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E®EKTU IPUBATU3AIUJE TIPEAY3ERA O CTPATELLIKOI'
HUHTEPECA Y IIPUBPE/IU CPBUJE

AIICTPAKT

[IpuBatn3anuja o3HauaBa TpaHcdep cpeacTaBa Koja Cy Hekajga Ouna y Ap>KaBHOM U
JIPYIITBEHOM BJACHUILNTBY y pyKe TMpHUBATHOr cekropa. JlpkaBHa W JpyIITBEHA
BJIaCHUYKA CTPYKTypa Owmia je yoOuvajeHa W uMMajia je najexo Behu Opoj obOnmka y
OMBIIMM COIMjaJTUCTUUKUM 3€MJbaMa HEro MITO jé TO CiIy4aj ca 3emJbama 3amaja.
[{usbeBn mpuBaTH3aIje Cy pasHOBPCHU M OpOjHH, TaKO Ja C€ pasliMKyjy IMpe cBera
€KOHOMCKH, TIOJIMTHYKY ¥ COLIMjAJTHH, a 3aTHM IINJHEBHU Ha MaKpO U MHUKPO HUBOY.

Hosu 3akon o mpuBatuzauuju ycsojuia je CkymmtuHa CpOuje 2001.roaune u tuMe
MOCTaBWJIa TEMEJb CBOj€ CTpaTerdje CBOJUHCKHX IIPOMEHA. Y paay ce TOBOpU O
KOHIIENITUMA MPUBATU3AIM]E€ Y CKJIAaly Ca 3aKOHOM, TEHJIEPCKO] MPOJaju U MOCTYNIMMa
pecTpyKTypHpama, Kao MOJeNuMa 3a TpuBaTU3alijy npeayseha o crparemkor
unTepeca y PermyOmuim Cpouju.

Edextu npuBatuzaimje cy carjeanu y IMPEeM U YKEM CMHUCITY, KaKO yTHIIaja Ha OMIITH
NpUBPETHH pa3BoOj, TaKO0 M IMOCIEIUIA IMOCMAaTpaHMX Ha TPYNH TNPHUBATH30BAHUX
npexay3eha o cTpaTemikor HHTEpeca y AOMEHY HBUXOBE ONEPAaTHBHOCTH M pealH3allyje,
COITMjaJTHOT acreKTa (3amocIeHUX) U MOIepHU3aIije (PUIIMB HHBECTHIIN]A).

Jenan on mwbeBa paga je Aa Kpo3 cBeoOyXBaTHO carjielaBambe JOCAJallbuX pe3ysrara
npuBaTU3alldje mpeay3eha o CTpaTemKkor MHTepeca W YTUIldja UCTUX Ha CTPYKTYpHE
MIPOMEHE, Jla CMEPHHUIIC 32 HACTaBaK U 01a0Wp JAaJbUX aKTUBHOCTU Y GYHKIIM]JU YCTICIITHOT
3aBpIIeTKa MPUBATU3AMOHOT Tipotieca y PemyGmuim Cpouju.

IToceban ocBpT y pady JaT je Ha NpUBaTH3allMjU jaBHUX Hpexayseha, koja je TeK y
uHUIMjanHoj ¢azu y CpOuju, y3 MPETXOAHO carjie[jaBambe CIMYHUX MPUMeEpa U3 IPYTHx
3eMajba y TPAH3ULU]H U MPaKCce pa3BHjeHUX 3eMajba 3aIajia.

K/bYUHE PEYMN:

[IpuBatu3zanmja, TeHIEP, PECTPYKTYpHpaAE, YrOBOp O IMPOJaju, COIMjaIHU MPOTpam,
WHBECTHIIN]E, CTPATEIIKA HHBECTUTOP, jaBHA npeay3eha




EFFECTS OF PRIVATIZATION OF COMPANIES OF STRATEGIC
IMPORTANCE FOR SERBIAN ECONOMY

ABSTRACT

Privatization determines transfer of funds, thatexence state-owned or socially-owned,
into the private ownership. State- and socially-ed/icompany structures used to be more
common and more diverse in former socialist coaatthan it was the case in western
countries. Privatization targets are various anghemous, differing primarily in terms of
economic, political and social aspects, but alsmaro and micro levels.

New Privatization Law was adopted by the Assemlblgerbia in 2001 which thus laid
foundations for change strategy of companies' osimprstructure. This thesis is about
privatization concepts which are in accordance withlaw, tender sale and restructuring
procedures, and are used as models for compamgtiggtion of strategic importance for
the Republic of Serbia.

Privatization effects are put into broad and narqmwspective of both impact on the
overall economic development and the consequerttsswed on a group of privatized
companies of strategic importance within their effeeness and realization, social aspect
(employees) and modernization (investment inflow).

One of the above mentioned targets is to providections for continuation and selection
of further activities regarding successful completof the privatization process in the
Republic Serbia, and that by means of comprehermdigervation of the existing results
of the privatization of companies of strategic imipoce and their impact on the
structural changes.

This thesis puts special emphasis on privatizatigoublic companies, the process which

is in initial phase in Serbia, with previous comsation of similar examples from other
countries in transition and best practice of theettgped western countries.

KEY WORDS:

Privatization, Tender, Restructuring, Sales andclfase Agreement, Social Program,
Investments, Strategic Investor, Public Companies
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[Ipenmer ucTpakuBama je IpuBaTH3alMja mnpexy3eha of CTpaTelIKOr HHTepeca Yy
Peny6nuim Cpbuju, ykipyuyjyhu Benuka jaBHa nmpeayseha, 1 KpUTHUKH OCBPT Ha IpoLEC
BUXO0BE NIPUBATH3alllje Ha OCHOBY aHAJIN3€ OCTBapeHMX edexarta npuBaTu3alyje.

VY pany ce momnasu o]l pa3Marpama KOHIENTa MMPUBATH3AIM]e U MPABHOT OKBHPA KOJH je
yTeMeJbeH 3aKOHOM O MPUBATH3AIH]U.

Kao ocHOBHM LIMJBEBU TIPUBATU3AIN]E HCTUYY CE!

- CTBapame yclioBa 3a pa3Boj MpUBpeIe Kpo3 nmoBehame OyIETCKUX MPUITUBA;

- MaKCHMHU3HPakhe HHBECTHIIN]a Y PEaTHH CEKTOP;

- coIMjaiHa CTaOMITHOCT,

- YCIIOCTaBJbamE jaCHE BIACHUYKE CTPYKTYpe HaJ npeay3ehrMa 1 HOBO KOPIIOPATHBHO
yIpaBibamke y KoMe he pykoBOACTBO OMTH OJITOBOPHO BJIACHUIIMMA, WM he BIaCHUIN
HCTOBPEMEHO OUTHU U PYKOBOJICTBO;

- CTBapame HHCTUTYIIMOHAIHOT U TIOBOJAHOT aMOUjeHTa 33 MPUIIUB CTPAHUX WHBECTHIIN]A
MPUBATU3AIIN]jOM MTOCTOjehux WM popMUpameM NOTIYHO HOBUX npeay3eha, y3
Kopuitheme pecypcHOT MOTeHIIMjalla IPYIITBCHUX | JpKaBHUX mpeay3eha.

Konnenr npuBarusamnuje je m3memen 2001. romuHe, kaga je ycBOjeH HOBHU 3aKOH O
npuBaruzanuju. themy cy ycneamne ypenoe Bmage Pemyomuke CpOuje (o Tenaepuma,
ayknujama, M Jp.) Koje Cy 3aoKpyxuie perynanujy mnpuBatmzaumje y CpOuju.
Opranmn3oBana je AreHIMja 3a MPUBATU3AIU]y Ca IIHJBEM J1a ONEPATUBHO BOJMU IPOLEC
npuBaTu3andje. 3akOHOM Cy JepUHHCAHW MOJeNH npuBatuiandje, mehy kojuma
UCTUYEMO Y paay Mojed TEeHAEpCKe Mpojaje KamuTala ¥ HMMOBHHE, Kao HAaduH
npuBaTU3anuje mnpeayseha on crpartemkor uHTepeca. Takohe, kao mpemyzeha on
CTpATEIIKOT HHTEepeca mocMaTpaMo jaBHa npeayseha, 3a uujy aHanusy je moTpeOHO y3eTH
y 003Hp HIMPH KPYT 3aKOHCKHX aKaTa MPUIIMKOM pa3MaTpama CTpaTeruje MpruBaTu3alyje.
[IpenmeT uctpaxuBama je 6a3upan Ha npuBatuzanuju HakoH 2001.roqune, y ckiaay ca
BaykehrM 3aKOHOM O NTPUBATU3AIIN]H.

3a mpeny3eha o cTpaTemikor MHTEpeca, Mpe cBera 300T MPHUBPEIHE AETAaTHOCTU H
3Hauaja 3a mpuBpey, Opoja 3armocaeHNX U BEIMUYUHE CyOjeKTa mpuBaTu3aimje, ATeHImja
3a MpUBATU3AIM]y Cce OJJIydyje 3a MPUBATU3AIM]Yy IyTEM jaBHOT TEeHIepa. Y ciydajy Ja
AreHigja TIpOIIEHM Jia je Tpe TMpojaje TOTPEOHO CIPOBECTH PECTPYKTypUPAHE
NPUBPETHOT PYILITBA, MOCTYNAK PEeCTPYKTypHpama, Hajuemhe y BEIMKUM CHCTEMHMA ca
nuBepcH(UKOBAaHUM JIEIAaTHOCTHMA M BEIHKMM HHUBOOM 00aBe3a, MPETXOH MPOCTYIKY
MpoJIaje Kanuraja Wid MMOBHHE METOJIOM jaBHOT TEHJEpA.

[IpBOOMTHO OrpaHMYEHE POKA 3a MPHUBATHU3AIM]Y OWUJIO je YeTUPHU TOJMHE O] IMOYEeTKa
mporeca, ITO jé HAaKHAAHUM HM3MEHaMa 3aKOHa IMPOJYXEHO, Te je NpuBaTH3aIMja
JPYIITBEHOT Kanurtana opodeHa o kpaja 2008.roaune. Kako je mpouwio geceT roauHa
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0]l TIOYeTKa IpuBaTU3allMje, 3HayajaH Opoj APYyIITBEHUX INpexy3eha je mpuBaTHU30BaH, a
3a jeman Opoj mpuBaTH30BaHHMX Npeayseha je McTekao W pok 3a mpaheme U KOHTPOIY
UCIyHhEeHha YTOBOPHUX 00aBe3a, Te MOCTOjH MoA00aH MaTepHjall 3a aHAJIN3Y J0CaIallbUX
edekara u pesynrara nmpuBaTHU3aIIMje.

Jenan on mubeBa paja je Aa Kpo3 cBeoOyXBaTHO cariie/laBambe JOCAJalllbuX pe3ysrara
npuBaTU3alldje mpeay3eha o CTpaTemKkor MHTepeca W YTUIldja UCTUX Ha CTPYKTYpHE
MIPOMEHE, Jla CMEPHHUIIC 32 HACTaBaK M 0/1a0Up JTaJbUX aKTUBHOCTU Y QYHKIIM]JU YCTICIITHOT
3aBpIIeTKa MPUBATU3ALMOHOT Tpolleca Haj3HaYajHUjuX cucteMa y Penybnuim Cpouju.
3aBpierak MpuBaTHU3aIKje je KJbYUHH MPEAYCIIOB 3a CIIPOBOhEHE CTPYKTYPHUX pedhopMu
Y TUHAMUYHH]U YKYITHH TPUBPEIHU Pa3BOj KOJU ce orjiefia y moBehamy MHBECTHIIH]A,
KOHKYPEHTHOCTH, TIoBehamy N3B03a U pellaBamy MHTamba HE3amOCIEHOCTH.

VY pany ce kopuctu aHanuza mHaukatopa EY u onena Haj3HavyajHHjuX Mel)yHapOJIHUX
¢unancHjckux opranusanuja (Ceercka Oanka, MM® u EBPJ]) kama ce roBopu o
NOCTHTHYTHM CTPYKTYPHHUM U TpuBpeaHuM pedopmama. Ilopen Tora, ynorpeObeHu cy
nomand w3 0Oa3e mojaTaka ATEHIMje 3a TNpUBATU3AIM]y, Kao HajACTaJbHHUjET H
HajTIpEIU3HUjeT U3BOpa M0/IaTaka y Be3H ca CIPOBEJICHUM MOCTYIMIIMMA PUBATH3AIH]E.

Y pagy ce JeTaJbHO aHANM3UpPajy OCTBAPEHHM YKYIIHH PE3yJTaTH TEHICpPCKE
NpUBaTU3alMje M TOCTyNMaka pPECTPYKTypUpama BEIHKUX IPYIITBEHUX CHUCTEMa, C
OCBPTOM Ha pe3yJTare MoCIOBamka MPUBATU30BaHUX Mpeay3eha oJ cTpaTemkor nHTepeca
y TIOCTIIPUBATHU3AIIMOHOM Tiepuoy. Pax Tpeba aa mpyku OroBOp Jia JIM MOCTOjU YTHIIA]
NpUBaTU3allMje HAa MPHUBPEIHH U PETHOHAIHHM Pa3BOj, KA0 M Jla HAMPaBH KOMIIApaIujy
noMahviXx M CTpaHMX HMHBECTUTOpA y TOTJIEy HCIYHCHha YrOBOPHHX 00aBe3a, OIIITEe
MOCMAaTPaHo, ca CIeIU()PUIHIM UCTPAKUBAKBEM HA Y30PKY MPUBATU30BAHUX JPYIITABA.

OCHOBHM IIMJb OBOI' HCTpaKMBama jecTe Ja ce, Ha 0a3u peleBaHTHE U JOCTYIHE
TEOpHjCKE U eMIHpHjcKe Ipale, cariiefajy YKyIHH JOMETH Ipolleca NpuBaTH3aldje
npeny3eha ox crparemkor naTepeca y PenyOnumm CpOuju u rnaBHH €eKTH KOjU CY 10
pa3sHUM OCHOBaMa OCTBApPEHU OBUM IIPOLIECOM.

Kama roBopumo o mpeameTry W IIMJbEBHMMa HUCTpaKHMBama, Hajupe Tpebda wucrahu
WHAMKaTOpe Koju he ce y3etm y o003up HpWIMKOM oOIeHe edekata NpuBaTH3aAIIN]E.
[Monazehu on ananmm3e mnpuxona NOCTHTHYTHX Y TEHAEPCKUM IPHBATH3AIMjaMa,
HarpaBuhe ce KOMIapalija pesyiarara npuBaTuzanuje (OCTBApEeHH MPHUXOIU) Y OJHOCY
Ha KBHUTOBOJACTBEHY BPEIHOCT KamWTajla Koju je Omo mpemmer mponaje. Crnenehu
NOCMaTpaH! UHIUKATOP j€ MPOJAYKTHBHOCT U OlleHa KOHTHHYHUTETA JIeNaTHOCTH, HMajyhu
y BUAYy Ja je IIWb TEHJAEpPCKe MpuBaTh3amuje, udMehy ocramor, ga mpemaysehe of
noceOHOr MHTEpeca 3a JApKaBy, ca MPOJajoM CTPATEIIKOM HHBECTUTOPY, YHAIPEIu H
OJIp>kH TocTojehy nenaTHOCT M HacTaBM ca pagoM ca 00JpuM mepdopmaHcama y 0JHOCY
Ha repuoJ npe npuBatuzanyje. Opxae he ce ykazaru Ha crienuduyuHe oapende yroBopa o
MpoJaju, YMja TeHJEHIIM]ja j€ J1a ca MpuBaTU3alujoM mpemyseha jaBHuM TeHaepom Oyze
MOCTUTHYT OBaj ITMJb IPUBATH3alIM]j€ UCITYHaBalkbeM o0aBe3a o] cTpaHe Oyayhux Kymara.
[Mpodur u mociaoBuu mnpuxoau (MPUXOAH OX Mpojaje) cy Takohe KopuimheHH Kao
WHMKATOPU MIPUIIMKOM OlleHe edekaTa MpuBaTu3aimje.
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Kanma ce mocMarpa TeHaepcka mpuBaTH3alfja, MOpEI MPBOI OWTHOT €JIeMEHTa KOju
npejacTaBba MpOJajHA IIEHA, ApYyra JBa eJIeMEHTa Koja ce KOPHCTE y OLECHH TOHYIE
MHBECTUTOpA Cy WHBECTHUIIMOHM M cONMjalHU mporpaM. OBUM eleMeHTHMa ce
KBaHTHU(PUKY]Yy U €BaIyHpajy MOHY/AE MOTEHIMjaJHUX KyTala, U3 pas3jiora ITo je CBaKH
O]l TOMEHYTHX eJIeMeHaTa OCHOBA 3a UCIyHeme oapeheHnX HuibeBa MpuBaTu3anmje. Y
TOM KOHTEKCTY, edekTe mpuBaTH3alrje Tpeba IEHUTH U KPO3 MHAMKATOPE KAo IITO CY
3aroIbaBambe/OTIYIITAKE PAJHUKA U peaii3allija HHBECTUIHOHHUX MPOorpama.

VY noctynky npuBaTtH3alyje, mopes MpoiajHuX aKTUBHOCTH, ATEHITHja 3a TIPUBATH3AIU]Y
BpIIM 3Ha4YajHy YJIOTY CIpOBOhEHEM KOHTpPOJIE YrOBOPHUX o00aBe3a. Y TEHACPCKUM
TpaHCakllMjaMa Taj MEPHOJ] je Hajuemhe MeT TOJWHA O]l 3aBpIIETKa TPAHCAKIHje, IITO
HaM Jaje MOr'yhHOCT /a y MCTOM MEepHOJly OCMAaTpaMo M BPIIMMO aHAIHU3Y IMTOMEHYTHX
uHaukatopa. Kopucrehu crarucruyke nogarke, a moCMaTpaHo y OJHOCY Ha MEPHOJ Tpe
npuBaTU3alldje, Wb j€ Ja C€ JOHEeCe 3aK/bydaKk O peaju3aldji WHBECTUIIMOHUX
nporpama y TOCTIIPHBATHU3AI[HOHOM IEpUONy, KOMMapanuju goMahux W CTpaHHX
MHBECTUTOpPA y OBOM IMOTJIEAY M U3HECY 3aKJbyUlld O TOME KaKaB je YTHIa] UHBECTHIIH]a
Ha MOJICpHU3AIUjy U yHarpeheme TeXHOI0rija y IpuBaTU30BaHUM JPYIITBUMA, Ka0 U Ha
noBehame MpoyKTHBHOCTH.

Kana pa3smarpamo enemeHTe COIMjaHUX MUTakba, MOPE] WHAUKATOPA Kao MITO Cy Opoj
3all0CJICHHX, 3alolUbaBambe/CMabUBake Opoja 3arociIeHHX, MOCMaTpajy ce 3apaje
3aroCJIeHUX, Kao €JIEMEHT O] 3Hauaja 3a OIEHY KYIMOBHE MOhM M >KUBOTHOI CTaHAapAa.
Taxobe, kpo3 pan ce onemwyje KakaB je epeKaT NpuBaTU3aIMje Ha MPOLEC 3aroll/baBamba
WIA CMamkbHBamka 3allOCICHUX y MPUBATU30BAaHUM JIPYIITBHMA M J1a U C€ OBH €PEKTH
NPETNBAjy HA OKPYKEHE.

VY pagy ce aHanM3upajy CIpOBEICHE ITpUBaTU3alMje IOJeJMHUX jaBHUX Npeny3eha, kao u
moryhe cTpaTeruje mpuBaTH3alMje OCTaIuMX (HEMPUBATH30BaHMX) jaBHHMX mpemy3cha u
npexay3eha ox onmTer WHTepeca y LUJbY MpeUIoTa U MPernopykKa 3a yCIellaH 3aBpIieTaKk
npuBaTu3aiyje npeayseha ox crparemkor uaTepeca y Pemy6mumm Cpouju.

[Tocmartpano y onHocy Ha jaBHa mpenays3eha u npemyseha oa ommter nHTEpeca, IUIbEBU
UCTPAKUBAA TIPECTABIHA]Y:

- YKa3WBam€ Ha 3HA4aj] W HEOMXOJHOCT YCIOCTaBJhbama jaCHE CTpaTerdje Ha HHUBOY
IpKaBe M0 NMUTaky NPUBATH3AIMje jaBHUX mpeay3eha,

- IPEIM3UPAE 3Hauaja PECTPYKTypUpamba U KOPIIOpATUBU3AIM]E Ka0 MPUIIPEME 3a OHIIO
KOjU O0JIMK MTpUBaTH3AIIH]E,

- neuHKCAbe TPKUIIHAX NPUHIIKAIA Y TPUBATU3ALU]U jaBHUX Ipeay3eha y3 ocTBapeme
MaKCHMaJHAX MHTEpEca CBUX YYECHHKa y TOM mpoiiecy (np»kapa, 3amocieHu, rpahanu,
WUHBECTUTOPH)

- HWICHTU(UKAIMjA ¥ PEJIOT U3MEHA 3aKOHCKUX MPOIUCA Paay CTBapama MpeayciioBa
3a yCICIIHY MPUBATH3AIIH]Y.

3Hauaj ¥ aKTYeJIHOCT TeMe Cy HecropHu uMmajyhu y Buay unmennity na Cpouja mpenaszu
y T3B. Apyry ¢asy TpaH3ulMje, /1a ce MpUBaTH3aIyja APYIITBEHUX Mpeay3eha mpuBoau
Kpajy, ma ce Jp)kaBa yBEIHUKO yCpelcpeansia Ha BelHKe MH(PacTpyKTypHE CHCTEME y
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OpXXaBHOM BJIACHUINTBY M Ja je Tmpeys3ena oxapeheHe Kopake Ha HHUXOBOM
pEeCTPYKTypHpamy, Kao YBOJA Y HBUXOBY MaplHjaliHy WM TOTAIHY MPUBATH3AIM]Y, U Ja
MOCTOjU T0I00aH MaTepujall 3a OleHy pe3ysiTara u edekara npuBatusaiuje, umajyhu y
BUJly JYXUHY Tpajama JOCAJalliber MOCTyNKa W Opoj MpuBaTu3oBaHUX ApymrtaBa. O
caMOM TIOCTYIIKY NpUBaTH3aIlMje je OMI0 yHO pajoBa W MyHO JUCKycHje, 3aTo he ce y
oBOM paay ¢OKyC CTaBUTH Ha eQeKTe NpuBaTH3allMje U pe3yiTare I0calallmbux
NOCTyNaKa y3 JlaBambe CMEpHUIIA W Mpernopyka 3a Jajbe aKTUBHOCTH Ha IUIaHy
NpUBaTH3allMje, HAPOUUTO mpeny3eha ox cTpaTenkor HHTepeca 3a ApHKaBy.

[IpuBatn3anmja 3a 3emMJb€ Yy TpaH3WIMH TPEACTaB/ba Mpeja3 M3 JeAHOT Y IPYrd
€KOHOMCKM M TIOJIUTUYKH CHUCTEM, KOjU ca cOOOM HOCH THTama pas3Boja ApKaBe H
NPUBATHOT CEKTOpa, MNPHINBA CTPAaHUX WHBECTHUIIMjAa, KOHKYPEHTHOCTH TPIKHIITA,
HE3aIroCICHOCTH M COLMjaIHUX MHUTamka, IPOMEHY YIpaBjbauke M KaIpOBCKE CTPYKTYpE,
3apajia, KylmoBHE MOhM W IIMpe MOCMAaTPaHO KOJEKTHBHE CBECTH, T€ C€ Y TOM CMHCIY
ucTuay cienehe xunorese o1 KOjUX ce MOJIa3H y UCTPAKUBAYKOM pay:

0 IlpuBaTtu3ammja je, reHepaIHO Y3€BIIH, UMaJa MO3UTUBAH YTHIIA] HA TCHEPUCAHE
HOBE MPHUBpPEIHE CTPYKType, mpuBpeAHor pacra Pemybnmke CpOuje y uenuHd u
MOTITYHH]j€ CY UCKOPUITNEHU PacIoIOKUBU PUBPEIHU PECYPCH.

0 IlpuBatmzammja je yciloBWJIa TPOMEHY MaKpPOEKOHOMCKOT  aMmOujeHTa,
nuBepcu(UKaIK]jy BIACHHUIITBA, HCTOBPEMEHO MPECTPYKTYypUpaAhe IPYIITaBa KanuTaia
¥ 110jaBy HOBUX BJIACHUKA OJTHOCHO WHBECTUTOPA.

0 Ha Mukpo HHUBOy, TEXHUIITE je ca BEJIUMKUX OMBIIMX APYHITBEHHX CHCTEMA
npebayeHo Ha Maja M cpeama npenyseha, MTO je y KpajibeM MCXOAYy HMajo 3a
pesynTaTr noBehame KOHKYPEHTCKE CIIOCOOHOCTH IpUBpENe y LEIUHH, YKIbyuyjyhu u
MO3UTUBHE e(eKTe Ha MPUBPEAHU Pa3Boj.

0 Edexre nmpuBartuzanuje yommTeHO M moceOHO Koxa mpenyseha ox crpartemkor
uHTEepeca Tpebda mocMaTpaTH y OJHOCY Ha MOCTaBJ/beHE NUJbEBE NMPUBATH3ALHU]E U TO
AHAJIN30M U OLICHOM KJbYYHHX MHAMKaTOpa (QpHUHAHCH]CKU MOKa3aTe/bH, HHBECTHIMOHA
yllarama M TEXHOJIOIIKH Pa3Boj y CyOjeKTHMa IMpUBaTH3aIlHje, OpOj 3alOCICHUX | Jp.).

0 IIpenyseha kon kojux je crmpoBefeHa TEHAEPCKA MPHUBATU3ALMja CY Y MEPUOTY
HaKOH IMpUBATH3aIMje ToKa3aja pacT MPOAYKTUBHOCTH U Y Behoj Mepu Cy ocTBapuiia
UJbEBE MPUBATU3AIH]E.

0  3HavajaH ae0 peOPMCKUX MpoIieca OJHOCH c€ Ha peOopMy jaBHOT CEKTOPA U CBE
3eMJb€ Yy TpaH3MLUjU cy y Behoj MM MamOj MEpU H3BpIIMIIE HEroBy pedopmy, ma
Tpeba caryeaTi U KOPUCTHTH HUXOBA HCKYCTBAa, KA0 W MCKYCTBA Y JOCAJAIIBUM
npuBaTH3alMjamMa mpenay3eha o]l cTpaTelKOr HHTepeca Yy LM/by oJabupa HauumHa
MpUBaTU3aIIM]€ 3a NMpeay3eha u3 jaBHOT CEKTOpa.

0 VY ycrnoBuma riaobaiHe GUHAHCH]CKE KPHU3€ MOCTYIMaK MpUBATH3aIM]e j€ OTeXaH U
ycriopeH, a eeKTH KpHU3e Cy €BHACHTUPAHU M KOJI IPUBATH30BAHMX JAPYIITABA, IITO C&
MOY€E TPATUTH KPO3 MOCTYIAaK KOHTPOJIE HCIyHEHha YIrOBOPHHX 00aBe3a O] CTpaHe
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Kynama. Y TpOMEHmEHHM (UHAHCHJCKUM YCIOBUMAa Ha TPXKHUINTY Jp)KaBa Mopa
npeny3eTH oAroBapajyhe Mmepe u JOHETH OJUTYKY Ja JIM J1a HACTaBU MPUBATU3ALIN]Y WU
NPOMEHU HHCH KOHIIENT, Kako OM ce y KOHa4yHOM HCXoxy omoryhmia ycnemrHa
MpUBaTU3AIIN]A.

[Topen yBogHOT M 3aKJbYYHOT pa3Marpama, paj je MojesbeH y Tpu nena. [lpeu geo pana
pa3marpa Ha4MH U UJbEeBE NMpHUBaTU3aIMje npexy3eha o crparemkor nHTepeca. Y 0BoM
Jeny, Hajupe ce YBOAM PEryJaTOpHH M 3aKOHCKM OKBHp, C€a OIMCOM METoja
nMpuBaTU3alldje ¥ MOjMOBHO ojapelyjy mpemy3eha on crparemkor mHTepeca 3a JApKaBy.
AKIleHaT OBOT JieJia je Ha pa3MaTpamy TEHJIIEpCKe MpoIeaype Kao Hajdyemher Buia
npuBaTH3anyje npeayseha ox cTpaTemkor HHTEpeca, Kao U MOCTYIIKa PeCTPYKTypUpamba,
Kao TpeANpruBaTH3aIMOHOT Tporeca. J[pyra riiaBa oBor Jerna Jaje Omuc U Mojallbema y
BEe3W ca 0Ja0uMpoM MeToJa Mpojiaje, y3 carjenaBambe CBUX (ha3a U crnenuUuIHOCTH
MeTo/a TeHJepcke mpopaje moceOHo. OBaj A€o0 paja Hac yBOAM Yy MPOOJIEMATHKY
UCTpaXKUBamka M Jaje OCHOB 3a Jame aHalu3e M pa3Marpama. LlwbeBn mpuBatuzaimje
KOJU C€ OIUCYjy y TIPBOM JIeNTy pajia MpecTaBibajy 0a3zy mpema Kojoj ce Mepe pe3yiaTaTH
npuBaTH3alyje, Te ce y Tpehem ey pajia carienaBa HCIYHBEHOCT IMOCTABJLEHHUX [HUJBEBA
KpO3 IIJbHY IPYITy IPUBATU30BAHUX JPYIITABA.

Hpyru neo paaa aHaluM3Wpa TMpUBATU3ALM]y W HeHe edekre kon mnpeayseha on
CTpaTeUIKOT HHTEepeca y NpuBpenama 3emajba y Tpansuimju. OBre cy mpe cBera
nocMatpana jaBHa npenyseha u npemayseha ox ommrer uHTEpeca, U pa3Marpa ce Ha KOoju
HAUWH je MpUBaTH3aIlMja CIPOBEIeHa Y BUCOKO pa3BUjeHUM 3eMibama EBporicke YHuje u
3emMJbaMa y TpaH3uluju. MckycTBa Apyrux 3emaspa, U pe3yiaTaTH MpUBaTU3ALHMjE, KAKO
MO3UTHBHM, TaKO M HETaTWBHU, MOTY HaM OWTH O]l BeJuMke noMmohum kox omabupa
CTpaTervja u HauYMHa MPUBATH3AIH]€ BETMKUX CUCTEMA Y JaABHOM CEKTOPY.

Tpehu neo pama je ycmepeH Ha mpoOieMaTHKy HCTpaXHBamka M aHAIM3Mpa edexTe
npuBaruzanyje npenyseha on crparemkor wunrepeca. llopen anammse edekara, a
y3umajyhu y 003up 3aK/bydKe M HCKYCTBA UCTAaKHYTa y IMPETXOAHOM JIEIy, OBaj IO pajaa
pasmatpa Moryhe crparerwje 3a copoBoleme TNpojaje HEmpHUBATU30BAHUX jaBHHUX
npeny3eha. Y oBom neny paga pasmatpajy ce eexkTH MpuBaTH3aldje, Hajupe MIupe
MOCMaTpPaHO, KPO3 YTHIIA] HA €KOHOMCKH Pa3BOj U CTBapame KOHKYPEHTHOT TPXKHIITA, a
3aTUM JIeTaJbHUjE€ HAa HUBOY caMux mnpenys3eha. KibydHu mHAMKATOpH KOjU C€ mpaTe Cy
NPUXOU O/ TIPO/Iaje, MHBECTUIIMOHU M COLIMjalHH Iporpam, nepdopmance npemyseha u
(UHAHCH]CKH TIOKa3aTeJbH, YIIPaBJbauka CTPYKTypa U ogadup KaapoBa, 3arollbaBamkbe U
3apane. Kopucrehu nmomatke mpukymnsbeHe y ATreHIMjU 3a TMPUBATH3AIU]Y Y TEPHOIY
npunpeMe 3a TMPUBATHU3ANU]y W TOCTYNKY KOHTpOJIE YrOBOPHHX o0aBe3a, Kao W
uHpopmarje 100ujeHe OJf cCaMUX MPUBATH30BAaHUX JPYIITaBa HA OCHOBY CIIPOBEICHOT
aHKeTHpama WIM HHTEPBjya, OBaj JEO pajaa MpaBu Mperiien edexara NMpUBaTHU3AIM]E
npexyseha ox cTparemkor MHTEpeca MOCMATPaHO Y OJHOCY Ha crenu(UYHe CerMeHTe
UCTpaKMBama. Jelan 1eo oBe 1eiuHe ce 6aBu aHanmm3oM edekara rimobdanHe huHAHCH]CKE
KpH3€ Ha MOCTYIaK MpUBaTu3aiuje, y3umajyhu y o03up yTHilaj ucre Ha npemayseha xoja
HHCY MpUBaTH30BaHa, Ka0 M Ha MpUBaTH30BaHa JpymTBa. Pa3marpa ce Kako ce
U3MEHCHH  YCIIOBM Ha (MHAHCHJCKOM TPXKUINTY OJpakaBajy Ha IMOCTYIaK
NpUBaTH3alLMje, IPHIUB CTPAHUX JUPEKTHUX WHBECTHUIMja, KOHKYPEHTHOCT TPKHUINTA H
0/1abup CTpaTemKuX HWHBECTUTOpa. Takohe, mpare ce edekTu y mporecy KOHTpOJe
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MOCTYTKa MPUBATU3AlIM]j€, PACKHIN YTOBOPA U UCIYHECHE YTOBOPHUX 00aBe3a O] CTpaHe
Kynana.

ITopen cBeoOyxBaTHe aHaiM3e JHUTEpAType W3 peleBaHTHE 00JacTH, ynopehuBama U
objennmaBama CTATUCTHYMX MOJaTaKka W3 JocTynHux Oasa momaraka (HBC, 3aBon 3a
craructuky, CUEITA, Arennuja 3a nmpuBaTH3aIMjy U ApP.) CIPOBEIACHN CY MHTEPBjyH ca
PYKOBOJIHOIIMMA HA/UIEKHUM 32 KOHTPOJIy NMPHBATU30BAHUX JPYIITaBa y ATEHIHjH 32
IpUBATU3AIK]y W/WIM MEHAaUMEHTOM Yy LWJBHUM JPYIITBHMAa KOja TPEICTaBIbajy
npeaMeT ucTpaxkuBama. Konx mpahema u3Bpmiema yroBOpHHX 00aBe3a KOpPHUCTE ce H
MaTepujaJii KOJju Cy TPHUIPEMIbEHU 3a ToTpede AreHIdje 3a MpUBaTHU3AIM]y, HIP.
PEBU30PCKH M3BEIITAjH KOJH UMa]y 3a Wb MPOBEPY UCIYHEHOCTH YTOBOPHUX 00aBe3a y
CKJIaJly ca YrOBOpUMa O TPOJiaju KanuTaja ¥ MMOBHHE JaBHUM TeHaepoM. Takohe, myrem
yIUTHUKA/aHKETEe JICIOM Cy NPUKYIIJbCHH MOJAIN O] CTPAHE PEIPEe3eHTaTHBHOT y30pKa,
KOjU 4MHEe oJjabpaHa mpuBaTU30BaHa JAPYIITBA.

Kaxo cy edextu mpuBaTuzaimje mo cBojoj MPUPOAH CIOKEH MPOOJIeM, BUIIE PA3THIATUX
METO/Ia C€ KOPUCTH MPHIMKOM HCTpaXKHBama, C 003MPOM Ja je jeAHMHO YIOPEIHOM H
cBeOOYyXBaTHOM aHanu30M Moryhe naTu mpaBy AMMEH3H]y UCHUTHBAHUM IPOMEHAMA.
HeomxomHoct mpuMeHe KOMMApaTUBHOT METOAA NPOU3WIA3M W3 YHICHHUIE Jla Ce
KOpUCTe OpOjHH MHAMKATOPH, Ma je JIOHOIICHE KOHAYHHMX 3aKJbydaka Moryhe moctuhu
jenuHo mopehemeM MpeIMeTHHX WHIUKATOpa ca UCTHM HHIUKATOpUMa KO JPYTHX
npeay3eha u cnmuuHux npemyseha y qpyrum semipama.

CTaTUCTHYKH METOJ C€ KOPUCTH MPUIMKOM HCTPaXKHBama M mopehema WHINKATOpa 1Mo
rogMHaMa Wy pa3iuuuTHM [epuoauma. MeToam y30pka, aHKETe H HHTEpBjya
KopuitheHu Cy y ey HCTpakMBama pe3yiTara NMpHUBaTH3alldje KOT IMoceOHEe rpyre
NpUBATH30BaHKX Ipeay3eha, kpo3 onpelhenu Opoj cirydajHO/MUIBHO 0Ja0paHuX jeAHHUIA
CKyma ,TnpuBaTU30BaHO mpeayszehe ox crparemkor mHTepeca“. OueHe W 3aK/bydlld O
OCHOBHOM CKYITy Ha OCHOBY OBOT' METO/Ia JOHOCE C€ IOMOhyY CTaTUCTHYKHUX METO/a, KaKo
Ou ce 3a710BOJbIIIA KOH3UCTEHTHOCT HAyYHUX UCITUTHBAMA.

Metoau ucTpakMBama, JOOWJEHU pe3yiTaTd, a MmoceOHO MOTyhHOCT reHepanu3aiuje
3aKJbydaka, 3aBHCE OJl OpOJHMX YMHWIAIA, YKJbYydyjyhu ©W 1UWBbHY Tpynmy, HEHY
KOMITO3UIIM]Y U BEIUYMHY y30pKa. [{mipbHY Tpyny McTpakuBama caunmbaBajy ogadpaHa
NpUBATH30BaHa JPYIITBA ITyTEM jaBHOT TEHEpa.

[Mpeamer (Mo HHTEPECHUM TauKama) HCTPAKHBAka Y OCHOBHOM CKYITY j€ J1aT Y HACTaBKY:

OrnepaTUBHOCT U peayin3alyja
IIpuxomu
[Tpodur/ryourak
®dukcHa 1 0OpTHA IMOBHHA
ObaBese

KoHTHHyHTET IleaTHOCTH
OcHOBHa JeaTHOCT
O6uM NPOU3BOIHHE
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BriacHnuka cTpykTypa u pykoBoheme
Brnacaunuka cTpykTypa
OTkyn akiyja MajJux akIoHapa
MenayMeHT
Mopaepuusanuja / TeXHOJIOTH]ja
MuBecTuniionu nporpam
Hoge npousBoHe nuHuje / TEXHOIOTH]e
VYroBopeHe/peann3oBaHe HHBECTHUIIH]E
3amnociieHu
CoryjamHu nporpam
VYkymnaH 6poj 3armocieHnx
TexHOIOMKN BUIIIAK
3apajie ¥ cUCTEM CTUMYJIalnja

usb pana je ma OueHu edekxre nmpuBarusalyje npemayseha o ctparenmkor nHTEpeca u Jaa
ce y3 pasMaTpame HCKyCTaBa pa3BHjeHHX 3eMajba U 3eMajba y TpPAH3UIMjH, YTBpPIE
3aKJbYUIIM Y BE3M Ca CHPOBEICHOM IPHBATU3AIMjOM, Ka0 W JAeDUHHINY TPEATIO3U H
CTpaTeryje 3a MpuUBaTH3aIyjy npemy3eha U3 jaBHOT CEKTOpa M 32 HACTaBaK TOT MOCTYIIKA.
VY tom cmuciy, mocebaH 3Ha4a] ©UMa aHaJIM3a KOjOM Ce TMoKa3yje Ja JId Cy TOCTaBJbeHU
[IMJbEBH MPUBATHU3AIM]E UCITYHEHH, HA OCHOBY KOj€ c€ Mpejake HauuH 3a yHampeheme
MOCTYTIKA MPUBATH3AIM]€ U IOCTYMAK KOju OM Tpebajo CIpOBECTH YKOJIUKO C€ Tj. Kajaa ce
OJUTYYHMO 3a IpUBATHU3allMjy Ha3Ha4ajHUjUX JIpKaBHUX cucteMa. [locebaH 3Hauaj uMajy
aHajuM3a M 3aK/bydylld KOjU C€ OJHOCE Ha IoceOHe cerMeHTe nephopMaHCu
NPUBATU30BaHUX IMpeny3eha, OMHOCHO, KapaKTepUCTHKE mpeay3eha NpUBaTH30BaHUX
JaBHUM TEHJEpOM, a TOCeOHO pe3ylTaTe IMOCIOBama, YTUIA] TNpUBATH3AIUje Ha
MOJICPHH3AIIM]y TPOHM3BOAKE M HMMIUIEMEHTANM]y HOBHX TEXHOJIOTHja, 3alloCieHe U
BUXOB CTAaTyC, KOHKYPEHTHOCT Ha TPXKUINTY W OPHjCHTAllMjy Ka H3BO3Y, CaBpEeMEHE
00JHKe ynpaBibama U ClL.

