKHU ITPOU3BOJIUN A JI. 614.948 9,83 15.09.2005.
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2006. roouHa

1 | BPBJI AJI. IV "BPEAC" BAbA JIVKA 189.939 9,74 26.04.2006.
2 | BUXO AJI. "BUXOP" BPATYHAI] 159.449 10,00 25.01.2006.
3 | BEOT A.Jl. "BEJIEXX BOTUH" 206.835 10,00 17.08.2006.
4 | CIpC "CPEUEIIPEBO3" A JI. ®OYA 286.281 9,00 30.06.2006.
5 | COKX 'COKO XOJIIUHT" A ]I 89.891 10,00 12.10.2006
6 | CABT " 6. ABLYCT" AJl MUJIWRU 134.615 9,57 11.10.2006.
7 | POMH A. J1. "POMAHUJA" COKOJIALL - Y CTEUAJY 2.187.849 9,55 13.04.2006.
8 | PMYM "MHUJEEBHHA" AJl POYA 3.795.437 10,00 24.11.2006
9 | PIHK MK "PAJTHAK" A JI., CPCEBPEHUIIA - Y CTEUAJY 393.749 10,00 30.01.2006.
10 | IOJP AJI. XYT "IIOJIPUKE" BPATYHAI] 94.677 10,00 16.02.2006.
11 | IJIHT AJI. "IIJIAHTAXE" TPAJJUIIKA - Y CTEUAJY 937.935 7,71 21.05.2006.
12 | IEPY "TIEPYRUIIA" ®OYA- Y CTEYAJY 1.031.475 9,58 20.03.2006.
13 | HBCK "HEBECUIKA" A.JI. HEBECUILE - V CTEUATY 378227 10,00 06.04.2005.
KOH®EKIIUJA "HATIPEJIAK" A JI. BULLETPA]] - Y 172.149
14 | HIIPJL CTEYAJY 9,55 10.05.2006.
15 | MTJIT "METAJITAC" A JI., BUILIETPAJl - V CTEUAJY 189.043 9,31 13.03.2006.
16 | MIIIC 'MJIMHITEK" A J{ ITIPEb ABOP 313.208 8,41 07.11.2006
17 | MEPM "MEPMEP"A JI. IIEKOBURU 173.543 8,91 01.08.2006
18 | KJIOB "KOMITAHUJA-JIOBHUIIA" A JI. INEKOBURU 74.479 9,83 01.08.2006.
19 | JVIIP AJI. "IVIIPOM" HEBECUE 78.746 10,00 24.05.2006.
20 | JXPH AJl. "TAXOPUHKA" CYMBYJIOBAI] 288.584 9,07 03.07.2006.
21 | I'POH "TPAJIMHA" AJl BPATYHAIJ 107.535 10,00 31.10.2006
22 | I'PAL "TPAJIALL" A.JI. BPATYHAIL - Y CTEYAJY 1.077.939 10,00 17.03.2006.
23 | ®CCI A.JI. ®CC-JIOIIAPE — V CTEYAJY 773.928 10,00 28.03.2006.
24 | ®OHC "®OH" IIEKOBURU — Y CTEYAJY- 107.975 10,00 30.05.2006.
25 | JIPHB "IIPUHA" AJTl BPATYHAI] 57.279 8,44 15.11.2006
26 | JLIP JL"TPAIMHA" A J1. HOBO TOPAX/IE 326.761 10,00 07.06.2006.
27 | BCHO ®ABPUKA OBYRE "BOCHA" A JI. BAIbA JIVKA 3.277.886 10,00 26.07.2006.
28 | BJIUK "BJIMK" AJI., BAIbA JIVKA - V CTEUAJY 872.848 10,00 07.03.2006
29 | BJJIC A.JT "BIEJIAIIIHUALIA" TTAJIE - Y CTEYAJY 169.987 10,00 27.04.2006.
30 | 1205781 TBOPHHMIIA KOTPJbAJHUX JIEXKAJA COKOJIAILL 2.459.561 10,00 18.01.2006.
31 | 1151720 "TPAHCIIOPT" A JI. YTJbEBUK 207.683 9,34 22.06.2006.
32 | 1125044 "YJAJABEI[-TEMUKA" ®OYA 499.166 10,00 09.05.2006.
33 | 1117718 "®ABPUKA UAPAIIA" ®OYA 210.239 10,00 20.03.2006.
34 | 1117700 "TPUKOTAXKA" ®OUYA 130.570 10,00 22.05.2006.
35 | 1058312 "KOH®EKIUJA" ®OYA 84.194 10,00 05.04.2006.
36 | 1031210 "VKPUHA" A JI. 4.071.661 10,00 18.12.2006
37 | 1841076 "1 OKTOBAP"AJ] KAJIMHOBUK 181.604 10,00 29.11.2006
38 | 1230182 " TKAOHUIIA RMJIUMA " AJ[ 71.791 10,00 11.10.2006.
39 | 1154435 "CBWJIA" A.JI. YEJIMHALJ 1.357.408 9,51 25.10.2006
40 | 1085352 "KEPAMMKA" AJl BPATYHAI] 118.610 10,00 17.10.2006
2007. roquHa