Behuna crynuja xoje pazmatpajy npuBaTH3aIH]y U BEHE Pe3yaTaTe y3uma y 003up mupu
CKyIl KOjHU 4YMHE CBa MpuBaTH30BaHa npeayzeha. OBUM pajioM ce akieHaT CTaBjba Ha
pe3ynaTare mnpuBaTM3andje Koja mpeny3eha onx crparemkor wuHTepeca u mpenyseha
NPUBATU30BaHA jaBHUM TEHJIEPOM, H Ha HUBOY OBUX Impeay3eha ce BpIlle HCTpaKuBama U
U3BOJIC 3aKJbydyHa pa3Mmarpama. llopen 3akjbyyaka KOjU C€ OJHOCE Ha paa u
nepdopMaHce NPUBATH30BAHMX JPYIITaBa HAKOH CIPOBEJCHE IpUBATH3AIMje, Te3a
yKa3yje U Ha MOCTHUTHYTE epeKTe y IIHUPEM CMHUCITY KOjU C€ OJHOCE Ha €KOHOMCKH U
MIPUBPEIHU Pa3BOj 3€MJbE.

[IpuBatu3amnuja, ka0 yBeK akTyesiHa TeMa O]l moueTka Tpansummje y CpOuju, ca cBakom
HaBpIIEHOM TOJMHOM U NPOIIUPUBAKEM Kpyra IpHUBaTH30BaHUX (QHUPMH, OTBapa
MPOCTOP 32 HOBE W JIeTaJbHU]J€ aHATIM3€ Y 0BOj 00JIaCTH. 3aKJbYUIIM /10 KOJUX C€ JI0JIa3Hu y
OBOj aHAJIM3M Tpebda J1a MOMOTHY MPUJIIMKOM 0J1labupa cTpaTeruja U CMEpHUIIA 32 HACTaBaK
mpolieca MpuBaTU3allvje U TpaH3UIUje y LIETUHU Tj. Y pepopmama npuBpeIHOT CUCTEMA.
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| NTOJAM, Wb U HAYUH NPUBATU3ALUJE
NMPEOY3EHRA O[] CTPATELLKOIr UHTEPECA

1.MIOJMOBHO OJAPEBUBAIGE U IUJBEBU ITPUBATU3AIIUJE

Pa3Boj nmpuBaTHOT CEKTOpa Y EKOHOMHJU Ha3MBa CE MPOIIECOM MPUBATU3AIIN]E, KOJH MOXKE
outu neduHUCcaH y yxKeM U mupeM cmuciy. [IpuBatusanuja, y 3anaaHoj JIUTepaTypH, y
CBOM YXXEM CMUCIy, O3HauaBa TpaHcdep cpelcTaBa Koja cy Hekaaa Ouia y Ap>KaBHOM
BJIACHUIITBY y PyKe MPHUBATHOT ceKTopa. J[p>kaBHA M IPYIITBEHA BIACHHYKA CTPYKTypa
Oura je yoOnuajeHa u umaina je naneko ehu Opoj o0nvka y OMBIIMM COLMjaTUCTUYKAM
3eMJbaMa HEro IMITO je TO CiIy4aj ca 3emJbaMa 3alaja, ma je 3aTo 3ajarak Bpahama
npexnyseha y npBoOUTaH CBOJUHCKU OOJIMK 3aXTE€BHHUJU U KapaKTEPHO IPyrauuju HEro y
3emJbaMa 3amajaHe EBpore, Te W3 TOr pasiora Mopa OMTH yBelneHa mupa AepuHUImMja
HpI/IBaTI/ISaLII/Ijel. upu mojam mpuBaTM3anuje 00yXBaTa BIACHHUYKE OJHOCE Yy IIEJIOj
€KOHOMUjHU U 00jalImhaBa MPUBATU3ALIM]Y KA0 PacT MPUBATHOT CEKTOPA CBE JIOK Y jETHOM
TPEHyYTKy NPHBATHO BIACHUIITBO HE I0CTAHE JOMHHAHTAH CBOJHHCKH OOIMK>. Y mHpeM
CMHUCITy TpHBaTH3allMja 3HAYW TPOJAjy IpKaBHE WM APYIITBEHE CBOJUHE aldl H
HaNymTame OWIo KakBe Ip)KaBHE KOHTPOJIE WM YKHIAme ApKaBHUX MOHOIONA Yy
onpeheHUM EeKOHOMCKHUM CeKTOpuMma, Bpahame y3eTe WMOBHHE KOja j€ HeJeraiHo
Olly3eTa HEHHM IIpaBUM BJACHHUIIMMA, MOJCTUIAFKE pa3Boja NMPUBATHHUX Mpedyseha u
HACTOjame Jla c€ MPUBYKY MHOCTpaHa cpenactsa. [lo mmpoj nepuHUIMju, npuBaTu3ammja
MO>Ke OUTH Ha3BaHA U "PECTPYKTYypUPAE HE3aBUCHOT M IIPUBATHOT CEKTOpa"

1.1 IUJbEBU U MOJAEJIU TIPUBATU3ALIUJE

[ubeBu npuBatuzaiyje Mory OUTH OpojHHM, a MOTOJHO j€ MOAEIUTH UX Ha €KOHOMCKE U
nonutuuke. [Ipu Tome 6u Tpebano MMaTH Ha yMy YMIEHUILY Jla NpHUBaTH3allMja HUje
CBEOIIITH JIeK, Ma joj He Ou Tpebaysio TMOCTaB/baTH TNPEBUIIE LUJbEBA, jep CYy OHJIA
KOH(IIUKTH Mel)y ’biMa HEMUHOBHHU.

OCHOBHM ¥ HajBOXHHUjU LWb [pUBaTH3allMje j€ CTBapame edukacHe NpUBpene,
3aCHOBaHE Ha JOMMHAIMjH NPUBATHE CBOjUHE, YMECTO OHE HEPALMOHAJIHE, OCIOHhEHE Ha
Hee(hUKacHy APYIITBEHY U JIp>KaBHY CBOjUHY.

Bumenenenujcko uckyctBo 6usme COPJ u mene nacneanune CPJ jacHo roBopu na Ha
JPYIITBEHO] U JIP>KaBHOj CBOJUHM M HUXOBUM HE3ApaBUM MOJCTUIajUMa HUje Moryhe
OCTBApUTH EKOHOMCKHM Hampeaak, Beh 1a cy crarHauuja Wi Kpu3a HEMHHOBHE
nocneauie. OBaj 1IUJb 3aCHOBAH j€ Ha OYEKHBaY J1a he MprUBaTHU BIIACHUIIA U MEHAIEPH
KOj€ OHM TIOCTaBE JIOHETH IMONpaBibamke nepdopmancu u nmoBehatu mance npeayseha ga
NPEXUBU KOHKYPEHTCKY YTaKMHUIly KpO3 YyBOheme HOBUX TEXHOJIOTHMja W INPOU3BOJA,

! Estrin s. (1994), Privatization in Central and EastEurope, Longman Group

% Kornai J. (1995), The Principles in PrivatizatiamPoznanski Z. edhe Evolutionary Transition to
Capitalism

3 Elgar E. (1993), The reasons for PrivatizatiorRiivatization in Eastern Europe: a Critical Approia
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HOBE (PMHAHCH]jCKE H3BOpE, 00JbYy OpraHu3allvjy M pajgHy IUCHUILUIMHY M, T€HEpajHo,
00Jbe yrpaBibame mpeaysehem.

Jlpyru eKOHOMCKHM Wb je yHampehemwe (uHaHCcHjcKOT cTama apxkase. Kpo3 mpomajy
JPYIITBEHOT W JP>KaBHOT KalMTajla Jp)KaBa MOXE JOhM O 3HAaTHUX CpelcTaBa, KOjuMa
MOJKE MJIM J1a MHAHCUpPA OMIITE KOPHCHE aKTUBHOCTH WIIU Jla CEPBUCHPA CBOjE JYTOBE.
CupomaiiHa ap:kaBa HE CMe Ja TOKJama, Beh Mopa ma mpoxaaje. Ha dunancujcky
MO3UIM]Y JIp’KaBe MO3WTHUBHO YTUYY jOII JIB€ CTBApH. YKHJame CyOBEHIIMja KOje je 0
MpUBaTU3allMj€ JaBajia IPYIITBEHUM U Jp>KaBHUM mpeay3ehuma u nmoehame mopeckor
npuxona ycien Behe u eukacHuje MPOU3BOIHE.

Tpehu usb je yknamame cTamHor (aBoOpU30Bamka APYIITBEHOT W JAPKABHOT CEKTOpa Ha
padyH MpPHUBATHOT, INTO OBOM TIOCIEIEEM IMPEACTaB/ba BEIMKO OTPAHUYCHE U
onemoryhaBa pa3Boj. [lp>kaBa je cramHO, aJii M TOTOBO HEMHUHOBHO ClialiaBaja
Hee(hMKacHa JPYIITBEHA U Jp)KaBHA mpeay3eha cyOBeHIIMjaMa pa3HUX BpCTa (KPeIUTH H
JIeBU3€ WCIOJ| TPXKUIIHE IIeHE, YBO3HO (aBopH30OBame, Hemahame Iyrosa, mopecke
Oenedunmje WTI), MTO je MOBOAWIO 10 MpeycMepaBama CKPOMHHX pecypca o
NPOTYKTUBHUJUX Ka Mam-e MPOJYKTUBHIM WM HETIPOAYKTHBHUM Tpeay3ehnma.

Mely monuTHYKUM ITUJbEBUMA Cy MIMPEHE MPUBATHE CBOJUHE KAo Temesba JHOepaHo-
JIEMOKPATCKOT TMOPETKA, jadyamke CPEIher Clioja, IENOoMUTH3alja IPUBPEIe U APYIITBA U
cimyHo. Huje mo6po, mana je yecto, kopumheme NpUBaTU3alMje KAo CPEJCTBA KOjUM
BlIajajyha cTpaHka kel Ja moBeha CBOj MOJMTUYKU DPEJTHHT, jep ce€ Taaa OAIYKe O
NpUBaTU3alljd HE JIOHOCE HAa OCHOBY EKOHOMCKHX, Beh MeaujcKo-MapKEeTHHIIKHX
KpUTEpHjyMa.

Kao ocHOBHM LIMJBEBU NPUBATU3AIU]E Y JIUTEPATYPU UCTUYY CE!

- CTBapame ycJioBa 3a pa3Boj MpuBpeie Kpo3 nosehame OyETCKUX NPUIIHBA,

- MAaKCHMHU3HPakhe HHBECTUIIN]a Y PEATTHU CEKTOP;

- COIIMjajTHa CTaOMITHOCT,

- YCIIOCTaBJbAkE JaCHE BIACHUYKE CTPYKTYpE HaJ Mpeay3ehrnMa u HOBO KOPIOPATHBHO
ynpaBJbamke y Kome he pyKoBOJACTBO OMTH OJATOBOPHO BJIACHUIIMMA, WK he BIaCHUIIH
HCTOBPEMEHO OUTH M PYKOBOJICTBO;

- CTBapame MHCTUTYIIMOHAIHOT U TIOBOJAHOT aMOMjeHTa 32 MIPUIIUB CTPAaHUX WHBECTHIIN]a
MPUBATU3ALIN]jOM MTOCTOjehux WM popMUpameM NOTIYHO HOBUX npeayseha, y3
Kopuitheme pecypcHOT MOTeHIMjalla IPYIITBEHUX U JpKaBHUX mpeay3eha.

CBu Mojienu NpUBaTU3alMje Tpeay3eha MOTy ce CHCTeMaTH30BaTH Ha JBa HaYMHA: MPBO,
ca CTaHOBWIITA BPCTE HOBOI' BJIACHHUKA, Tj. Ja JH je ped O MHTEPHOM (3aIlOCIeHU Yy
npeay3ehy) uix eKCTepHOM HOBOM BJIACHHUKY (BJIACHUK KOjH JI0JIa3u W3BaH mpeayseha) u
Jpyro, ca CTAaHOBHUINTA HaYMHA MPEHOCA BJACHMINTBA, Tj. y3 HakHany (tuaha ce
oaroeapajyha mena) wiau 0e3 HakHajae (TpaHcep BIACHMINTBA Ce BPIIM OeCIUIaTHO). Y
CTBapH, CBaKM KOHKPETHHU MojieNl Ou ce Morao neduHucatu kao OMiIo Koja KoMOMHAIM]ja
OBHX OCHOBHMX Mojiena npuBatu3anuje. (B. [leposuh, SavasMwunanosuh u ap.)
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Cakako he ce Op3uHa mpolieca pa3IMKOBAaTH y 3aBHUCHOCTH O]l HauuHa IuUiahama.
OecrimaTHa mMpuBaTH3alMja MoKe OMTH Oprka, a OHA ca HAKHAJIOM CIIOpHja, HE3aBUCHO O
TOTa JIa JIM j€ ped 0 MHTEPHO] WJIM €KCTEPHO] MPUBATHU3AIIH]H.

Mojaen uHTepHe MpUBaTH3alHje je KOHCTPYUCAH TaKO Jla Ce MpHBAaTH3aIMja BPIIN ca
nin 0e3 HakHaje 3a akuuje Koje he mpumactu 3amocieHuMa y npenysehy. ¥V ciydajy
HakHaJzie 00M4HO ce 00e30el)yjy oarosapajyhe onakiuiie kao MITO Cy OTIUIaTa y paTama,
MOMYCTH W CI. Y TPETHOCTH OBOT MOJieNia Hajlpe craja YumeHuIla na he oaj meron
UMaTH BEJIMKY IOIyJIapHOCT Mel)y 3amocnennMa U BUXOBUM mopoauiama. J[pyro, oBaj
METOJI j€ pelaTHBHO jeIHOCTaBaH 3a crpoBoheme u opranuzanujy. [lpemnoct momerna
IpeAcTaB/hba M YUIHCHUIA IITO j€ OH JCHEHTPAIN30BaH, YMME Ip)KaBy OCTaBJba IO
CTpaHH OJf OHOT MOMEHTa KaJia OHa (OPMYIJHUIIEe OCHOBHU MOJIEN M HAuyuH TpaHcdepa
BlacHMYKUX TpaBa. [lopen ocrtajor, oBaj Mojmen rapaHTyje W Op3y NpUBATHU3AIM]Y.
Hajzax, ykonuko je ped o NpUBaTH3AlUjU Y3 HAKHAIy, IPUXOAU OJ mpojaje mory (y
onpehenum  crenudukanyjama) —npumactd  npeaysehy,  yBehaBajyhm  meros
WHBECTUIIMOHU TOTEHIIM]jall, 00MM KaIuTaja ¥ BPEeIHOCT.

Wnak, HajuzpakeHWja MaHa MoOJIela HMHTEpPHE MpHUBaTH3aluje je MoryhHocT
MaHUIyJalldje, Ipe cBera oJf CTpaHe pyKoBojAcTBa. Morjo Ou ce JOrofuTu J1a, C
003UpOM Ha AacUMETPUYHy HH(POPMUCAHOCT MEHayepa M OCTaJMX 3aloClICHHX,
JUpEeKTOpH aol)y penaTuBHO Jlako M jeTHHO 10 Behux ynena y kanurany mnpeayseha.
[Topen oBor, Mory ce jaBuTH jour a8a npodiema. [IpBu npobiaem ce olHOCH HA CUTYaIH]y
Jla ce Ha MCTH HAYMH 3aI0CJIEHMMa PACIHOJesbY]y jeHAKU YU y KaluTaldy WIN UCTU
HOMHUHAJIHM M3HOCH KalMTala pasjInuuTUX npenyseha, y Kom ciydyajy OM 3amOCIEHHU y
60ospuM (pupmama no6uM Behy BpeTHOCT U Behy HMOBHHY ITOCPEICTBOM aKIfja 01 OHUX
KOju paje y cinabujum mpeaysehuma, ma Ou u3rienano Ja je TakBa IpUBaTH3aLyja
HerpaBegHa. Jlpyru npoGnem 6M MOrao HacTaTH ako OM ce NMpOorpamMoM IpHBaTH3alje
IpeaABUEIIO NPUBAaTH30Bake opeleHnx yaena y kanurtaiy y3 HakHaay. Haume, ako Ou
3amocieHu 3a, Ha npumep 10%xkanurana, miahamu camom npeaysehy Heku M3HOC, Tazxa
01 OHU Ha Kpajy, IOCTaJIN BIACHULIM KanuTana Behe BpeHOCTH 01 OHE KOjy CYy MJIaTUIIH.

ExcrepHa npuBaTu3anuja y3 HaKHaJAy WM NpoJaja Takole MMa CBOjUX MPETHOCTH.
[IpBo, mponaja Ap>kaBHOT KamuTaia Moke 00e€30e1UTH 3HayajaH MPUXO0/1 AP)KaBe IITO je
CBakako OMTHO WMajyhu y BUAy cTamke MpUBpela Ha MOYETKY TpaHsuuuje. Jpyro,
MPOJIajOM Ce BPILY TP>KHIIIHA ajoKallija BIaCHUYKHUX MpaBa, jep he Haj3anHTEepEeCOBaHU]H
KYIIIM, OJHOCHO OHHM KOjU Cy HajBUIIE CIIPEMHHM Ja IUIaTe, IMOCTaTH HOBH BIIACHHUIIH.
HNnak, moTtpebHO je na moOCTOje jacHa TpaBWiIa 3a HaJAMETalme Kymnalna W IyHa
TPAHCHIAPEHTHOCT M jaBHOCT CBAKOT MOCTYyIKa mponaaje. OBUM MeTon0M ce 00e30ehyje
OTBOPEHOCT MPHBpEE, Kako y Mel)yHapoTHHM Tako M y JIOKaJTHUM I'paHHIlamMa, MOIITO Ce
Kao KNI MOTY TI0jaBUTH U MHOCTPAHU TOjEIMHIM WK Tipeny3eha, Kao U MOjeTHUIU U
npenyseha u3 1ene 3emibe. BUTHO je 1a je Mojen y CyIITHHU jeHOCTaBaH, Oynyhu na ce
00aBJjba Kao M CBaKa Jpyra KyImomnpojajHa TpaHCaKIIHja.

Hnak, u oBaj Mozien nMa cBoje KapakTepucTuune mMane. [IpBo, moctoju Benuku npooiaem
y Be3M ca oapehuBameM 1eHe npeayseha. He moctoje moBobHO MOy3aHU MTapaMeTpu Ha
OCHOBY KOjUX OHM ce MpoIleHa BPEJHOCTH MOTJja KOPEKTHO YTBPAWUTH, YKJbyuyjyhu u
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HE/IOBOJHHO TIOY3J]aHE HMCTOPHU)CKE KHIUTOBOJICTBEHE MOJATKE O Mpeny3ehy ¥ meroBom
nocioBamwy. Jpyru Benuku mpoOiieM IMpeacTaB/ba M3pa3uTa CIOPOCT OBAKBOT OOJIHMKA
npuBaTu3anyje. [lomro je oBae ped 0 MpuUBATH3AIMjU KOjJOM CE€ HaMmepaBa MpOMeHa
BJIACHUINITBA y BPJIO BEJUKOM Opojy mpemyseha,u ToO roTOBO MCTOBpPEMEHO, pe3yaTaT he
Hajyemhe OWTH AyroTpajaH TpoOIEC MpOoHaJaKema Kymama M CTora IpOJOHTHpPAHke
nponaje monyhenux mnpemyseha. OBaj mpobiem Ou ce morao mnpeBa3uhu BEITUKUM
obapameM 11eHa npenyseha, anu ce THUMe ymamyje jeJiHa O/ TJIABHUX MPEJHOCTU MoJiesa
npojaje —obe30eheme npuBaTu3aMoOHUX pUxo/a 3a 3eMJby. Haj3az, Moxe ce OTBOpUTH
U MUTamke, BUIIE TOJUTHYKE MPHPOJE, Ja JIM je 3aMJba CIIPEMHA, C 003MpOM Ha MalH
06uM momahe Tpakme, J1a BEJIMKH JIE0 CBOj€ MPUBPEE MPoa CTPAaHUM BIaCHHUIMMA.

ExcrepHa npuBaTu3anmja 1e/bemeM (pacnoaesiom) aknmja ce Bpiu 0e3 HakHae (Tj.
OecCIulaTHO) W HE MOoJpa3syMeBa OMJIIO KOje eKcTepHe BilacHHMKe, Beh yoOuuajeHo, camo
(myHOJIETHE) CTAaHOBHHMKE jelAHE 3eMJbe. Hamme, meH HajjeIHOCTaBHUJU OOJIHK
nojipazymMmeBao OW MpoCTy OeciyiaTHY pacmojeny akiuja cBuUX npenyseha koja ce
npuBaTu3yjy cBuM rpahanuma. Jla Ou ce momenom oOe3bemuia HUXOBA jeIHAKOCT,
KalmuTaja CBakor mnpeay3eha mMopao O ce u3pa3uTH Ta4yHO OHOJUKUM OpojeM akIuja
KOJIMKO MMa MOTEHIUjaIHUX YYECHUKA Y OBOj pacnojenu BiacHumTBa. Haxanoct, Takas
monen Ouo Ou npunnuHo HeedukacaH. Tonuko BenWka aUCTEp3Wja BIACHUIITBA
noBoamia Ou 10 u3pa3uTo HeeUKacHe BIaCHWYKE KoHTpose. Ctora ce OBOM MOy
Mopa npuhu Ha IPYTH HAYUH.

Taj nmpyrm oOnmk Mmozena OecruiaTHE NpUBATH3AIMje MPENOpydyje /Ja CE€ CBaKOM
onpacioMm rpahaHuHy 3eMJbe JOJENTM W3BECTaH M3HOC y T3B. Baydepuma (0OHOBHMA,
3amucuMa). OHU OM (QYHKIIMOHHMCATH Kao HeKa BpcTa (PMKTHBHOT HOBIA KOJU CIIYXKH
caMo 3a KYyNOBHHY akluja npenyseha koja ce mpuUBaTU3Yjy OBMM METOJOM. Y3 momoh
Bayuepa rpahanu Ou Tpebano Ja JUIHUTHUPA]y HA 3aMUILJBEHOM TPXKHUINTY KaluTala U
IO/IHOCE CBOje TIOHYJAE Tj. M3JI0XKe KOJMKM M3HOC (y Bayuepuma) HyjAe 3a KYIOBHHY
akuuje oapehenor mpenyseha. Ha taj Hauun, popmupao 6 ce MOYETHH OOJIMK TPHKHILITA
KaIuTalia, CTeKJIO HCKYCTBO Ca OBOM BPCTOM TProBama, a MOCTENeHo Ou ce popmupanu u
npoe€CUOHAITHA HOCHOIM OBE BPCTE TProBama — MHBECTUIIMOHU (POHIIOBH — KOjUMa OU
rpahanu Morim na ycrtyme cBoje Baydepe (y 3aMeHy 3a ojroBapajyhie BIACHHUIITBO HaJ
KanutaaoM (GoOHIa) W Koju O, ymecto rpaljaHa, ydeCTBOBaIM Ha HaJMETambUMa 3a
KYNoBUHY akija mpenyseha. Ha oBaj mHaumH Ou ce m30ersia mpeBesivKa AHUCTIEp3uja
BJIACHUIIITBA KOja HACTaje MPUJIMKOM TUPEKTHE MOoJIeJIe aKirja, MomTo ou GOoHI0BU OMIH
y CTamy Ja Kymyjy Behe, 1ma 1 KOHTPOJIHE MaKeTe aKiyja MojeInHuxX npenyseha.

VY mpeaHocTH OBOT MOJeNa Claja Ipe CBera erajuTapHOCT. CBU ojapaciu rpalhanu
no0unu Ou Baydepe jeIHaKe BPEJHOCTH, TO OM MOTJIO OMTH TOIYJIapHO U Ha oapeheHu
HauyuH OM M3pa)kaBajo W/ICjy Ja je ApKaBHHM (WM JPYIITBEHH) KAlUTal BJIACHHUIITBO
cBux rpahana. Jlpyry BeJIuKy MpeIHOCT OBOT MOJIeJia YNHHU HeroBa Op3uHa — MOTpeOHO je
caMO TMOJEJUTH Baydyepe W 00jaBUTH HaJAMETame ca ojapeheHuM pokom, mTO he
pe3yiTHpaTd MpUBaTHU3AIMjoM Koja he OWTH M cmpoBeneHa y ToM poky. Tpehe, 3a
pasnuKy oj mpojaje, oBAe HHUje MOTpeOHO yTBphHUBATH MOUYETHY IieHY mpeny3eha; 1eHa
aknMja 6m ce ¢opmupara Ha OCHOBY MOHyAa TpahaHa Ha CUMYJIUPAHOM TPKUIITY
KanmuTajga Ha KoMme Ou ce akmuje mahaie BayduepuMa u Ousie Ou TpkuimHO ojpeheHe.
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OBaj Mozen mojapkaBa OTBOPEHOCT MpuBpene, Aajyhu moryhHocTt rpahanuma 6mino xor
Jiena 3eMJbe Jla KyIyjy akuuje npenyseha, a He 1a mocrajy caMo BiacHULM npeayseha y
KOjUMa pajie Kao KOJ MHTepHE MpUBaTH3aIIN]E.

Mehyrtum, u oBaj Moaen uma o30usbHe MaHe. [IpBo, n3ocTaje mpuxo1 OJ MpUBaTHU3AIIH]E
Oynyhu na ce ona ob6aBsba OecrutatHo. [[pyro, a Hau3riie mapagoKCcaiHo, ErajJuTapHOCT
ce MO)Ke TIOCMaTpaTH U Kao MaHa OBOT MOJIejia TIOIITO CBAaKU rpal)aHIH HUje MOJIjeTHAKO
JONPUHEO CTBapamy YKYIMHOT KalMTalla y MPUBPEIH, a CTHYE jeHAKO MPaBO Ha HETOBY
npuBaTu3anujy. Tpehe, He camMo 1a MoJen He TOHOCH MpUXoje Beh u3a3uBa peJaTHBHO
BEJIMKE TPOIIKOBE: MOYEBIITH O] IITAMIIamkha Bayuepa, Opranusaiyje aykiyja, ooezoehema
nyHe uHpOpPMHCAaHOCTH rpaljaHa o Kperamy IieHa akimja (y Baydepuma) J0 MOCTYIKa
IpeHoca BIACHHUIITBA, IITO cBe Hamehe oapehenn Tpomak 3a apxkaBy. [lopen Tora, Mmoxe
nohu u 10 cMamema KamnuTana y npuBpeau, uMmajyhu y Buny na he Heku rpahanu Outu
CIIPEMHHM J1a MPoJajy Baydepe, Hajuemhe paau nosehama cBoje Tekyhe MOTpoIImke, JOK
he i Bayuepu OuTH tuiaheHu U3 HOHAKO CKpOMHE joMahe mTenmne.

3ak/bydyjeMO Ja CBHU OJI HaBEJICHWX OCHOBHHMX MOJIejia TpHUBATH3allMje MMajy CBOjeE
NPEeTHOCTH W MaHE M Ja Ce Mopa MaXJbHBO MPUCTYIMUTY OJa0Upy TIOjeAMHOT WU
KOMOMHAIMje TOjeIMHUX MOJeNia IMpHUBaTH3alMje, Kako Ou ce Ha HajO0obM HAuYWH
HCKOPHUCTHIIE TIPETHOCTH OAa0paHuX MOJIeNa, ca IITO MambhM HETaTUBHUM MOCeInIaMa
Ha [IEJIOKYIIaH TPAH3UIIOHU TPOIIEC.

OuurnenHo je 1a mocroje OpojHU MOAETH MpUBaTU3allje, MehycOOHO BeomMa pa3ininTH,
Kako 10 TEXHHKama CIpoBohema, Tako W 10 MOCTIPHBATH3AIMOHO] CTPYKTYypH
BJIACHUIITBA M HauumHy (QyHKIMOHMcama mpeny3eha. I[lpema mojenuHum ayropuma,
OCHOBHa Cy 4YeTHUPH pa3liMuuTa MOJeJa: pernpuBartu3anvja (IeHAIMOHATU3AIIH]ja),
npojaja, 6ecrIaTHa Mojielia U aKIIHOHAPCTBO 3aM0CICHUX.

PenpuBaTH3amuja mpeacraBba OONMK MpHUBaTH3alMje 3aTo MTO oOyxBara Bpahame
CBOJHHE HAJ| JAP>KaBHUM WJIHM JPYIITBEHHM Mpeay3ehriMa U IpyroM MMOBHHOM OHMBIIUM
COIICTBEHUIIMMA WM WHUXOBUM HacleaHuuuMma. [loBpahaj moxe Outu y o0muKy
HaTypaiHe pectutTynje (Bpahama HMOBHHE, OJHOCHO mpeny3eha y CBOjUHY WIIH
CYBJIACHHUIIITBA Ha JaTOM mpeay3ehy Wi KIMOBHHH) WK y OOJIMKY KOMIICH3AIIUje Y BULY
CYBJIACHUILTBA Ha HEKOM APYroM Mpeay3ehy Wi MMOBHHU WM Yy OOJIMKY Ip)KaBHHX
oOBe3HuIla WiM HOBIA. Mako je penpuBaTH3alvja y HCTOYHOEBPOIICKMM 3€MJbaMa
BpIICHA U3 JAPYrHX pasiiora (MOpaHH, KpeAUOWINTET AP)KaBe), UIAK je bCH CIIOPEIHH
edekar npuBaTH3aIyja APYIITBEHOT WU APKABHOT KalHTasa.

On 3emaspa y TpaH3WIM]H, caMO je y ECTOHMjM y4WIbeH Hamop Ja ce W3BeJe YUCTa
penpuBaTtu3anuja, 1ok je y Yemikoj, [losbckoj, CrnoBenunju, XpBaTckoj 1 MakenoHUju
n3BoleHa ca MambHUM €JIAHOM M J1ajia je Mame pe3ysTare.

Hajcrapuju Meron npuBatuzaiyje je mpoaaja ap>kaBHor mpeay3eha mpuBaTHUM JTUITUMA.
Ta TexHuka xopuiiheHa je U KOPUCTH CE€ W Jajbe y Pa3BHjEHOM JIeJy CBETa, Kao U y

* Berosuh b., JKusxosuh B., Mujatosuh b. (2000),Hosu moxen npuBatuzaimje y Cpouju, Lienrap 3a
nubepaHO-AeMOKpaTcKe cTyauje, beorpan
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3eMJpamMa y pasBojy. Hajmosnatuju npumep je npuBaTuzauuja y Bemnukoj bpurtanuju
tokoM 19807ux roauHa, Koja je U MOKpEeHya Tajac NpuBaTH3alyje y 1IeJIoM CBeTy. /IBa
Cy OCHOBHa ME€TOJa Mpojaje. MPBU - JaBHU YIUC akidja ¥ APYrd - JTUPEKTHA Tpojaja
HajTIOBOJbHUjEM TTOHYhHauy.

Kon npBor, apxaBa ¢ukcupa 1eHy akiyje 1 MoHyIu UxX Ha Mpoajy 3auHTepecoOBaHUMA —
OWJIO TPHBATHUM JHIMMa, OWIO HMHCTHTYIHMOHATHUM HHBecTHTOpmMa. Koja npyror,
Jp)KaBa OpraHu3yje MPUKYIJbalke MOHYAa Ha KOHKYPEHTCKH Ha4yuH (TEHJAEp) HIIH
HEMOCPETHO MPEroBapa ca 3aMHTEPECOBAHNM MHBECTUTOpUMA. Moryha je u komOuHammja
OBa JIBa METOJIa Mpo/aje.

[Iponaja je mpakTUYHO jeMHU TPUMEHEH METO]I TIPUBATHU3AIIN]E Y PA3BUj€HUM 3eMJbama
U 3emsbama y pa3Bojy. IloHekan ce oAcTyma oj MeToja Mpojaje MO IyHO] IEHH, jep
BJIaJie, Ka0 OpUTAHCKA CBOJEBPEMEHO, TEXKE IIUPEHY aKIMOHAPCTBA U jadyamy CPEIHber
cjoja, Ta OpraHu3yjy jaBHHU YIIMC aKiHja ca HIDKAM [IeHaMa OJi TPXKHUIIHUX YKOJUKO UX
kynyjy rpahanu. Uneja je ma ce momyctuma 006e30eie KamuTadHU JOOMIM Kyrama -
rpahaHa U TaKO OHM MOJICTAKHY Ha ymuc. Y 3emMibaMa y TPaH3UIIUjH1, PUBATH3AIN]Y KPO3
npoJiajy HajrocienHuje cy kopucruie Hemauka, Mahapcka u Ecronuja.

[Totpeba 3a mpuBaTH3alMjoM BelIMKOTr Opoja mpeayseha y 3emibaMa y TpaH3MLIMjU
nokpenyna je oko 1990. roguHe moTpary 3a HMHOBAaTHMBHHM HPUCTYIIOM., KOJH j€
IpUMEHEH Kpo3 BayuyepcKy npuBaTtusaunujy. Mneja je jemHocrtaBHa: rpahanuma ce
OecriaTHO TOJAENHM CIIelyjajaH NPUBATHU3ALMOHN HOBall (BaydepH), KOjUMa OHU KYITyjy
akiuje mnpenyseha. Baywepu ce mory gatu rpahaHumMa MIM Y jeJHAKOM WIH Y
HEjeTHAKOM H3HOCY, a IIpeMa roJMHaMa CTapOCTH WM PAIHOr CTaka U HEKUM JPYTUM
KapakTepucTHkama. Bayuepcka — mpuBaTu3amuja  MoXe ~ OUTM  OpraHu30BaHa
HeHTpaiau30BaHo, 3a Behu Opoj mpemy3eha omjenHoM (YEHIKK CHCTEM) —HIIH
JELCHTPAIN30BaHO, 3a CBAKO npeay3ehe nmojequHavHo (PyCKH CHCTEM).

Hajno3naruje Baydyepcke mpuBaTH3aIUje Cy YEUIKa U PYCKa, a JeJIOM Cy jeé KOPHUCTHIIC
HeHTpaidHoasujcke  penyOoimke  (Jepmenwja, Kaszaxcran, Kuprusmja). Yemika
npuBaTU3alidja je Owia HeHTpaIU30BaHa, MPU YeMy je JAp)KaBa MCTOBPEMEHO NpojaBaja
Benuku Opoj mpenyseha xopucrtehw urepaTMBHY TEXHUKY mpomeHe ,IlieHa“. [lomro cy
Bayuepu Owin HempeHocuBu Mely rpahanuma, (GopmMupaHo je BHIlIE WHBECTUIIMOHHUX
dboHmOBa KOjU Cy aKyMyJlHpaiau Baydepe rpahana u ,kKymoBanu” akiuje npenyseha. ¥
Pycuju je Bayuepcka mpuBaTu3anMja Ouia JEIEHTPaTN30BaHa, a Baydepu MPEHOCHBH.
Hnak, kymonposaja Bayuepa je Omia CKpoMHa, a BehrHa je HHBeCcTHpaHa y mpenay3eha y
KOjMMa Cy BJIACHUIIM Bay4epa OWJIH 3all0CIICHH.

AKIHOHAPCTBO 3amoCJIeHHX T[0Jpa3yMeBa 3HATHE IOMYCTe Ha LEHY akuuja (Hiu
JeTUMHUYHO OecIUIaTHY IMOJeTy) MeHaepuMa u/Wii 3amocjieHnma y npeaysehuMa koja
ce npuBatu3yjy. OHa Tako npejacTaB/ba KOMOWHAIM]Y MPoIaje U OecIuIaTHe ToJese, alu
¢ TMM Ja cy OeHedwulje mojene OrpaHMYEHE Ha 3amociieHe y JaToM mpemysehy.
Omnoxeno miahamke je yoOuyajeHo, Kako OuW OMO caBiazaH mpoOJeM HEIOBOJHHE
KYIIOBHE CHAre 3amocieHuX. AKIIMOHAPCTBO 3aIOCJICHUX TOIMYJIApHO je Ha MOApYYjy
OuBmIe JyrocnaBuje, Kao MOJMTUYKH HAjOJIaKW HA4YMH TIpesiacka M3 CaMOYIpPaBHE Yy
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NPUBATHY CBOjUHY. AKIMOHAPCTBO 3alOCIIEHUX HajMamke MEHa TUI KOHTPOJE Hal
npeny3ehem — oHa ocTaje y pykama 3amocieHuX, 0ap y KpaTKOM H CpPeImheM pPOKY, J0
Beher mpomeTra W KOHIIEHTpalMje€ aKiyja. AKIIMOHAPCTBO 3aIOCIEHUX Cy KOPHUCTHUIIE
Crnosennja, XpBarcka, Cpouja u Makenonuja. On apyrux 3emasba, [losbcka je, monazehu
O/ COIMJaJTUCTHUYKE TpPXKUIIHE TPUBpEAE, Takohe JeaHuM JelIOoM  KOPHUCTHIIA
aKIMOHAPCTBO 3alocleHuX. Pycwja je KpeHyla OJX CacBUM JPYror Mojena
npuBaTU3alldje, ald je, 300r TEXHUYKUX pellera, 3aBpliiiia y 3HAaTHO] Mepu ca
aKI[MOHAPCTBOM 3allOCJIEHHUX, MPH YEeMYy j€ MEHAllepCKU CJI0j YCIeo Ja Y MHOTHUM
npenysehuma mocrane nomMuHaHTaH BiacHuUK. M Pymynuja u CroBauka Cy JAEIUMUYHO
npuberie 0BOM MOJIETy.

1.2.0CHOBHHU IIM/bEBU TIPUBATU3ALUJE —ITIPETJIE]]
JIMTEPATYPE

[usbeBn mpuBaTH3allvje Cy pPa3sHOBPCHU U OpojHH. Y 3aBUCHOCTH C KOjer aclekTa ce
nocMmarpajy Mory outu: 1) eKOHOMCKH, MOJMTHYKH W COLHUjaIHH, 2) MaKpo W MHKPO
IbEBH, 3) QUHAHCH]CKU U HEPUHAHCH]CKH.

enTpanny ysnory y oKBUpY Mpolieca TpaH3UIlHMje, Kao HheHa "MHHIMjaiHa Kamnucha' y
IpaBIly KEJbEHUX NMPOMEHA U peajH3alyje MOCTaBJheHUX LUJbeBa, MMa NpUBATH3AIM]ja.
MehytuMm, mpuBaTH3alMja HUje caMO MO ce0u Iusb, Beh ce Mopa mocMarpaTH ca
Pa3BOJHOT acIMeKTa, OJHOCHO ca acheKkTa (YHKIMOHAIHOT ONPHHOCA YCIECHUIHOCTH
CrpoBohema TpaH3UIIMj€ U OCTBAPEHA HO] MOCTABIbEHUX IHJHEBA.

3a r. Hunya, ocHOBHM IMJb KOjU C€ MOpa IOCTaBUTH MPHUBATH3AIM]U j€ CTBapame
€KOHOMCKH HE3aBHCHHX Cy0jeKara, CIPEMHHX Jia IPey3My PU3HUK U J]a IOCTaHy OCHOBHH
aKTepu TpXKHIIHE npuBpene. Koiauko je ocTBapeme TOT IHJba OOMMHO, KOMIUIEKCHO H
caMHM THM TEUIKO MOTBplhyje ce moaaTkoM ja y 3eMibaMa LeHTpaiHe u uctoune EBpone
yJIoTy JApkaBe Kao BiiacHuKa Tpeba cmamutu ca 90% Ha 20-30%, KOJMKO H3HOCH
EMITHPHjCKH MEUHAMYM TP)KUIIHAX PHBpEa.”

Kornai J.uctuye 1a je OCHOBHA CBpXa MPHUBATHU3AIM]e OJAP)KaBabe MOTHIAjHE €HEpPIuje
KOjy CTBapa MPUBATHO BIIACHUIITBO.

Ahmeduev Apasnukyje aBa [H/ba Pa3apiKaB/beba CBOJUHE, MPBH — IPOMEHY KapakTepa
CBOjUHE W cyOjekaTa HEHOTI TPHUCBAjalba, U JIPYTd — IPOMEHY q)oepMe Kopuihema
Jp>)KaBHE CBOjUHE, 0€3 MPOMEHE HEHOT KapakTepa U cy0jekaTa CBOJUHE.

Vuylstekea C.cmarpa aa je HeomxojHa peaiu3alyja 3HATHUX CBOJHHCKHX MPOMEHa y
dbopmupamy TpPXKHUIIHE MPUBpEIE, KA0 U Ja Ce HBUXOB YCHEX Yy Kpaji0j JIUHUJU MEpHU
cTemeHoM y Kome he mpuBaTHa CBOjUHA Tpeay3eha Hactanma EKOHOMCKOM

® Hunya G. (1993, February), "Foreign Direct Investtrend Privatization in Central and Eastern Eurppe”
The Viena Institute for Comparative Economic Staedien. 145

® Ahmeduev A., Melikian G., Mirnov V.i Mirnov |., Kakebt G. i Ostreiko S. (1991), Voprosy
Ekonomiki, 4/91, Moskva
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TpaHC(OpMAIjOM KOja Cce€ OJ]BMja Y HCTOYHO] M IeHTasHo] EBpomum mocrtatu jaka,
ycIIelllHa ¥ II0CTOjaHa.

IlepoBuh B. cmartpa ma "mwbeBn (M pasiio3u) NPHUBATH3AIHKE Y COIMjATHCTHUKAM
npuUBpelaMa y Hadelly Cy jelHaKH IMJbeBHMa M pasjio3uMa MPUBATU3AIM]E KOJU CYy
UICHTU(UKOBAHM Yy  pPa3BUJEHUM  TPXKHIIHUM  TpuBpeaama.  Mehyrtum, y
COLIMJATICTUYKIM TIpUBpEAaMa, JajleKo HarjalleHdjy YJIOory MOpajy HUMaTd LUJBEBH
Be3aHHW 3a pa3Boj (a He camo JMOepanM3ainujy) TPXKHUINTA W TPKHUITHHUX HHCTHTYIHja
(HApOYUTO y APIKABHO-CBOJUHCKUM ITPHUBpEIAMa).

Mujarosuh b., ananusupajyhu noreHuujanHe MOTHBE 3a IpUBaTH3aLKjy U cMaTpajyhu na
OHA HHje cama ceOH 1UJb, yKa3yje Ja je OHa CPEJCTBO 3a MOCTH3amhE BUIIMX €KOHOMCKHX
Y TTOJINTUYKUX [IHJbEBA.

[To munubewy Bykoruha B., nusp cBeoOyxBaTHe mpuBaTH3aluje HUje aa ce mosehajy
JIp>)KaBHHU TIPUXOAM OJ1 TIPOJiaje HapoJHE UMOBHHE W J1a Jp)KaBHA CBOjHUHA Johe y pyke
MpUBATHOT BJacHUKa, Beh na ce Hal)y HajeMKacCHU]U MPUBATHU BIIACHUIIH.

VY ananusu Mehynapoane ¢punancujcke kopropanuje (IFC) koja ce THue npuBaTH3anuje
Jp>KaBHUX npeay3eha y 3eMibama y TpaH3uIMjU U OUBIIUM COIMJjaTUCTUYKHIM JIp)KaBama,
3aKJpydyje ce Ja Maja je mpuBaTH3alrja APKAaBHUX (PUPMHU TocTaja yoOudajeHa mupom
CBETa, OHA OCTaje Yy CYIITHHH IOJHTHYKH aKT, KOjU C€ YMHH paad IOCTHU3amba
cnenM(pUYHUX TOJUTHYKUX [MJbEBA, OOMYHO JYrOpOYHHMX. 3aTo cBaka (asa
NPUBATU3AlIM]j€ YKIbYUYj€ YPAaBHOTESKEHE €KOHOMCKUX U MOJIMTUYKKX IHJbeBa. [IpaTehn
MOTUYKU IHJBEBH KOjU CE€ HABOJE Cy OCTBApEH-E IITO IIMPEr Kpyra BIaCHUKA aKIlWja,
Wbalkhe MOCEOHMX Tpyma Kylala, OCUrypame jaa mnpeayseha He Oyay 3aTBopeHa,
CMARUBALE OyueTckor neduImTa, OAP)KABAKE 3alOCICHOCTH M OCTale COLUjaHe
obaBese.

Kana je y nuramy moJMTUYKO HUJICOJIONIKU acleKT MpuBaTu3aimje, 3ei M. KoHcTatyje aa
MpUBaTU3allMja HHUje HWJCOJIONMIKO TMHTame, Beh y BEIMKO] MEPHU HHTEPECHO TMHTAmE,
yKa3yje Ha OpojHE TPOTUBHUKE TMPUBATHU3AIMJU TIEPCOHU(PUKOBAHE Y JPKABHO]
OupokpaTHju Koja TyOM Moh, ympaBu W pajHUIIMMa JAPYIITBEHUX Tpeny3eha koju ryoe
MOTYhHOCT colyjanu3anyje TyOuTaka Tj. yoOWuYajeHe Mpakce Jia CBOjy Hee(puKacHOCT
MpeBajie Ha JAPYIITBO Y IEJIHHH, PUBATHOM CEKTOPY KOjU O M3ryOHOo CTeUEHE MO3UIIH]e
¥ ToBJamheHu TMoJioka] MaHu(pecToBaH y MOTyhHOCTH Op3e W Jlake 3apajie Kpo3
IOCJIOBAHE Ca APYIITBEHNUM (HEBIACHHIKIM) mpenysehnma. ™

! Leposuh B. (1991), Ox wanmoHanu3auuje 10 npuBarusaimje, EkoHOMckH (akyareT 1 ExoHOMCKH
uHCTUTYT, Beorpan, ctp. 229-230
8 Mujatosuh b. (1993), TIpusatusanmja”, ExonoMcku uacturyt, beorpas, ctp. 18-23
Bykotuh B. (1993), Tlpusarusauuja”, WHCTUTYT IpymITBeHMX Hayka — LleHTap 3a €KOHOMCKa
UCTpaxxuBama, beorpan
%Fc, Cryanja "IIpuBatuzanuja — [Ipusmmnm u npakca”
! Exomomcka mommTuka 6p. 231907 16.09.1996r01., cTp. 20
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[uspeBe mpuBaTH3anyje ca MaKpo U MUKpPO acnekTa, Jlabyc M. nedunwuiie Tako 1a cBaka
npuBaTH3aldja 3a OCHOBHH IIWUb MOpa HMaTH TnoBehame: 1) MaKpOEKOHOMCKE
edukacHocTH — noBehame Mace MTENHe M HMHBECTUIIMjAa Y OJTHOCY Ha MPETXOIHO CTamke,
2) nuHamuyke epuKacHOCTH — epHUKacHHja yrmoTpeda MHBECTHIIMOHOT KamuTaja paju
Op’Ker mpUBPEIHOT pacta U 3) MUKPOCKOHOMCKE €(UKACHOCTH — MPOMEHE YIpaBlbarbha
panu moBehaHe KOHTpOJE HaJ paoM AMPEKTOpa W ympaBe mpeay3eha y mpaBiy
noBehama npoq)HTa6I/mHocm.12

Makpo 1uspeBe npuBaTu3aiyje je HajeqHocTaBuje yoonnuno e M., Kao jegaH OIMIITH
IIWJb, KOJH C€ CacToju y 'CTBapamy OCHOBE 3a e(hUKACHY MPUBpPENY KpO3 KPEaTHUBHY
CHUHTE3y MHTepeca KJbyUyHUX cyOjekara: 3alocieHuX, NMeH3MoHepa, mTeauia, rpahana u
npxase. Takohe, Dypuuun JI. u 3eun. M. HaBosie ka0 o4eknMBaHe e(eKTe MpUBaTHU3AIIM]E
HAa Makpo HHUBOY "pacT €(pUKACHOCTH M CTBapame TPKHUIIHOT aMOWjeHTa, KpO3 pa3Boj
MexaHH3aMa U KpUCTaIM3allijy HHCTUTYIIM]a, KOju he oMOryhuTu ekcrnans3ujy npuBaTHOT
cekropa".

ITocmaTpano Ha HHBOY mpeay3eha (MUKpPO HHBO), cripoBOl)eE MPUBATU3AIIK]E CE CBOJIN
Ha MOo0OoJbIIIake TTOCTIOBHUX KapaKTepUCTUKa U pesyiTaTa npeayseha. Motus npemnyseha
3a OJUIyKy O TNpHUBaTHU3alMjH je ymnpaBo MoBehamke ITOOMTH W jayame pa3BOJHUX
nepgopmancu npemyseha.

Pa3HOBpCHOCT MJbEBa yKa3yje Ha BUXOBY Kako (DMHAHCH]CKY, TaKO U HE(DUHAHCH]CKY
IpUpOaY.

Kox nwmpeBa HeduHaHCHjCKE NpHUPOJE, MOIITO HCTH HEMajy HHUKAakBOI edeKkTa Ha
(uHaHCHjCKM TONI0Kaj Mpexy3eha y KpaTKoM poKy, y NPBOM IUIaHY Cy APYT'M HHTEPECH,
Kao ILITO CY:

- CMameme JIejCTBA MOCIOBHOT pU3HKa 300T TpaHChOopMaIlije APYIITBEHOT Y Ipyre
BUJIOBE KamuTaia

- TOoJu3amke MOTHBAIM]j€ paJHKUKa 300r yuentha y kanuTtaty npemyseha

- TpUMEHa HOBUX MPOHM3BOJHO-TEXHOJIONIKUX MOCTYIaKa

- TIOCTH3alke JPYTruX KOMIIAPATHBHUX MPEIHOCTH KOj€ TPOUCTHYY W3 IMPOMEHE
CBOjUHE HaJ KanmuTajioM npenyseha.

[usbeBn puHaHCH]CKe TpUPOE Aajy cienehe pesyararte:
- mpoMeHa ()MHAHCH]CKE CTPYKTYpe

- IpoMeHa (pUHAHCHjCKOT TOJI0XKaja
- IpUBJIaYeHE J0JATHOI KaluTajia

12 Jlabyc M., "IIporpam npusaruzanpje” y Makcumosuh U. (pex.), Tpancdopmaiiyja CBOjHHCKUX OJHOCA —
TEOPHjCKH ¥ EMITHPHjCKH acekTH, Exonomcku 300pHukK, beorpan
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- TOCTHU3ae IPYruX KBAHTHUTATUBHO HEMCKAa3aHUX IMO3UTUBHUX MPOMEHA KOje ce Y
KPaTKOM H JYrOM pPOKY peduiekTyjy Ha (UHAHCHjCKH TOJIOXka] mpeayzeha u
KBaJIUTET 00aBJbamha GUHAHCH]CKE (DYHKIIH]E.

Kao 3nauajHuju 1usbeBYM MpUBATU3AIM]E, HA OCHOBY MPETXOJHUX aHAJIN3a UCTUYY CE!

s JIOMPUHOC Pa3BOjy EKOHOMCKUX peOpPMH U Ipeia3ak Ha HHCTUTYIH]jE U
MEXaHU3Me TP>KUIIHE TPUBPEIE,

+ yBOheme y nocioBame 3anaJHux CTaHaapa 1 HOPMH,

+ yBOheme HOBUX TEXHOJIOTH]ja U CaBpEMEHE OpraHH3allHje YIpaBJbaba KamuTaloM,

s OCHT'ypame NpUX0Ja Ip>KaBu U pacTepeheme ApkaBHOT Oyiiera

s MPWIKB CTPAHOT KaluTalla 332 peBUTAIM3AIIN]Y TIPUBPEIE,

* pa3BHjamke KOHKYPEHIIHMje U OTKJIalkhakhe MOHOIIONA HA TPXKHUIITY poda U yciyra.

Ono mTo Tpeba MMaTH y BHIy Tpe CBEra, Ja HepasjallmbeHa NMuTama oOuma, Op3uHe U
MeTona TpaHchopmalMje C jeAHe CTpaHe, Kao U OpPOJHOCT W Pa3HOBPCHOCT IMJbEBA
TpaH3WIlMje W TpHUBATU3AIM]e C JAPyre CTpaHe, YeCTO JIOBOJAE JO0 TojaBe KOH(IMKaTa
nojeMHUX IsbeBa. OBO 3axTeBa jacHO JAePUHUCAIE jEAHOT IMJba, OJHOCHO Kaja
MOCTOjU BUIIE IMJbEBAa KOjU ce€ jkeyie mnocTtuhu, oapehuBame HUXOBOI MecTa IO
npuoputery. OBo Hajuenihe HUj€ JeTHOCTABHO, U3 Pa3jiora IITO MUTamka KOja Ce OJTHOCE
Ha TIPUBATU3AIM]y YECTO MOCTajy TpeaMeT mnonutuzanyje. Tpeba mMatu y BHAy Ja
HEjaCHU IWJBEBH IPHUBATU3AIM]€ MOTY JTOBECTH JO YECTHX HM3MEHa MpOIHca, IITO 3a
NOCJIeINIly UMa ToBeheme MpaBHE HECHTYPHOCTH W 3HAYajHO yCIIOpaBambe 3all0YeTHX
nporieca.

Leposuh b. naje epukakacan NpUCTyI 3a Cyo4daBame ca OBUM IpobieMoM, uctuuyhu na
jé HEOMXOIHO CIPOBECTH 'paHTHpame IUbeBa Koju ce keme mnocruhu”. To
IPETIIOCTaBba: a) YTBphUBame pepociena ONIITHUX IHJbeBa, 0) MPHOPUTET LHUIBEBA Y
IOjeIMHAM JEJTaTHOCTUMA M 1I) YCKIaeHOCT ca MaKpOeKOHOMCKHMM LuibeBUMa (Tj.
IIUb€BUMA EKOHOMCKE TIIOJIMTHKE KOjOM C€ paspellaBajy akyTHM mopemehaju y
PUBPEIH).

VY ckiany ca yTBph)eHHM pemocieioM MOXKebHUX IH/beBa, MOTPEOHO je omabpaTH . a)
aJIeKBaTHEe MeToje NMpuBaTH3anuje (mpojaaja /WM pacmpojaja KanurTana, HHTePHA WIIH
eKCTepHa, Tpojaja nenoBa mpeaseha, eMHTOBame ACOHMIA), 0) YTBPAMTH HOCHOIIC
€KOHOMCKOI' MOTHBA Yy Tpollecy MpHBatu3anuje (Ko cy MOTCHIMjalHH KYIIIH, KO BPIIH
POJ1ajy ¥ KOME TPHUIIaaajy CpecTBa O MPoaje), 1) OUeKUBaHy JMHAMHKY IIpoIleca  J)
00e30equTr oaroBapajyhie HMHCTUTYIIHOHAIHE MPETHOCTaBKe (TP)KUINTE KamuTaga |
nparehe uHCTHTYIMjE U oxroBapajyhy peryrarusy).**

13 Tpanchopmarmja apymrrBenux npemyseha (1992), rpyna ayropa, ExoHomcku dakynrer y Beorpany,
Beorpan

14 Heposuh b. (1991), On nanmonanusanmje A0 npuBatusanuje, ExkoHomMcku (akynrer u ExoHOMCKH
uHCTUTYT, Beorpan, ctp. 229-230
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1.3 OCHOBHHU IIM/BEBHU ITPUBATU3AIIMJE Y ITIPOT'PAMY
INIPUBATU3ALMNJE Y CPBUJHN

Hosu 3akon 0 mpuBatm3amuju > ycsojuna je Cxymmruaa Cpouje jyna 2001. rogune u
THME TOCTaBWJIa TEMEJb CBOj€ CTpaTerHje CBOJUHCKMX MpPOMEHA. 3aKOHY CYy YCIeIusie
BIaguHe ypemde (0 TeHIAepHMa, ayKidjama HWTO), KOje Cy MONyHHJIE M pa3pajuie
Moje/IMHA peniemha U3 3akoHa. TuMe je 3a0KpyKeH peryaalioHd OKBUD, /1a Iyro OueKaHa
npuBaTu3anuja y Cpouju Moxe /1a o4YHe OJHOCHO J1a C€ HACTaBH.

OcHOBHa Wji€ja OBOT 3aKOHa je Ja je HajeUKACHUjU METOJ MpHUBATH3AIM]e TPojaaja
JOMHHAHTHOM BJIACHHKY, KOju Hehe nmatu Behux mpobiema (300r aucrnepsuje akmumja) ca
JT00pUM KOPTIOpaTUBHUM YIpaBJbamkbeM, IITO Jaje IIaHCy Ha ToBehame EeKOHOMCKE
e(UKaCHOCTH IIeJie TIPUBPEIE.

3aKkOHOM O TNpHUBaTU3aLUjU ypelhyjy ce yCIOBM M IOCTyNaK IMPOMEHE BIIACHHUIITBA
JPYIITBEHOT, OJHOCHO JP’KaBHOT KalUTaJIa.

Unan 2. 3akoHa neduHHIIE OCHOBHA HaYela MPUBATU3AIU]E U TO:
1) cTBapame ycioBa 3a pa3Boj MPHUBPEJIC U COLUjAHY CTaOMITHOCT;
2) o0e30eheme jaBHOCTH;

3) ¢rekCHOMITHOCT;

4) popmupame npojajHe IeHe MpeMa TPKHUITHUM YCIOBUMA.

Kao ocHoBHM 1IMJbeBM NpUBaTH3alMje y porpamy npuBaruzanuje y CpOouju, a Ha OCHOBY
3akona u3 2001.rox., uctuuy ce:

*  MaKCUMH3UPaKke UHBECTUIIM]A Y PEATHU CEKTOP

* MaKCHMU3UPAHE COLHjaIHE U MOJUTHYKE IPUXBATIEUBOCTU-CTAOUITHOCTH

* YCIOCTaBJbAKE jaCHE BIACHUYKE CTPYKType U MeXaHH3aMa TPaHCHAPEHTHOT
KOPIOPaTUBHOT yIpaBJbamka KOju Cy 0a3upaHu Ha TaAKBOj BJACHUYKO] CTPYKTYpPH.

Mopenu npuBaTU3alMje y CKJIaay ca 3aKOHOM O MPUBATHU3AIUjU CYy: TIpojiaja KanuTaia U
IpeHoC KamuTana 6e3 HaKHae.

[Iponaja kamurana, OJHOCHO MMOBHHE CyOjeKTa IpHUBATU3allMj€, CIPOBOJIU CE IMyTEM
METO/1a JaBHOT TEHJIepa U jaBHE ayKIIHje.

[Ipenoc kanurtana 6e3 HakHaze oOaBJba Ce MOCIE CIPOBEJCHE IMpOJiaje Kamurtaia, U TO

MIPEHOCOM aKIiMja 3armocjieHuMa 1 IMPEeHOCOM aKIlija rpahanuma.

1.4 PEI'YJIATOPHU U ITIPABHU OKBHUP Y CPBUJH - KPATAK
HUCTOPUJAT

15 3akon o npuBarusamumju (Cryx6enn raacunk PC, 38/2001, 18/2003, 45/20@65123/2007)
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[TpuBatmzanmja y CpOuju je jomr 1989-1990 rogune mocrana €0 TPaH3UIIMOHOT
npojexTa, KopumheHor ca Mame WM BUIIe ycrexa. [IpBu Taiac npuBaTH3aluje je
nokpenyt 1989.roaune, ca kopekuujom 1990.romune, kaga je CpOuja Owmiia neo OubIie
C®P Jyrocnasuje.

[IpBu mporpam mnpuBaruzanuje y Ttagammpo] COP JyrocnmaBuju Omo je aeo muper
IPOjeKTa MOCIEHhE JyrOCIOBEHCKE caBe3He Biaje. Taj mpojekar y koju je Jyrocinasuja
kpeHyna TokoM 1989.rommne mmao je cBe omnmuke mpojekra TpaHsunuje. Hajope cy
U3BpLICHE oOjpeheHe MHCTUTYLMOHAJIHE MPOMEHe, Tako MTO je mocrojehu 3akoH o
npenysehuma 3HaudajHuje WHOBHpaH. OBHM TIpOMEHaMa j€ HWHCTHTYLIHOHAJIM30BaHA
MoryhHOCT mpomera ApymTBeHOr KamuTana (To 70 Tajga Huje Owio moryhe) u
MPEU3UpPaHo TOCTOjarhbe PAa3IMUUTUX TUNoBa mpemyseha, ykbydyjyhu u mpuBaTHa
npeay3eha u akroHapcka qpyImTBa.

[Iporpam mpuBatu3zanuje 3acHuBao ce Ha Buiie mojnena. OH je mpeaBuhao HMHTEPHY
MpUBaTU3allM]y Yy JBa BHUJA — MpoOJjaja M JOKamUTaIM3aIfja, 3aTUM TPOJAajy €KCTEPHUM
KyIiEMa, Kao H Jpyre apamkmane (KOHBep3HWja Jyra y BIACHHUINTBO, EKCTEpHA
JNOKaNUTaIM3annja, 3ajeJHUYKa yilarama wura). Hajmupy mnpuMeHy W Hajsehy
HOMYJIapHOCT UMAo je MPOorpaM WHTEpHE MPUBATH3AIM]Ee WM aKIIMOHAPCTBA 3aIIOCICHUX
M TO TIpe CBeTa y O0JINKY JTOKaNuTaIn3aluje.

IIpema oxpenbama mporpama 3amocjiaeHd Cy MOTJIM Ja KyIe akiuje npeayseha y kojuma
pane (Wiu cy paauiin) pajau JoKanuTainsanuje noa onpehenum ycnosuma. [IpBo, onu cy
MMaJI TIPaBO Ha IOIMYCTEe W TO Ha OIIITH MOMYCT (KOjU je BaKHO 3a cBe Jomahe Kymie
YKOJIMKO YYECTBY]Y y HEKOM OJ1 IIporpama npusatusanyje) y usnocy oa 30% BpeqHocTH
aKIMja u moce0aH MoMmycT 01 jeHOT MPOICHTHOT IMOSHA 3a CBaKy roanHy ctaxa (1j. ox O-
40%) wim, 3a 3amocieHe ca myHuM ctakoM o 40 roauHa, Ha YKYOHH M Yj€IHO
Makcumaiau nomyct o 70%.

[lena akmuja HUje moceOHO popmupana Beh ce oHa oapehuBaia mpemMa KebUTOBOJICTBEHO]
BpeaHocTu mpeayseha (koja je mpe MpUMEHE IMporpaMa KOPUTOBaHa M HMHOBHMpPAHA).
[IpaBo Ha KyNMOBHHY ca IOIYCTOM OWJIO je OrpaHMYCHO Ha YKYIHY BPEIHOCT OJ TpHU
IpOCeYHa TO/IMIIbA JMYHA JOXOTKA Y TPUBPEIU 3eMJbe (IITO je MPUOIMKHO H3HOCUIIO
oko 18.000ramammux HemMadkux Mapaka). [Inahame KyIubeHHX akiuja ce 00aBjbaio Ha
otmiary ca pokoM oxa 10 roguna. CpencTBa on mpojaje mpumajgaia cy npeaysehy kao
JIO/IaATHUA KanuTaji (JIoKamuTanu3alyja). 3amocieHd Cy Kao aKIHOHApW HMAaJd IPaBo
OJUTyYHBaba IMpeMa W3HOCY YKYIHO YIHCAaHWX aKIMja, ald Cy IpaBa y pPacHoAeiH
npoduTa CTUIAIH TOCTENICHO, TPeMa U3BPIICHUM yIIaTama.

Hcre moromHOCTH Cy MMald M OHM 3alOCJICHM KOJU Cy KYMOBaJIM akiyje mpemy3eha
HaMEEHE TMPOJIaju Jiejia JAPYIITBEHOT KamuTana, ajd y TOM CJy4ajy, HOBall HHje
npunanao npenysehy Beh pemyoimnukoM pazBojHoM GOHIY.

10 Kopuuhen matepujan Lieposuh b. (2012)
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[Iporpam npuBatuzanuje u3z 1990.roquHe MOXke ce OLIEHUTH IMMO3UTUBHO Y /ISy Ja je 610
JaKo pa3syMJbUB 3alloCiieHMMa W JIa jeé KOPECIOHIMPAo ca TOKOM caMoyIpaBHe ¢aze
pasBoja u creueHuM ocehajem 3amocieHux jaa npeay3eha mUMa npumnagajy u 1a BUXOB
Hampenak 3aBUCH O] BUXOBUX pe3yiraTta. Ctora HHje OMII0 HUKAKBO M3HEHaheme aa je
OBaj Mporpam MpUBATU3AIM]E MMOCTA0 BPJIO MOMyJapaH. Y 0Baj MPOIEC je VIO MPEeKO
1200 mpeny3zeha (1 TO OHMX HANPEeIHHjUX) IITO TOBOPH O IMOMYJAPHOCTH OJabupa
OBAaKBOT IPOTpaMa.

TokoM merose nmpuMeHe y nporec HHTepHE NPUBATH3AIIN]e CTYIIHO j€ PEIATUBHO BEIHKH
0poj mpenyseha. YKymHH pe3yiTaTH MPUMEHE CaBe3HOT Iporpama OwiH cy cienehu: y
toky 1990.u 1991.rox. je mpoaaja cripoBeneHa ko 9 mpeny3eha u gokanuTain3oBaHo je
1211npenyseha (najsume y 1991.rox — 1046). 3Bop: Zec et al. (1994))

[IpBuM Tamacom mpuBaTH3aIMje NOMUHUPAO j€ OOJMK aKIMOHAPCTBA 3aMOCICHHUX KPO3
nokanurtaiu3anmjy. [omamu ykasyjy na je oko 35% apymreHor kanutaia y oko 30%
npeay3eha mocrano mpeaMer nmpuBaTH3aldje, Tj. Aa je npuBaTH3oBaHo ykymHO 10-11%
JIPYIITBEHOT KanuTana y npuspeau Cpouju.

Haxkon tora, 1991.ronune Cpbuja je 1oHena CBOj CONCTBEHH 3aKOH, 3aKOH O YCIOBUMA U
nporecy TpaHcopMaimje APYUITBEHE CBOjUHE y Apyre THIOBE CBOjHHE'S, Koju je y
3HATHO] MEPH 3aKOYHO MPHUBATH3AIM]Y TUME IITO j& 3a0ITpHo mpoueaype. [Ipema oBom
3aKOHY 3aIlOCJICHU CY jOIII jeIaHMyT UMaJId OUTHY YJIOTY Yy MPUBATHU3AIMOHOM IPOLECY.
Jlok je mpuBaTH3alMja U najbe Owia MHUTamke u300pa pagHUKa, YCIOBH MOJ KOjUMa CY
paJHUIM MOTJHM KYIHUTH akiuje npeny3eha Ounmm cy CTpOXKHjU, TaKO Ja Cy MOIYCTH
pajHUIIIMa 32 KYITOBUHY aKI{ja yMamkEeHH, a KOHTPOJIA MOCTYIKa OHIIa je MOOoMTpeHa.

OBaj 3aKOH je 3aJp>ka0 OCHOBHM KOHIENT aKIMOHAPCTBA 3aIlOCIECHUX, Il j€ 3Ha4ajHO
HOTOpIIA0 YCJIOBE 3a CTHLAmke akuuja. [Ipso, onmry nomyct je cmameH ca 30 Ha 20%,
JIOK je JIOJIaTHU TOIYCT 3a 3aIl0CJIeHE 3a/p’KaH Ha MCTOM HHUBOY O]l jeTHOT MPOLEHTHOT
HOCHA 10 TOAMHU cTaxka. Ha Taj HaUMH je yKYIHH MakCHUMAaJHH MOMYCT (3a paJHuKa ca
nyHuMm craxoMm oxa 40 roauHa) cmamen ca 70 Ha 60% BpenHocTH aknuja. Jpyro, pok
OTIUIaTe YNHMCAHUX aKlMja je MpemnojioB/beH — ymecto 10 roxuHa mo mpeTxoaHoM, HOBH
porpaM je MOMyINTao OTIUIATy HajBUINE y POKYy oJ meT roauHa. [lo ycBajamby HOBOT
3aKOHA PEBUIUPAHE CYy IpHUBaTH3allM]je KOje Cy 00aBJbeHE MO MPETXOIHOM MpPOTrpaMy Ha
OCHOBY TIOBHINIMIIA IIJIaTa, HABOJHO Y HaMepHu Ja ce HchpaBe Moryhe pauyHOBOJCTBEHE
MaHUITyJIalHje.

YMecTo KHUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH, II€HA akKiHja ce GopMupasia mnpemMa IpoleHeHo]
BpeaHocTH mpenayseha. Y mpakcu ce mokasajo Ja cy MpoleHe au3aie IeHy mpenyseha,
94eCTO U CACBUM HEpPEaIHO C 003MPOM Ha OIIITE CTamke y MPHUBPEIH, Ia Cy ce KOHAYHO
BUIIE jaBJbajie y (YHKIUjU [OEeCTUMYNHMCamha MpUBATU3alMje HEro y (QyHKIHjH
yTBphuBama peanne BpegHoCcTH mpeayseha.

" Kopuurhen matepujan Lieposuh B. (2012)
® Zakon o yCIOBHMa M TIPOIECYy TpaHC(hOpManHje APYNITBEHE CBOJHHE y Ipyre THIOBE CBOjHHE,
("Cnyx6enu rmacauk PC", 1991)
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Jlonuio je u A0 mMpoMeHa y morjieAy oO0MMa WHTEpHE IMPHBATHU3AIMjE Ca MOIYCTHMA.
YMecTo paHHjer JIMMHTA OJ TPH MPOCEYHA JIMYHA JOXOTKa y mpuBpeau (oko 18.000
HEMa4yKUX Mapaka), MOTYNHOCT KylOBHHE JCOHHIIA ca MOMyCTOM je moBehaHa Ha
BpenHoct oa 20.000 Hemaukux Mmapaka, a 3a MeHanepe u g0 30.000. [TpobGiem je,
MehyTuM, npeacTaBibajia YHHEHHUIA Ja j€ 0Baj MOBEhaHH JIMMHT y3 CMalbEHhe MOMyCTa U
ckpahuBame poka oTIiaTe, a y3 maj rnjaaTta, OMo 3arnpaBo (GUKTUBHU MOJICTUIA] TIPOIECY
npuBaru3anyje. Haj3an, KynmoBuHa akiuja ca momycrtoMm Owia je orpanHuueHa Ha 50%
JOPYIITBEHOT KaluTana y nmpeaysehy.

YMecto camo pasBojHor ¢oHAa, caga ce Kao NpHMaold jaBibajy W (QOHI 3a
3anonbaBame U NMeH3noHu (GoHa — cBU y oAroBapajyhum mponopuujama. Mehytum, 3a
paznuky o nporpaMa u3 1990.kojuM je pa3Bojau GOHI eUHUCAH KAO WHBECTHIIMOHO
npeaysehe (y ApyHITBEHO] CBOjUHM), HOBUM peliemeM ce (OH TpEeTHpa Kao JP:KaBHH
o (wu yak ciayx0a), ITO yKa3yje Ja Ha iera ourydyjyhu yTuiaj uma apxasa.

Tokom 1991.u 1992.roaune IOILIO je A0 CHAXHOT pereHepucama JApKaBHE CBOjUHE. Y
TOM TIEPHOAY MPUCTYIIIIO Ce NEHTpaTN3alMji U YKpYybaBamwy HU3a npeayseha yHyrap
BEJIMKHX KomIuiekca. OBo je 6uo ciyuaj ca HadrHom mpuBpenom Cpouje (y kojy Taga
yla3e CBU IIOCIOBM KOjU HMMajy Be3e ca HadToM, YKJbydyyjyhm bak M TProBHHY
nepuBatuma) u mpeny3ehem CpOwujamryme (koje je JoTie OWIO PErHOHAIHO
JCUCHTPAIN30BaHO) M HEKMM JApyruM jaBHuUM npexysehuma. Ha Taj HaumH je
MOJIPKaBJbEHO OyM3y jenHe TpehuHe ApymTBeHOr KanuTana y npuspean Cpouje. Ctora
ce OBaj IEpPHOJ MOXE O3HAYMTH Ipe Kao mnepuoi (pe)HarnuoHaaM3aluje IpyLIITBEHOT
KalluTalla Hero eroBe mpuBatuzanyje. Y Tom mnepuoay je oko 40-45% npymtBeHor
KanuTaita BpaheHo Mo AUPEKTHY KOHTPOIY JpKaBe.

VY mpuBatu3anujy myTeM akIMOHApCTBa 3aloClieHUX y mepuonay aeryct 1991. - 1993.
roaune, yuuio je 749 mpenyseha, ox dera je mpoaaja crpoBeaeHa kox 171 mpenyseha
(majpumre y 1993.rox — 111), 10K je JokanuTaidu3anyja cripoBesieHa y 578 fajpume y
1993.rox — 465). {i3Bop: Zec et al. (1994))

N3paxkeH je max MHTEpECOBama 3a KYIMOBUHY akiuja Mehy 3amociaennMa TokoM 1991.u
1992. ronune. M3BecHOM OXUBJBaBamwy TIpolieca, koje je 3amodesno 1992. rox. wu
HacTaBwio ce TokoM 1993. romuue, y HajBehoj mMepu je IONpUHEO €KCTpeMaH pacT
uH(Iayje, a He caM Mporpam.

VY nenuHu ce MOXKe OLIEHUTH J1a je ca yCBajambeM peryOsIndKor nporpama, npuBaTu3aiyja
y Cpbuju 3aycTaBibeHa U Ja j€ jeinHa MapKaHTHa [IPOMEHa Koja je HacTaja y Iepuoay
1991.-1993. ronune Owiia HapacTame APKABHOT CEKTOPA, Tj. CTAaBJhAEKE BEIUKOT
IPOLIHTA KAMUTaNla Y IPUBPEIH MO HETIOCPEIHY JpKaBHY KOHTPOIY.

[Touetkom 1994.romuue, xunepuHdiamuja je J0CTUTIIA pa3Mepe KOje BUIILY HUCY MOTJIC
outu onpxkuBe. CTora ce MPUCTYMHJIO W3PpaAM AHTUMH(IAMOHOT TporpaMa KojHu je
umiuieMenTipan 1994, rogune. bp3a crabwimzamnmja IieHa Koja je ycienuwna |
peMoHeTH3aIja JONPHHEIH Cy WU3BECHOM OIOpaBKY NPHUBpPEAE Ka0 U ypaBHOTEKEHY

19 Kopuuhen matepujan Lieposuh b. (2012)
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Oyuera. Y To Bpeme, mporpam mnpuBarusanuje u3 1991.rotoBo je u mpecrao ga ce
npuMemyje.

[Tomro je ycmocraB/beH cTaOWIaH IIEHOBHU aMOMjeHT, TOjaBWIIE Cy ce€ Hjaeje Ja
JoTaallky TMpUBATU3AIM]y, OJHOCHO W3BpIIEHE YyIUlaTe 3a akiuje, Tpeda
peBajopu3oBaTH ¢ 003MpOM Ja cy Te ymiare Owie mnoTnyHo o0e3Bpehene y
xunepuH@atopauM yciaoBuma. Tamamme Biaactu y CpOuju Ccy mpuxBaTWIE UIIE]y U Ha
Taj HAYMH MPAKTUYHO OCTIOPWJIE YUTaBY JIOTAJalllby MpHUBATH3alM]y — Mo o0a 10 Taja
MpUMEHhEHa MporpamMa; CaBe3HOM U PeryOJIMYKOM. 3a peBaJIopH30BaHe ycJoBe miiahama
YIHCaHMX JICOHUIIA, 3aMl0CICHU Kao aKIMOHAPH, HUCY UMAIIU CPE/ICTaBa Ma Cy MOPaJH Ja
OJIyCTaHy O KyIOBMHE WJIM Jia CBOje JOTaJalllikhe yIuiaTte ,Mmpojaajy’ mo Oe3HadyajHuM
M3HOCHMMa OHUMA KOJU Cy y XHunepuHpIanuju cTekim uMetak. Mehytum, kako je 1o taga
oTiuiaheH cacBUM MaJlH JIe0 YIUCAHUX akivja, e(heKTH peBajopu3airje cy IpeTuiiv Ja,
npeMa HEeKHM TpolieHaMa, 00MM MPUBATU30BAHOT KamuTajga cBeay Ha jeaBa 1% ykymHor
KanuTana y npuspend. Mmak, To ce HUje TOTOJUIO Y TaKO APACTUYHOM BHY C 003UPOM
Jla cy MHora mpey3eha mokpeHyna cyJcke cnogOBe KOjU Cy OWJIM TyroTpajHH, a MHOTH
HUCY HU JOBEJICHHM JI0 Kpaja Y OTPEOHOM POKY. 0

[ToHumraBame 00aBJbEHUX NMPHUBATU3AIM]a HA OCHOBY peBaJIOpH3alMje MPEICTaBIbalo je
TeXaK yaapal uaeju npusaruzanuje y Cpouju. I1okazano ce na HOIMTHUKA BIACT MOXKE,
aKo M Kaja xohe, 1a peTpOaKTHBHO MPOMEHHU 3aKOH M MOHUIITH MpHUBATU3AIjE KOje Cy
u3BeIeHe y cKiany ca Baxehum mpommcuma. M3 tor pasnora y cienehem mepuony, 1o
1997 .ronune, na u KacHuje roToBO J1a HUje Omno npusaruzanuja 'y Cpouju.

Tokom 1997.roauHe nojgany cy ykasuBaid Ha PEATHBHO CKPOMaH 0OMM MpUBaTU3AIIN]e
OCTBapeH MO OCHOBY JOTaJallkbux mporpama. Ilpema momanuma 3aBoaa 3a CTaTUCTUKY
(C3C, 1998) y apymTBeHOM cekTopy Omio je 3amocieHo 51,1% cBux paaHuka, y
npuBaTHOM (BehmHOM Mama, HOBoGopmupana mpenyseha) 14,5%, a y mMemnioBUTOM
(memumuuHO mpuBaTM30BaHa mpeay3eha) HemTo wcmon tpehune. Ha ocHOBY oBuX u
JIPYTUX TOJaTaka MOIJa ce MPHUOMIKHO YTBPAMTHU clieficha BilacHUYKa CTpyKTypa Hal
YKYIHUM KanuTajnoM y CpOuju: HOBHM NpHUBAaTHHU KamuTal oko 6%; npuBatuzoBanu 9%;
npymrBenu 47%wu npxaBHu (Majia CTAaTUCTUYKU MTPUKA3MBAH K0 APYIITBEHH) 0kO 38%

(Ueporuh, 200Q).

Ha 6um ce moxacrakna mpuBaTu3anuja, 1997. romuHe noHeT je 3aKOH O CBOJHHCKO)]
TpaHC(bopMauI/IjH21. OBaj xonmenTt mnpuBatu3anuje u3 1997. rogune Omo je ciuvan
CTapoM jyroCJIOBEHCKOM MOJIENTy pUBaTH3aIlMje, IO TOME IIITO j& TPUBATH3aIMja U 1aJbe
HeoOaBe3Ha U HAjBUIIIE yCMEpEeHa Ka paJlHUYKOM aKIIMOHAPCTBY.