| 1 | rnoaun JUIIO AT IIOAI'PAJLIN 1.026.336 8,66 30.01.2007
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N3Bop: noxkymenranuja ®onxa IINO

IIpuaor 3

3axTtjeBu @onna [TMO 3a npoxnajy akimja moxHeceH Biamu

2002.roguHa

Axnuje ®onna [TMO

HomunanHa BpUjeTHOCT

i (yKM)
Per 1 won HA3UB EMUTEHTA Viynat 5poj . .
6p akguja . o Jenne akguja
6poj % .
akuuje donma
Alym | ALTATYMUAHATKHEKEBO CA 216.639.300 21.663.900 0,01 216.639
1 ILO. 10,00
2 | AIIBJI | AYTOIIPEBO3 AJl B.JIVKA 1.043.670.300 84.612.699 8§11 | 0,01 846.127
3 | acpk | AYTOCEPBUC-KPAJUHA AJl. 696.882 60434 | 8,67 1,00 60.434
BJIVKA
"AYTOCEPBUC-LIEHTAP" AJl
4| ATCID | 0 3.304.576 266.371 806 | 100 266.371
"BABA
5 | BIAK | [/ eTALIM"A T TAKT AL 6.868.062 628.283 015 1,00 628.283
"BIJEJGUHA IIVT" AL
6 | BHIT | hie s 3.500.822 350.082 10,00 | 1,00 350.082
BECHK | AJI. "BOCAHKA" JIOBOJ 12.416.827 1.193.586 9.61 1,00 1.193.586
BTIIP | "BETOHCKU ITPOU3BOIN" A.JI. 1.798.481 162.495 9.04 | 1,00 162.495
9 | HEJX | CXII"LEJEX" AJL. BJIYKA 11.453.816 1.145.381 10,00 | 1,00 1.145.381
1o | JOIT | IOBOJIIYTEBHU A.JI. JOBOJ 5.530.201 376.300 6.80 | 1,00 376.300
"YBUUAHKA" KO3APCKA
1| WBH | oeiia 562.650 34.825 610 | 100 34.825
12 | IBAH | AJI. "IYBAH" BPATYHALI 1.602.232 135.094 8.43 1,00 135.094
13 | EJBA | EJBAILIO A.JI. BUJEJBUHA 16.099.150 1.609.915 1000 | 1,00 1.609.915
14 | EHTP | AJ[ "EHTEPUJEP" KOTOPCKO 3.264.786 326.683 10,01 1,00 326.683
15 | ®OIUT | AJl "®OII" JIOIIAPE 5.792.886 579.289 10,00 | 1,00 579.289
16 | ®PYK | "®PYKTOHA" B.JIVKA 10.094.446 100.935 100 | 1,00 100.935
17 | TPOA | "TPABA" AJl B.JIVKA 4.783.436 255.150 533 1,00 255.150
18 | TPOP | AJI. "TPAOUUAP" JOBOJ 1.307.222 116.945 8.95 1,00 116.945
19 | TPHP | "TPABEBUHAP" HOBU I'PAJ] 898.722 89.871 1000 | 1,00 89.871
20 | TPHT | I'PAHUT BUIIETPAJ] 1.047.866 104.787 10,00 | 1,00 104.787
"TACBETOH-LIEJIKOH" A JI.
21 | TCBT | o ooy 1.563.375 156.337 log0 | 100 156.337
2 | XOPT | XUJPAT YEJMHALL 2.220.149 211.545 9,53 1,00 211.545
"XEPLIECOBIHAITYTEBI" A L.
23 | XPOT | or 876.883 87.688 1000 | 100 87.688
"XOTEJI IIPUIEJOP" A
24 | XTI | feoigniop 2.500.423 250.042 log0 | 100 250.042
"XOTEJI IIPUJEJOP" A
25 | XTI | feiienop 2.500.423 250.042 log0 | 100 250.042
"KAMEHOJIOMI" A_JI.
26 | KMHIL | g 441370 31.459 713 1,00 31.459
27 | K3OT | "KO3APAIIYTEBH" A.JI. B.JIVKA 6.054.294 605.429 10,00 | 1,00 605.429
28 | JIEOT | VT AJl JIEOTAP" TPEBUBE 4.444.991 444.499 10,00 | 1,00 444.499
[IPEJIY3ERE "METAIT" AJ]
29 | METH | 1p,Tpiiica 15.679.520 1.168.344 745 1,00 1.168.344
30 | MITIT | "MPKOBURITYTEBU" AL 1.840.150 184.500 10,03 1,00 184.500
31 | MUIIIC | "MUIMHIIEK" A JI. TIPEbABOP 3.722.022 313.208 841 1,00 313.208
LITAMIIAPIJA "MITRO
32 | MCPT | Cox0OBIR” POTATHIIA 558.849 55.885 log0 | 100 55.885
33 | MTJIK | "METAJIKA" AJI. [IPEbABOP 3.705.065 261.001 704 | 1,00 261.001
34 | MTHO | METAJIHO A.JI. 3BOPHVK, I1.0. 10.779.609 959.980 8.91 1,00 959.980
35 | HCKT | AJ "HUCKOTPAIHA" IOBOJ 1.021.290 102.129 1000 | 1,00 102.129