[Iporpam ce 3ampaBo cactojao u3 aBa jaena. [IpBu neo mporpama Ouo je OrpaHUYEH Ha
oko 70 Behux omHOCHO 3HauajHUjuX npenyseha. Jla 6u ce ta mpexyseha npuBaTu3oBana
Ouia je moTpeOHa carjJacHOCT BJIaJe WM OW MaK, OHA caMa IMOKpPEeHYJa MpoIec HUXOBE
cBOjuHCKe TpaHchopmanuje. Mozen koju 6u 610 mpUMeeH HHje TUPEKTHO YTBpheH amu

20 Kopuuthen matepujan Lieposuh B. (2012)
%! 3akom 0 cBojuHCKO] TpaHchopmauuju, ("Ciyxbenu rinacauk PC", 1997)
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ce, YIJIaBHOM, TeXHJIO MOJENY IIpojaje. Y OCHOBHO] 3aMMCIIH TO HHUje Ouia Jiola uaeja.
Omna ce Hacnamaina Ha MOTyhHOCT J1a oBakBa npeay3eha mpey3umMajy o30ubHHMjU KYIILH,
KOju OM OXXHMBEJIW WM YHANpeIwIn HBUXOB Mpollec mpousBoame. [lopen oBora, Tpeda
OMEHYTH jOII jeITHO OrpaHMYEH-€ MPHUBATH3AIllMje KOje Ce OJHOCH Ha T3B. jaBHA (Tj.
tokoMm 1991.-1992rox. moapkaBibeHa) mnpeay3eha — MOIIO ce MPUBATU30BATH HAjBUIIE
10 49%xkanmrana y oBuM mpeysehnma. %

Hpyru neo mporpama OJHOCHO Ce€ Ha cBa ocrtana mpenyseha. Taj meo je mpeasuhao
MpUBaTU3allM]y JPYIITBEHOT KamuTaja Kao J00pOBOJbAaH MpOIEC KOju ce Mokpehe
omykoMm camor npenyseha. Mnak, ycraHoBibeHa je 0O0aBe3a cBUX mpeay3eha ma u3Bpiie
IPOLICHY BPEJHOCTH IPYIITBEHOI KaluTajia 10 Kpaja roauHe (MpolemkeHa BPEITHOCT
JpyIITBEHOT KamuTaia je kao u 1991.roaunHe Tpedano na Oyae OCHOB 3a pacroieny U
KYIIOBHHY aKIIHja).

OBaj nmeo HOBoOr mporpama je mpeaBuhao Ja OCHOBHU MOEN TNpUBaTH3aImje Oyne
OecruiaTHa mojieNia akiyja 3amociieHuMa. [Ipe Tora, Tj. mpe pacrojelie akiuja, CBaKo
npeny3ehe 6uno je myxno na 10% mnponemeHe BpPeIHOCTH APYIITBEHOT KamuTala
npeHece Ha TEeH3HOHHM (OHJ Kao HOBOT BiacHHMKA. [lo u3BplIeHkYy OBe oOaBe3e, CBH
3alOCICHM WM OWBIIM  3amocieHd  (MIEH3MOHEPH) Kao W CBH  OCHIYPaHU
noJsonpuBpe UM (y 0JHOCY Ha MPETXOJHE MPOrpaMe OBO je HOBa KaTeropuja rpalana
ca MMPaBOM Jia y3 OJIAKIIHUIIE YYECTBYje y MPHUBATH3AIM]H) CTHYY MPaBO ja 0e3 HaKHaje,
110 TOJMHM CTa)ka MMOCTaHy BIACHUIMM akija y Bpeanoctd ox 400 Hemaukux Mapaka (Tj.
MakcuMaiHo, 3a 40 roauna craxa, ykynHo 16.000mapaka). [Topea Tora oHu Cy MOTJIH J1a
KyIe W JIOJIaTHE aKIHje ca MOMyCTOM M TO Y MakcumaiiHoM u3Hocy o 6.000mapaka, y3
omuru monyct ox 20% yBehan 3a jeman MPOIEHTHH MOEH 1O roauHu ctaxa (uau 3a 40
rojfiiHa cTaxa, y3 ykymHu nomycT on 60%). Ha Taj HauMH CBaku 3amocjeHU ca HIIp.
npocedHuM ctakoM o7 20 rognHa MOrao je MoCTaTH BIACHUK aKIHja Y BPETHOCTH O]
14.000mapaka 3a koje 6u ykymnuo miarno 2.400mapaka (8.0006ecmiatHo u 6.000y3
nomycr og 40%).%

MelhytumMm, oBa mipaBa Cy UMaJia U jJeIHO OTpaHu4YeHe. TauyHuje, OHa Cy ce MOTJIa MOTITYHO
MCKOPHCTHUTH TI0JT YCIIOBOM Jia YKYyIaH OOMM MpUBATHU3aIMje Ca OBAKBUM MOTOJHOCTHMA,
He nipehe rpanuy ox 60% BpenHoCTH IpyIITBEHOT KanuTana y npenaysehy. [Ipeocranmx
30%kanurana wiu Buiie (ykoiuko mocie nperoca 10%BracHumTBa HA TIEH3MOHH (HOH/T
U ucKkopuinhema CBHX IOTOJHOCTH OCTaHE HENpPUBATH30BaH Behw yaeo ApYIITBEHOT
KamuTaga) MPHUIaaa0 je HOBOj yCTAaHOBH — AKIMjCKOM (DOHIY — KOja je, y UMe JpiKaBe,
Bpiiia (yHKIH]Y BJaCHUKA HAJl THM KallUTaJIOM, alii 0e3 mpaBa yIrpaBJbama.

3a paznuKy O] T0TaJallkbHUX MPOrpaMa aKIMOHAPCTBA 3aM0CICHUX, CBAKH HOCHIIAIL TIpaBa
Ha TTOMEHYTE MOTOHOCTH Yy IpUBATU3aIIUjHU, MOTA0 je Jla Oupa y KoM mpenysehy skenu aa
Ta mpaBa octBapH (HHje 00aBe3aH Ja UX OCTBApH y npeay3ehy y Kom pasu). Y mpakcu ce
MOKAa3aJi0o Jla TO HHUje peaMCTH4YaH MpeIor, jep je Hadeno u30opa MOCTOojalio aju

22 Kopuuthen matepujan Lieposuh B. (2012)
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KOHKYpUCakba 3a aKL[I/Ije HI/Ije 3alpaBoO MOIJIO 61/ITI/I, nouiTo Cy ce aKque ACINIIC
0ecIuIaTHO U IOIITO Cy IIpaBO MPEBCHCTBA OCTBAPHBAJIU 3aIIOCJIICHU Y Hpe;[ysehy.

Hcnnara 3a aknyje KynybeHe ca MOIMyCTOM MOpaJia ¢€ U3BPIIUTH y POKY OJ1 IIECT TOIMHA.
Junamuka miahama je Owna onpehena Ha cneaehu HauMH: y TPBOj M JAPYroj TOAMHU
wiaha ce mo 10%,a y ocranmum no 20% BpenHoctu akiuja. Pacnogena akmuja je Takohe
uMaJia CBOjy IMHAMHKY — y MpBoj roauau ce noduja 10% akumja, y apyroj u tpehoj mo
20%,a y nocnenme ase no 25%mu y ckiaay ca TUM ce CTUYy ojroBapajyha akimoHapcka
npaBa. MehyTumMm, akmuje ce HHUCY MoOriie OoTyhuTu oK ce 1eo mporec miuahama u
TUucTpuOyIMje akiMja He JoBene 10 kpaja. IIpaktudHo, TO je 3Hauymio Aa Hehe OuTu
MpoMeTa OBHMX aKIMja y TEpPHOy OJ HapemHux mneT roguHa. OBo je Ouna mTeTHa
onpenba, Kako ca acmeKkTa pa3Boja TPXKUINTA KalUTaja, TaKo M ca acleKTa JI0KUBJbaja
3al0CJICHUX MpeMa CBOjUM akmujama (3amocieHn Hemajy ocehaj ma akiuje umajy
BPEHOCT Ia ce mpeMa mhMa Hehe HM OJHOCHUTH Kao MpeMa CTBAPHOj UMOBUHH MITO
TOCPE/IHO HETaTHBHO YTHYE H HA HIXOB OJHOC IPeMa HMOBHHH 1ienor npexyseha). 2

OgBaj meo mporpama mnpuBarusandje w3 1997.roauHe je 3ampaBo MMao MOTCHIMjAT Jia
npuBarusyje 10 60% npymrBeHor kamurtaia, a0k je 40% ocTajano y BIIACHHIITBY
npxase (10%y nersuonom u 30%y axipjckom GoHY).

Konauno, npema oBom 3akoHy npuBatu3oBaHo je oko 800 mpemyseha mo 2001.roaune,
Tj. 7771npemMa noganuMa ATeHIdje 3a IpUBaTU3aIujy.

Heob6aBe3HocT npuBatu3anyje (ayTOHOMHOCT OpraHa npeay3eha mpriimkoM OTydrBamka
o Tome na i he mpenysehe OUTH MpUBaTU30BaHO Wi Hehe) yYHMHHIA je J1a je Mpolec
npuBaTu3anyje OMo MPEeMyIITeH BPJIO CIOXKEHO] UTPH MOTHBA M TOJCTHUIIAja 3aMOCICHUX
u MmeHayepa. CnaGoct oBOr KOHIleNTa je Owia y crBapamy mnpeny3eha y kojuma cy
JOMUHAHTHH BJIACHUIIM 3aIOCJICHH, IITO 33/IpKaBa HEKE KapaKTEPUCTUKE CaMOYIPAaBHOT
cucrema. Jlpyro, akiiMOHApCTBO 3aMOCIEHUX je JOBOAMIIO JI0 JOMHUHAIM]€ YHYTPAIIHIX
BJIACHMKA M OJ[Bajasio mpeay3eha o TpXKUIITa KaluTana, jep CoJbHU WHBECTUTOPH HHUCY
OWM CIpeMHH J1a ylIaxy y npeayseha uuju cy BIacHUIM 3aII0CIICHH.

[Ipumehyje ce na je mogen mpojaje ciabo mpuMermeH y npuBatuzanujama g0 2001.rox,
JOK je MHOTO 3aCTyIUbEHHJU MOJEJI PaJHUYKOT aKIMOHAPCTBA OJHOCHO OecIiaTHe
MoJIeNIe aKIfja 3arociieHuMa, a Jia je Mpo/iaja BOaWIa Takohe paJHIYKOM aKIIHOHAPCTBY
a HE MPOHANIAXKEHY CTPATEIIKHX UHBECTUTOPA.

IIpeMa CIIpOBEICHNM pe3y/ITaTiMa HCTpaXHBama>, Hajsehin Gpoj mpemyseha (50,7%)y
nepuony npe pedpopmu u3 2000.roauHe 3am04eo je mpoiec npuBaTH3aIKje M0 3aKOHY O
JPYIITBEHOM KamuTaly, a 3aBpIIMO Tra MO0 3aKOHY O CBOJUHCKO] TpaHcopmaiuju u3
1997.rogune. Hajsehu Opoj nmpenyseha npuBaTH30BaH je MyTeM UHTEPHE NMPUBATH3ALIH]C
10 TMOMEHYTOM 3aKOHy, JIOK Cy Yy 3HauajHo MameMm obumy, mpe 2000. roauue, Owmim
NPUCYTHH OCTAJIM OOJIMIM puBaTH3anuje. (rpagMKoH y HACTaBKY)

24 Kopuuhen matepujan Lieposuh b. (2012)
% Cerovi B., Privatisation in Serbia: Evidence and Analyg@07. str.201
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Canka 1-1: CTpykTypa KOMIaHHja NpeMa MeTOAy IpUBaTH3aluje

(18] N
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Interma Prodajadela Povecanje Konverzija Drugo
privatizacija elksternom licu lkapitala dugau
vlasnickiudeo

_/
H3sop: B.Cerovi¢, Privatisation in Serbia: Evidence and Analysis, @07

[To momuTrukum npomenama ox 5. okroopa 2000.romune, y Cpouju je popmupana T3B.
npena3Ha BiaJa, KOjy je YMHMJA TEXHHYKAa KOAlIWIHMja CTpaHaKa M HOBOT U CTapor
pexuma, a y O4eKHBamy penyOJUYKUX MapiiaMeHTapHuX u30opa jaeneMOpa Te rojJuHe.
Beh 12. ¢pebpyapa 2001.roauHe ycBojeHEe Cy M3MEHE M JOMYyHE 3aKOHA O CBOjJHHCKO)]
TpaHC(OPMAIHjH, KOjUMa je MPUBPEMEHO 00yCTaBJ/heHa PUBATH3AIIM]a 10 TOM (CTapoMm)
3aKOHY, a JI0 JOHOIIEeHa HOBOT, Hajayke ImecT Mmecenw. llpuBaTH3anuje 3amodere 1o
3akoHy u3 1997. roamHe Morie cy OMTH HacTaBjbeHe M 3aBpuicHe. OCHOBaHA je U
KOMHCH]a YHjU je 3aJaTak OMO TMpoBepa CyMIbU Jia je OWIO M3Pa3UTHX HEMPaBHUIHOCTH
TOKOM OBHIX MPUBATU3aIIM]ja, aJIM HUILITA 030MJbHUjE HUje TpoHal)eHo.

Tume je 3aycraBjbeHa IMpUBATH3AIMja 10 METOJY PAJHUYKOT aKIIMOHAPCTBA U OTHOYEIa
je mpuBaTH3aIKja Mo HOBOM MOJENyY, OJHOCHO 10 HOBOM 3aKOHY. Paj Ha HOBOM Mojery
npuBaTU3alldje 3amodena je paaHa rpyma. M3BecHor yrumaja Ha u300p H
oTiepalMoHaIN3aIIjy MOJIEIa UMaJie Cy CyrecThje cTpyumaka CBeTcke OaHKe. 6

1.5 3AKOH O TIPUBATU3ALNIN U IOA3AKOHCKA AKTA

3akoH o npuBatisaumju’’ w3 2001.roaMHe CMaTpaH je, a M NPOrIAIIABAH KAIIUTAIHIM
pedopmckuM 3akoHOM. OBaj 3akoH je u najbe Bakehu u uctu ce npumemyje y Cpouju y
CKJIaJly ca cyrectdjama u npeaiozuma MM®-a, Ceetcke 6anke u EBRD-a.

[Touetkom 2001.roauHe, y CTPYKTYpH KamuTajga JOMUHHPAIU Cy APYIITBEHH U JPKaBHU
CEKTOp, a OHO MaJI0 HITO je TPUBATU30BAHO OWJIO je pAaclpIIeHO Ha BEIHKU Opoj
BJIaCHHUKA U, cTora, 6e3 Beher yruuaja Ha ympasibame. Ca apyre cTpaHe, MpUBpera je
O6una HeeuKacHa, TEXHOJOIIKM 3acTapeiia, ca BHCOKMM BHIIKOBMMA 3aIllOCICHUX U
npe3agyxeHa. 3a MHore ¢gupMe OMO je MOCieImbH yac Ja ce IOKyIla CrallaBame Kpo3
NpuBaTU3aLNUjy, jep je jeauHa anTepHaTHBa OMO cTedyaj. MeToa npojaje ApYIITBEHOT U

%8 Beropuh . [1 np.] (2005),Yerupu rogune tpanzuuuje y Cpouju, Llenrtap 3a nubepaiHo-n1eMOKpaTcke
cTynuje, beorpan
3akon o npuBatuzanuju (Cioyx6enu rmacauk PC, 38/2001, 18/2003, 45/20056123/2007)
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Jp>KaBHOT KaluTaja Ouo je omabpaH ca MJEjOM Ja ce MOKyIlajy Hahu mpaBM KyIIH, Y
cMHUCITy OHMX KOju he u3 mpexayseha xoja ce npuBaTH3yjy (€KOHOMCKHX pecypca) nzByhu
HajBUIIIE.

Kana je Beh ogabpan xoHuenT npojaje, oHzaa je cienehu kopak — npojaja BehHHCKHM,
CTpATEIIKHNM MHBECTUTOPHMA. 3aKOH O MPUBATU3ALIM]jU NIpeBUl)a U TIOKJIOHE, OBOT MyTa U
3alociieHMMa ¥ CBUM ocTajinM rpahanuma. 3anocieHuMa ce mnokiama 30% aknuja y
npeaysehnma koja ce mpozaajy aykuujom (3Haum y mamuMm npemysehuma) m 15% y
npeaysehnma koja ce mpojaajy Ha TeHaepuma (3Hauu y Behum mpenysehuma), 10k ce 3a
rpahane pesepBunie no 15% akmnuja y oBum apyrum npenysehuma. Ha taj HaumH oBaj je
3aKOH TpaBEIHUJU OJ TMPETXOJIHUX, jep HE Jaje camo 3amociieHnMa Beh u cBuMa
octanuMa. MunuBuayanHo npaBo je yrBpheno: mo 200 eBpa 3a cBaky roJuHy paJHOT
cTaxa.

Baxno je to mTo mokioH on 30% kamurana npenyseha, Ma KOJMKO 3HAaTaH y
HYMEpUYKOM CMHCIy, YOIIIITE HE MEHha MOJeNl TNpHBAaTHU3alMje. M Jajbe IOCTOjH
BehuHckn BiacHMK ca 70% kamurana y HOBONPHBATH30BAaHUM IMpeay3ehuma, mTo je
OWTHO 3a KOPIIOPATUBHO YIPaBJbalke U, OMIITH]E, 32 HAYWH (PYHKIIMOHHCaWka Mpery3eha.
OBaj MOKJIOH TPEACTaBJba, Yy OCHOBH, CaMO TOJUTHYKA MOTHUBHUCAH TPOINAK 3a OyIeT
(moxstoH rpaljaHCcTBY yMecTO pUXo0/a O Mpojaje).

3aKkoH je MpelIBUAEO JBa MeTojAa Mpojaje, 00a KOHKYpPEHTCKA: ayKLHWjy 3a Mama |
cmabuja mpeny3eha u TeHaep 3a Beha u 0oJba, HAMEHEH NPBEHCTBEHO CTPaHUM
UHBeCcTUTOpUMA. YBek ce mpoaaje 70% HenpuBartuzoBanor kamutana (ocratak o 30%
ce, Kako je HaBeJCHO, MOKJama 3arociieHnMa u/wmm rpahanuma). 3a Beha npenyseha
npeaBuheHO je pecTpykTypupame (mozena Ha Buine npeayseha, cmameme Opoja
3aMoCJICHUX UT/).

YnorpeOboM HCK/BYYMBO KOHKYPEHTCKMX MeEToJa mpoaaje Tpebano je obe3beautu
MaKCHMaJHy TPAaHCHAPEHTHOCT TMpoleca, Tj. OHEMOrYhHWTH KOPYIIM)y H JApyre
MaxuHaIlMje UCXOJoM mpuBartu3zanuje. Hamme, kama ce o0e30enu jaBHO u ypeheHo
HAa/IMETAake 3aMHTEPECOBAHMX CTPaHAKa 10 YyHANpe] I[MO3HATUM TMpPABUIIMMA, OHIA je
3aMCTa TEIIKO HEKOMEe 00e30eIUTH HEe3aCTyKEeHY MPETHOCT.

butHa HOBMHA y OBOM 3aKOHY THYE C€ MpaBa ATCHIIMjE 32 MPUBATU3ALU]Y J1a TOKPEHE
MOCTYMaK TpoJaje APYIITBEHOT KaluTala y CBaKOM Ipeny3ehy, dmMme je yKUHyTa
no0OpoBoJsbHOCT puBaTH3anuje y Cpouju u 06e30eheno aa npuBaruzaimuja Oyae opoyeHa.
Haume, Arennuja 3a mpuBaTH3allM]y jecTe MPaBHO JIMIE, KOj€ Yy CKJIaay ca 3aKOHOM O
AreHIMjU 3a MPUBATU3AIM]y U 3aKOHOM O TPUBATHU3AIUjU TIpojaje KamuTaji, OJHOCHO
MMOBHUHY ¥ MIPOMOBHIIIE, MHUIIMPA, CIIPOBOIN ¥ KOHTPOJIUILE TIOCTYIIAaK MpUBaTU3anuje.yY
o0aBibary IIOCIIOBa KOHTPOJE TIOCTYNKa MpHBAaTU3alMje, y CMHUCIY IMpomuca o
NpUBaTH3alWju, AreHIMja MPOBEpaBa. NMPOLECHEHY BPEJHOCT KaluTalda I UMOBHHE
cy0jekTa mpuBaTH3aIyje; YCKIaheHOCT TmporpamMa MpUBaTU3alMje WM Iporpama
pecTpyKTypHpama ca MponucHMa; YycKiIa)eHOCT mpuiuBa CpejacTaBa IO OCHOBY
M3BpIIIEHE TIPOJaje ca YrOBOPOM O IMPOJaji U U3BPIICHE YyrOBOpa O MPOJaju y KOjeM je
AreHija yroBopHa CcTpaHa, Kao W TPEHOC akiyja 0e3 HakHajae 3amocieHnMma. Bennka
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ynora AreHuuje omoryhuia je 3HaTHY npogecHOoHaIu3alujy mnpoleca MpuBaTH3alyje,
KOjy JelleHTpain30BaHa opMa TEHIKo Ja Ou Moriia ja o6e30eau.

OpujeHTtanyja Mojena mpuBaTH3ayje KoJ Iuiahama 3a KYIJBEHO jé TOTOBHHA, M TO
oJIMax I0 MOTIUCUBaky yropopa. Mnak, mo3BospeHa je u u3BecHa ¢uiekcudminoct. [Ipsa
je KOJI cTape JIeBU3HE MITEAEe, Yhje Cy AocIesie 0OBE3HHUIIC paBHOIIPABHE HOBILY, JIOK C€
pUMajy ¥ HEIOCIeNe YKOJMKO HUje OUlo Kyraia 3a HOBall W jJocmese oOBe3Huie. A
Jpyra KOJ pokoBa: npeauheHo je aa mojenuHim ((pu3nuka JInia) MOTY Ja KaruTal
KYIUbEH Ha ayKlMjaMma IUlaTe W Yy MIeCT roAMIIkuX pata. OBUM je MOJCTHIIaHA T0jaBa
nomahux kymana, Oyayhu 1a HEUCY MOpaiii Jla oJMax IuIaTe OHO ITO OW KynuiH, Beh cy
MOTJIY TO Jla YYMHE TOKOM BpeMeHa u3 1o0utu mpemyseha.

3aKoH O MpPUBATHU3AIU]U 3ay3€0 je Kpajie MparMaThuyaH CTaB M MPEIBHUIICO j€ J1a ce O
cBake mpojaje 5% npuxoaa u3nBoju 3a Oyayhe HakHazIe 3a HAIIMOHAJIM30BaHY UMOBHHY.
Jlakie, moTpaxxuBame OWBIIMX BIACHWKA MMIUIMIUTHO j€ MPU3HATO, ajl caM 3aKOH O
MpUBATU3ALIM]U HUj€ TIPEjYAUIMPAO PEIlIeha U3 3aKoHa KOju Ou Tpebdaso 1a KOMIUIETHO U
KOMIIJIEKCHO peld MpoOjeM JIeHAIMOHAIM3allje OQHOCHO pecTuTynuje. Ha Taj HaumH
je, WMak, pemieHo Ja npuBaTH3alvja Hehe YekaTu JeHalMoHaIu3alrjy, Beh na je cBa
UMOBMHA Yy TpHUBpEeIW, A M OHAa HAIMOHAJIHM30BaHA, NpEeAMET MpHuBaTh3amuje. A
€BEeHTyaJIHa JICHAIIMOHAJM3alldja TpuBpeaHe uMoBHHE Hehe Outu oOaBibeHA Yy
HaTypaJgHOM OOJIMKY, Beh Kpo3 HOBUaHY HakHaay. TWMe je MuTame JeHaAIMOHAN3aIlN]je
YKJIOH-EHO Ca ITyTa MpUBaTH3AIH]e.

KacHuju pa3Boj norahaja Huje OO 10 BOJbM OMBIIMX BJIACHUKA U HbUXOBUX HACJIEJAHUKA.
3aKoH O JeHalMOHAJIM3allMjU HHUje JOHET OBUX TIO/AMHA, a U IPUXO0J o] OHUX 5% ce He
u3aBaja Ha nocebaH pauyyH, Beh ce peJOBHO TpOIIM, TAaKO Ja IMOCTOJU CaMO Kao
eBeHTyaJHH Ayr Oyyera npemMa OUBIIMM BJIACHMLIMMA YKOJIMKO M Kaja 3aKOH O
JeHAIMOHAIN3aluju Oy/1e JOHET.

3aKOH HayeJaHO JepHHHUIIEe ABa METOAAa INpUBATH3aLKje U TO jaBHU TEHIACP M jaBHY
ayKlujy, a HOJ3aKOHCKMM akTHMMa Oimke ce onpel)yjy MmocTymak M HauuH Hpojaje
KaluTanga OBUM MeTojlama.

Ypeaba o Mpoiaju MMOBHHE M KAIHTala jaBHEM TEHIEPOM > ypeuia je MOCTYNaK H
Ha4YMH NpOoJaje METOJIOM jaBHOT TeHaepa (Y JajbeM TEeKCTy: TeHJep) mpema yTBpheHom
IOCTYIIKY, YCIIOBUMA U KPUTEPHjyMHMa y KOjeM Ce MOHYJIE jJaBHO OTBapajy, IpUXBaTajy
wi oxdaiyjy. 3a MOCTyMaK OpraHu3aliije CIpoBOhema jaBHOT TeHJepa oBiamheHa je
AreHmyja, Ha YMjU TPEUIOT Ce MporjialiaBa M Kymall, JOK TeHIepCKa KOMHUCH]a, KOjy
dbopmMHpa MHHHCTAp 3ayXKEH 3a IOCIOBE MPUBATHU3ALIN]e, TIPATH LENOKYITHY MPOLEAYpY
1 0J100paBa pe3yJTare jaBHOT TeHIepa.

8 Ypen6a o Mpozaju KaruTana 1 HMOBHHE jaBHEM TeHaepoM (Cryx6enn riacunk PC, 45/2001, 59/2003,
110/2003, 52/2005, 126/2007, 96/200807/2008)
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Ypenba o mpoaaju MMOBHMHE M KAIMTATA jABHOM ayKIHjOM’ ypemuia je MOCTYIaK H
HAuYMH Tpojaje jaBHOM aykiujoM. [IpuBatu3anuja cpenmux U Manux npeayseha, kao u
JIpYruX TMPaBHUX JIMIA, YTJIABHOM C€ CIPOBOJIM METOAOM jaBHE aykuuje. Kymmum najy
cBoje monyzae u mehycoOHo ce Haamehy Ha aykiuju, a y uuiby eukacHujer u Opxer
cripoBohema puBaTU3allMje MyTEeM jaBHE ayKIMje, 3aKOH MpeBuha CTUMYJIAIN]y 32 OHE
cy0jeKTe KOjH Mpe 3aovYHy U OKOHYA]y TOCTyNaK MpUBATU3AIIN]E.

1.6 HAEHTHO®UKAINIUJA HEJOCTATAKA Y IIPABHOM OKBHUPY U
HU3MEHE PEI'YJIATUBE

3akoH 0 mpuBaTU3aIUju, Koju je ycBojeH 2001.roauHe, mpeTprieo je JBE 3HAUajHUjE
usMene, Hajupe y 2005. roaunu, a 3atum y 2008. rogunu. M3mene 3akona cy Owiie
HEONXOJ[HE, YCJIeJ] 3aXTeBa 3a TpPaKemeM OOJbHUX 3aKOHCKHX pElIeHa, MOJCTUpamba
noctojehux u mpuiarohaBama W3MEHEHUM OKOJHOCTHMA, a CBE Y LIWJbY CIpOBOheHma
mto eduxkacHuje W Opke mnpuBatuzammje. Mehytum, M mopeax OBHX H3MEHA,
MpUBaTU3allMja HU TOCJIE JIECET TOJIMHA CIIPOBOhema y CKilaay ca BakehuM 3aKkoHOM Huje
jom yBeKk OKoHYaHa. Yak ce ykaszyje moTpeba 3a HOBUM H3MEHamMa U TPaKEHEM
Apyror/apyradujer HaYyMHA MPUBATH3alKje KOju OM JO0BEO 10 ePHUKACHHjer OKOHYamha
OTIOYETOT TpoLieca TPaH3HUIIH]e.

VY wmajy 2005.romune, CkynmtuHa Cpbuje ycBojuna je M3mene m nomyHe 3akoHa O
NpUBaTH3aLUjU , KOjUMa C€ yBOJE MOTIYHO HOBU MHCTUTYTH Kao IITO je OTIYCT Jayra
JpKaBHUX IIOBEpWJIalla, packuj] yroBopa IO CHIM 3akoHa 0e3 Bohema CYACKHX
IIOCTYIaKa, 3aCTYIHHUK KalMTala y cllydajy pacKuia yroBopa, YCTyHame yroBopa M
OJI'OBOPHOCT 3a HeTauHe nojaTke. JlonatHo, n3aMeHama 3akoHa ce ozapelyje ko He Moxe
OWTH Kymail KamuTajga, CaHKIMje 3a HEeCaBECHOT KyIla, OMTHHM €JEMEHTH YroBopa H
KOHTpOJHa (yHKIM]ja ATeHIIM]e 3a TpUBaTH3aIIU]y.

C 003upom 12 je 10 TOT MOMEHTa MPOTEKJIO YeTUPH TOJIMHE O] MOYETKa IMPUBATU3AIIN]E,
na je nmeo mpenyseha y mocTynky Beh mpuBaTtm3oBaH, Aa ce ATreHIHja Cyodywsia ca
NUTakUMa pacKhJa yYroBopa Yclie[ HECaBEeCHOI IOHallama Kymnama, Kao W Ja je
npuBaTH3alrja mnpeay3eha orexana ycnesn cBe Behe 3amyxeHocTH cybjekaTa OJHOCHO
OTpOMHHMX oO0OaBe3a cyOekaTa TMpUBaTU3allMje, TPBEHCTBEHO IpeMa Jp>KaBHUM
MoBepHoIMMa, OWIO je HeomxomHo NpoHahw oapeheHa pemema 3a CTUMYNHCABHE
NMpuBaTU3allije W TpOHAJaXeme oarorapajyhux wuuBectuTtopa. OBUM H3MeHama je
noBehaHa aTpakTUBHOCT cy0jekaTa MpHWBATHU3AlMje Y TMOCTYIKY PECTPYKTypHupama M
CTBOPEHHM Cy MPEAYCIOBH 3a jelaH Opoj YCHEIIHUX MPUBATH3AIM]a, HAPOUUTO Y HapeIHE
JIBE TOJIMHE.

HajBume n3MeHa OJHOCHIJIO C€ Ha peCcTpyKTypHpame, uMajyhu y Buay na cy cBa
npenyseha y pectpykrypupamy (oko 60y ToM meproay) umana BeJIHMKE TyroBe Impema
Jp>KaBHEM TOBepUOlMMa W OaHkama y credajy (oko 85% ykymHor nyra) wu

29 VYpenba o mpojaaju Kamurajia ¥ MMoBUHE jaBHOM aykijom (CoyxOenm rmacauk PC, 6p. 52/2005,
91/2007, 96/200& 98/2009)
%0 3akoH 0 M3MeHAMA U nonyHama 3akona o npusatusanuju ("Ci. rmacuuk PC", 6p. 45/2005)
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KoMepiujarauM nosepuonmma (oko 15%)./la 6u ce omoryhuina mHUxoBa NpUBaTH3AIIMja,
npeaBul)eHo je aa ce TMM mpeay3ehwMa OTHymTa Ayr y LEeNWHH, ca CTameM Ha JlaH
31.12.2004.ron. IloBepuomu ce HaMHpyjy H3 CpEICTaBa OCTBAPCHHX OJ TPOJIaje
KanmuTaja WM HUMOBHHE Cy0jeKTa MpuBaTHU3allkje, a OTIYIITameM Jyra race ce cBa
MOTpaXUBama mpema cy0jeKTy, Mo yCIOBOM Jia ce Tpeay3ehe mpuBaTusyje.

JNpxaBuu moeepuord (JaBuo mnpemysehe, ITopecka ympaBa, PemyOmmuku (owm 3a
NICH3MjCKO M MHBAIMJICKO OCHUTYpame, PemyOnuuky 3aBoj 3a 37ApaBCTBEHO OCUTYpambe,
Peny6iuka mupexiuja 3a pobne pesepse, @onn 3a pa3Boj Penybnuke Cpouje u npyru
penyOIMYKd OpraHd M OpraHu3aluje) AYXKHHA Cy Ja OTIyCTe Ayl mpema CyOjekTy y
[EeJMHA U CBOje€ TMOTPAKMBAhe HAMHUPE M3 CPEJICTaBa OCTBAPEHUX O]l MPOJaje KamuTaia
WM UMOBHMHE CyOjeKTa mpuBaTu3anuje. [Ip>kaBHUM MOBEPUOIIEM cMaTpa ce U ATeHIMja
3a OCUTYypame JICTI03UTa, CaHallk]y, cTe4a] U JUKBUAANM]y OaHaka, Kajua Bpu (pyHKIH]Yy
CTEYajHOT OJIHOCHO JIMKBUIAIIMOHOT YIpaBHUKAa Han OaHkama y ctedajy. Octanu
NOBEPHUOIIM MMajy MOTyhHOCT oOTHyIiTama Jyra pajid HaMHpema MOTpaXHBama W3
CpelncTaBa OCTBapEHUX O]l MPOJiaje KamuTaia WM UMOBHHE, Wiu he ce "mopaBHaTu" ca
KYIILIEM KamuTajia HaKOH MMpHUBaTU3aIIHje.

3aKkoHO/aBAall j€ YBEO OIILTE MPAaBUJIO MO KOjeM CE YroBOp O MpOoJiaju KanuTaaa, OAHOCHO
MMOBHUHE, CMaTpa PaCKUHYTUM I10 CUJIM 3aKOHA, aKO KyIall He UCITyHH yrOBOpHY 00aBe3y
KOja IpeJcTaB/ba OUTAH €leMEHT yroBopa. PackuaoMm yroBopa 3amociieHH y CyOjeKTy
3a]pXKaBajy BJIACHWYKA MpaBa Ha KalMTaly, a KamuTal Koju je OMO NpeaMmer Ipojaje
npeHocH ce AkuujckoM ¢Gouay. Kynan kanurana, ka0 HecaBecHa CTpaHa, HEMa IIpaBoO Ha
noBpahaj ruraheHor uW3HOCa mpojaajHe eHe. J[aHoMm packuaa yroBopa, AKUUjCKA (OHIT
UMEHYj€ IPUBPEMEHOT 3aCTyITHUKA KaluTaa.

Kpyr nuna xoja He Mory OMTH KyIIM Y IOCTYIIKY IPUBaTH3alMje TPOIIUPEH j€ 1 Ha JINIa
ca KOjUMa je pacKMHyT YyroBOop O MpOAaju KamuTajia, OJHOCHO HMMOBUHE, 300T
HEM3BpIIEHA YroBOpHUX o0OaBe3a. Jla Ou ce wu30ernM dYecTH pacKuaud YroBopa,
3aKOHOJIaBall C€ OMPEJIENNO 32 YBOoheme yCTynama yroBopa 0 KylOBHHH KaruTana, Mo
yCIOBUMA NPONHCAHMM 3aKOHOM O TpHUBATH3AlMjU W 3aKOHOM KOjuM ce ypehyjy
00JIMralMoOHU OJTHOCH, TI0 MPETXO0IHO MPUOABIHEHO] CarJIACHOCTU ATEHIHjE. Y CTyNamheM
yroBopa O MpOJaju KamuTaja, OJHOCHO MMOBHHE, HOBU KyIAall [OCTaje HOCHIIAIl CBHX
mpaBa 1 00aBe3a U3 yroBopa o Mpo/iaju.

Jpyra OutHa mu3MeHa 3akona je Owia y 2008.rox., 1j. nana 3.1.2008.romune kana je
CTYIIHO Ha CHATY 3aKOH O M3MEHAMa M JOIyHaMa 3aKOHa O IPHBATH3ALMH- .

[Ipeny3eha y mocTynky pecTpyKTypupama TNpe CcBera, a 3aTUM W OHa 4Hja ce
NpUBaTU3alldja CIPOBOAM IYTEM jaBHOT TEHJAEpa WM ayKiyje, aobuna cy mocebaH
CTaTyC y CMHUCIY 3allITUTE O]l MPUHY/HE HAIUIATe MOTPAXKHUBama O]l CTPaHe MOBEpUIIALIA.
Tume cy npenyseha y nmoctynky pectpykTypupama Ha oapehenn HauuH pacrepehena na
MOTy Jla HacTaBe IOCIIOBame, '0e3 morpede” 3a m3MupemeM 00aBe3a U3 MPETXOIHOT
nepuo/ia, MITO je JOBEJO 0 TOora Jia 3HadajaH Opoj IPYIITBEHUX W Ip)KaBHUX mpexyseha
npuOerHe yaacKy y MOCTYIaK PeCTPYKTypUpama.

31 3akoH 0 M3MeHaMa 1 omyHaMa 3aKkoHa o mpuBatm3anujn, "Ci. rmacauk PC", 6p. 123/2007

39



Hauwme, 3akonom o m3menHama u gomynama u3 2008. rox. je Ha apyrauvju HaduH
npeaBuheHo y KOjUM cilydajeBUMa ce MpOTHB CyOjeKTa NpUBaTHU3allMje HE MOXKe
OJIPEIMTH W CIPOBECTH NPUHYJHO H3BpIICHE, y OJHOCY Ha JOCANAIlbe 3aKOHCKO
pememe 3akoHa O W3MEHamMa MW JolyHamMa 3aKkoHa O TpUBaTH3alUju, KOjU ce
npuMewnBao oa 2005.roaune.

BuTHa npoMeHa yBegeHa je wiaHoM 20K 3aKOHAa O NPHBATH3ALM|H 2, KOjOM je
peryimcaHo Ja ce oJ JaHa JIOHOIIEHa OJTYKE O PEeCTPYKTypUpamy A0 JaHa JOHOIICHA
OJITyKE O OKOHYamy PECTPYKTypUpama MPOTHB CyOjeKTa MpUBaTHU3AIM]e, OMHOCHO Ha
HETOBOM MMOBHHOM, HE MOKE OJPEIUTH WM CIIPOBECTH MPUHYTHO H3BPIICHE, HUTH
OMJo Koja Mepa IOCTYNKAa W3BPIICHA Pagll HAMHPEHa NOTPaXKHBamka, a TOCTYIaK
MPUHYTHOT HW3BpIIEHa KOJU je Yy TOKy ce mpekuaa. Takohe je mpensubeHa oOaBesa
AreHiuje 3a TpUBaTU3AlM]y Ja Y POKY OJI TeT AaHa cyay pgoctaBu Oniayky o
pPECTPYKTypHpamy, Kao 1 a 00aBECTH Cy 0 OKOHYAKkY PECTPYKTYpHpamba.

N name je ocrama obGaBe3a QpkaBHUX MOBEpWIIALlA J1a OTHYCTE IYyr MpeMa CyOjeKTy
NpUBaTH3aLUje y PECTPYKTypUpamy M CBOje IOTPaKMBambEe HAMUpPE M3 CpeacTaBa
OCTBapEHMX OJI Mpo/iaje KanuTajia (He BUILEC U UMOBHHE) Cy0jeKTa MpUBATH3AIH]€E, C THM
IITO je TOM 4YiIaHy JOJaTo Ja Cy JAP:KaBHU IMOBEPUOLM JYKHH Jla OTIIYCTe Ay U Ipema
nojpeheHom (3aBUCHOM) APYIITBY, KOje Yy CTPYKTYpH KamnuTayia uMa BehHHCKH KarmuTai
KOHTpOJIHOT  (MaTWYHOI) JpYyINTBA, KOje TMOCIyje BENMHCKAM JIPYINTBCHUM HJIH
Jp>)KaBHUM KaIrvTajoM, WK y KOjeM je NPYIITBEHW WU JP)KaBHU KamuTald BEhMHCKU
33jeTHO ca KaluTaJOM KOHTpOJHOr apymTBa. Unman 201 3akoHa je M3MEHEH Tako Jia
lacu Jia je OTMHyITame Jyra JAp)KaBHOT IOBEpPHOINA Yy NEJIMHH TpeMa CyOjeKTy
MpUBaTU3allMj€ MTyHOBAXKHO Y CIIy4ajy Ja j€ KamuTaj cyOjeKTa KOju Ce PECTPYKTypHpa y
MOCTYIIKY TIPUBATU3AIIM]j€ MTPOJIAT METOJIOM JaBHOT TE€HJEpa UM METOJIOM jaBHE ayKIlHje.

HoBum umanom 20c 3akoHa je mpenBuheHO Jga ce ojapende o OTHyCTy Ayra, Koje ce
onHoce Ha Cy0jekaT mpuBaTH3aIMje KOJU CE PECTPYKTypUpa y TOCTYIIKY IIPUBATU3AIIN]E,
npuMmenyjy U Ha CyOjekaT mnpuBaTU3alMje KOJU C€ MPHUBATU3Yje METOJOM jaBHOT
TEH/Iepa, OJIHOCHO jaBHE ayKluje. Y Be3u oBUX cy0jekara mpuBaruzanyje, y wiany 20x je
IPOINHKCAHO J1a 3a Cy0jeKTe KOjU ce MPUBATH3Y]y METOJIOM jaBHOT T€HJIepa, OJHOCHO jaBHE
ayKiyje, Ap>KaBHU MOBEPHOLM HE MOTY TPaXHUTU NMPUHYIHY HAIUIaTy, HUTH OWJIO KOjy
Mepy TMOCTYIKAa W3BpIICHA pajd HaMHpema MOoTpaxkuBama Hactanmux a0 31.12.2007.
rogune (Bumre He 10 31.12.2004romuHe), Koja 3a0paHa ce MpUMemYje 10 JaHa yIaTe
IpoJiajHE IIeHe UM IpBE paTe, ako ce MpojajHa LieHa Iuaha Ha pate. [Ipexun nocrynka
NPUHYIHOT U3BpILIEHa KOJU je y TOKY C€ OJJHOCH M Ha OBe€ Cy0jeKTe mpuBaTu3alyje, Kajaa
CY Ap’KaBHU ITOBEPHOLH Y MUTAY.

W3 HaBemeHux oapenOu mpousia3d Ja ce€ NpOTUB CyOjekTa TMpuBaTU3AlMjEe ¥
pPECTPYKTYpHpamy HE MOXKE OAPEIUTH WA CIPOBECTH MPHHYIHO H3BPIICHE, HAKOH
CTymama Ha CHary 3akoHa O HM3MeHamMa M JOoNyHama, CBE JIO JIOHOIICHa OJIyKe O
OKOHYAY PECTPYKTYpHUpama oJ CTpaHe ATreHIr]e 3a MpUBaTH3aIlK]y, 0 TPeIory OUiio
KOT' ITOBEPHOIIa, a TIOCTYIIN U3BPIICHA KOJU CYy Y TOKY ce mpekuaajy. [Ipotus cybjexra
npuBaTU3alldje, KOJU HHjE Yy PECTPYKTypHpamy, HE MOXE C€ OAPEIUTH TPUHYIHO

32 3akon o npuBaruzanuju, "Ci. rmacauk PC", 6p. 38/2001, 18/2003, 45/2005, 123/200123/2007
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U3BPIICHE IO MPEAJIOTY JIP>KaBHOT MOBEPUOIIA, 3a MOTpaxuBama Hactana 1o 31.12.2007.
TOJMHE, a MOCTYIAK U3BPIICHA KOjU j€ Y TOKY CE MPEeKU/Ia.

N3menom umana 14. 3akona ozpeheH je HOBM POK 3a CIpOBOhEHE MpUBATHU3AIM]E
JIPYIITBEHOT KamuTana, ¢ o03upoM Ha To na oapehenu Opoj cyOjekara Koju MOCIyjy
JIPYIITBEHUM KamUTaJIOM M3 O0JEKTUBHUX pas3jiora HHje MOrao OWTH MpPUBATH30BaH Yy
poky koju je Owo mupemBubhen 3akoHoM (BeqMKH Opoj cyOjekara je pacrosarao
HEMOTIIYHOM HMMOBHHCKO-TIDAaBHOM  JOKYMEHTAllMjOM, IMOCTYMaK perucTpanyje y
AreHIMju 3a TpPHUBpPEIHE pPETHCTpE HHj€ OKOHYaH IMa C€ HHUje 3Hao TadyaH Opoj
JIpYIITBEHUX npeay3eha, Huje Ouso neduHrcano muTame IPUBPEIHUX Cy0OjeKkaTa Yuju cy
OCHHBAYM Ca TEPUTOPHja OHMBINKUX [YrOCIOBEHCKHX pernybnuka u 1ap.). Crora je
3aKOHOJIaBall MPOIKUCA0 HOBH POK y KOjeM Ce CITPOBOJIM MpHBATH3aIMja /IpuBaTH3aIdja
3a gpymrrBeHa mpeayseha mopa ma ormoune mo 31.12.2008.rox./, mehyrum, Huje
MPEIBHUICO KPajilbu POK 0 KOjer APYIITBEHU KamuTall MOpa OWTH NMPUBATH30BAaH HUAKO j€
MPEIBHUICO TOCTEANIIE 3a CYOjeKTe MpuBaTH3aIMje KOju ce He Oyay MpPUBATU30BAIU Yy
CKJIaJly ca OBUM OJipendama.

[Iponcano je na ce 3a mpuBaTHU3aIMjy HEMIPUBATU30BAHOT APYIITBEHOT KaluTajla jaBHU
Mo3WB 3a yuemhe Ha jaBHOM TEHIEPY, OJHOCHO jaBHO] ayKIMjH, MOpa 0O0jaBUTH
HajkacHuje 10 31.12.2008ronune.

O6jaBa jaBHOT TO3MBa IMOJpa3yMeBa Jla Cy Mpeay3eTe CBE aKTUBHOCTH KOj€ MPETXOJe
MpoJaju APYIITBEHOI KamuTajga Wi WMOBHMHE. To He 3HauM W Oe3yCIOBHY MpOajy
JIPYIITBEHOT KanuTaja, HUTU ce€ 3Ha N0 kaza he m nma nu he Taj cyOjekT OuTH
npuBaTHU30BaH. Pok 3a 00jaBy jaBHOr mo3WBa mIpenBuleH je camo 3a NMpUBATHU3AIM]Y
JIPYIITBEHOT KamuTania, JOK MpUBaTU3alldja APKABHOT KalKTajla HUje HU 00aBe3Ha HUTH
OpOYeHa.

HNako 3akoHONaBal HUje NPEABUACO Kpajlbl POK 3a MPHUBATH3ANM]Y JPYIITBEHOT
KaluTala, MpeBUICOo je MpaBHE MOCIEeAUIIE 3a CBa IpyIITBeHA npeayseha y ciydajy na
CE jaBHU TIO3MB 33 BUXOBY Mpojajy He o0jaBu jo 31.12.2008romune, ¢ 063upom Ha TO
na YcraBom PenyGmuke CpGuje® Huje npenpuljeHa ApyIITBEeHa CBOjHHA Kao OGIHK
cBojuHe. Kako Ou apymTBeHa CBOjUHA IIPOMEHHUIIA CBOj OOJIMK Y CJIy4ajy Jla KaruTall Win
MMOBMHA CyOjeKTa MpuBaTU3aIMje HUCY MOIJIM OWTH TNPUBATH30BAaHU W TOCTaNa
MpuBaTHa, jaBHAa WM 3aJpyXHa Kao JeIWHU TIO3HATU OOJHIIM CBOJUHE, YBOJIU C€
UHCTUTYT NPUHYTHE JTHUKBHIAIIH]E.

3a pas3nuky oA 10OpOBOJBHE JIMKBUJAIM]E KaJla caMO JAPYIITBO JOHOCH OJJYKY O TOME,
YBOJIM C€ TIpUHYAHA JHUKBUJaIM]a, kaga Cy0jekaT mpuBaTH3allkje MpecTaje Kao MpaBHO
JUIE TI0 CUJTM 3aKOHAa HacTymameM npensuleHux pasnora. JInkBunainuja ce mokpehe 3a
cy0jekTe mpuBaTHU3alMje 3a KOje C€ jaBHU TMO3WB 3a ILUXOBY MpOJajy He 00jaBU [0

31.12.2008roauxe.

JlukBunanuja ce mokpehe u 3a Cy0jexat npuBaTuzamnyje:

% yeras Peny6mke CpGuje ("Cor. rmacuuk PC", 6p. 98/2006)
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* Y{ju JAPYUITBEHU KallUTaj, OAHOCHO HMMOBMHA HHCY MpOJAaTH HHU Tocie Tpeher
CIIPOBEJICHOT jaBHOT TEHJEpa, OJHOCHO jaBHe aykmuje (To 3Haum na TakaB CyOjekar
MpUBaTU3allMj€ HUJE aTPaKTUBAH 3a MPUBATU3AIM]Yy U J1a HUJE HEIUCXOIHO MOKYIIaBaTH
CTOBE JaJbe MPUBATHU3AIIH]C);

* KOjJU HH]jE TOJHEO TOJMINLY (PUHAHCH]CKHM M3BEINTAj arcHIUjU HAJJISKHO] 32 BOheme
Peructpa npuBpenHux cyOjexara JBe TOAWHE y3acTOMHO. To ce OJHOCH Ha MpHBpEIHE
cy0jeKTe KOju TOCIeakEe JABE TOAUHE HUCY MMaJld HUKAKBE IMOCIOBHE aKTUBHOCTH Ta
BIXO0BA IPUBATH3allMja HEMa €KOHOMCKY CBPXY.

Jomynom unana 41a 3akoHa MPOIIMPEHH CY 3aKOHCKU PA3JIo3d 33 PACKHJ yroBopa O
NpoJIaju KamuTalia, OJHOCHO MMoBHHE. [lopen ycioBa Koju cy HaBeneHH y wiany 41.
3aKkoHa, y IUJbY 3alITHTE 3alOCICHUX Yy CYOjeKTy IpHBaTH3allMje, YyrOBOP O MPOJAjU
packuga ce W y cllydajy Kaja Kymnal KaluTajla Wi MUMOBHHE HE WCIUIATH Yy LEJIHHU
MUHHMAJIHY 3apaay U Npumnaaajyhe momnpuHoce 3a Mepuoj O] HajMambe JIEBET MECElH Y
TOKY jemHe KaneHgapcke roguHe. OBa m3MeHa Tpebano je ma gompuHece Behoj
COIMjaJIHO] CHUTYPHOCTH 3allOCJICHMX TIOCJIEé U3BplIeHe mpuBaruzanuje. llopen
NOIITOBaa COIMjATHOT MPOTpaMa, KOJIEKTUBHOT YTOBOpa U MpaBa M3 paJHOT OJTHOCA Ha
mTa ce Kymai o0aBe3yje 3aKJbydeheM YroBopa O KYNOBHHH KalHTala WA UMOBHHE y
cy0jeKTy mpuBaTU3allMje, OBO j€ jOII jelHa Mepa Behe 3allITUTe 3armoCcaeHuX.

[IpommpeH je kpyr Jmia Koja He MOTYy OMTH KYTIIIHM KaluTaia Wi UIMOBHHE Yy CIydajy Ja
j€ PacKMHYT YrOBOp O MpOJaju KamuTaja Wi UMOBUHE 300T HEH3BPIICHA YyTOBOPEHUX
obaBe3a. JacHuje je nmeduHMcaHO Ja Kymal KamuTtaja WIM MUMOBHHE HE MOXE OHWTH
(bu3MYKO JMIle, TPABHO JIMIIE U OCHUBAY MPABHOT JIMIIA, Ca KOJUM je PACKUHYT YTOBOpP O
nponaju. Ha oBaj HaumH oTKiIama ce MOTYNHOCT M3HWrpaBama 3aKOHCKHMX ojpenada u
caMor IMJba 3aKOHA. Y MPaKCH Ce YeCTO JIENIaBaio Jia je Kymnal Kanurajia omio Gusndko
WIM TIpaBHO JIMIE W J]a C€ ca HUM pACKHHE yroBop 300T HEW3BPIIEHA YTOBOPHHX
ob6aBe3a. Ilpu cnexaehoj KymoBWMHM KamuTajga WJIM WMOBHHE Kao Kymal Kamurtaja
M0jaBJbMBAJIO C€ MPABHO JIMIIE YUjU j€ OCHHBA4 (PU3UYKO JIUIE Ca KOJUM j€ PACKUHYT
YrOBOp WJIM OOPHYTO, aKO j€ YrOBOp 3aKJby4Y€H ca MPaBHUM JIMIEM OHJIA C€ Kao KyTall
M0jaBJbUBANIO (PU3MYKO JIMIE KOje je€ OCHMBAauY MPAaBHOT JIMIA Ca KOjUM je Kao C
HECAaBECHMM KYIIIEM pacKuHYT yroBop. OBakBa cuTyaldja je OHeMoryheHa OBUM
u3MeHama 3aKoHa.

Takohe cy, kao Kyniu KanuTajia WJid UMOBUHE, HCKJbYYEHA CBa JIUIA KOja Cy ocyhuBaHa
3a oapeleHa KpuBUYHA JieNla WK MPOTHUB KOjUX CE BOAM IMOCTYIAK 3a Ta Aena. Pagu ce o
CBUM KPUBHYHHUM JIeJIMMa MIPOTUB MIPUBPENIEC U MPOTUB CIIYKOCHE Ty>KHOCTH 0e3 003upa
KOja BUCHHA Ka3HE je MpoInucaHa 3a oBa KpUBUYHA JiejIa.

Kymnuu kanurana He Mory OMTH HU JIMIIa KOja Cy ocyhMBaHa WJIM IPOTHUB KOJUX CE€ BOIU
MOCTYIaK 32 KpUBUYHA JIENIa, U TO:

- TEIIKO YOHCTBO;

- Temka Kpaha, pa3zbojHuuka Kpaha, pa300jHUINTBO, yTaja, TpeBapa, HEOCHOBAHO
Koputthemwe KpeauTa U Jpyre NoroJHOCTH, U3HY/a, YIIeHA U 3€JICHAIITBO,
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- HeoyamheHa TNPOM3BOMKA, JPKAKE W CTAaBJhAlEe y IPOMET OIOjHUX JpOra,
oMoryhaBame y)KHBama OMOjHUX JPOTa, MPOU3BO/IHA M CTABIbAE Y MTPOMET IIKOAJBUBHUX
npou3Bo/a, 3arahuBame Boje 3a nmuhe W KUBOTHHX HAMHPHHIA U TEIIKa JIeJia MPOTHB
3[[paBJba JbY/H,

- 3araljuBame JKMBOTHE CpEIWHE, HEMpeay3MMame Mepa 3allTUTE XHBOTHE CpEIMHE,
MPOTUBIIPABHA M3TPajha M CTaBJbalb€ y TMOTOH o0jeKkara W MOCTpojema Koja 3aralyjy
JKUBOTHY CpeIuHy, VYHOIIEeHe omnacHux wmatepuja y CpOujy u HEI03BOJHEHO
npepahuBame, o/Iarame U CKIAJAUIITEHE ONIACHUX MaTepHja U HEJ03BOJbCHA U3TPajliba
HYKJICAPHUX TIOCTPOjeHha;

- 3JI0YMHAYKO yIIpYKUBambe, n3pahuBame 1 HaOaBJbakbe OPYXKja U CpelICTaBa HAMEHCHUX
3a W3BpIICHE KPUBUYHUX [IeNla, HEJO03BOJBEHO JpKamke OpykKja U EeKCIUIO3HMBHHX
Marepuja, HEJO3BOJBCHO TpENaKee Jp)KaBHE TpaHHUIE WU KpUjyMyapeme JbyIH,
HeoBJalNeHO OpraHM3oBame Hrapa Ha cpehy u HeoBmamheHo OaBibewme oapeheHom
nenatHonihy;

- OpraHN30BaHU KPUMUHAI;

- KpUBUYHO Jies10 u3 wiaHa 149.craB 2. 3akoHa o IJIaHUpakby U 1/13rpa;[H>1/134.

[Topen HaBepeHWX Juia, Kymnal KamuTalla UM UMOBHHE HE MOXKE OUTH HU NPHUBPETHO
JIPYIITBO y KOjeM Cy Ta JIMIa KOHTPOJIHM WIAHOBH WJIA aKIHOHAPHU TOT TPUBPEIHOT
JPYIITBA, Y CKIIAy ca 3aKOHOM KOjUM ce ypel)yjy nmpuBpeiHa APYIITBA.

HHTeHnyja oBUX 3aKOHCKHUX OTpaHMYEH-A 3a MOTCHIMjalIHE KYMIE Y MpUBATH3AIUU je
Owira nga ce moBeha cTemeH CaBECHOCTHM W TIOMITEHa TMOTEHIHWjaTHUX Kymana Hu
MHHHAMU3UpA CTENICH HEYCHENTHUX MPOJiaja KamuTana 0JHOCHO HIMOBHUHE.

Yropkoc 4YMBCHHIM Ja c€ MNpHBaTHU3alyja J0 JOHOIIeHka OBHX H3MEHa 3aKoHa O
npuBaTU3allMju crHpoBoaWia Beh cemam ronuHa W 1@ je mpuBaTU30BaH Behu Opoj
npeayseha (oxko 1.800), mpakca, 300r NPOMEHEHUX EKOHOMCKHX, MOJMTHYKHX H
COIMjaJIHUX TPWINKA, j€ HaMETHyJia HOBE 3axTeBe W TMoTpedy maa ce mocrojeha
3aKOHOJ[ABHA pelleha JIOMyHEe, H3MEHE HJIH J]a C€ YCIIOCTaBe MOTIIYHO HOBU HHCTHTYTH.

VY HacTaBKy Cy M3JI0KEHA 3alakama Koja ce TUYy €BEHTYaJHHX JaJbUX W3MEHa 3aKOHA U
npeayiora MOTyhux pemiema, a CBe y CKIaJy ca YOUeHHM HeIocTaluMa y Toctojehem
3aKOHCKOM OKBHDY.

1. [Ipeamer 3akona

[Ipeamer 3akoHa O6u Tpebayio MPOIIMPUTH, TAKO Ja IOjaM MpHUBATHU3alMje OO0yXBaTH U
NpoJ1ajy UMOBHHE Kao U oJpeljeHe BUOBE CTPATEHIKHX TapTHEPCTaBa.

2. [Iponaja umoBuHE

[Iponaja umoBuHE cy0jekaTa mpuBaTHU3aIMje y MOCTYIIKY PECTPYKTypHupama 01 Tpedano
Jla IpeJICTaB/ba MEPY PECTPYKTypHUpamba.

34 3akoH 0 mTannpamy u usrpaasy, "Ci. riackuk PC", 6p. 47/2003x 34/2006
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Kanma mponmaja mmoBuHe moapa3symeBa U 00aBe3y oOaBibama onapeheHe nenmaTHOCTH U
npey3uMama 3aroclieHuX U3 Cy0jeKTa MpuBaTU3aIMje, TaJa Ce HE MOXE T'OBOPUTH O
00MYHO] TIPOJaju WMOBHHE, W3 pa3jora INTO Ta MpoJaja MMa 3a IHJb pPEIllaBambe
COIMjaJTHOT TIpo0JieMa 3arocieHuX y Cy0jeKTy MpuBaTHU3alfje, YHjU KamuTal HE MOXKe
outHu mpoxaar. Y TakBuM mpenay3ehuma Ou, ga HHCY y MOCTYIKY PEeCTPYKTypHUpama, 01o
CIPOBEJICH CTEYajHU MOCTYIAK, a 3alocIeHMMa OU MO MpaBHITy MPECTao pagHu OJHOC.
Kox nponaje nmoBHHE, BUMa Ce UIAK HYIU IIaHCA J1a 3aCHY]Y paJHU OJHOC KOJ HOBOT
MOCJIO/IaBIIa, HACTaBJbajyhu fa pajie y MMOBHHU KOja je TIpeIMeT Ipo/iaje.

VY mpakcu je Ouino pocta mpodiieMa KOJ MIPUMEHE OBE MEpe PeCTPYKTypHpama, KOju cy
HACTaJIM Kao TMOCJIEIUIIA Tora IITO 3aKOHOJABall HHje MOCEeOHO PEryiucao OBaj HAUYHMH
npojaje umoBuHe. Tu mpobiieMu ce jaBibajy Kaja Johe 10 KpIiewma yroBopa OJl CTpaHe
KyIIIa, 1A ce MOCTaBJba MUTAkE HAUIKHOCTH ATEHIHMje 32 MPHUBATH3AIM]y Y CMHUCIY
KOHTpOJIE ¥ PacKu/a, 3aTUM HauWHa PacKuja yroBopa u cil.

Nmajyhu y Buay aa cy0jekTH mpuBaTHU3alije y TOCTYIKY pecTpyKyTHpama He MOTy 0e3
CarJlaCHOCTH ATreHIlMje pacrojaraTd CBOjOM HMOBHUHOM, 3aTtuM jna [Iporpam
pecTpykTypupama koju JoHece CyOjekaT mpuBaTu3anuje ojo0paBa AreHiuja 3a
NpUBATHU3alKjy, HEIOTHYHO j€ J1a ce TAKBOM IIPAaBHOM JIMIlYy KOj€ HE MOKE€ CaMOCTaJIHO Jia
0JUlydyje, OCTaBH Jia C€ y Clly4ajy Kpllemha yroBopa o Mpojaju caMOCTaIHO HOCH ca TUM
POOJIEMOM.

Hoge oapenbe 6u tpebano na ypeae cuenehe:

- IOCTYMAK, OJTHOCHO METOJI IIPO/iaje MIMOBHHE Kao BUJI PUBATH3AIIH]¢,
- HAJIJIGKHOCT 332 KOHTPOILY,

- pasJore 3a pacKuj U HAYMH PACKUIa yroBopa,

- IOCJIEINIIE PACKUA YTOBOPA.

3. CrpaTemko napTHEPCTBO

3a nojenuHe cyOjekTe mpuBaTH3alMje, a UMajyhu y BUAY 3Ha4aj JENaTHOCTH KOJOM ce
0aBe, Ap>kaBa yTBphyje HHTepec J1a ce Te JeaTHOCTU OJIpKe U 0jayajy y3 HbeHo yuerhe,
alM M y3 NpoHajaxeme crparemkor naptaepa. ([Ipumep mo cama 3acraBa Kparyjepar u
nokyiaj 3a PTB bop).

VY TOM MOCTYNKY MpoHajlaXemka CTPATeHIKOT MapTHepa, ATeHIMja UMa aKTHBHY YJIOTY, C
003MpoOM 1 je HaJJIeKHA 3a MOCTYIaK PEeCTPYKTypHUpama, a Takohe mpyka W CTPYIHY
nomoh HaJIe)KHUM MUHHCTapCTBIMa U Braau.

CrpaTemko mapTHEPCTBO OM MO MpaBUIIy MOAPA3yMEBANIO JTOKAMUTAIU3AIIN]Y O]l CTPaHEe
CTPATEIIKOT TapTHEpa WM HWHBECTHUTOpA y 3ajeIHUYKO mnpeay3ehe umju je BIIACHUK
KanuTana JpkaBa. Takohe, cTpaTemko MNapTHEPCTBO MOXe Ja TMoapa3ymMeBa H
dopmupame 3aje JHIYKOT APYIITBA Ca MHBECTUTOPOM IPU YEMY JIp>KaBa YHOCH UMOBHHY
PC xao wenoBuanm ysnor. C TuM y Be3H, Tpebaso OM MpEeaBUIACTH M MEXaHU3ME
npubaBibaba UMOBUHE Yy JIP)KaBHY CBOjJUHY, aKO j€ ped O CyOjeKTMMa IMpHUBATHU3AIIM]E
KOjU TOCIY]y APYIITBEHUM KamHUTaIOM. Ypenda o pecTpyKTypupamy naje MoryhHOCT
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JpKaBU Ja CBOja IOTpakKMBama KOHBEpPTyje Yy Kamurtan cy0jexTa mpuBaTH3alMje.
MehytuM, kama apkaBa JKeMM Ja OCHYje HOBO JPYIITBO OJi MMOBHHE CyOjekrta
npuBaTU3alldje, OHJA Tpeba MpEeaBUIETH OCHOB 3a Y3MMame HMMOBHMHE O]l CyOjeKTa
npuBaTU3anyje, Te Ou Tpebajo MpeaBHAETH Ja Jp’kaBa MOXKE Jla IO OCHOBY CBOjUX
MOTpaXMBamka NpeMa CyOjeKTy MpUBaTH3alMje IMOCTaHE BIIACHUK HWMOBHUHE CyOjeKTa
nMpuBaTU3alldje a Kaja jeé ped O IMOCTYNKYy KOJU C€ CIPOBOAM pPAaaAU CTPATEHIKOT
naptHepcTBa. OIUIyKy O CTpaTemkoM mapTHepcTBy noHocu Bmama PC. OBaj xoHient
HUje peryiaucaH 3aKOHCKHM DPEIIeHhEeM, a Kako ce cBe BHIe Hamehe morpede 3a OBaKBUM
BUJIOM "TipuBaTH3alMje”, yKa3yje ce Ha moTpedy MMILJIEMEHTAIMje 3aKOHCKOT OKBUpA 3a
HETOBO CIIPOBOhEHE.

4. Otnyct nyra

Tpebano Ou pa3sMOTPUTH MOTYRHOCT TPOIyKeHa Mepuoaa JOCIEIOCTH MOTPAKUBAKHA
KOja MOTy OWTH TpeJMEeT OTIyCTa 3a CyOjeKTe NMpuBaTH3aIluje Koju uMmajy BehuHCKH
NP KaBHU KaIUTal.

YTBphuBamem HOBOT poka Ou ce mpemyseha pacreperuna obaBesa, yume OH ce JaKiie
npoaao kanuTan npeayseha, a apxkasa u30eria cTajiHe KOHBep3uje U ornuce. Haume, y
TOKY TEHJIEpa Ce€ YeCTO paJie U JOJAaTHU OTIHCU 00aBe3a, TO j€ CKOPO MOCTAN0 MPABHIIO.
VYkonuko 6u 610 yTBp)eH HOBH POK 3a OTITYCT, OTKJIIOHWIIE OU ce M 1mocTojehe HeaoyMuIie
MOBOJIOM NpPHUMEHE HMHCTUTYTa OTIyCTa Jyra KOJi TOHOBHE IpOJaje KanuTaja HaKOH
packuia yropopa o mpoJiaju.

5. [Ipornameme HUIITABUM MTPABHHUX MOCIOBA Cy0jeKTa MPUBATU3AIIM]jE 3aKIbYUSHHUX
3a BpeMe u3BpIIema obasesza Kymia u3 yropopa o npogaju 6e3 cariiacHOCTH ATeHIje 3a
NPUBATU3AIIN]Y, YKOJIUKO j€ TaKBa CarjJacHOCT Ouia mpensulena YToBOpOM O MpoJaju

OBo muTame je 3aucTa 3Ha4ajHO, M3 pasiiora IITO HAKOH PacKWaa yroBopa O MpoJaju
NPaBHU TOCIOBH KOjU Cy OWIM pas3jior 3a pacKuJ U Jajbe OCTajy Ha CHa3H, OJIHOCHO
npeny3eha ocrajy 3amyxena 3a oOaBese Tpehwx nmma, Te€ M3 TOr pasjiora HUCY
aTpaKTHMBHA 3a TMPOJajy, HEIWKBHIHA Cy, a OHJA CE pajad pellaBama TOr IMpodieMa,
OJIHOCHO J1a OaHKe He OM KpeHyJie y IPUHY/AHY HaIulaTy 10 OCHOBY TaKBUX yYrOBOpa OHA
YBOJIE Y MOCTYNAK PECTPYKTypHUpama paayu 3allTUTE O] IpUHYAHE Hamate. MehyTum, y
MOCTYNKY PECTPYKTypHpama C€ O TaKBUM YroBOpHMMa HE OJJIydyje HHUTHU IOCTOjU
pemiewe. Tpajamkbe U UCXOJ €BEHTYaJIHO MOKPEHYTUX CYJCKHUX IOCTyMaKa 3a IOHUIITA]
YrOBOpPA Cy HEU3BECHH.

6. PemaBame craryca cy0jekata mnpuBaTH3alldje Cca MAamBHUHCKAM JIPYIITBEHUM
KaluTaaoM 1 MOryhHOCT MO KaBbea IPYIITBEHUX npery3eha

Pasmotputun moryhuoct mpenoca 70% kanuTana koja cyOjekara mpuBaTH3aluje ca
MambUHCKAM JPYIITBEHHM KAaIMTAlOM Ha ATCHIHWjy 3a NpHBaTH3alH]y/AKIIMOHAPCKH
¢oHx, a mpeocTany KanuTal Jia ce pacloiet y CKIaay ca 3aKOHOM.
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PasmoTtputn na 3a mpemyseha ca IpymITBEHMM KallMTaJIOM 3a Koja je 10 caxa Owuio
HEYCIENNX MPOoJIaja ¥ Koja Cy O CTPATEUIKOT HHTepeca, KanmuTan 0y/ie TpaHC(OPMUCaH Y
IpKaBHHU, y3 crpoBoljeme OecrutatHe nojene akiuja (mpumep JPB, ®ATI, Beorpaacku
cajam | Jip.).

HNHurenuuja je ga y mro kpahem poky mpemay3eha ca ApyIITBEHHMM KamuTajioM Oymy
NpUBATH30BaHA WK J1a CE MOJPIKABE.

7. OKoHYame MOCTYIKA PECTPYKTYpHpambha

Jatun moryhHOCT Ja ce y CUTyalMju KaJa ce YTBPIM Jia je JlaJbe PECTPYKTypUparmbe
HeMoryhe/HeleMcX0/IHO, TIOCTYIAK PECTPYKTYpHpama OKOHYA HITH 00yCTaBH.

2. IPUBATU3ALUJA TIPEAY3ERA Ol CTPATEIIKOI' UYHTEPECA

2.1 NMPEAY3ERA O CTPATEHIKOI' UYHTEPECA, IOJAM U
3HAYAJ

[Tox mpemy3ehuma o cTpaTemor HHTEpeca Mmoapa3yMeBaMo BeliMKa mpeay3eha, 3HauajHa
3a TpUBpPENy W PErHOHAIHU pa3Boj, Ca BEIMKUM OpojeM 3aloCIeHUX U 4Hja
nmpuBaTH3allMja je oJ MoceOHOT 3Hauaja 3a npkaBy. Takohe, mehy oBum npemyszehnma ce
Haia3e jaBHa mpeayseha m apyra mpemyszeha on ommrer mHTEpeca, o kojuma he OuTH
noceOHO peun y apyrom u tpehem neny pany.

3a TakBa mpeny3eha, kao OWTHM €JIEMEHTH MPWIMKOM opabupa crpaTeruje
npuBaTU3alldje, HCTHUY ce o00e30ehere KOHTUHYHWTETa [eNaTHOCTH, HACTaBKa H
MOJICpHH3AIlHje TPOU3BO/LE, COLMUJATHOr achekTa (3ajpkaBamba 3aloCICHUX Y3
eBCHTyaJlHO  oMoryhaBame OTBapama HOBUX pPaJHHX  MecTa), o00e30eheme
KOHKYPEHTHOCTH Ha TPXKUIITY 0€3 MOHOIMOJIUCTUIKOT MOJI0XKAja) U JIp.

VY cknany ca 3akoHckuM okBHpoM y CpOuju, 3a TakBa npenyseha npeasuhen je tenaep
Kao METOJI MpOoJiaje Kanuraaa Wik UMOBUHE. M3y3eTHO, y NOjeAMHUM CllyyajeBUMa, U TO
Ko/ ApkaBHHX mpeny3eha, Bmaga PenyOnuke CpOuje moceOHOM OUTyKOM Ompenaebyje
CTpaTerujy 1 Ha4MH Ipojaje oBUX mpenyseha, mTo je yecT ciaydaj Koj jaBHUX mpenyseha
(mpumep JAT-a u Temekom-a). M TakBa mpojaja, Maja ce HE CIPOBOJIU MPUMEHOM
3aKOHCKE MpOoLEeAype TeHIEPCKOT OCTYIKa, Hajuemhe caap)ku OUTHE eleMeHTe TeHiepa
U onabupa WHBECTUTOpPA MPHUMEHOM ofpeheHnX KBaMM(UKAIMOHUX KPUTEPHjyMa,
NPUKYTJAEM TOHY/IA M OIICHOM HCTHX Y CKJIay ca yTBPhHEHUM HAYMHOM PaHTHPaba.

2.2 TIPOJAJA KAIIMTAJIA U UMOBUHE JABHUM TEHJAEPOM

3a mpenyszeha ox cTpaTelIKOr WHTEpeca, Ipe cBera 300T NMPHUBpPEAHE AETaTHOCTH U
3Hayaja 3a MpuBpey, Opoja 3amocieHux U BeJUUnHe cyOjeKkTa npuBaTU3auuje, Aresuuja
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3a IpUBaTH3aLMjy ce OJUTydyje 3a MpUBATU3ALM]y IYTEM jaBHOT TeHAepa. Y ciydajy Ja
AreHnuja MOpOLEHM Ja je TMpe IMpojaje MOTPeOHO CIPOBECTH PECTPYKTYpUpambe
IPUBPEIHOT JPYLITBA, TOCTYNAK PECTPYKTypHpama, Hajuemhe y BEJIMKUM CUCTEMHMA Ca
JMBEPCU(PHUKOBAHUM JI€TaTHOCTIMA U BEJIUKUM HHUBOOM 00aBe3a, NMPETXOIH MPOCTYIKY
MpoJIaje KaruTajaa Wikd MMOBHHE METOJIOM jaBHOT TE€HJEpA.

JaBHM TeHAep je MeTo] NpuBaTU3aldje, OJHOCHO mponaje, /0% ApymTBEHOr WIH
JIp>)KaBHOT KaruTaja npeny3eha jaBHUM MPUKYIJbalkbeM MOHY 1A MOTEHIMjaTHUX KyTana y
CKJIaZy ca yTBpheHuM ycjoBUMa Mpojaje. MeTogoM jaBHOT TeHJAepa MPUBATHU3Y]Y CE
yrinaBHOM Beha mpemyseha 3a koja je moryhe mahm ctparemkor maptHepa. Omiyka o
n300py mapTHepa 3a TakBa mpemay3eha 3HayajHa je ca CTaHOBHUINTA caMUX Tpemnyseha,
rpaHa KojuMa Mpunajajy u npuBpeie y MeuHu.

VYpenba o mpoaaju IMOBHHE U KanMTalla JaBHUM TEHJIEPOM ypeauiia je ToCTylak U HadYuH
npojJaje METOJOM jaBHOT TeHjAepa IMpeMa YTBPHEHOM TIOCTYNKY, VYCIOBUMA H
KpUTEPHjyMHUMa Y KOjeM Ce TMOHY/IE JaBHO 0TBapajy, MpUXBaTajy u oa0aIyjy.

Ha ocHoBy oBe ypeabe myreM OBOI MeETOAAa MOKE C€ BpUIMTH Npojaja:
1) apymTBEHOr M APIKABHOT KAlMTalla, OJHOCHO MMOBHUHE y CYOjeKTy MpHBaTHU3AIH]e;
2) BIACHMYKHMX XapTHja OJ BPEIHOCTH KOje Cy MpeHeTe AKIUjCKOM (OHIY y CKIaIy ca
3aKOHOM, KaO W XapTHja OJ BPEIHOCTH TNOjeJMHAYHUX aKIMOHapa KOje ce HyAe Ha
Npo/ajy MCTOBPEMEHO Ca BIACHUYKHUM XapTHjama OJi BPeJAHOCTH AKIHjcKOr (oHIa y
CKJIaJy ca 3akoHOM 0 AKIHjcKoM (oHny;

3) BJIIACHMYKHUX XapTHja O BPEIHOCTH YHjH je 3aKOHUTH Umanai: PenyOnuuku GoHT 3a
MEH3UjCKO ¥ HMHBAIUACKO OCHIypame 3amocieHux, PemyOmuuku ¢(oHI 3a pasBoj,
ayTOHOMHA NokpajuHa u Peny6iuka Cpouja.

[Iponaja Tenmpepom oOyxBara MpUNpEeMy 3a MPOAAjy, MOJHOIICHE M TMpPHjeM MOHY/a,
OTBapamke W OICHY IMOHYyJa W 3aK/byYHBAmkE yroBopa O NPOAaju. 3a MOCTyHaK
OpraHu3aiiyje CrpoBohema jaBHOT TeHzepa oBiantheHa je ATeHIdja, Ha YHjU MPEJIoT ce
nporjammasa Kymnail, 0K TeHIepCKa KOMECH]ja MMpaTH HEJIOKYIHY MPoLeaypy 1 ojo0paBa
pe3yaTare jaBHOT TeHJepa. TeHAEepCKy KOMHUCH]y oOpa3yje MHHHCTap HaIJIe)KaH 3a
IIOCJIOBE INMpHBATH3alMje M OHA y CBOM CacTaBy MMa celaM 4iaHoBa: 4 MpeAcTaBHHKA
permyOIMuKuX OpraHa, jedaH MpeACTaBHUK JIOKAaJHE caMOyIpaBe IpeMa CEIUIITY
cy0jekTa mpuBaTH3alje, jedaH TPEICTAaBHUK Cy0jeKTa TMpuBaTHU3aIMje U jedaH
MPEICTAaBHUK PETPE3CHTATUBHOT CHHAMKATA KOJI Cy0jeKTa mpuBaTH3aIyje.

[Tpunpema TeHaEpCKE MpOaje je KOMIUIEKCAaH MOCTYIaK KOjU Ce MOXKe IMOCMaTpaTH Kpo3
Butie ¢aza. [lo noromemwy Ominyke o TeHAEpY, AT€HIIMja BpIIK U300p MPUBATH3AIMOHOT
CaBeTHHKa, KOju he OWUTH 3aayXeH 3a JleTaJbHy W CBEOOYXBaTHY aHAIM3y JAPYIITBA H
npunpeMy npojajHe aokymentaije. Ca 00jaBoM jaBHOT TO3WBA, OTIIOYHE-E MPOIajHA
¢aza koja ce y cirydajy yclenrHe npojiaje OKOHYaBa 3aKJbY4€HEM YTOBOpa O MPOJIaju.

CaBeTHHIIM Yy TIOCTYIIKY TEHJEPCKE MpUBaTH3aIMje c€ OHMpajy MPUKYIJbAhEM JaBHUX
noHyna. CaBeTHUK MOXKe Ja Oyle KOHCYATaHTCKa (upma, WHBECTUIIMOHA OaHKa WIIH
aJIBOKaTCKa KaHIeJapyja Koja MMa eKCIlepTe W HCKYCTBa y TMpojaaju mpemyseha,
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KOpIIOpaTUBHUM (pUHAHCHjaMa W W3paad yroBopa ©3 00JacTH TpUBpEAE U
npuBaru3anyje. CaBeTHHUK C€ aHraxyje Ha T[OCJIOBMMa OpraHu3aluje TeHIepa,
MPUKYIUbakhy M aHAJM3H TMoJaTaka o mpeay3ehy, oneHn u u30opy HajO0obe TOHYIE U Y
NpEroBOprMa paad 3akJbyderma YTOBOpa O Mpoaaju. Y capaamu ca mpenysehem u
eKcrepTMa ATeHIIMje, CABETHHUK MPUIIPeMa TeHAEPCKY TOKYMEHTAIH]y.

YV HacTaBKy je U3JI0KEH JUjarpaM MoCTyIKa TeHIePCKe Po/aje.

Cauxka 1-2: Jlujarpam Toka TeHIepcKe NMpoaaje

AFEHUWJA SA NPUBATU3ALIMJY

H3dop cageTHMKa Npunpewa Tennepcre
JAOKYHMeHTauuje
ObJABA JABHOI NO3HBA

s

[ ©®OPMHPAHKLE TEHOEPCKE KOMWCH.E ]

J L

NOTEHUWJANHKW HHBECTHTOPH }C:

JL I DN N ¥

NOTAMCY
¥rOBOP O nnat ey
AENOZHT W
NoAHOCE

NOHYIY

i

ui

DEMNAZE
CYEJEKAT
NPHUEATHZALUMIE

Kt
TEHALEPCKY
AOKYMEHTALLMSY H¥E AHY
NOBEPMLMEME

NOAATAKA

OTBAPAHE M OLIEHA NOHY A ]<;:

{1

NPOTNAWEHE PEIYNTATA TEHAEPA H H3BOP KYNLUA ]<7

J L

NMOTNHCHBAKE ¥YTOBOPA O NPOAAJN ]

J L 1L

[ ATEHLHJA ] [ K¥NAL ]

N

—

W3Bop: AreHnuja 3a IpUBaTH3AIM]Y

2.2.1ITPUNTPEMA NITPEJAY3ERA 3A JABHU TEH/EP
[IpBa das3a TeHzepckor mocTynka je ¢asa HpuUIpeMe M Orje[a ce y NPHUIPEMHUM
aKTMBHOCTHMMa 3a IpoAaajy. OBa (a3a je HEOnmxXoJHa y LUJbY carjiefaBamba KOMIUIETHE
CJIMKE O CyOjeKTy NMpHUBaTU3alje U MOTEHIMjaJTHUM KyluMa 1 o0yxBara cienehe:

1. Amnanusa apymra/ [IMjarHOCTHYKH U3BEIITA]

OBa ananu3a oOyxBara JeTajbHy ONEpaTUBHY, (DUHAHCHJCKY M TpPaBHY OLIEHY CBHX
OUTHHMX acIeKaTa peNeBaHTHHUX 3a IOCTYMAaK IpHUBaTH3allMje JPYIUTBA. YKOJIHUKO je
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noTpeOHO, pe3ydTaT aHalu3e MOXe OUTH Mpeyiaralbeé HEKOT BuIa (DUHAHCH]CKOT
peCTpyKTypupama WM HeKe Japyre mepe koja he Outu morpeOHa na ce ypaaud mpe
cripoBohema mpoiieca MpuBaTU3AIIN]E.