60




Axnuje ®onna [TMO

HomunanHa BpUjeqHOCT

; KM
Per 1 won HA3UB EMUTEHTA Viynat 6poj . (y KM .
op. aKuuja . o jenHe aKLuja
6poj % .
akuuje donma
AJI."HOBA CUPOBHUHA"
36 | HCPB BEIIVKA 5.886.822 514.065 8.73 1,00 514.065
"HEBECUIEITYTEBU" A JI.

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

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

39 | O3TY | A.JI. "O3PEHTYPUCT" JOBOJ 4.412.724 416.891 945 1,00 416.891

"ITATIMPHULIA" A]Il KO3APCKA
40 TIAIIP JIYBHIIA 1.297.699 119.391 9.0 1,00 119.391
"MTPUJEJOPITYTEBU" A. .

41 | TIAOT TIPUJE/IOP 4.230.190 363.413 8.59 1,00 363.413

42 | IUIAT | "TNIAHMHCKO JOBPO I'ALTKO" 1.447.051 144.705 10,00 1,00 144.705

43 T1POJ AJ1. "TIPOJEKT" B.JIVKA 520.043 47.394 9,11 1,00 47.394

44 | TIPOM | TII "TIPOMET" A/l IIPEbABOP 9.144.193 863.721 9,45 1,00 863.721

45 I1PB3 AJl "TIPEBO3" HEBECUILE 345.739 34.574 10,00 1,00 34.574

46 | OTBI | "IIYT" AJI. BJVKA 871.632 87.165 10,00 1,00 87.165

47 | IYTH | "IIYTHUK" A.J[. B.JIVKA 524.402 44385 8.46 1,00 44385

"BELITPA" A.1.-CPIICKO

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

49 | PAIB I'TT"PAA" A.A. BUJEJbBUHA 3.892.837 286.378 7,36 1,00 286.378

50 PBAP "PUBHbAK BAPJIAYA" 2.448.031 203.470 8,31 1,00 203.470

"CAHA-JIUHEA" A /1.
51 | CJIMH C.KOCTAJHUIIA 66.101.100 4.478.700 6.78 1,00 4.478.700
CEMBEPUJA TPAHCIIOPT A/l

50 CMBT BUJEJbMHA 1.757.137 146.716 835 1,00 146.716

53 | CIIBO | AU "IMUIIOBO" A.Jl. ITUITOBO 1.638.444 123.766 7,55 1,00 123.766

54 | CTP[ "CTAHJAAP" A/l ITPEbABOP 3.544.986 344.654 9,72 1,00 344.654

55 | TXHP | AH"TEXHOPAL" JEPBEHTA 1.312.816 131.158 9,99 1,00 131.158

56 | TPMJI | "TEPMAJI" A/l JIOITAPE 7.065.492 706.549 10,00 1,00 706.549

57 | YCII' "VCIIYT'A" AJI. B.JIYKA 1.358.177 135.818 10,00 1,00 135.818

58 | YTCLL | "VHUC" TCII A.A. ITPEbABOP 12.935.438 652.842 5,05 1,00 652.842

59 | BIBO | "BYYEBO" A.l. CPBBE 2.987.983 298.798 10,00 1,00 298.798

BOJIOIIPUBPENIA IPUHA A.]I.

60 | BJPH 3BOPHUK 762.548 53.189 6.98 1,00 53.189

61 | BUTA | BATAMMUHKA A.JI. B.JIVKA 35.725.355 2.351.705 6,58 1,00 2.351.705

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

63 BPBEC I'TI "BPBAC" A 1. IAKT AN 1.702.118 94.994 5,58 1,00 94.994

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

65 3JITh I'TI "3JIATUBOP" A. I BUJEJbBMHA 382.666 38.265 10,00 1,00 38.265

"3BOPHUKIIYTEBU" A 1.

66 3BIIT 3BOPHUK 1.499.080 87.218 5.82 1,00 87.218
1 | OEJX | CXII"HEJEX" A.[. B.JIYKA 11.453.816 1.145.381 10,00 1,00 1.145.381
2 | K3IT | "KO3APAIIYTEBU" A I. B.JIYKA 6.054.294 605.429 10,00 1,00 605.429
3 | IIVTH | "IIYTHUK" A. . B.JIYKA 524.402 44385 8,46 1,00 44385

"MTPUJEJOPITYTEBU" A. .
4 | IIAIT TIPUJEJIOP 4.230.190 363.413 8.59 1,00 363.413
"CAHA-JIMHEA" A /1.
5 | CJIMH C.KOCTAJHHUIIA 66.101.100 4.478.700 6.78 1,00 4.478.700
6 | TPMJI | "TEPMAJI" Al JIOITAPE 7.065.492 706.549 10,00 1,00 706.549
7 | TPMII | "TEPMAJI" AJ] JIOITAPE 7.065.492 706.549 10,00 1,00 706.549
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Axnuje ®onna [TMO

HomunanHa BpUjeqHOCT

; KM
Per | xon HA3UB EMUTEHTA Viynan 5poj ; G KD ;
op. aKuuja . o jenHe aKLuja
6poj % .

akuuje donma
JIEOT | VT AL "JIEOTAP" TPEBUILE 4.444 991 444.499 10,00 1,00 444.499
9 | AONT | AOBOJIIYTEBU A.Jl. JOBOJ 5.530.201 376.300 6,80 1,00 376.300

"BELITPA" A.1.-CPIICKO

10 | IIBJILIY CAPAJEBO 644.624 64.484 10,00 1,00 64.484
11 | ABAH | AA. "IYBAH" BPATYHAIL] 1.602.232 135.094 8,43 1,00 135.094
12 | AT'PK | "AI'POKOOIT" A]l TPEBUBE 598.828 42.220 7,05 1,00 42.220