Ha ocnoBy anammze ypahene y oBoj (asu, KoHcynTanT mpumpema KpaTak Mperiief
apymTea (“MapkeTuHIIKH TipocriekT’, wik “Teaser”), koju he CiIy)KuTH 3a IPOMOIIH]Y
cy0jekta m moBehawe wmoryhHoctu mpomaje. OBaj mokymMeHT he OWTH JOCTaBJHEH
MOTECHIIMjaAJIHUM YYECHHUIIMMAa Ha TEHJIEPY W TIOCTaBJbeH Ha CajT ATeHIHje 3a
MpUBaTU3alIM]y, KaKo OM ce h3a3Bajio Behe MHTEepecoBamke MOTEHIIMjaTHUX UHBECTUTOPA
Ka0o W Jga Ou ce mnpubaBwie TMoBpaTHe HHQOpMAIMje HEONXOJHE 3a aHAIU3y
MOTEHIIMjAJIHUX yYeCHUKa Ha TeHaepy. Pedynratu paga y ¢asu ananuse npymtea Ouhe
CyMHpaHH Yy OICEKHOM H3BEITajy KOjU c€ Ha3uBa J[MjarHOCTHYKH W3BEITaj, U KOJU
obOyxBara cnenehe nenose:

A. TlocrnoBHa U UHAHCH]CKA aHATK3a KOJy YMHE:

0 OpranuzanroHa CTPYKTypa JpYIITBA, yKJbydyjyhu 3aBuUCHA ApYyIITBA H
TJIaBHA OJIeJb€ha W OpraHu3allioHe [eNuHe, (QYHKIUje U 3aaykKema
pyKOBOAMIAIlA W KJbYYHHX 4WIAHOBA IMEpCcOHaNa, CTPYKTypa u Opoj
3aMOCJIEHUX U KaJPOBCKA MOJUTHKA;

0 [Ilonoxaj Ha peneBaHTHUM TPXKUIITHMA, TPKUIIHO ydenthe Mo KIbYyYHHM
CeTMEHTHMAa TIOCJIOBamWa, HWJICHTH(HKAIMja OCHOBHUX JCTATHOCTH U
MpOIIeHA KOMIIAPATHBHUX MPEIHOCTH / MaHa JIPYIITBA,

0 KibyuHu nHAMKATOPH OMEpPaTHBHOT U ()MHAHCH]CKOT MOCJIOBaka U HBUXOBO
nopeheme ca peieBaHTHUM JIOKAJIHUM M HHOCTPAaHUM KOHKYPEHTUMA,

0 CrpykTypa ayroBama Koja je 3a0enexeHa Yy [ApPYIITBY, JeTajbHA
cnenudukanmja obaBe3a W TOTPAKMBaWKa, CHENU(UKAIMja ¥ aHaIu3a
BaHOWJIAHCHUX TO3WMIIMja M MOTYhHOCTH OTmHCa JayroBa y CKiIamy ca
MEPOJaBHUM IPABOM,;

0 3BaHWYHU (UHAHCH]CKH U3BEILITAjU U MUILbEHA HE3aBUCHOT PEBU30PA;

0 busnuc mnan apymTea U MHBECTULIMOHE TTOTpede.

b. IlpaBHu u3BeTaj

[IpaBuu wm3BemTaj oOyxBaTa pa3MaTpame U OlCHHUBAamHEe NMUTama Koja ce OJHOCE Ha
MOCJIOBHE KIbUTE JPYIITBA, OIIITE W HOPMATHBHE aKTe JPYIITBA, MaTepHjasiHe
criopasymMe W YroBope, MHTama paja W 3arociieHuX, (UHAHCHjCKE YroBope,
MHTEJIEKTyallHy CBOjUHY, IIPaBHA M peryJaTHBHA MHUTamka Be3aHa 3a Celu(UIHy rpany
WHJyCTpHje, OCUTYpambe, Mope3e, JIUIICHIIE U J03BOJIE, aKTUBY U MMACUBY, HH(pOpMaIIrje
0 PYKOBOJICTBY, Pa3BOj HMOBHHCKE CTPYKType IpYIITBA M IMPOMEHE MpPaBHOT CTaTyca,
XHUIOTEKe, TOKPETHY M HEMOKPETHY HMMOBHHY, Kamutan mnpenyseha (crame y
LleHTpamHOM perUCTpy, N0y M KIMPUHTY XapTHja OJ BPEAHOCTH, ATEHIMjU 3a
NPUBPEIHE PETHCTPE U IPYTUM PErUCTPHMA) U BAHOMJIAHCHY BH/ICHIIN]Y IPYIITBA.

N3Bemraj Tpeba ga y3me y 003up CBe 3aKOHE, MPOTHCE, JTUIEHIIE, TOPECKY MOJIUTUKY U
OINITH TPAaBHU M PEryJaTHBHU OKBUDP KOjU CE€ MOXKE MPUMEHHTH Ha JAPYIITBO.
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W3Bemraj) Takohe Tpeba nma cariieqa W NPYKH €BEHTYalHE NPEMOPYKEe 3a
MpeBa3UIaXeHe UICHTU(PUKOBAHUX OTBOPEHUX MUTAMA.

1. Exoiomiky n3BeITaj

OBaj wu3BemTa) Mopa TMPUIOPEMHTH (UpMa WM JUIE OJHOCHO KOHCYJTaHT
KBAIM(UKOBAHO 3a TMPOIEHY MpHUpOJe M OOMMa INTETHUX YTHIAja HA KUBOTHY
cpeavHy, y mITa cnaja 3araljeme 3eMIbUIITA, TaJ0XKEHe Y MOBPIINHCKUM U MO3EMHUM
BoJlaMa Kao TMOCJeulla HEeKaJalllbUX aKTUBHOCTH Ha MocTojehrM KamanuTeThma,
ycknahuBame mocTojehnx TMOCIOBHMX KaramuTeTa ca TO3UTUBHUM 3aKOHUMAa H
MPOMKCUMA O JKUBOTHO] cpeaunu (YKJbydyjyhu 3apaBcTBeHy 3amTHTY U 0€30€HOCT Ha
paay) U MpoIeHy TPOIIKOBA 3a caHHpame (IITeTe HAcTajie y MPOUUIOCTH U CMambCHE
[ITETe MOBE3aHe ca TeKyNUM aKTUBHOCTHMA). Y MpOIeHH Tpeba Ja MOCTOjH jacHa
pasnuka u3Mel)y eKOJIOMIKUX YTHIlaja HACTAUX y MPOIUIOCTH M TEKYNHX €KOJIOMIKUX
npoOsema u obaBesa.

J. Tlpenopyke u mpuBaTU3allMOHA CTpaTeruja

Ha xpajy nerasbHe aHanm3e, KOHCYJITaHT, Y CIyd4ajy Ja NPOIEHU Ja je€ HEOIXOJHO,
MOKE TMPENOpPYYUTH AOJaTHE Mepe Koje Ou Morie OWUTH Mpeay3ere O CTpaHe
npeny3eha kao cy0OjekTa mnpuBaTH3alMje WM ATEHIMjEe, Kako OM ce YKIOHHIIE
MperpeKe 3a MpUBaTH3alMjy WM ToBehalla TPKUIIHA BpPEAHOCT mpenay3eha kao u
neUHICATH jacaH MPEeJUIOT 3a Jajbe CIIPOBOleme Mpolieca MpUBaTU3alIlje.

2. W3BemrTaj 0 mpoIeHH BPEAHOCTH JPYIITBA

[Ipouieny BpemHOCTH TpUIIpEMa CAaBETHUK KOpUIINEHmEM BHIIE METOAA 3a MPOICHY
BpeaHocTH. Mctuay ce MeTosie TUCKOHTOBaHUX HOBYaHUX TokoBa (IHT), mukBumanuone
Bpeanoctu (JIB), mero mmoBune (MHU), kopuroBaHe KEHIOBOACTBEHE BPEIHOCTH
(KKB) u meronme ymopeaHux TpaHcakiuja. 3a motpebe kopumihema HT wmerone,
KOHCYJITaHT je y o0aBe3u Ja, 3ajeJHO ca APYIITBOM, M3PaJU MPOTHO3Y OYECKHBAHHX
$UHAHCH]CKHUX pe3yiTara. Y TOM CMHUCIY CaBETHUK MpEIaKe pa3iIMuuTe CICHapHje 3a
notpebe yTBphHUBama pacrnoHa BpPEAHOCTH KamuTajla JpYIITBA MOJA Pa3IUYUTUM
IpeTrnocTaBkamMa U ojpelyyjy 1omy M Topmy TpaHUIly MPOLEHE BPEIHOCTH KamuTalia
npymtea. [Iporiena BpeiHOCTH JApyIuTBa ce mpumnpemMa y GopMu 3aceOHOT IOKyMEHTa Y
KOME Ce MpHuKa3yje HHIMKATHBHU PACIIOH BPEIHOCTH ApYyIITBa (Ha OCHOBY MPEITIOKEHHX
CIleHapHja M TPUMEHEHUX METO/Aa) Kao M MPETIOCTaBKe Ha KOjUMa Ce Taj PacloH
3aCHMBA.

[Tpumena meTona IMCKOHTOBAaHWX HOBUAHHMX TOKOBA U METOJIA TMKBUAAIMOHE BPEIHOCTH
objammbena je y: 1) YmyrcTBy 0 HayMHy NpHMEHE METoJa 3a MPOILEHY BPEIHOCTH
KanuTajla W WMOBHHE M HAuYMHY HWCKa3WBamba TMPOLECHEHE BPEIHOCTH KamuTaia
(Cnyx6enun rmacauk PC, 6poj 45/2001)u 2) Ypeadu o METOMOJIOTHjH 3a HPOIECHY
BpeaHocTH Kanurtana U umoBuHe (Ciyxbenn rmacuuk PC, 6poj 45/2002).TIpumena
KOHKPETHOT MOJeJia 3aBUCH O]l OATOBOpa Ha MHUTame Ja Ju je mpenysehe y cramy na
CTBapa NpPHHOC WM He. Y caydajy Jga mnpenysehe HUje y cTamy Ja CTBapa
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SaI[OBO.]'baBajth/I IIPHUHOC, HpHMeI—Bij CC MCTOJ JIMKBHUAAIUOHC BPCAHOCTHU, HNOK CC Yy
cnyqajy IMMO3UTHUBHOI OATOBOPA, HpI/IMGI-Bij MCTOA AMCKOHTOBAaHHMX HOBYAHHMX TOKOBA.

VY TeHaepckoj mpojaju, mpolieHa BPEAHOCTH j€ TIOKYMEHT TOBEPJHHBE MPHUPOJE, KOJH je
HaMEHEH UCKIYYMBO 3a MOoTpebe ATeHIlje, 1 Ha OCHOBY Hera ce He yTBplhyje modyeTHa
1ieHa (3a pa3nuKy o aykiujcke npojaje). OBaj JOKYMEHT HHje JOCTYIaH yUeCHUIIMMA Ha
tenaepy. llonyhaun wmmajy moryhHOCT ma ypazne CONCTBEHY aHanu3y npenyseha u
MpolIeHy, Ha OCHOBY Koje he Ga3uparu CBOjy MOHYIY W MOHYHEHHM M3HOC 3a MPOJajHY
neny. MelyTuM, mporieHa BpeIHOCTH ce y3uMa y 003Mp IMPUIMKOM BPETHOBama MOHYIa
U CIY)KH Kao CMEpHHMIIA 3a MPEroBOpE paau TOoCTHU3ama OAroBapajyhe kymompomaajHe
neHe. C o03upom fa je KoJ TeHAEepCcKe Mpojaje TIaBHH IJb Ja npeay3ehe HactaBu ca
IIOCJIOBalbeM M KOHTHHYHTETOM JEJaTHOCTH, pelieBaHTHA TMpoleHa ce Oasupa Ha
npuHOCcHOM mipucTymy, Te ce JIHT merona najuenthe y3uma kao oapeHuIa 3a U3Boheme
3aKJby4yKa O TPOLIEHU JPYIITBA.

3. UsBemrraj o mpomenu Ttpkuinta/l3BemTaj 0 MOTEHIHjaTHUM YYCCHUIMMA Y
MOCTYTIKY TTPUBATU3AIIN]E

Ha ocHoBy mnoBpaTHMX wuH(poOpManuja A0OWjeHMX OFf IMOTEHIMjaTHUX YYeCHHKa Yy
IOCTYIIKY MpHBaTH3alldje, KOHCYJITAHT y3UMa y pa3MaTpame 3aXTeBEe M CTpaTeruje
NOTEHLMjAJIHUX YYECHMKa M HUXOBO MHUILbEHE NPWIMKOM Npumnpeme Ms3pemTaja o
IPOLIEHH TPXKUINITA. 3aKJbYUlM ce cyMHpajy y V3BemTajy o MOTeHIUjaIHUM yYeCHULIUMA
y TOCTYNKy npuBaTu3anuje (koju u3mehy ocranor Tpeda a caapKu HICHTUPHKOBAHE
KOHTaKTHpaHe MOTEHIMjaTHE YYECHHUKE Y IOCTYNKY NpUBaTH3allje Kao M HUXOBE
noBparHe uHdopMmarwmje). [{uses je na ce npuByde mro Behu Opoj mHBecTHTOpa Koju he
JIOCTaBUTH MUCMO 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a yuemihe y mpuBaTH3alMju U Ja ce 00e30enn
KOHKYPEHTHOCT Ha TE€HJIEpY.

4. WMspana Tenaepcke JOKyMEHTaIIMje

Tennepcka nOKyMeHTamMja oOyxBaTa JOKYMEHTa HEOMXOJHA 3a Mpojaajy mpemyseha
JaBHUM TEHJIEPOM U OHA CAIPHKH:

1. Veoesop o uysary nosep.wpusux nooamaxa

CBpxa 0OBOT yroBopa je /1a ce 3allITUTe BIIACHUYKE U MOCJIOBHO OCETJhUBE HH(DOpMaIHje o
cy0jeKkTy mpuBaTH3alyje. AreHIyja ca y4eCHUIIMMAa KOjU Cy TMOJHENN 3aXTEeB 32 OTKYII
TeHJIEPCKEe TOKYMEHTAIHje U M3BPIIMIIH YIUIATy [0 UCTOM, MOTIHUCYje YTOBOp O UyBamy
TIOBEPJbUBHUX IMOJIATAKA.

2. Hnghopmayuonu memopanoym

Nudopmarmonn MemMopaHIyM je OCHOBHHM MapKETUHIIKH JTOKYMEHT O ApymTBy. OH
caZp>ku cBe mHpOpMaIlHje Koje Cy YUeCHHUIIMMA Ha TeHIepy 00jeKTUBHO MOTpeOHE aa Ou
JIOHETM OJUIyKy O HWHBeCTHpamy (Ha3uB M aapecy IpPYIITBa, OIHUC MPETSIKHHUX
JeTaTHOCTH, OPraHW3allMOHY ¥ BIACHUYKY CTPYKTYPY, VYKYIHY KEHTOBOJCTBEHY
BPEHOCT KanuTajla OJJHOCHO IMOBHHE M3paXXeHy y TUHAPHMa U eBpUMa, HHPOpMAIHje O
MOCIIOBalbY M OOHUTETY CyOjeKTa mpUBaTH3alMje, IMOJAaTKE O TMPHJaBJbEHUM H
HETIPUjaBJbEHUM TMOTPAXHMBabUMa JPKAaBHUX M OCTadMX mHoBepuiana). CactaBHU €0
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HNudopmammonor MeMopaHayMa 4YMHE M TOTHHCAHM 3alMCHUIM Ca MOBEPUOLIMMA
JPYIITBA O YTBPH)EHOM MOTPAXKUBAKY, Y CKIIAy Ca 3aKOHOM.

3. Ynymcemeo 3a nonyhaue

YnyrcTBo 3a nmonyhaue cajapxu JeTajbaH ONMUC YCJIOBAa M TEPMHHA 32 yderrhe Ha TeHAepy,
OINKC TEHJEPCKe TpOLEeaype, POKOBE, yCJIOBE 3a W3paly JeTajbHe aHaim3e mperyseha
(Due Diligence)gpeme u HaunH nocete ApYIITBY (yKibydyjyhu npaBuia nocere Codu ca
nojlannma), KpuTepujyMe 3a OIeHy TeHIepa, KOomujy Ypeabe O Mpojaju KamuTaia H
MMOBHUHE jaBHUM TEHJIEPOM, KA0 U OCTaJIe eJIeMEeHTe PeTIOKEHE O] CTpaHe ATeHIIH]e.

4. Haypm Yeo6opa o npooaju

HamnpTt Yrosopa o mpomaaju caapxu mojaTke O IpeaMeTry mpojaje, oapeheHe uzjaBe u
rapasiyje ATeHIMje y BE3U ca MpeaMETOM Tpojaje, odaBe3e KyIIia Koje ce OJHOCE Ha
yIUIaTy KYyMOINpOJajHE IIeHe, peaju3ali]y WHBECTHUIIMOHOT M COIMjaJTHOT Iporpama,
KOHTHHYUTET OO0aBJbarba MPETEKHE JCIATHOCTH ApymTBa (Hajuemhe METOTOUIIELH
nepuon), 3a0paHy pacrojiarama KaluTaioM W HMOBHHOM JAPYIITBA 0€3 CarilaCHOCTH
AreH1yje ¥ CII.

2.2.2JABHU IIO3UB 1 YCJIOBU TEHJEPA

Hpyry ¢a3y mocrtynka TeHJepcKe Mpojiaje mpojaje HazuBaMo ¢aza MMILIEMEHTAlUje U
OHa ce cacToju W3 Bulle Kopaka. da3a UMIUIEMEHTAlMje 3alOYUEE TMOKPETAHEM
MOCTYIIKA MPUKYIJbakba MOHY/A.

Hakon mnpunpeme Tenaepcke nokyMmeHTanuje nokpehe ce MpoaajHU MOCTyNaK KoOju
3anounmbe 00jaBOM jaBHOr Mo3uBa 3a yuemhe Ha TeHaepy. JleTasbHa mpouenypa
HOJHOILIEHa, PUjeMa, OTBapama U OLICHE MOHY/a je onucaHa y YIyTCTBY 3a nonyhaue,
Kao CacTaBHOM JIeJTy TeHAEPCKe JOKyMEHTallH]e.

JaBHUM NO3MB je NMO3UB NOTEHILIMjAIHUM KYTLMa J1a JJOCTaBE CBOjJY KOHKPETHY MOHYy 3a
KYIOBHUHY KaluTajla WJIM UIMOBHHE Cy0jeKTa puBaTH3aLyje.

JaBHM MO3uB y ckiany ca Ypeabom o mpojaju KanuTajia 1 MIMOBHHE jaBHUM TEHIIEPOM U
3aKOHOM O MPUBATU3AIU]U CATPIKU:
O Ha3WB, aJPECy U OCTaje OCHOBHE IMOJIAaTKE O CyOjeKTy NMPUBATU3AIIN]E
OIUC TIPETEXKHE JICTATHOCTH
BJIIACHUYKY CTPYKTYpPY KaluTania
IpOIIeHAT KaluTaja, OJHOCHO OMTMC UMOBHHE KOja Ce HY/M Ha MPOJajy
JaTyM U pOKOBe 3a ydenrhe Ha TeHAEpY
mudpy TeHAepa
yciioBe Koje nmonyhau tpeda a uCryHu
ocTalie oJIaTKe O] 3Havaja 3a y4yenihe Ha TEHAEPY.

O O0OO0OO0OO0O0Oo

JaBHU TIO3UB je KOHIMMHPAH J1a CAApPKU KaBIH(PUKAIIMOHE yCIOBE KOje nmoHyhaun Mopajy
HCIYHUTH KaKo OM MOTJIM Jla CTEKHY cTaTyc Kymnia. Hajuenthu mocTaBsbeH KpUTEPHjyM je
n300p onpeheHe AenaTHOCTH 3a MOTEHIMjaTHOT KYIa Koja ce TpeTHupa Kao CTpaTelika
nematHocT 3a Cy0jekar MpuBaTU3aIMj€ U IIUJb j€ JIa CE MPUBYKY CTPATEIIKH HHBECTUTOPHU
KOju uMajy oapeheHu 3amoBosbaBajyhu HuBo npuxona. [loHekan ce 0BaKBU KpUTEPH]yMH
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OpOIIMPYjy M Ha (UHAHCHJCKE OJHOCHO OOMYHE HWHBECTHTOPE Ca pEIeBAHTHUM
(MHAHCH]CKUM MPUXOJMMA WIIM aKTUBOM, YHME ce JKelu rnmoctuhu Beha KOHKYpEeHTHOCT
Ha TEHIEPY.

JaBHU 1MO3MB ommcyje TpeaMeT Mpojaje M yCJIOBe Mpojaje. Y ciydajy Ja ce paaud o
MpOJaju KamuTaia, jaBHU TO3WB pedepuliie Ha MPOILEHAT YKYIHOT KamuTajla KOju je
IpeIMeT Mpojiaje OJHOCHO MPOICHAT APYIITBEHOTr (Ip)KaBHOI) KamuTalia KOju ce HYyIH
Ha nponajy. Kox mposaje uMOBHHE, jaBHU MO3UB CAIpKU JIeTalbe O MPEAMETY Mpojaje
(omHC HEMMOKPETHOCTH, 3€MJBHIIITA, JIOKAIIH]E, U CI1.).

JaBHU TO3UB JeduHUIIE POKOBE y KojuMma je mMoryhe M3BpIIUTH KYMOBHUHY TEHIEPCKE
JIOKyMEHTaIlMje U OCeTUTH npeays3ehe y nuby uspajne JlujarHocTuuke aHaian3e U pokK 3a
MOJIHOIICHhe KOHAuHWX o0aBe3yjyhux mnonyma. Takohe, Apyrn OWTHU YCJIOBH 3a
MOJTHONICH¢ TIOHY/A Cy JMeUHUCAHU JaBHUM TO3MBOM, Kao IITO je CIy4aj ca yCIOBOM
J0CTaB/batba OaHKapcKe (MUIMUTALMOHE) TapaHifje WM YIUIATOM JEHO3UTa Y
oarosapajyhem u3HoCy y by 00e30ehema nmony;e.

2.2. XMPOBOBEILE TEHJEPA U 3AK/bYUEILE YTOBOPA O
MPOJAJU

da3za UMIUIEMEHTAlUj€ Ce CIIPOBOJIY KpO3 BHILIE KOpaka KOjU Pe3yATYjy 3aKibydeHeM
yroBopa O MpoJaju y cllydajy YCHEIIHe TeHJepcKe Mpojaje. Y JdajbeM TEKCTy Ccy
JieTaJbHUj€ ONMCAHU KOpally y MOCTYIIKY CIIpoBolema TeHaepa.

1. Pyxooheme nporecom nocere Cobu ca mopanuma

Koncynrant opranusyje Coby ca mojganuma, y K0joj ce Hajla3e OCHOBHA aKTa JIpYIITBa
Kao ¥ JOKYMEHTa Koja cajpke mpaBHE, (JMHAHCHjCKe M KoMeplujanHe uHpopmanuje o
npexaysehy, peneBaHTHE 3a CBE YUECHHKE Ha TEHJEpPY, YMAME C€ yUYeCHHLIMMa Ha TeHIEpPYy
oMoryhaBa na ucnuTajy, Iperjienajy U aHajJu3upajy TakBe HMH(OpMaIuje U CHpoBery
concteenn Due Diligencerpe noxnomema punanaux nonyxaa. [lopen Tora, yuecHunnma
Ha TeHaepy ce omoryhaBa na mocere CyOjekaT mnpuBaTH3andje, TIAe je Hajuenihe
cmemteHa Coba ca mojanuma, y KO0jo] ce Hajase cBe HH(pOpMallje HEOTXOHEe
NOTEHIIWjATHUM HHBECTUTOPHMA 32 MPOLIEHY HHBECTHIIMOHUX MOTYNHOCTH JPYIITBA.

2. Tlpuxymbame U olieHa TOHYAA

[Tonyhau je o6aBe3an a OTKYNH TEHIEPCKY TOKYMEHTAIIH]y, MOTHHUIIE YTOBOP O UyBambhy
NOBEPJbUBUX IMOJAaTaka U YIUIATH JETO3UT Wi 00e30equ JIMIuTanuony rapaHiujy, Kao
cpencTBo 3a 06e30eheme nony;se.

[loHyna ce mogHOCH y pOKY HAa3HAYCHOM Y jaBHOM MO3WBY, ITUPEKTHO ATEHIHjU WU
nomromM, y 3amnedahenoj koBeptu. Pox He moke Outu kpahum on 15 mana ox mana
o0jaBipuBama jaBHOr no3uBa. [loHyna ce Moxe moByhu, y3 mHucaHu 3aXxTeB, HajKACHH]E
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CccaaM JaHa IIpC UCTCKA POKa 3a lbbCHO AJOCTABJbAbLC. VY oM cnyqajy ImoagHoOCHJIAIl IIOHYAC
HMa IIpaBO Ha Bpahafbe JACIIO3UTA.

HenocpenHo HakoH TpUKYyIUbamka MPHUCTUINIMX IOHYNA, NOJa3H 10 OIEHEe OJHOCHO
eBajyalmje UCTUX, Y CKJIaly ca KpUTEPHjyMUMa HaBEJICHUM y YIYTCTBY 3a MOHYyhaue u
jaBHOM mo3uBYy. HakoH 3aBpieTka jaBHOT OTBapama INakeTa ca MoHyJama, ATeHIja y
capajly ca CaBeTHHUIMMA, aHAIM3UPA U OLielkYyje moHyae y poky ox 30 maHa on maryma
OTBapama MOHyJAa. AreHIdja yTBphyje pemociien Bakehux MmoHyma myTeM IpHUMEHe
cucTeMa 3a BpeHOBame ToHy/a. [lonyhau 4nja moHyIa Ha OCHOBY cCHCTEMa BpeIHOBamba
y CKJIaJy ca TMpaBuUiuMa TeHJepa uMma HajBehy BpeaHocT moHyzae mporiacuhe ce 3a
n3adpaHoOr OJHOCHOT MpBOpaHrupaHor nonyhaua. TeHmepcka KoMmMHCHja Ha TMpeIoT
Arenmuje ono6paBa pe3ynTar TeHaepa.

3. IlperoBopwu u 3aKJby4YeH€ yroBopa

VY poky ox 30 mana on ucTeka poka 3a oOaBelITaBamke CBHX IMOHYyhaua o pesynraruma
teHaepa (y ciaydajy TeHIaepa ca Bullle yuecHHKa), Arennuja u Kymnam tpeba ga mormnuiry
YroBop o mponaaju. AreHIMja MOXE Jia MPOIYKH OBaj pok 3a 15 mana. Ykommko
u3abpaHyu TMoHyhau y HaBeAEHOM pOKY HE MOTHHIIE YTOBOp O MpPOAaju KOju je
npuxBaTwia AreHuyja, cMaTpa ce Ja ce IOByKao U3 TpaHcakuuje. Y TOM ciy4dajy,
AreHnyja mosuBa JpyropaHrupaHor rnonyhauda ga ca UM 3aKJbydd YTOBOP O MPOAAjH.
YKOIUKO M ApyropaHrupaHu noxyhad onduje na mormuiie YroBop o Hpojaaju Koju je
npuxBaTwia AreHuuja, AreHIMja OJUlydyje O JajbeéM IOCTYIIKY Yy capalmbH ca
HaJUIEeXHUM MUHUCTapCTBOM.

VY cnyuajy 5a Ha TeHJepy MOHYAY IOJHECE caMo jelaH IMoHyhad, 3a kora AreHuuja
YTBPIM Jla UCIyHaBa YCJIOBE M KPUTEPHUjyMe TeHIepa, TeHaepcka KOMHUCHja Ha TIPEJIoT
ATeHIIrje MOKe OJUTYYHTH Ja 3all0YHE MPETOBOpE ca jeIMHUM MoHyhaueM win J1a TeHaep
IpOIJIac HEYyCIeNUM. YKOJIHMKO c€ OJ00pu OTHOYMIAamkEe IPEroBopa, MHHHUCTAp
HaJUIeXaH 3a IMOCJIOoBe NpuBaTH3auuje obpasyje Kommucujy 3a mperoBope ca jeAHHUM
nonyhauem. Kommcuja 3a mperoBope je ommamtheHa 1a BOJU IMPETOBOpPE Ca jEeAUHUM
nonyhauem. bpoj umanoBa Kommucuje 3a mperoBope yTBphyje ce 3a CBaku TEHAEP
nocebno. Komucuja 3a nperoBope npejiaxke TeHAEPCKO] KOMUCHJH J1a JM Ja 0A00pH
3aKJbY4HMBamE YTOBOPA O MPOJIAju ca jeJMHUM MoHyhauem Ha TeHaepy y poky ox 60 naHa
0]1 1aHa HEeHOT oOpa3zoBama. Ako TeHaepcka KoMucHja He puxBatu npemior Komucuje
3a TIperoBope, AreHIWja y capaimu ca MHHUCTapCTBOM HAJIS)KHUM 32 TIOCIIOBE
MpUBaTU3alIM]j€ OJTydyje O TaJbeM TOKY IMOCTYIIKA.

2.2.ACIEIM®NYHHU HAYNHU TEHAEPCKE ITIPOJAJE

On cnenuuIHUX MOJIena TeHIepCKe MPo/iaje U3aBajaMo TeHEP ca JaBHUM HaJIMETamheM
¥ T€HJIep 10 CKpaheHOM IMOCTYTIKY.

Tenoep ca jagnum naomemarbem
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AreHIja MOXe J1a CIIpOBE/Ie TEHAEP Ca jJaBHUM HaJIMETameM Kaja ce IpoJiaje UMOBHHA
cybjekta mnpuBatu3auuje. OBo je ciywaj kox mpenyseha koja cy y THOCTYHKY
pecCTpyKTypHpama MW KOJ KOjuX je mpenaBul)eHa maplyjagHa WM 3ajelHAYKa Mpojaja
UMOBHHE JpylITBa y ckiamy ca Ilporpamom pectpykrypupama. TeHIep ca jaBHUM
HaJMETamkEM je MOCTYMAaK ¥ HaYWH Mpojaje UIMOBHHE CyOjeKTa MpUBaTH3aIMje KPO3 JIBE
daze, mogHOIICHEM TOHYJA U jaBHUM HaaMeTameM noHyhada. Ominyky o crpoBohemy
TEHJIepa ca jaBHUM HaJMeTamkeM ATeHIIMja JOHOCH y pOKy ol 8 JaHa ol UCTeKa poKa M3
JaBHOT TO3MBA 32 OTKYI TEHIEPCKE JOKYMEHTaIIH]e.

Ha Tenaepy ca jaBHUM HajMeTambeM YTOBOp O MPOJaju Ce€ 3aKjbydyje Kao yroBOp IO
HPUCTYITY, OJHOCHO MOHyhauw Cy My»XHH J]a MIPUXBATe y MOTIYHOCTH TEKCT YTOBOpPA O
MpoJaju y OKBHPY CBOje TMOHYJE. ATEHIMja MOXE OAPEIUTH MHUHHUMAIHY IIEHY 3a
npeaMeT TMpojaje, y KOM Ciiydajy moHyheHe IieHe moHyhaua Mopajy OWTH HajMame
jeIHaKe T0j MUHUMAJTHO] 1IEHH.

VYV jaBHOM HaJMeTamy y4ecTBYjy caMoO KBaiM(HUKOBaHU TOHYhHauu KOjU HUCIyHaBajy
yCJIOBE M3 TEHJEPCKE JOKYMEHTAIlMje W jaBHOT TO3WBa M KOJU y jaBHOM HaJIMETamy
1o00JbIlIaBajy CBOje NOHY/E y norjieny nonyhene nene. Ha jaBHOM HajMeTamwy mo4eTHa
IICHA je jeJIHaKa HajBUIIOj NOHYheHO] LeHH.

OBaj KOHILIENT Mpojaje ce MOoKa3ao J00ap y KOHKYPEHTHUM MOCTYIIMMa Ipojaje myTeM
jJaBHOT TeHJepa, ca Bullle oHyhaya, ca LUbeM MOCTH3ama MTO Behe LeHe Ha TEeHAEpY.
KpamuduxoBanu nonyhaun umajy MoryhHocT fa y ¢as3u jaBHOT HaJMeTama 1000JbIIajy
NpBOOUTHE TIOHY/IE.

Tenoep no ckpahenom nocmynky

BnacHuuke XxapTuje o] BPEIHOCTH Koje cy IpeHeTe AKUMjCKOM (QoHAY y cKiamy ca
3aKOHOM, MOT'y ce IpOJaBaTH Ha TeHJepy Mo cKkpaheHOM MOCTYINKy. AreHuuja JOHOCH
OJUIyKY O CIIpoBOhemwy TeHJiepa Mo ckpaheHOM NOCTYIKY IMPUIMKOM JOHOIIEHa OJIYKE O
METOy Npoaje.

VY tenzepy no ckpaheHOM MOCTYIKY TeHIEpCKa TOKyMEHTaIfja CaapiKu:

O OCHOBHE MOJATKE O MPUBPEIHOM JIPYIITBY;

O TPOCIEKT M3aBaolla XapTHja O] BPEAHOCTH MPOIHUCAH 3aKOHOM KOJUM ce ypehyje
TPIKHIITE XapTHja O] BPEIHOCTH;

0 VYmyrctBo 3a monyhaye Koje caApiKu: ycJIOBE M POKOBE 3a YYECTBOBAmE Ha
TEHJIEPY, OIHC MPOIEIYPE U POKOBE 3a CIIpoBohemhe TeHIepa, Ka0 U KPUTEPUjyMe
3a paHTHpame MOHY/AA,

O 00payyHCKy BpPEOHOCT akifje U KOPHUIOBaHY KIbHUTOBOACTBEHY BPEIHOCT
KamuTajga KOju Cce€ HyAM Ha TMpoJajy, Ipema TmocleameM (QUHAHCH]CKOM
W3BEIITa]Y;

O HaIpT YroBOpa O MPO/AjH IO MPHUCTYITY;

0 apyre uHdopmalyje U TOKyMEHTAIU]y HEOMTXOIHY 3a MPOajy TEHIEPOM.
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MunumanHa 1eHa 3a mpeaMeT TeHIepa He Moxe aa Oyne Hiwka on 50% kopuroBane
KEbUTOBOJICTBEHE BPEIHOCTH KalHTajla KOjU C€ HyAHM Ha MPOJajy MpeMa MOCeIHeM
¢dbunancujckoM u3BemTajy. Ha TeHnmepy mo ckpaheHoMm MOCTynKy yroBop o Mpojaju ce
3aKJby4yje Kao yroBop IO IPHUCTYILY.

Tenaep nmo ckpaheHOM MOCTYNKY c€ MOKa3ao Kao jobap MeToj Kaja je WHTEHIWja Ja
MOCTOjU yTBp)eHa MUHHMMAJIHA II€Ha HA TEHIEPYy W Jla MOCTymnak OyJe OKOHYaH y IITO
kpahem mepuony. Y ToM cMuCily, ckpaheme MOCTyNnKa ce MOCTHXKE THME IITO HeMma
MperoBopa ca MmonyhauynMa M ImITO YyroBOpP ca MPBOpPAHTHPAHUM TOHYhadeM Moxke OWTH
3aKJby4eH OJIMaxX HAKOH MPOTJIAIIeHha TEHIEP JIUCTE.

2.2.5TEHAEP PAJIN1 U3BOPA CTPATELIKOI IAPTHEPA

Tenaep mnoapasymeBa ojnpehuBame KBaTU(UKAIMOHUX KpUTEpHjymMa 3a ydemhe Yy
MOCTYIIKY TpUBaTH3aIlMje, KOJU C€ jaCHO ACPUHUIILY jaBHUM TIO3MBOM. YKOJHKO je
HaMepa onJabWp CTpaTelkor NHapTHepa -  HMHBECTHTOpa, OHJA je LWJb Jla CaMo
WHBECTUTOPU M3 HCTE/CPOJHE JEIaTHOCTH Oyay oMOryheHH Jia y4ecTBYjYy Yy MOCTYIIKY,
py YeMy BUXO0B (DMHAHCH]CKH KamanuTeT Tpeda na mpemairyje neppopmance cydjexra
NpUBaTU3aIIN]je.

Jla nu mocToje OBaKBM CTPATEUIKW MApTHEPH, W KaKBa je HUXOBa (PUHAHCHjCKAa MOR,
casHaje ce Ha OCHOBY JeTajbHE AaHalu3e TP)KUIITA, KOja MPETXOIu YTBphUBamy
KpPUTEpHjyMa y jJaBHOM TO3UBY.

VY ciydajy HEyCHEIIHOr TeHJepa 3a 300p CTpaTelIKor MapTHepa, OTBapa ce MOryhHOCT
NOKyIllaja MNpUBIayeHha IIUPEr Kpyra HHBECTUTOpA, INTO YKJbydyje (UHAHCH]CKE
MHBECTUTOpE M JIpyre — OOWYHE HHBECTUTOpE. Y OBHUM CiIydajeBUMa, HE I0CTOje
orpaHHuYeH-a y BE3U ca jaenarHouihy kojom ce 6aBe MOTEHIMjadHU Ky, Beh cy jenuHa
OrpaHMuY€Ha Be3aHa 3a MUHHUMYM IIOCJIOBHE aKTHBE Yy THOCJIEIHOj IO0CMaTpaHo]
1ocyIoBHOj rouHu (y ciiy4ajy (DMHAHCHjCKOT MHBECTUTOPA) MJIM MUHHMYM ITOCIOBHHX
IPUXO0Ja y MOCIEA0] MOCIOBHO] TOANHH (KOJ OOMYHUX MHBECTUTOPA), KOj€ YYSCHHIH
MOpajy Ja UCIyHE TPUITUKOM KBaJIH(HUKaIHje.

usp moctynka mpuBaTH3anyje mnpenyseha Ol CTpaTeHmIKOr HMHTEpeca 3a IpKaBy je
o1abup oaroBapajyhux cTpaTemkux MapTHEpa, Tako Ja je MpuMapHa HaMmepa Ja ce
o0e30ene mpemyclioBU 3a CIPOBONEHE YCHEMHOT TeHAepa KOjUM Cy HaMETHYTH
KPUTEPUjyMH 3a 0a0up moHyhadya u3 JeIaTHOCTH, KOju moceayje Know-howwn ommiune
dbuHaHCcHjcKe pe3ynTaTe. TakaB CTpaTelIKW TMapTHEp, MpeTHocTaBKka je aa he ce
MOHAIIaTH Kao CaBeCTaH Kymal, Koju he yHampeauTH TIOCIOBame CyOjexTa
NPUBATH3AIIMj€ Y CBAKOM IIOTJIEY.

Kao rnaBHuM enemeHTH TeHzaepa 3a M300p CTpaTEMIKOI MapTHepa HCTUYY ce: MpojajHa
[IEHa, UHBECTUIIMOHU NIPOTPaM U COLIUjaJIHU MPOTpam.
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Ha oBaj nHaumH, mope; OCHOBHOT €JE€MEHTa — MpOJAajHE IIeHe, WHTCHIMja je Ja ce
00e30e11 cTpaTelky napTep Koju he JonpuHeTH WHBECTHIIMOHOM ylaramy Yy JPYIITBO
U ouyyBaTH pamHa Mecta. Ox moHyhaua ce 3axTeBa Ja y CKiIaay ca YIYTCTBOM 3a
nonyhaue, moctaBu u3jaBe 0 O€3yCIOBHOM IpuXBaTamky 00aBe3a WHBECTHUIIMOHOT H
COIIMjaJIHOT Iporpama.