W3Bop: nokymenrammja ®onna [T1MO
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IIpuaor 4
JaBHe noHy 1€ 3a Ipey3uMame

Vuenthe

Bpoj akimja

. VYkymnan donpga donma Bpu;j e'uH.OCT
Pen. Ha3zuB emurenTa HI”EI:HH 6poj 11O % Ha IO .Ha fla CDO?II;[EHIJI&}/IO
op. Honye CMUTOBAHUX | JaH o0jaBe objaBe 10 Hjenu
akKguja TIOHYZ€ 3a TIOHYJZI€ 3a W3 HoHy e
Npey3uMame | Ipey3uMame
1 'MMIIEC" A JI. ®OYA 0,200 1.275.853 10,00 127.585 25.517,00
2 'KHEIUIIOJLETYPUCT" A JI. K. AYBUIIA 0,075 465.855 10,00 46.577 3.493.28
3 TII "BEJIEX" A.JI. HEBECUIE 0,100 373.814 10,00 37.381 3.738,10
4 AYTOCEPBUC-KPAIVMHA AJI BAbA JIVKA | 0,800 696.882 8,67 60.434 48.347,20
5 COLIKOBAIT AJl COLIKOBAI] 0,250 1.921.749 10,00 192.175 48.043,75
6 IIPEA AJl KAPAHOBAL] 0,350 807.267 10,00 80.727 28.254.45
7 I'PAJICKA IMBHULIA Al BAIbA JIVKA 1,000 1.303.264 3,12 40.616 40.616,00
8 'XEPLIETOBUHAIIY TEBU" TPEEUILE 0,440 876.884 10,00 87.688 38.582,76
9 CHUPOBUHAIIPOJIVKT AJT JOBOJ 0,204 3.065.234 8,63 264.605 53.979,42
10 | MEPKYP AJl BAIbA JIVKA 2,900 6.579.886 7,99 525.559 | 1.524.121,10
11 | MHOYCTPOIIPOJEKAT" A.JI. IPUJEJIOP 0,600 820.847,00 6,33 51.954,00 31.172,40
12 | MUKPOEJIEKTPOHUKA AJl BAbA JIVKA 0,300 3.496.755 8,79 307.359 92.207,70
13 | AJl "MHBEJ" BAbA JIVKA 0,110 658.655 10,00 65.849 7.243,39
14 | ®ABPUKA OBYLIE AJl TECJIWL], 0,050 5.702.864 10,00 570.287 28.514,35
15 | AJABEL| CO AJl BABA JIYKA 0,300 1.834.195 10,00 183.420 55.026,00
16 | CEMBEPKA AJl JAFbA 0,131 5.340.198 8,31 443.646 58.206,36
17 | TIOCABUHA AJl BYKOCABJLE 0,200 445725 10,00 44.572 8.914,40
18 | MEPKYP AJ[ TECJIMI] 0,300 2.947.730 9,58 282.270 84.681,00
19 | JEIMHCTBO AJI, HOBU I'PAJ] 0,150 1.983.577 10,00 198.358 29.753,70