HNHBecTunvionn mporpaMm, y TOjeIMHUM CIly4ajeBUMa MOKE€ OWTH HCKa3aH Kpo3
MUHUMAaJaH HUBO HEOIXOJHUX MHBECTHIIMja KOj€ je moHyhad y obaBe3u 1a NMpUXBATH,
JIOK OH MOXK€ CaM OIPEIeNUTH CTPYKTYpPY M BPCTY WHBECTUIIUja, WU MAK MOXE OUTH Y
NOTHYHOCTH yHampen oapehen nporpam (ykipydyjyhu cBe petasbe y Be3W MHBECTHIIN]A)
KOJH Ce 3aXTeBa Jia moHyhau npuxsaT.

Munumanau CoryjaiaHu mporpam Hajuenrhe caapxu cieaehe oapenoe:

Hewma npuHyIHOT OTOYINITamka 3a00CICHUX

Hema npunynnor otnymrama y nepuoay oa Hapease 1 roaune. Ilonyhau npuxsara na y
nepuony o 1 ronune Hehe 6uTH OoTMyIITaHa IO OCHOBY TEXHOJIOUIKOT BHIIIKA, OCUM aKO
Oyzne npyrauuje goroBopeHo ca Cunaukatom Cy0jexrta npuBatuzanyje. CBe OTIIPEMHHUHE
(y cnyuajy moOpOBOJPHHX BUIIKOBA) MOPajy OUTH TpeMeT rnperoBopa ca CHHANKATOM.

KOHTI/IHVI/ITGT IIPOU3BOAELC

Ilonyhau ce obGaBe3yje na he o00e30equTu KOHTHHYUTET mnpousBoame y Cybjexry
IpUBaTH3alKje Yy IEPHOAY OJ1 HAPEIHUX 5 ToIuHa.

Orpannuemne npoaaje akimja CybjexkTa mpuBaTU3alnije

[Tonyhau ce obaBe3yje na Hehe MpoAaTH KamuTal KOjH j€ MPEAMET KYIOBUHE, Y LEIHHU
WIN JIeJTMMHUYHO, IPYTOM JIMILy, Ka0 HU Ja Hehe Ha ApYyru Ha4WH JO03BOJHUTU MPOMEHY
koHTpoJie Hajg CyOjeKToM mpuBaTH3alldje, y MEPHOAY OJf HApPEIHUX S TOAMHA, OCUM Y
clly4ajy jaa:
- je JMIe KojeM ce TPEHOCe akluje KBaTHU(PHUKOBAHO IO YCJIOBHMA
cagammer Teraepa u na je
- TpeHoC akiuja ono0peH oj crpaHe ArceHuuje (MM HEKOT JPYror JIHIa
oBnamheHor y ckiiaay ca MepoaaBHUM MPaBOM)

[Tonyhau, mopen MuHUManHuX oOaBe3a ColHjalHOT MporpamMa MOXKE NPUXBATHTU U
Ipyre - jgoaaTHe o0aBe3e, Kao pe3ysTaT NpPeroBopa ca MpeACTaBHHIIMMA CUHAMKATa
cy0jexTa mpuBaTu3aImje.

VYV Haupty YroBopa o mpojaju, KOjU j€ CacTaBHMU JIe0 TEHAEPCKE JOKyMEHTaIluje,
neduHucane cy obaBe3e Oyayher Kymia, U TO KOHTUHYUTET JI€JaTHOCTH y HAPETHOM
nepuony (0OMYHO TIET rO/IMHA, 8 HeKaJ] ¥ BHIIE), MOIITOBame 00aBe3a MHBECTUIIMOHOT
COIMjaJIHOT TIporpama, Kao M OrpaHHWYema Koja Cy Be3aHa 3a Npojajy MMOBUHE H
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KaliuTaJla JpYyLITBa, IOKPETAKE INOCTYIIKA CTeqaja Haa ApyOoITBOM U APYTC onpe;[6e T-II/IJ‘I/I
je IWJb 1a C€ YHAIIPCU MMOCIOBAKBEC APYIITBA U CIIPCYU HCTATUBAH UCXOQ an/IBaTmaque.

On crpatemkor mapTHepa ce 3axTeBa Jaa o0e30emu oaroeapajyhy JHUIUTAMOHY
rapaniujy, kojom morsphyje o36mipHoCT nonyae (ca moryhuomrhy mpotecra y ciaydajy
OJlyCTajama OJi KyIOBHHE WJIM KpIICHa YCJIOBa TEHAEpa), Kao W TapaHiujy 3a 100po
U3BpIIEHE TIocia Koja 00e36el)yje cBe yroBopHe obaBese kymnia. Ha oBaj HaumH ce mTuTe
MHTEPECH JPYIITBA U TPAXH Ja CTPATEHIKH HapTHEp MpPYXH MaKCHMallHe TapaHIidje
NPWIMKOM KymoBHHE. Mmak HUje MOBOJBHO Ja pedepeHIle HHBECTHTOpAa U HHETOB
(brHAHCH]CKH KananuTeT Oyay jeMHU KBaTM(UKAIMOHH YCJIOB MPUJIMKOM oJabupa.

2.2.6IIPEJHOCTHU U HEJOCTAIIU TEHJIEPCKE ITIPOJIAJE

Jocagamma mpakca je TMoOKasana Ja je KOJX TeHJepa ATCHIHMja KOPUCTHIA TpHU
KpUTepUjyMa: TMOHYleHy IIeHy, BHCHHY WHBECTHIIMOHOT W BUCHHY u/wiu o0aBe3y
couyjanHor nporpama. L{eHa je, cBakako, HeCriopaH KpUTEPHjyM, alld je MUTamkbEe J1a JIH 32
KpUTEpUjyMe TpeOa KOPUCTHUTA W BUCUHY IUTAHUPAHUX HHBECTUIIMja M COIMjaTHOT
nporpama. CTporo eKOHOMCKH OCMAaTPaHO, MPO/IABIIA, a TO j€ OBOM IMPHIIMKOM JP)KaBa,
He Tpeba Ja 3aHMMa HUIITA JPYro OCHM MpojajHe neHe. To Konumko he HOBU BIIAaCHHUK
yIIO)KUTU y Tipeny3ehe merosa je crtBap, jep he W KOPUCT OUTHM MCKIBYYHMBO HETOBA.
[Toceban mpobnem mpeacTaBiba, Kako je UCKYCTBO Yy 3eMJbaMa y TPaH3UIMjH TOKAa3alio,
HEMOT'YNHOCT JIp’kaBe Ja HaKHAJIHO CAHKIMOHHMIIE KYIa KOjH HHje TOLITOBA0 OJpeady
YroBOpa O WHBECTHUIIMOHOM WM COIIMjAIHOM Mporpamy. AreHIHja je OBJe MOKyIiana Ja
pemu mpoOJieM OMITPUHOM; TPBO, TPaXXH C€ rapaHiyja OaHke W, OPYro, MpeTu ce
NOHUILTABakEM MPHUBATU3AIM]E€ — PACKHIOM YTOBOpa, y3 3a/IpiKaBambe IMPOAAjHE LEHE
HaruIaToM YroBOpHUX KasHu. OBO JApPyro je MoXaa yTUIlalo Ha ToBehame cTerneHa
MOIIITOBAaK-a MPEy3eTUX 00aBe3a, alu je HCTOBpeMeHO moBehao pu3uK mocia 3a Kymia, a
TUME W CMAambWIO aTPaKTUBHOCT TPUBATH3AIM]E 3a IMOTEHIMjaJJHE WHBECTUTOpPE, Ipe
CBera CTpaHe HHBECTHTOpE. JeJHOCTaBHO, IITO Ce BHIE 00aBe3a MpeHece Ha Kymua, To he
IIeHa KOJy jé OH CIpeMaH Ja MOHyaAu OuTu cpazMepHo Mama. OBO MOCEOHO BaXKU 3a
COLIMjaJTHM TpOTpaM, KOjU 3a KYyIIEe IpeAcTaB/ba BEIMKH TPOLIAK, Ma ra OH TaKo H
KaJIKYJIHIIE; APYTUM peyuMa, IITO je CKYIUbM COIMjalHH IporpaM, To he monyheHa reHa
O6uTH Mama.

OBo je npxaBa Ha Kpajy cxBatwia na je 2003.roauHe ykuHyna o0aBe3y Ja ce KOJ
TEHJ/Iepa rapaHTyje 3aloCciIeHOCT 3a HapenHuX 3-5ronuHa, Beh je oBy o0aBe3y cMamuiia
Ha 1 T0o/MHY — Ka0 MUHUMAJIHU COLIMjaTHUA IPOTPaM.

Kan ce 6osbe carnena, 06a kputepujyma cy IMCKyTaOMIIHA, a KOPUCTUJIA CY C€ YIIIaBHOM
Jla ce MOKaxke Kako ce JAprkaBa OpuHE 3a 3arocieHe, Tj. Aa OM ce MOCTUTA0 COIWjaTHU
MHp, a BPJIO YE€CTO y MOJHUTUYKE CBPXE U 32 NPUKYIJbAkE CTPAHAUKHX MTOCHA.
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2.3PECTPYKTYPUPAILE KAO ITIPUIIPEMA 3A IIPUBATU3ALINJY

3aKOHOM O ATCHIMjH 3a MPHBATH3ALM]y ", NPOIHCAHO je 1a ATCHIMja, Y 00aBIbamby
IOCJIOBa cripoBolea MOCTYNKa NpUBATH3AILMjE, CIPOBOIU PECTPYKTYpHUpPAEE HITH
yrnyhyje 3axTeB HaAJIeKHOM OpraHy Ja CIPOBEAE PECTPYKTYpPHpame y MOCTYIKY
NPUBATU3AlIMj€ aKO IMPOLEHHU, y CKiIaay ca wianoM 19. 3akoHa o mpuBaTH3aIMjH, J1a
KaluTaja OJJHOCHO MMOBHMHA Cy0OjeKTa MpuBaTHU3allje HE MOTY OWTH MPOJATH METOJI0M
JaBHOT TE€HJIepa WJIM jaBHE ayKIiMje, 0e3 MPETXOAHOT PeCTPYKTYpHUpamba.

CxonHo 3akoHy O TpUBATH3AIU]jU, PECTPYKTYPUPAHmE IMOJApasyMeBa MPOMEHE Koje ce
onmHoce Ha Cy0jekar mpuBaTu3alMje M HEroBa 3aBUCcHa mpeayseha, koje omoryhasajy
NpoJiajy HEroBOr KamuTala M WUMOBHHE, a HAapOYHMTO. CTAaTyCHE IPOMEHE, NpOMEHe
npaBHe (opme, TPOMEHE Yy YHYTpPAIllkOj OpTaHU3alMju U JAPyre OpraHu3aIlMoHe
IpOMEHE; OTIHC TTaBHMIE JIyra, MpuIaaajyhux kamara wid ApYruX MOTpakuBamba, y
HEeJUHN WIN ASTMMAYHO; OTIYIITakhe Iyra y HeIHHU WU ISTUMUYHO PaTy HAMUPHUBamba
MOBEpUJIAIA U3 CPEICTaBa OCTBAPEHUX OJ] MPOJiaje KamuTaia Cy0jeKTa mpuBaTu3aImje.

2.3.10JVIYKA O PECTPYKTYPUPAIA U CTATYC
INPEAY3ERA

Ha ocHoBy wimana 7. Ypenbe o MOCTYNKYy M HadMHY pPECTpPYKTypupama cyOjekara
HpI/IBaTI/ISaLII/Ijese, Arennuja mokpehe pecTpykTypupame cy0OjekTa mpuBaTH3AIM]je
JIOHOIIIEEM OJUTYKE O pecTpyKTypHupamy. OJulyka O pecTpyKTypupamy cyOjekra
NPUBATU3ALIM]E CAJIP>KU TTOCIOBHO UME, CEUIITE, HAYUH PECTPYKTYpHpama, POK Y KOMe
Cy TIOBEPHOLIM Ty>KHU JIa TIPHjaBe CBOja MOTPaKMBamwa, Kao M APYyre MOAaTKe O] 3Hayaja
3a crpoBoheme pecTpyKTypHUpama.

Unanom 20a 3akoHa 0 MpUBATU3AIU]U MPOIUCAHO j€ Ja je APKaBHU IMOBEPUIIAIl Ty>KaH J1a
MUCMEHO MPHjaBH CBOj€ MOTPaKUBaWkE Y poKy o1 15 nana on gana 06jaBibrBama OIIyKe
0 PECTPYKTypUpamy y JHEBHOM JIUCTY. Y TPUjaBU CE€ MOpa HAPOUYUTO HA3HAUYUTH HA3UB
JPXKaBHOT TMOBEPHOIIA, TPAaBHU OCHOB MOTPAXKUBAMKA, KA0 U M3HOC MOTPAXKHUBAKA, H TO
MoceOHO M3HOC TIIaBHOT MOTPaXKMBamka, a TOCEOHO M3HOC 00padyHaTe KamaTe.

Unanopuma 20. m 20a 3akoHa O NpUBaTHU3alUju TpenBuheHO je 1na Cy JpiKaBHU
NOBEpHOIM Ay)XKHH (a Ja OcCTald TIOBEPHOIM HMajy MpaBo) Ja [pHjaBe CBoOja
MOTpaXMBama MpemMa CyO0jeKTy MpuBaTHU3alMje KOJU C€ PECTPYKTypupa, a y by
YCIIOBHOT OTITyCTa MOTPaXkuBama jocreianx Ha qan 31.12.2004roaune, paiu HaMUpeHa
U3 MPUXO0JIa OCTBAPEHUX MPOJIajOM KanuTaja cy0jeKkTa MpuBaTU3almje.

Unanom 20k 3akoHa 0 MPUBATU3AIU]U PETYIIMCAHO j€ Jia Ce O]l JJaHa JOHOIICHA OTYKE O
PECTPYKTypHpamy /0 JaHa JOHOIIEHA OJJIYKE O OKOHYAWmY PECTPYKTYypHUpama MPOTUB
cy0jexTa mpuBaTH3aldje, OJHOCHO HAJl FlerOBOM MMOBHHOM, HE MOXE OJPEIUTH HIIU

%5 3akon 0 Arennuju 3a npusatusanyjy (Cryx6enn riacank PC, 38/2001n 135/2004)
% Vpenba o NOCTYNKY ¥ HAYMHY PECTPYKTypHpama cyojekara npuatusanuje («CinyxoeHu rinacHuk PC»,
6p. 52/05, 96/081 98/09)
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CIIPOBECTU NPHUHYAHO HU3BPHICHKHEC, HUTHU oo KOja MEpa IIOCTYIIKa H3BpIICHA palau
HaMUpPCHba MOTPpaXuBarba, a MOCTYIIAK NPUHYAHOT U3BPIICH:A KOjI/I je Y TOKY C€ IIPCKUIA.

Ha Ttaj Haunmn npenys3eha y MmOCTynKy pecTpyKTypupama UMajy 3allTHheHH cTaryc, u
omoryheHo UM je Ja HECMETaHO TOCIyjy Y TOKY M3pajie Iporpama pecTpyKTypupama u
JIpYTUX aKTUBHOCTH Y IIHJbY MIPUIIPEME 3a TpeacTojehn moctynak npuBaTusaimje.

AreHnuja 3a npuBaTU3aIMjy je y 006aBe3u 1a, y pOKy OJ IET JlaHa OJ JOHOIICHA OJIYKE,
cyay noctaBu OmIyKy O pPeCcTpyKTypupamwy, Kao MW Ja 00aBecTH Cya O OKOHYamy
IIOCTYIIKA pecTpyKTypupama. Takohe, AreHuuja goctaBjba OJIyKY O PECTPYKTYPUDPABY
Haponnoj 6anmu Cpbuje - Opesbery 3a NPUHYIHY HAIulaTy M ATEHIMjU 3a NPUBpEIHE
peructpe paau unpopmucama. [Ipenysehe je y obaBe3m ma crmpoBene MpoMeHe Mpen

ATeHIIjOM 3a TpPUBPEAHE PETUCTPE KOjeé C€ OJHOCE Ha JI0AaBame O3HaKe 'y
pPECTPYKTYypHUpamy" Y MOCIOBHOM UMEHY.

2.3.21POT'PAM PECTPYKTYPUPAIA

[Iporpam pecTpykTypupama oOyxBaTa eleMEeHTe MpomucaHe wiaHoM 23. 3akoHa O
npuBatu3anvju W uwiaHoM 13. YpenOe O TOCTYNKY W HAYMHY PECTPYKTYpHUpama
cy0jekara anBaTH3aque37, OJIHOCHO: TOJATKE O TIOCIOBamky, YHYTPAIIHkhO]
OpraHu3alMju U BPEJAHOCTH KalUTaja M MMOBHHE; TOAWIIBU padyH, KOHCOJIHOBAHH
TOJMIIBY payyH, HAUYUH OTIUIATe AYTroBa; OWIIAHC OTBapama; MOJIOKaj JEI0Ba OJHOCHO
OpraHM3alMOHUX jeIMHHIA; COLUjaHU MPOrpaM; IMporpaM 3allTUTe KUBOTHE CpPEIWHE;
Kao M Jpyre TMojaTKe OJ] 3Hadaja 3a CIpoBoheme pecTpyKTypupama cyOjeKkra
MpUBaTHU3aIIN]C.

Cspxa mporpama je na neduHHIIE HaYMH M METOJ PECTPYKTypHpama mpenay3eha y
MOCTYNKY PECTPYKTypHpama M HEroBuxX 3aBUCHHX japymTaBa. Crora Ilporpam
PECTPYKTYpHpama Caapu CYIITHHCKE HHPOPMAIUje U OITUC METOJIa PECTPYKTypHpamba,
Kao OCHOB 3a JIOHONICHE OJUIyKa oOpraHa yIpaBjbalbha CyOjeKTa NpuBaTH3AIUjE H
ATreHIMje 3a MPUBATH3AIIM]y, 3a MOTpeOe CIpoBolherma MOCTYIKA PECTPYKTypUpama U
npuBaru3anyje, n1a ou npexysehe Morio aa Oyae mpuBaTU30BaHO y Hajkpahem moryhem

POKY.

[Iporpam pecTpykTypupama JAOHOCE HAJUIKHH opranu mpenyseha. Pememe o
npuxBaTamy [Iporpama pecTpykrypupama J0HOCH ATEHIIMja 3a MPUBATH3AIIH]Y.

[Iporpam pecTpykTypupama, TOHET O]l CTpaHE HaBEACHUX CyOjexara, HMa CHary
U3BPIIIHE WCMpPaBe M cCMarpa ce JOKYMEHTOM KOJjUM c€ YyTBphyje BHCHMHA U HAuWH
U3MUpPHBaKkha TMOTPAKUBAKA JIP)KAaBHUX MOBEpPWIIALlA U "'OCTAUX MOBEpHiana’ cydjexra
NpUBaTU3alIMje, caryiacHo oApeadama 3akoHa O MPUBATU3AIU]jH.

OAroBOpHOCT 3a UCTMHUTOCT U NPaBOBaJbaHOCT MOJAaTaKa, KOjU CYy MHKOPIOPHPAHU Yy
[Iporpam pectpykTypupama, cHocu Cybjexat npuBaTH3alyje.

37 . . n n
VYpenba o nocTynky U HaYMHY PeCTPYKTypHpama cybjekara npusatusaiuje ("Cnyxoenu rimacauk PC",
6p. 52/2005, 96/08 98/09)
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[Iporpam pecTpykTypupama je TOBEpJbUB JOKYMEHT, HaMEHEeH AreHIuju 3a
npuBaTU3allK]y, CyOjeKTy MpuBaTHU3aIMje, Kao W IMOBEPHOIIMMA, T€ CE€ CTOra HE MOXKeE
KOPUCTHTH HUTU PEMPOAYKOBATH 0€3 MUCMEHOT 0J100pemha ATEHIIM]je 3a PUBATU3AIIH]Y.

[IpaBHU ocHOB 3a joHOmIEHe [Iporpama pecTpykTypupama caapixkaH je y onapendama
3akoHa O MpHUBATH3alMjU KOJU PETYNIHINE HAYMH MPUBATH3AIMje APYIITBEHOT KaruTania,
y 3akoHy O AreHuuju 3a MpuUBaTH3AIH]y, y Ypeadu o TOCTYyNKy U HAuuHY
pecTpyKTypHupama cybOjekaTta NpuBaTH3aldje, Kao M Yy JAPYTMM TMpONUCUMa KOjU
peryJuiy MaTepHjy Mpojiaje Kanurajia ¥ IMOBHHE.

2.3.3PUHAHCHUJCKO PECTPYKTYPHUPAILE, OTIIYCT U
OTIIMC AYTI'OBA

DUHAHCH]CKO PECTPYKTYPHUPAE Ce CIPOBOIM MPHUMEHOM HMHCTHUTYTA OTITyCTa Jyra, KOju
je yBeneH kpo3 M3mene 3akona o npuatuzaiuju y 2005.roquHn, 0 4emMy je MpeTxoHO
OmII0 J0CTa peyH.

Ha ocHoBy wiana 20a 3akoHa 0 mpuBaTH3alMj1, a y Be3u wiaHa 32.3aKkoHa 0 U3MEHaMa
U JonyHaMma 3aKkoHa O MpUBaTH3alWju, AreHiyja 3a npuBaTusanujy odjasibyje Ilo3us 3a
IpHujaBy NOTpaXMBama MpemMa cy0jeKTy NpuBaTU3aIyje.

3aKOHOM O MPUBATU3ALIM]JU MPOIMKCAHO j€ Ja je Ip>KaBHU MOBEpUIIAIl JyXaH Ja MTUCMEHO
NpUjaBu CBOje TOTpaKMBame y poky oa 15 mana ox mana oOjaBibHMBama OJJIYKE O
pPECTPYKTypHUpamy y AHEBHOM JIUCTY. Y TPHjaBU C€ MOpa HAPOYUTO HA3HAYUTH HA3UB
JPXKaBHOT TMOBEPHOIIA, TPAaBHU OCHOB MOTPAXKUBAKkA, KA0 U M3HOC MOTPAXKHUBAKHA, U TO
1noceOHO U3HOC TJIABHOT MOTPAKMBaka, a MOCEOHO U3HOC 00padyHaTe Kamare.

UnanoBuma 20. u 20a 3akoHa O mNpuUBaTU3aLUjU TpeIBUDEHO je 1da Cy JApiKaBHU
HOBEPHUOIIM JAY)XHM (a Ja OCTaiu MOBEpUOIM HMajy NpaBo) Ja TNpHUjaBe CBOja
NOTPaXMBamka IMpeMa CYOjeKTy MpUBATH3AIU]je KOJU C€ PECTPYKTYpUpa, a y LUbYy
YCIIOBHOT OTITyCTa MOTpaXkuBama jocreianx Ha qan 31.12.2004roaune, paiu HaMUpeHa
U3 MPUXO0JIa OCTBAPEHUX MPOJIajOM KanuTaja cy0jeKkTa mpuBaTU3almje.

IMpumep Ttabene ca yTBpheHHM MOTpaKMBamaMma MOBEpUIIAllda HpeMa JPYUITBY Y
MOCTYNKY pecTpykrypupama Ha gaH 31.12.2004. romuHe pgatr je y HacTaBKy.
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TaGena 1-1 : IIpumep npujaBa norpakuBama nosepuiiana u3s Iiporpama pecrpykrypupama

EEH 0, IIpujaBmbeHo YrBpheno KmuroBoacrse
ITpujaBe 1 Y1Bpheno P ACTE OcHOB -
P. op. THatym IHoBepuniaan Baayrta Kypc NMOTPa’KUBaMb€ noTpaKHRame NOTPa’KUBaH>€ HO CTam-e Hamomena
e PCJI u BanyTe PCH 31.12.2004.
1 2406/16.05.06 | Peny6muka Cpbuja, YC[J 57,9355 824 176,68 824 176,68 0,00 Ipujasa
AreHnyja 3a MOTPaKUBabHA
OCHTypame Je03UTa
1 Peny6muka Cp6uja, PCA 1 47 749 088,04 25910 085,91
AreHnuja 3a
OCHT'ypambe JeH0o3UTa
2 2405/16.05.06 | NuBecrOanka aa y PCA 1 403 198,29 403 198,29 403 198,29 104 094,14 TIpujaBa
credajy MOTpaKUBabHA
3. 3827/19.07.05 | ®oux 3a pa3soj PCA 1 129 181 490,15 129 181 490,15 129 181 490,15 1829190,15 3anucHUK
Peny6muke Cpouje
4. 3838/19.03.05 | EIIC JII Pb PCA 1 222 107,02 0,0 0,0p 0,00 Onmyka
 Komy6Gapa” ApbutpaxkHor
JlazapeBarg Beha -
MOTPaKUBAHE
HEOCHOBAHO
5. 3945/26.07.05 | JBII Cp6ujaBone PCA 1 71 110,00 71110,0D 71 110,00 58 053,82 3amnmcuuk
BIIL] "Caga-/lynas”
H. Beorpan
6. 3786/15.07.05 | MunucTapcTBo PCJ 1 533 764,21 533 764,211 533 764,21 533 764,21 3anucHuk
NOJHOIPHUBpPETE,
[IyMapcTBa U
Bononpuspene PC
7. 2306/10.05.06 | Haponua Ganka PCA 1 15 588,15 15 588,1b 15 588,15 0,00 TIIpujaBa
CpOuje - oxcek 3a MOTPaKUBaka
MIPUHYIHY HAIUIaTy,
Bbeorpan
8. 2403/16.05.06 | HUC Eneprorac, PCA 1 34 344 464,05 34 344 464,05 34 344 464,05 5268386 Omtyka
Beorpan (JIT ApOHTpaXKHOT
“Cpbujarac”) Beha -
MOTPaKUBAKHE Y
LEJIOCTH OCHOBAHO
8 2403/16.05.06 | HUC Eneprorac, YC[ 57,9355 690 847,4 690 847,48 40 024 594,18

Beorpan (JIT
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“CpbOujarac”)

9. 06.02.2007 MunHCTapCcTBO PCA 197 403 084,06 197 403 084,06 197 403 084,06 4484184,65 3anncHAK
¢unancuja [Topecka
Ympasa
Apanlenopaig
10. 4325/12.08.05 | MusH#HCTapCcTBO PCA 66 717,79 66 717,7p 66 717,Y9 66 717,79 IlpujaBa
¢unancuja [Topecka MOTPAKUBaHA
VYnpasa Ounujana
Cascku Benang
11. 4014/29.07.05 | CPII , Illymanuja“, PCA 1 354 988,49 0,00 0,00 0,00 Ipujasa
Apanbenoar MOTPaKUBabHA
MOBEpHONa
HeOnaroBpeMeHa u
HEOCHOBaHa
12. 3058/06.06.06 | Creuajua maca PCJ1 138 732,68 0,00 0,00 0,00 Omnyka
“Captun” ApbutpaxkHor
Cmenepeso Beha - npujasa
MOTPaKUBabHA
onbayeHa Kao
HeOJlaroBpeMeHa
13. 1970/02/27.07. JKII “Bykysba” PCA 12 354 572,21 0,00 0,00 0,00 IpujaBa
05 Apanbenopaig NOTPaXKUBaba
HnoBeprona
3aKacHena u
HEOCHOBaHa
VKVIIHO (IMHAPCKA PCA 376 089 817,10 362 019 416,70
IIOTPAXVBAIHA)
VKVIIHO (AEBU3HA YC[ 1515 024,14 1515 024,16
IMOTPAXVBAIHA)
YKYIIHO IOTPAKUBAIDA - 449 793 098,92 390 947 649,53

H3paKeHO y IHHApHMA

W3sop: IIporpam pectpykrypupama npenyseha A/l "Enexrponopuenan” y pecTpykTypupamy Apanbenoaig

63




W3 Tabenme ce BUOM J1a OCHOB 3a YycarjamieHO MOTPaXHBAalke MOXKE OWTH TpujaBa
NOTpaxkMBama (KOJX JpKaBHHX IOBEpHIIAId), 3alUCHUK O YCarjalmleHOM CTamby
NMOTpakuBama MoTnucaH u3Mel)y cybOjexTa mpuBaTH3alldje W TMOBEPHOLA WU OJTyKa
Apb6urpaknor Beha (y ciydajy ma je CyOjekar mpuBaTH3aIfje YJIOKHO MPHUIOBOP Ha
NPHjaB/bCHO MOTPAXHMBAKE MMOBEPHOIIA). YKOJIUKO JAP/KABHU MOBEPHJIALl HUjE MPHjaBUO
CBOje TIOTpaXMBame, MaKo je OMO y 3aKOHCKO] 00aBe3W, MEpPOJABHUM IOJATKOM C€
cMaTpa MojaTak M3 MOCIOBHUX KIbUTA CyOjeKTa MpUBaTU3AIIN]C.

[Mpumep nucTe moBepuialia U U3HOCA JAYrOBa KOjU CE HAMHUPY]Y M3 MPHBATH3AIHOHHX
npuxojga - crambe Ha JgaH 31.12.2004.roaumne, koju je cactaBHu jaeo IIporpama
peCTpyKTypHpama, Jat je y HaCTaBKY.

TaGena 1-2: Ilpumep JmMcTe MNOBepWJIALA W MPOUEHTYAJHOI HaMHUpewma U3
IIporpama pecTpyKTYypHpama

oo F N O

B

B

Pen. Iosepunar Hamupeme aunapa Vuemhe
bpoj
1 IMopecka ynpasa beorpan - ¢punmjana Apanhenoarg 197 403 084,06 43,887
2 ®donp 3a pa3soj Pemmybnuke Cpouje beorpan 129 181 490,15 28,720
3 HUC Eneprorac, beorpan (JIT “Cp6bujarac”) 74 369 058,23 16,534
4 Peny6nnka Cp6uja, AreHiuja 3a OCUTypame Ieo3HuTa 47 749 088,04 10,615
MUHHCTAPCTBO TOJBONPUBPEE, ITyMapCTBa U
5 BojonpuBpenae Pemyonmke Cpouje 533 764,21 0,118]
6 WuBectOanka ajg y cTeduajy 403 198,29 0,0896
7 JBIT Cpbujasone BIIL] "Casa-Aynas” H. Beorpan 71 110,00 0,0154
8 VYnpasa npuxona CaBcku BeHall 66 717,79 0,0144
Haponna 6anka Cpbuje -o1cek 3a MIpUHYAHY HAILIATY,
9 Beorpan 15 588,15 0,0034
YKVYITHO 449 793 098,97 100,0000

WzBop: IIporpam pectpykrypupama npexyseha AJl "Enxexkrponoprenan” y pecTpyKTypupamy
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Oga Tabena je BakHA U3 pa3jiora IITO C€ YIPaBO MPOIEHTU YTBPH)EHH Y H0] KOPUCTE KO
MOCTYIKa HAMUPEHa MOTPaKHBama U3 oTmycTa. CBaKu O] MOBEpHIIalia c€ HAMHUpYje U3
CpeAcTaBa OCTBApeHHMX OJ Mpojaje Kamuraia npenyseha, HAKOH HAMHPEHa TPOIIKOBA
AreHnyje, ¥ TO y MPOICHTYaTHOM H3HOCY KOjU je yTBpheH Kao OAHOC (KOJHYHHK)
YKYITHOT TIOTpaXKHMBama TOT IIOBEpHOIA M YKYIIHE CyMe IpHjaBJbeHUX-yTBpheHHX
NOTpaXMBamka CBUX IOBEpHJIAIA, a HajBHIIE NO BUCHHE HOMHHAIHOT M3HOCA HETOBOT
HOTPaXKUBakA.

Tabena ca yTBpheHHM mOTpakMBamaMa IMOBEpHIala MpeMa APYIITBY y MOCTYIKY
pectpykTypupama Ha naH 31.12.2004roauHe 1 Tabesna ca JUCTOM MOBEpHUIIalla U U3HOCA
JyroBa KOjU C€ HaMUPYjy W3 MPUBATU3ALMOHUX MPHUX0Jia ca cTakbeM Ha jaH 31.12.2004.
roJavHe, Kao W OwiaHC oTBapama ca crameM Ha jgaH 01.01.2005.rox. cy oGaBe3nu
cactaBHH Jieo [Iporpama pecTpykTypupama.

[ToBepuanl nmogHOCH TIpUjaBy MOTpPaKMBamka MUCMEHO CYOjEeKTYy MpUBATH3AIU]Ee, Y POKY
yTBpheHuM y jaBHOM TIO3MBY 3a TIpHjaBy TMOTpakuBama. [lpumepak mnpujase
MOTpaXUBamka MOBEPUIIAIl KICTOBPEMEHO J0CTaBJha M ATEHIM]H 3a MPUBATU3AIN]Y. AKO
IpXXaBHU TOBEpPWJIAl] HE TMPHjaBH CBOje TMOTPAXUBAKE Y TPOMHCAHOM POKY,
BEPOJOCTOJHUM M KOHAYHUM TOJAIMMa CMaTpajy c€ IMOJAl O BUCHHU MOTPAXKUBAA
JPKABHOT TIOBEPHOIIA CAJIP’KAaHH Y TIOCTIOBHUM KIbUTaMa Cy0jeKTa mpuBaTU3aIHje.

[IpujaBa noTpakuBama CaJpKu:

1) noCIOBHO M€ ¥ CEUIITE TIOBEPHOIIAa Ca KOHTAKT aJIpecoM, aKo je MOBEPUIIAIl IPABHO
JMLe;

2) ume, Ipe3uMe U MPEeOHBAIMINITE TOBEPUOLIA €A KOHTAKT aJpEecoM, aKo je TOBEepHJIall
(bu3HYKO JHIIE;

3) OCIIOBHO MME U CeIUIITE CyOjeKTa MpuBaTH3aIHje;

4) paBHU OCHOB TIOTPAKUBAIbA;

5) n3HOC MOTpaXkMBamka, U TO MOCEOHO U3HOC TJIABHOT NMOTPAXKHUBAA, a TOCEOHO N3HOC
oOpadyHaTe Kamare.

AKO je TOTpaKHBame JCIUMHUYHO M3MUPEHO /IO JaHa TOJHOIICHka TpHjaBe
NOTpaXMBamka, MOBEPUIIAIl IOJJHOCH MPHjaBy MOTPaXHBamka 3a U3HOC MOTPAKHUBAKA KOJH
j€ yMameH 3a M3HOC JICJIMMHUYHOT HCIyHCHa, ca cTambeM Ha jaaH 31. neriembpa 2004.
roguHe. AKO je MOTPaKWBaWkE NCTUMUYHO HM3MHUPEHO OJ JlaHA TOJHOIICHhAa TpHjaBe
NOTpaXXMBama JI0 JaHa 3aKJby4YeHha YTOBOPa O HAMHpPEHY MOTPpaKMBamka MoBepuial, 0e3
oJIJIarama, JI0CTaB/ba ATEHIIM]U U3jaBy KOJOM MOTBphyje 1a je moTpaKuBame JACTUMUIHO
U3MUPEHO.

[MorpaxuBame moBepuona cMaTpa ce YTBpHEeHHUM ako HHUje OCIOPEHO Yy POKY OJ ocam
JaHa OJi JaHa HCTEKa poKa 3a JO0CTaBJbamke IpHjaBe MOTpakuBama. O yTBpheHOM
MOTPaXUBAKky CacTaBjba C€ 3alMMCHUK Koju moTnucyjy CyOjekar mnpuBaTH3aiuje u
noBepuiiall. 3aMMCHUK j€ CAaCTaBHM JI€O: MporpaMa pecTpyKTypupama, 3a CyOjeKTe Koju
Ce PECTpPYKTypHpajy y TNOCTYNKY NpuBaTH3aIdje;, WHGOOPMAIIMOHOT MEMOpaHAyMa, 3a
cy0jekTe KOju ce€ TpHUBAaTH3y]y METOJOM JaBHOT TEHAEpa OJIHOCHO Iporpama
MpUBaTHU3allMje, 32 CYOjeKTe KOjU Ce MPUBATU3Y]Y METOJIOM jaBHE ayKIlHje.
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Axko ce CybjexaT mpuBaTH3alMje HE CarjiaC ca BUCHMHOM IPHjaBJLEHOT MOTPAKUBAbA,
NPHjaB/bEHO TOTPAKHUBAKBE MOXKE Jia OCIOPH MOJHOIICHEM IPUTOBOpa apOUTPaKHOM
Behy y pOoKy 071 ocaMm JaHa o] JaHa JIOCTaBJbama MpHjaBe MmoTpaxkubama. Ako CyoOjekar
NpUBaTH3alMje HE TOTIHIIE 3alUCHUK O YTBPHEHOM MOTpakMBamwy M HE IOJHECe
MpUroBOp apouTpakHoM Behy y NpomuMcaHOM pOKY, BEPOJOCTOJHUM M KOHAYHUM
nofaiiMa cMmaTpajy ce MHoJald O BHCHHHU IMOTPaKUBama AP)KaBHOT IOBEpHOIA W3
npUjaBe MOTPaKMBamba. AKO Jp)KaBHH MMOBEpUIIAI] HE MOTIUINE 3alHCHUK O YyTBpheHOM
NOTPaXXHBamky, BEPOJOCTOJHUM U KOHAYHHMM IIOJAllMMa CMAaTpajy ce MOJalyd O BHCHUHH
MOTpaXMBamka TOT TOBEPHOIA M3 TOCIOBHUX KIbUTa CyOjeKkTa mMpuBaTu3ammje. AKO
octanu mosepuorn u Cy0Ojekar mpuBaTH3allMje HE TMOTIHWINY 3alMCHUK O YTBpHEeHOM
MOTPaXUBaKY, CMaTpa Ce Jia NpujaBa MOTPaKUBaba HUJjE TOIHETA.

ApOutpaxHo Behe JOHOCH OJTyKy O BUCHMHHM MOTpa)XMBama MoBepuiamna y poky oa 15
JaHa oOJ JaHa JIOCTaBJbaka IPUTOBOpAa Ha BHCHHY TNOTpakuBama. IlloTnmcana
apOuTpakHa OJJTyKa je CacTaBHHU JI€0. POorpaMa pecTpyKTypupama, 3a Cy0jeKkTe Koju ce
PeCTpYKTYpHpajy Yy TOCTYNKY TMpuBaTHU3amuje; HHPOPMAIMOHOT MEMOpaHayMma, 3a
cy0jekTe KOjU c€ TpUBaTU3Yjy METOAOM JaBHOT TEHJAEpa OJHOCHO Iporpama
NpUBaTU3alIM]e, 32 CYOjeKTe KOjU Ce MPUBATH3Y]Y METOOM jaBHE ayKIIHje.

Axo ce apbuTpaxkHa oJIyKa He JIoOHece y poKy o 15 naHa, BEpoJOCTOjHUM U KOHAYHUM
nojlaliMa CMaTpajy ce MoJal O BHUCHHU MOTpaXKHBamka IOBEpPHOIA CaapKAHU Yy
porpaMmy pecTpyKTypHupama. 3a cyOjekTe KOoju ce IpHBaTU3yjy METOJOM jaBHOT
TEHJepa, BEPOJOCTOJHUM M KOHAYHUM MOJallMMa cMaTpajy ce IMOoJald O BHCUHH
HNOTpaXMBamka MOBEpPHUOIlA M3 IpUjaBe TMOTpakWBama KoOja j€ CacTaBHM JI€0
MHPOPMAIIMOHOT MEMOpPaHIyMa, a 3a CYOjeKTe KOjU Ce MPHUBATH3yjy METOJOM jaBHE
ayKIllyje U3 IpHjaBe MoTpakuBama Koja je cacTaBHU JIe0 porpama mpuBaTH3alyje.

[IpaBo Hamnare MmoTpakuBama, Ha OCHOBY yuemha CBOT NMOTpakKMBamba y YKYIHUM
NOTpaXHUBamkbUMa KOja Ce HaMHpyjy M3 MpHXoJa O IpojAaje Kamuraia cyOjexTta
NpUBaTH3alllje, UMajy OBEPUOLM KOjU Cy NMPUXBATWIN YCJIOBaH OTIYCT HNOTPaXMBamba,
OJTHOCHO KOjU Cy AY)KHHU Jla OTIyCTe MOTpakMBama NpeMa CyOjeKkTy NpuBaTH3alyje,
cxoquo wiany 20 3akoHa O mpUBAaTH3alWjH, a KOjU Cy HaBeldeHU y JIucTu moBepuiana
KOJU C€ HAaMUPY]y U3 IPUBATHU3AMOHUX MPUXO/IA.