20 | 'TAJIEKOBOJ| TKC" AJl IOBOJ 1,200 3.549.556 433 153.746 184.494,84
21 | MOTEJI "MHTEPHAITUOHAIT" A JI. 0,120 2.339.000 9,69 226.635 27.196,20
22 | TEXHOCEPBUC AJl FBOCAHCKHU BPOJ] 0,100 880.038 10,00 88.004 8.800,40
23 | JIPUHA AJ1JABA 0,110 3.326.473 6,77 225.202 2477222
24 | I'YBEP AJl CPEBPEHUILIA 0,220 3.809.607 10,00 380.961 83.811,42
55 [HOJbOTIPUBPEIIA AJl IPAKCEHMLI, 0.000
K. JIYBULIA ’ 8.364.316)  10,0000048 836.432) 16.728,64
26 |@IIC AJl CPEBPEHULIA 0,981 678.008]  10,0000295 67.801 66.539,90
27 |VCIIYTATPAHC AJl JIAKTAILINA 0,200 440.666]  6,99395914 30.820 6.164,00
28  IMECOITPOMET AJI JIOBOJ 0,010 1.331.874|  8,55749117 113.975 1.139,75
29 |TPI'OITPOM AJI KOTOP BAPOIII 0,130 1.316.603]  10,0090916 131.780 17.131,40
30 |JEAMHCTBO I'TI Al TPAJIMIIKA 0,150 3.879.288]  6,48563182 251.596 37.739,45
31  |KO3APAIIYTEBU" AJl BAKA JIVKA 1,533 6.054.294 10,00 605.429 928.122,70
32 |VHUBEP3AJI AJl BUJEJBMHA 1,000 578.623 8,3759201 48.465 48.465,00]
33 |[®AMOK" A JI. KOCTAJHULIA 0,150 2.488.642 9,999992 248.864 37.329,60
34 |[UMITIPO" AJI TTIPUIEJIOP 0,173 10.235.612 9,96 1.019.924 176.446,85
35 |'VHUILIEN I'POVIT" Al BAFbA JIVKA 1,000 188.732 8,35 15.750 15.750,00]
36 [ATPOXEPLIETOBHHA" AJ 0,120 4.973.870 10,00 497.387 59.686,44
37 |'VHUC TAC" AJl BUJEJBMHA 0,081 2.148.914 10,00 214.891 17.406,17
38 |TIVT" Al BABA JIVKA 0,400 871.632 10,00 87.165 34.866,00
39 |[EKOHOMCKM UHCTUTYT" AJl BAFbA JTIVKA| 1,240 724.346 6,26 45335 56.215,40
40 |BOCHA TPTOBHMHA" AJl BAbA JIVKA 0,300 2.006.040 10,00 200.604 60.181,20
41 'EJIMOHT" AJl BABbA JIYKA 0,200 3.550.364 10,00 355.037 71.007,40
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Vuemnthe

Bpoj akuumja

Iujena VYkymnan donpga donma sz]Ke H;(;CT
Pen. J 6poj MO % na | IIHO nHa nan 1
Hasus emurenTa u3 . . Donpa ITUO
op. EMHUTOBaHUX | JaH o0jaBe o0jaBe .
TIORYyI€ . 110 INJCHU
akguja TIOHYZ€ 3a TIOHYJZ€ 3a
Npey3uMame | Npey3uMamme 113 TIOHyHe
1 'MMIIEC" A JI. ®OYA 0,200 1.275.853 10,00 127.585 25.517,00
42 |AZl"HOBU I'PAJI" YIJbEBUK 0,003 94.469.800) 9,98 9.431.821 28.295.46
43 "AJTAIITEP" BPOJ] 0,424 4.787.522 10,00 478.752 202.990,85
44 |MEPKYP" AJl TECJIWR 0,482 2.947.730, 9,58 282.270 136.054,14
45  |TIPEBO3" Al HEBECUIE 0,010 345.739 10,00 34.574 345,74
46 |AJl "PEJIAKC" BATbA JIVKA 3,550 808.920 10,00 80.892 287.166,60
47 |AJl "TIPEPAJIA CA XJIAJIIbAYOM" 3BOPHUK | 0,090 2.018.340 9,67 195.144 17.562,96
48 |AJl "TAHA®JIEKC" BUJEJBUHA 0,120 14.932.374 7,30 1.090.363 130.843,56
49 MOAL" AL IOBOJ 0,010 400.971 10,00 40.097 400,97
50 |BEHTOHUT" AJl IIUITOBO 0,500 3.299.440 10,00 329.944 164.972,00
51 |AJ1"IPOMTEC" TECJIWR 0,400 9.679.203 7,24 700.543 280.217,20
52 |AJ1 "HUCKOT'PAJIbA" TECJIMR 0,300 594.819 10,00 59.482 17.844,60
53 |AIII "KPAJUHA" AJl BAFbA JIVKA 0,700 870.561 9,59 83.512 58.458,40
54 |Al "TPAJIUIT" TIPEbABOP 0,370 3.448.947 10,00 344.895 127.611,15

H3zeop: dokymenmayuja @onoa ITHO
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