Ocranu MOBEepHONM KOJU HHUCY NPHUjaBWIIM CBOja MOTPaKHMBama y CKJIaAy cCa jaBHUM
MIO3MBOM, OJHOCHO HHCY NPHUXBATUJIHM Ja YCIOBHO ONTYCTE CBOja MOTpa)kHBama, ryoe
MOTYRHOCT Ja ce HaMHpe M3 Cpe/IcTaBa OCTBAPEHHUX O] Mpojaje KamuTaua npenyseha, a
IBUXOBa MOTPaKMBamka ce W Jajbe Boje y Kmurama IIpemyszeha. OBe oGaBesze he ce
U3MHUpPUBATH TIpeMa YrOBOPEHHM YCIIOBHMA, CEM Yy CIllydajy KaJa Kymal KaruTaja
[Ipenyzeha mocturHe cmopa3yMm ca MOBEpPHOIMMa O UW3MEHM HAuyWHA U YCJIOBa
M3MHpHBamka 00aBesa.

Ha ocHOBy moTmucaHor 3amMCHMKAa O YycarjalmieHoM cTamby o0aBe3a OJHOCHO
norpaxuBama, Cybjekar mpuBaTH3alyje he ca CBaKUM TMOBEPHUOIEM KOJU j€ OTITYCTHO
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MOoTpaxrMBakba 3aKJbYYUTHU YTOBOPp O HAMHUPCHY IMOTPAKHMBAKA Yy POKY O 30 JaHa O
JAaHa 3aKJby4CHha yroBopa o HpO,I[ajI/I KarimuTala.

YToBOp 0 HaMHUpEHY MOTPaKUBamka CaJpKH, Kao OUTHE eneMeHTe, cienehe:

- TIOCJIOBHO MME€ W CeAMIITEe Cy0jeKTa mpuBaTH3aIyje;

- TIOCJIOBHO MIM€ M CEIMIITE IOBEPHOIIA;

- mojarak o o0aBe3M W3 3alMUCHUKA, OJHOCHO IIporpama pecTpykTypupama o
yTBph)eHOM MOTpakuBamy;

- TOJAaTak o /ey, OMHOCHO IPOLIEHTY YTOBOPEHE IIeHe KaluTajla KOju Impunaaa
MIOBEPHOILY;

- pauyyH moBepHolla Ha Koju he OWTH M3BpIIEHa ymuiata Hpurnanajyher uznoca
panu HaMupema MOTPAKUBAKA,

- onpenOy Aa he moBepuiall U31aTh T03BOJY 3a OpUCamE XUTIOTEKE Y POKY OJ 5
JaHa OJ JaHa YyIUlaTe cpejcTaBa Ha meroB pauyH (y ciydajy kKama je
MOTPaXXMBaE MOBEPHOIIA 00e30el)eHO XUITOTEKOM).

OTnymTeHo MoTpaXXUBamkEe cMaTpa €€ MU3MHUPEHUM Yy MOTIYHOCTH, aKO je U3MHPEHO Yy
CKJIaJly ca yTOBOPOM O HAMUPEHY MOTPaKUBamba.

Cpencta ocTBapeHa O] NMpojaje Kamurana cyOjekra mpuBatuzanuje Ouhe mopesbeHa
CBHUM IOBEpUOLIMMA KOjHU Cy OTIYCTHJIM NOTPaXXMBamba, HAKOH IITO C€ U3 THX CPEJCTaBa,
cariacHo wiaHy 410 3akoHa 0 MpUBAaTU3ALMjH, U3MUPE TPOLIKOBU MPOJAje Y HOCTYIKY
IpuBaTH3aLje U MoceOHe HAaKHaJe OCTBapeHe 3aKjbydewmheM yrosopa. IloBepuonu koju
Cy OTIYCTHJIM MOTpaXHBamka YYECTBYjy y IOJEIM CpeACTaBa cpasMepHO ydemthy
bUXOBOT OTIYIITEHOT MOTPAXHBaKka y BPEAHOCTH YKYIHHUX OTIYIITEHHX HOTPaXXKUBamba,
a 10 BUCIHE HOMHHAJIHOT U3HOCA OTIYIITEHOT NOTPaXKHBamba.

CpeactBa ox mpoxaje kamutana [Ipemyseha koja mnpeocraHy mocie HaMupema
HOBEpHJIalia KOjU Cy OTITYCTHJIM NOTpaKUBama, yiutahyjy ce Ha yIUIaTHHM padyH Oyjera
Peny6nuke Cpbuje.

2.3. DOJABUP KOHLIEINTA ITPOJAJE U UMIIVIEMEHTAIIUJA
ITPOI'PAMA PECTPYKTYPUPAIbA

[Ipenyseha koja ce Hanmasze y HOCTYNKY PECTPYKTYpHUpama, HaAaKOH clipoBohema mepa
(MHAHCHJCKOI W OpraHU3allUOHOT pPECTPYKTypupama Yy ckiaaxy ca Ilporpamom
pECTPYKTYpHpama, yias3e y 3aBpuIHy ¢a3y npoaaje. Moryhu meroau npojaje cy npojaja
KanuTana (TeHaep WM ayKluja) U Ipojjaja IMOBHHE (TEH/Ep WIIH JIUIUTAIIH]a).

Hakon ycBajama u3meHa 3akoHa o mnpuBatuzauuju, y 2005. rox., kaga je yBeneH
MHCTUTYT OTIyCTa nayra, mpexy3eha y MOCTYNKYy pecTpyKTypupama Cy Yy HapeaHOM
neproy yriiaBHOM HyheHa Ha mpojajy Kpo3 npojajy kanutana. [Ipu Tome je, ¢ 063upom
Jla ce paay O BEJIMKHM CHCTEMHMA KOjU Cy C€ HaJa3WJIM y TIOCTYIKY PEeCTPYKTYpUpama,
OupaH TeHAEp Kao METOJ Mpojaje KanuTaia. MHTeHyja je Omia ga Kymail — CTpaTelku
WHBECTUTOp 00e30eM HacTaBakK IMOCIOBama y3 00aBe3HE WHBECTUIIM]E M 3aJpKaBambe
3amociieHnX (ColWjaiHM mporpam), Kao M Ja KOHTHHYHUTET JeNaTHOCTH Oyre
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onpxan/yHanpehern y ayrom poky. Ilpenyseha cy pemakcupana o0aBe3a mpema
IpXaBHUM ToBepuonnMma 3akbydHo ca 2004. rox., a MHBECTUTOP je MPHXBATao Ja
M3MHpHU 00aBe3e MpemMa KOMEpIjaJTHUM IMOBEPUOIMMA KOje HUCY YIIIJIe Y OTIYCT, Kao U
obaBe3e nmpemMa JApKaBHUM MoBepuorma HakoH 2004.ro.

[Ipumena MHCTHUTYTa OTIyCTa Jyra MMaja je ycmexa Kpo3 MpHBaTH3alMje KOje Cy ce
necwie y 2005.ron. Kacuuje, ¢ 003upoM s1a cy obaBese npenyseha y pecTpyKTypupamy
KOHCTaHTHO yBehaBaHe, HHCTUTYT OTIIYCTa Jyra BUIIE HUj€ JEeT0BA0 TaKO MPHUBIAYHO 3a
MOTEHIMjaJIHE WHBECTUTOpPE, jep cy obOaBese HakoH 2004. roj., Koje cy ocrajajie y
KibUrama Kymnia W uekayne Oynyher BiacHuka, Oujie NPUIMYHO BUCOKe. Y BehuHH
Cily4ajeBa, MHBECTUTOPHU Cy 3aXTEBalid O] Jp)KaBe JOJaTHU OTHUC obaBe3a mpemys3eha
(maxon 2004.rox.) mpema ap>KaBHUM MTOBEPHOIMMA, IIITO Y HE MajoM Opojy cilydajeBa u
jecre yunmeHo noceOHuM omirykama Biazae PC.

VY HEKUM MOCTYMIMMAa PEeCTPYKTYpHpama je JCIMMHYHA Tpojaja UMOBHHE ApymTBa /
TOjeIMHNAX 3aBUCHUX JIpyliTaBa (YrJIaBHOM CIIOpPE/IHE JIeIATHOCTH) KopuitheHa Kao Mepa
MOCTYIIKA PECTPYKTypHUpama, KojoM ce mpemny3ehe pacrepehuBanio CyBUIITHE MMOBHUHE,
KOja HHUje OJ] 3Hauaja 3a HEroBYy OCHOBHY JENAaTHOCT, a TUME Cy ce obOe3behuBana
CPEICTBA 32 M3MHPEHE 00aBe3a IPYIITBA WM Pean3aliijy COIMjaIHOT TIporpama.

C npyre cTpaHe, y CKOPHjUM MOCTYIIMMa PECTPYKTYpHUpama, nMajyhu y BUy 3Ha4ajHO
BeJMKe o0aBe3e cybjekara y MOCTYIIMMAa PECTPYKTypHpama, GUHAHCH]CKY KpHU3Y Koja je
CMamuila NPWINB CTPAHUX HHBECTHIIMja, CBE M3PAXKEHUJU CTAaB MHBECTHTOpA Ja Keje
KynoBuHy mnpeny3eha (meroBe mmoBuHEe) 0e3 Owio KakBux mparehux (QUHAHCHjCKUX
obaBe3a, AreHuyja ce Hajuemrhe onpezesbyje 3a KOHLENT Mpojaje UMOBUHE npeny3eha y
HOCTYIIKY PECTpyKTypupama. [Ipy ToMe ce KOPHCTH MEeTOJ| JMKBHIAILMOHE BPEIHOCTH
(JIB) mpoueHe MMOBHHE, paay YTBphUBama MOYETHE LeHe. Y cllydajy Heycliele npojaje
no 100%JIB, y HapeHOM IOKYyIIajy ce IOYeTHa LieHa cMamyje Ha /5%, a 3aTUM U Ha
51% JIB y ckmagy ca nporenom. OBuM myteM ce 00e30elyjy cpeacTBa 3a M3MupEHE
HoBepuiana, MPBEHCTBEHO XUIOTEKapHUX IOBEpHJAlld, KOJjU UMajy BalMIHE
MHCTpyMeHTe o0Oe30ehera Ha WMOBHHHM KOja C€ MPOJaje, a 3aTUM U CBUX OCTaJUX
noBepwiana. Hemoctarak OBakBOI Ha4yMHA MpoJaje je INTO IOoBepHonH (M3y3eB
XHMIIOTEKAPHUX) HE MOTY OMTH M3MHPEHHU Yy TIOCTYIKY PECTPYKTypHpama, ¢ 003UpoM Ja
HE TIOCTOJU TaKO peryJiucaHa 3aKOHCKa TMporeaypa, Beh Mopajy dYeKaTH HEeroBo
OKOHYame, HAaKOH uera npeaysehe 3aBpiiaBa y MoCTYIKY JIMKBUIAIM]E OJTHOCHO CTEYaja
y 3aBHCHOCTH O]l OJHOCAa BPEIHOCTH HEroBe MMOBHHE U oOaBe3za. OBO MpeicTaBiba
JIyroTpajan Tmporec, mnpaheH He3aJ0BOJLCTBOM IOBEpWialla JAPYIITBA, KOJU Yy
MehyBpeMeHy HeMajy MOTYhHOCT Haruiate, u3y3eB XUIOTeKapHUX MOBepUiala Koju cy y
TIOBOJHHH]EM T10JI0XKA]y YKOJIMKO C€ MIMOBHHA YCIIEIIHO MPOJIa Y TOKY PECTPYKTYpHpamba.

U xpo3 mpopajy UMOBHHE, YKOJIHMKO C€ pajy O LEJOKYITHO] MMOBUHH APYIITBA, UM MaK
MMOBHMHHU KOja j€ Be3aHa 3a OCHOBHY JIEJIATHOCT JIPYIITBa, Moryhe je nmpeaBuaeTn ooaBese
Oynyher xynma na 06e36enu WHBECTUPAmkE y HOBO JIPYIITBO y Koje he yHeTH MMOBHUHY,
na 3amociu (mpeysme) oapehenu Opoj paaHuka ca yrBpheHHM oOaBe3ama IMONITOBAA
COIMjaJIHOT TporpaMa U Ja 00e30e1u TMOCJIOBame y OCHOBHO] JEJNATHOCTH CyOjeKTa
NpUBaTH3aIMje ca OpKaBameM WK yBehameM HIBOA KEJHEHUX MOCIOBHUX MPUXO0/A.
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JlonatHo, MpojajoM WUMOBHMHE y TOCTYNKY TEHJAEpa, WHTCHIMja j€ Ha MPHUBIAYCHY
KBAJIUTETHUX  WHBECTUTOpA, INTO CE€ TMOCTIKE HaMeTameM  oAroBapajyhmx
kBaMpukanmoHnx kpurepujyma. [lonyhaun 030MIbHOCT MOHyHe MOTBPhYyjy TaBameM
TuIUTaMonux rapannyja. C o63upom Ha crienMUIHOCTH pacKuaa yroBopa o Mpojaju
uMoBHHE (HeMOTyhHOCT ayToMaTH3Ma PacKuaa Mo 3aKOHY O NMPUBATH3AIM]jH), O YEMY je
OWJI0 pedn y pa3Mmarpamy HeJocTaTaka 3aKOHCKE PEryjiaTuBe, Tpaxke ce oAromapajyhe
rapasiiyje 3a 100po H3BpIICHE MOCIa, Kojuma Kymiu o0e30el)yjy UCITymhemhe yrOBOPHUX
ob6aBe3a. Ha Taj HauMH ce ymamyje pH3UK HEyclelie NMpHUBaTH3alldje U €BEHTYaJTHUX
packuia yroBopa o mpojaju.

Hauun nponaje je npensuhen [Iporpamom pectpykrypupama apymTea. HakoH ycBajama
ITporpama, npoaaja (mpuBaTU3aIMja) Ce CIIPOBOIU y CKIaly ca KOHIIENITOM yTBph)eHUM y
[Iporpamy pecTpyKTypupama, KOju ce 0Jadupa Ha OCHOBY NMPETXOIHE aHAIN3E JPYIITBA
U aHaym3e TPKUIITa (MOTEHIMjaTHUX HHBECTUTOPA).

2. 4ANHUIINIJAJIHA JABHA ITIOHYJJA

MHore KoMIaHuje ce y CBOM pa3BOjHOM IHKIYCy cycpehy ca moTpedoM NpHKYIUbamba
J0IaTHUX (PUHAHCH]CKMX CpelCTaBa, a phaH oJ MOryhmx HaumHa 3a TpHOaBibarmbe
JonaTHUX cpenacTasa je Mannumjanna jaBaa nonyxa (Initial Public Offering — IPO).

WNuunmjanHoM jaBHOM MOHYJIOM CMaTpa ce MOCTYIaK MyTeM Kora npeay3eha u3 Hexor on
3aTBOPEHUX O0JIMKA IpeJia3e y jaBHa OTBOpPEHA aknuoHapcka ApymTsa. [loctynkom [PO-
a BpIIM Ce KOpIopaTu3alyja Kamurana npeayseha, dnme ce oH u3pakaBa Kpo3 Opoj u
BPEIHOCT aKLyja.

[Ipenackom mpeny3eha y oOIMK KakaB je aKIIMOHAPCKO JPYIITBO JI0JIA3U 0 pa3/iBajama
BJIACHUYKE M yIpaBibauke (yHKIIHjE, IITO je YecTa Mpernpeka BIacHUIUMa npeayseha y
OUTyYMBamy Ha jemaH TakaB Kopak. [Ipemyszeha opranmsoBaHa Kao aKIMOHAapCKa
JIpYIITBa TIOpEJ] HMHTEPHE KOHTPOJIE, HMajy eKCTepHY pEBU3H]Jy, aKIHoHape U
(dbuHAHCH]CKE aHAJIWTHYape KOjU CBAaKOJHEBHO TIpaTe€ M AaHAIM3HMPAJy TOCIOBAHE
JPYIITBA, IITO MOXE OUTH MpenpeKa nocTojehnM BIacHUIIUMA.

[IpenHocT nHMIIMjaTHE jaBHE TIOHYJE Y OJHOCY Ha JIpYre BUAOBE NMPHUKYIUJbakha CPeAcTaBa
je ympaBo To mTO je 3a npemysehe HajmOBOJBHHUJU BUJ (UHAHCHPAHA, 32 PA3IMUKY O]
OaHKapCKUX KpeauTa Ha MpHUMep, Tie TIOCTOjU KaMara Kao ¥ POK 3a KOJH je TO JOJaTHO
(buHaHCUpame BE3aHO.

WNuunujanya jaBHa MoHy/a akiidja ce Hajuyenrhe BPIIM Ha jeJjad of ciefieha 1Ba HaYMHa!
1. TlornucuBame emucuje (underwriting). MuBectunnona 6anka uiax OpoKep KoOju

MOTNHCYje eMHUCH]y 00aBe3yje ce Ha OTKYI aKI{ja O U37aBaolia Mo JOTOBOPEHO]
IIeHH, a OM UX 3aTUM Mpojajia ocTBapyjyhu 3apaay Ha pasiuiy y LIEHH, UJTH Ce,
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I1aK, 06aBeByje Ja he OTKYIIUTU CBC aKque HCIIpOJaTC HHBCCTUTOpHUMA Ha
TPKULITY.

2. N300opom areHTa eMHCHje 4YHjU 3aJaTaKk jecTe IMTO OoJba MPOMOIIUja
ATPAKTUBHOCTH yJlarama y aKilije KOMIIaHHje KOja EMUTY]e aKIlhje MHHUIIN]aTHOM
JaBHOM TOHYZIOM ca IMJbEM IITO 00Jbe Tpojaje, anu 6e3 obaBe3a OTKyma OWIIO
KOjer HeMmpoAaTor Jiejla EeMUTOBAHUX aKIIMja.

Jla Ou mpeny3ehe W3BpIIMIO WHUIMjATHY jaBHY IMOHYIY, MOTpPeOHO je Ja ce JOHOCE
OJUTYKa HW3J]aBaolla O H3JaBamy XapTHja OJf BPEIHOCTH M HHHXOBOM YKJbYYHBamby Ha
TagyHO oapeheHo Oep3aHCKO TPKUINTE OJHOCHO BaHOEP3aHCKO TpXKHIITE. MUHUMAaTHU
OCHOBHH KaITMTaJ 32 3aTBOPEHO aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO HEe Moxke Outh Mamu ox 10.000
EBpa y nuHapckoj MpOTHBBPEIHOCTH, a 32 OTBOPEHA aKIMOHApPCKa JAPYIITBA HE MOXKE
outu mamu o1 25.000EBpa.

Omtyka 0 eMHUCHjH aKlivja caapku cienehe:

1. Ha3uB npymirTBa U CeMIITE EMUTEHTA

2. YkynaH o0uM emucuje 1 0poj akuuja

3. HoMuHanHa BpeTHOCT akiuje

4. Bpcra akuuje

5. Hauun o6jaBsbHBama jaBHOT 1I03MBA 3a YIHC U YIUIATy aKkiuja
6. Bpeme u HaunH muiahama

7.1IpaBa, o6aBe3e 1 MOMEHAT HUXOBOT OCTBapUBambha

8. Hauun ucnare 1uBUAEHAE U CHOLICHA PU3HKA

9. Pok u HaunH noBpahaja yrutaheHux cpeacraBa, 0HOCHO noBpahaj ynora y ctBapumMa u
HpaBUMa.

Komucuja 3a xapTuje 01 BPEIHOCTH JOHOCH peElIeHkhe O OJ00pemy MpOCHeKTa 3a
U3JaBamkbe XapTHja O]l BPEAHOCTH KaJla YTBPAM Ja OH CaJAP)KH CBE IMOJATKE y CKIIATy ca
3aKOHOM Kao W Ja je NPUJIOXKEeHa MpOoIucaHa JOKyMeHTanwja. Pememe o omolOpemy
MPOCIEKTa 33 M3JaBamkbe XapTHja O]l BPEAHOCTH KOMUCH]ja JOHOCU Y poky o 20 maHa of
JlaHa MIpHjeMa YpeIHOT 3aXTeBa 3a IaBambe 0JJ00peHha MPOCTEeKTa.

[To no6ujamy Pemema o0 omo0pemy NpOCIHEKTa 3a W3/aBambe XapTHja OJf BPEIHOCTH
3aMo4um-€ MPOIleC YIKca U yIjiaTe XapTja o BpenHocTH. EMureHT je o6aBes3aH na, 1o
npHjemMy periema 0 0100paBamby eMHucHje 00jaBU JaBHH MO3HB 3a YIUC U YIIJIATy aKkija y
JEeTHOM OJ1 THEBHUX JIMCTOBA OCTYITHUX Ha 11eJ710j TepuTopuju PemyoOuke.

JaBHU TO3UB, MOpe OCTANOT, MOpa CaJIpXKaTH TEKCT MPOCIEKTa WIIH OJIYKY O eMHUCH)H
ca 00aBEeHITEHEM T/Ie M KaKO CE€ TMPOCTIEKT MOXE OeCIUIaTHO NOOWTH, HAPYYUTH WIIH
nperjeaati. JaBHU MO3WB MoOpa cajp)kaTd U (UHAHCHJCKE HM3BEITaje M U3BEITaje O
peBu3Mju (HDMHAHCH]CKUX HW3BEITaja WM O0aBEIITeHE TNe M KaJa ce OBU JIOKYMEHTH
MOT'Y TIperjieJaTH WIn J0OUTH.

VYnuc u ymiara xapTija of] BpeITHOCTH MOYKE C€ BPIIUTH caMO T0/J] yCJIOBUMa U Ha HAUYUH
HaBEe/JECH Yy jaBHOM IIO3MBY 32 HUXOB YINHUC M YyIUIATy, a y CKJaay ca OJ00peHuM
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npocrekToM. M3pmaBamaly ckiama Yropop ca OaHKOM WM OpOKEpPCKO-AMIEPCKUM
JPYLITBOM KOj€ TIOCpeayjy y MOCTYIIKY YIMCca U yIIaTe XapTHja Of BPEIHOCTH.

Emucuja ce cmatpa ycmenom ako cy mnpojare akuuje y Bpeanoctu Behoj ox 50% on
YKyImHOT obOuma emucuje y poky on 90 maHa oj JaHa mpujeMa pelierkha HaJJIeKHOT
opraHa KOjUM j€ W3/laBambe T€ EMHUCH]e 0JI00pEeHO, aKO OJITYKOM O M3/aBamby XapTHja O]l
BPEIHOCTHU HUje Apyrauuje yrBpheHo.

[To ucreky poka 3a ynuc ¥ ymjiaTy xapTHja o]l BpeJHOCTH, H3/1aBaall je AyXaH Ja y POKy
ol ceaaMm naHa noctaBu Komwucuju mokasz o Opojy ymucaHuxX W yrutaheHux xapTHja o
BPEIHOCTH M Jla TIOJHECE 3aXTEeB 3a Jo0Mjame 0A00pema O H3JaBamby XapTuja O]
BpeaHoCcTH, kKoju Kommcuja moHOCH y POKY O TpH JaHA YKOJIMKO Cy YIHC U yIUlaTa
XapTHja O] BPEJIHOCTH H3BPILICHU y CKJIAQy Ca jaBHUM ITO3MBOM 32 YIHUC U YIUIATy U
MPOCIIEKTOM 3a H3/aBamke XapTHja Ol BpeaHocTH. EmMuTeHT je o6aBezaH na o0jaBu
M3BEINTa] O YKYITHOM M3HOCY U Opojy ynmucaHuX U yruiaheHux xapTja o1 BpeAHOCTH. Y
ClIy4ajy HeycIlelie eMHUCHje M3BelITaj 00aBe3HO CaAPKH U TMOJATKE O HAYMHY U POKY
noBpahaja u3BpIIEHUX yIUIaTa.

Ha ocHoBy mpumibeHor Pemiema 0 omoOpemy H3lIaBama XapTuja o BPEJHOCTH (IO
MCTEKy pOKa 3a yIUC W yIUIaTy aKiyja), KOjUM je eMHCHja TPOTrJIalieHa yCIIeloM, BPIIH
ce YIHUC XapTuja o BpeAHOCcTH y LleHTpaiaHM perucrap M yK/bY4YHMBame€ HCTHX Ha
OpraHn3oBaHo TpxkumTe (Oep3aHcko/BaHOEP3aHCKO).

Mauie mopouyHe KOMITaHHj€ YECTO CE€ Y CBOM pa3BOjHOM LUKIyCy cycpehy ca moTpedom
IpPUKYIJbaba HOBHX CPEJCTaBa 3a MOTpede HCTpaKuBama M pa3Boja, OCBajarkba HOBUX
IpoM3BOJa M TPXKUIITA, HMIUPEHE MPOU3BOJIIBE M KYIOBHHY HOBE OIIPEME, M3MHUPEHE
nocrojehe 3amayXeHOCTH, AMBEpPCU(UKOBama IIOCIOBakba KOMIIAHMjE WJIH YaK -
akBu3uiyje. JlogaTH KamuTan Koju je KOMIaHWja MPUKYIHIA IyTeM MHUIMjaJIHE jaBHEe
nonyje nosehasa HeTo BpeHOCT kommnanuje. Ca OBUM JI0JJaTHUM KalMTalIoM, KOMIIaHUja
rpaau 60sby pUHAHCH]CKY MO3ULIH]Y.

Wuunyjanna jaBHa MOHYJA Mpe CBEra MojJpa3yMeBa MPOMEHY J0CAJallihe BIACHUYKE
cTpyktype Kommanuje. Ilocrojehu BrmacHuim 100Mjajy HOBE CYBJIACHHKE, YECTO
Hero3Hare. IbMXOB MOTHB KyIOBHHE NMPOW3JIa3M W3 NpENo3HaBamba KOMIIaHUje, HEHUX
npousBoja (MM yciiyra), HBCHOT TPXKHIITA WIM MMHIIAa Kao NpOo(UTHE ajTepHATHBE.
BbuxoB MoTHB HUje npey3uMame komnanuje Beh ydemhe y mpodury. Yak u 1a je MOTUB
npey3uMame, OHO HHj€ W3BOJJBMBO jep TOCTOjehr BIACHUIIM KOHTPOJUIILY €0
BJIACHUIITBA KOja ce Hy/H HHBECTUTOpUMA.

NHunujanna jaBHAa MOHyJAAa HUjE€ 3aXHBElNa Kao HAYMH 'TpuBaTH3aIje” ApKaBHUX
npenyseha, Beh je oHa mpe cBera NprCcyTHA y IPUBATHOM CeKTOpy. JeauHo je 3a Temekom
y jeTHOM TIepHOJly pa3MarpaHa OBa OIIIH]ja, 1A je YaK ¥ BpIIeH n300p KOHCYJITaHTa KOjJH
Ou mpumnpemao oBaj moctymak. MelhyTum, omycTasio ce o1 TaKBOT IMOCTYIMKAa, U 32 OBO
npenysehe je kacHuje yTBpheH napyradvju HauyuH TMpUBaTHU3AIMje, OJHOCHO MpOjaje
akiuja, o ueMy he 6uTh moceGHO peun y moclIehEeM ey paja.
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WuunyjanyHa jaBHa HoHyga OM ce MOIJIa KOPUCTHTH Kao HAuuH yjacka Ha TPXKUILTE
KaluTala y cily4ajy OHHUX Ap)kaBHHX mnpenyzeha (jaBHux mpexmyseha) kox kojux je
Jp>kaBa 3aMHTEPECOBaHa J1a Ha TyT'M POK 3aJp>Ku BENMHCKO BIACHUILTBO.

2.50JHOC OCTBAPEBA INVBEBA U U3BOPA METOJIA
INPUBATHU3ALINJE

AKO mocmaTpamMo Kao KJbyyHe NuJbeBe npuBartuzanuje y CpOuju cTBapame ycioBa 3a
pa3Boj mpuBpene kpo3 noehame OYNETCKUX MPHUINBA, MAKCUMHU3UPAKHE WHBECTHUIIH]A Y
peaTHu CEKTOp W OJP)KaBamkE COIMjaIHE CTaOWIIHOCTH, 3aKJbydyje Cc€ Ja Cy YIpaBo
n3abpaHu METOM MpuBaTu3anyje (TeHAepcKa U ayKIUjcKa mpojiaja u OecruiaTHa mojena
aKuja 3amocicHMMa/OWMBIIMM 3amociieHMMa W rpahaHuma) OWIM  yCMEpeHH Ha
MOCTH3akE 0/1a0paHNUX ITUIHEBA.

Kon nponaje ce pa3nukyjy TeHaepcka U ayKIMjcKa MpuBaTU3aIlxja, rIe ce METO pojaje
omabupa y 3aBUCHOCTH OJI BEJIMUYMHE W 3Hadaja mpeny3eha, Kao W HHTEpECOBama
MOTEHIIMjaJIHUX MHBeCcTUTOpa. Mehytum, 6e3 063upa Ha omabpanu MeToz, 00a UMajy 3a
b 00e30eheme mpunuBa cpeicraBa y Oyuer, Kpo3 IMOCTH3ame ITO Behe 1ieHe u
KBAJIMTETHHjUX MOHY/Ia Y MAKCHUMAIIHO TPAHCIIAPEHTHOM IOCTYIIKY, allil Y3 HCTOBPEMEHO
O4yBame COLHjaJIHe CTAOMIHOCTH (3arOCiIeHHMa Ce TrapaHTyje COIHjaHH MPOorpam y
onpeheHoM mepuoay — Hajuenihe ToMHy JlaHa M 3aM0CJIeHH U OMBIIU 3aIOCICHH CTUYY
akije Oe3 HakHame) WM o0Oe30cheme ucmymema o0aBe3a mHBecTHpama y CyoOjekar
MpUBaTU3aIIN]C.

Ko Tennmepa ce BHIlle MHCHUCTHpA Ha 0J1a0Mpy KBAJUTETHUX HMHBECTUTOPA, HAMECTAHEM
yTBpHEHUX KBATU(PUKAIMOHUX YCJIOBAa 3a KYIIE, KA0 U KOHTHHYUTETY JCJIIATHOCTH WU
yHanpehemy npousBoame. Moxe ce pehu na ce Kpo3 TEHIEpCcKe MpuBaTHU3alje He
MOCTHXKE caMO (PMHAHCHU)CKU LIWJb, MHOTO je Behu aklleHaT Ha TOME Jla UHBECTUTOp Oy/e
NaXJbUBO 07a0paH, J1a UCTU JONPHHOCH pa3Bojy mpeayseha, MITO Kpo3 WHBECTHUIHjE U
NPUMEHY CaBPEMEHHX HOBHMX TEXHOJIOTHja, TO M KpO3 IMOOOJBIIAKE MOCIOBHUX
nepdopmancu npenyseha u oOyuyaBame pajgHe cHare. TUMe ce MOCTHXKE IHJb Ja TaKBa
npeny3eha koja cy mpomuia Kpo3 IMOCTyHNaK NpUBaTH3allMje OCTBApyjy Hampemak u
npenase Ha JAPYrd BUJA MOJAEpPHOT M yHampeheHor mocioBama. [Ipe cBera je OUTHO
onabpaTu oaroBapajyhe nHBECTHUTOpE 3a mpeay3eha of cTpaTenIkor HHTepeca 3a APKaBy,
Kao U O]l pErHOHAIHOT 3HA4aja, jep Ce TUME OYyBaBa COIMjaIHA CTA0OMIIHOCT U CMamYyje
MPOICHAT HE3AMOCICHOCTH Y CBUM PErHOHUMA.

Kon aykuumjcke mpozmaje, MHoro je Behu ¢okyc Ono Ha Op3uMHU IpuUBaTH3alLMje U
o0e36ehemy (uHaHCHjCKUX cpencTaBa 3a Oyyer. Omgabup Kymama HHje BpIICH, M3Yy3€B
YHETHX OrpaHMYeHa y 3aKOH y CMHUCIY KO He Moxe O6utu kynau. [IpoBepe kBanureTa u
Kananura Kymnama Huje 6usno. To je kacHuje goBeno 10 cutyanyje aa je 10 ronuna HakoH
NoYeTKa NpuBaTH3alyje, 3HadajaH Opoj ayKIMjCKUX YrOBOpa PACKMHYT U Jia Ce JpaBa
cyodaBa ca HOBUM IpoOJeMuMa — IITa Jajbe PaJuTh ca TUM Tpeay3ehuma koja cy caga y
JP’)KaBHOM BJIACHHIITBY (KaruTaj MPpEeHeT Ha ATCHIH]Y 3a IpUBATU3ALN]Y)?
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Hexka npenyseha cy konauno "npuBaTu3oBaHa" Ha TPXKHILITY KaluTalla, /1€ CE PO O
NpoJiaju JPKaBHUX MABMHCKHX Takera (IPUOPUTETHO Ha Oep3u) MPeoCTaInX Yy
NPUBATH30BAaHKUM KOMITaHMjaMa MO PaHHjUM 3aKOHCKUM mnporucuma (Buine ox 800). VY
OBHUM CJIy4ajeBUMa jeMHH IIJb je Ono o0e30eheme hruHaHCcHjCKUX cpeacTaBa, 003UpOM
Ja HHUCY TMOCTOojajie OMJIO KakBe NoJaTHE oOaBe3e 3a Kymia. EnemeHTH colujaiHe
CTaOWIIHOCTH U yHampehema MHBECTHIMja Y TUM CIy4yajeBUMa W HUCY MOTJIHU Ja Oyay
MPUOPUTET, UMajyhil y BUTY Jla C€ paJInjIo O MAalbMHCKUM MaKeTHMa aKIyja.

VY nepuoay 2002-200%01uHe TEHASPCKOM U ayKIMjCKOM MTPUBATHU3AIIM]OM, T€ TIPOIajOM
u3 noprdesa Akrmjckor (orma (TpKUIITe KamWTana), mpoaato je ykymHo 2.337
npenyseha, octBapen je mpuxox oxn 2,7 mwimjapae EYP, yrosopeno je 1,4 munujapae
EVP 3a unBectunuje u 276, 7vunnona EYP 3a conmjanse nporpame.

Y HacTaBKy je JaT mperiie]] pe3ysitaTta MpuBaTu3alyje y 3aBUCHOCTH OJ] METO/1a Tpoaje,
y nepuoay oa 2001-2009roauHe, mpemMa KJbYYHHM IMOCMATPaHUM eJIeMEHTHMa (H3BOP:
Bunren jaBuux ¢unancuja, okrodbap 2010). M3Boau ce 3ak/bydak, Aa MAKO jeé MHOTO
mamu Opoj mpenyseha mpuBaTH30BaH TeHaepckoMm mpoaajom (93) y omHocy Ha Opoj
npenyseha nponatux Ha ayknuju (1.589), Behu mpuxomau cy ocTaBepeHH TEHICPCKOM
npojajoM y oxHocy Ha aykuujcky (1.1 : 0.9y munmjapnama EVP), mo je ciyyaj u ca
yroBopenum nnBectuijama (0.97 : 0.2y mumjapaama EYP).
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Ta6esa 1-3: Peyararu npuBaTu3anuje npeay3eha

M
S | 2002 | 2003 | 2008 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 |I-X2010 | Yynuo
npuBaTUzaumje
Teraepn 11 16 7 11 16 13 14 5 0 93
Epoj .
PO NPOAITIX | v 152 515 185 159 163 183 158 49 25| 1580
npeny3eha
ApidtiTe 48 107 45 147 102 120 105 40 9 723
Hanutana
YKYMHO 211 638 237 317 281 316 277 94 32| 2.40s
Tetsaepm 11719| 13.966| 9.811| 6.780| 12.749| 10370| 7.421| 2304 o| 7s.120
ba] Aykupie 10799 | 42.778| 17.770| 18.019| 17.282| 15871| 5.143| 2438 689 | 130.789
3anocneHunx
P 14.802| 20183 11.227| 34132| 15931| 18770| 14.623| 4377 945 | 134.990
Kanurtana
YKYMHO | 37.320| 76.927| 38.808| 58.931| 45.962| 45.011| 27.187| 9.119| 1.634| 340.899
y MuA. eBpa
Teraeph 200,7| 5947 11,2 96,1 63,1 80,0 51,2 3,8 0,0| 1.100,9
L el e 351 1773 90,5| 1495| 1067 192,4| 1102 34,5 69| 9032
npoaaje
TpAuwTe 83,0 67,8 522 1252 701| 1621 91,7 10,5 64| 6690
KanuTtana
ykynHo | 3188| 839,8| 1539| 3709| 239,9| 4345 2532 48,8 13,3 | 2.6731
Terpgepu 303,2| 2711 66,1 69,5| 117,0 74,8 55,3 15,6 po| 9727
WHBecTHUMje | AyRumje 10,9 48,7 33,5 29,1 35,1 28,7 6,9 9,0 1,4 203,3
T
pHUWTE 5.9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 5,9
KanuTana
VKVAHO | 3201| 3198 99,6 08,6| 1522| 1036 62,2 24,6 14| 11819
Tenaepu 1458| 1283 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 2767
Coupj .
OLAANRN ) o e 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
nporpam
Iooae 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
KanuTana
YKYMHO | 1458| 1283 2,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 00| 2767

Maeop: AreHuwja 3a npueatHzaumjy

74




Il PESYNTATU NPUBATU3ALUWUJE NPEOY3ERA O[
CTPATELUKOIr UHTEPECA Y NMPUBPEOAMA 3EMAJbAY
TPAH3ULUWJHN

1. MIPUBATHU3ALNJA BEJIMKUX JPKABHUX CUCTEMA U JABHUX
INPEAY3ERA

Mel)y ocHOBHMM pazio3uMa TMpUBATH3AIMj€ BEIMKUX JPKaBHUX CHCTEMa M JaBHUX
npenyseha u3aBajajy ce :

* BEJIMKH I'yOUIIM U JyTOBU BEJIMKHUX JIP)KaBHUX CHCTEMa W jaBHUX Tpeny3eha

* cMamMBamke (UHAHCH]CKHUX M3JlaTaka u3 Oynera,

* noBehaBame €KOHOMCKe edukacHOocTH TIpeny3eha uW3IarameM JHUPEKTHO]
TP>KHIIHO] KOHKYPEHIIHjU 0€3 3alITUTE Ip’KaBHE HHTEPBEHIIN]E;

* OCTBapHBame (PMHAHCH]JCKUX MPUXOJa O] poaje nmpeay3eha;

* MOJACTHIIAKE KOHKYPEHIIH]€ U Pa3B0ja HAITMOHAIHE EKOHOMMU]E;

* CMamUBamkhE YTHIAja Ap)KaBHE AaJIMUHHCTpAIje KO JIOHOIIEHa OJIyKa O
MOCJIOBamY M pa3Bojy npenyseha,

* MOJCTHIAE 3alOCICHUX Jia YYeCTBY]Y Y BIacHUIITBY mpenyseha (kao
aKIMOHAPH).

1.1 HICKYCTBA PA3BUJEHUX 3EMAJ/bA EBPOIICKE YHUJE

Meby pasBujenum 3emspama Bemmka bpuranuja je cnpoBena HajAMHAMHUYHHJU TPOLEC
IpUBaTH3alKje KOjU ce MPOLIMPHO Ha Apyre 3eMibe EBporie, a KacHUje U Ha CBE 3eMJbE Y
tpansunuju. Jlo 2000. ronune y Benukoj bpurtanuju cy npuBaTtu3oBaHa cBa jaBHa
npeny3eha u3 obnmacTu eHepreTuke, TeleKOMYHUKanuja u caoOpahaja. OBaj mporuec ce
noueBmm ox 1980.rogune mpommpuo Ha apyre 3emibe EBpome, a KacHUje W Ha CBe
3eMJb€ Yy TpaH3ULMjU. Y JpPYyruM €BpOIICKMM 3eMJbaMa IpHBaTH3alMja ce KpeTaja
YMEPEHUjUM TEMIIOM, Ca Pa3IUYUTHM YTHUIAjeM M KOHTPOJIOM Ip)KaBe Yy I0jeANHUM
obnactuMa jaBHOr cekrtopa. Y @pannyckoj, Uranuju, benaruju, [lanckoj, Xonanauju u
HInanuju y mOpHUBaTH3allOHMM IIpOLIECMMa je 3aJpKaBaHO BENHMHCKO Ap>KaBHO
BJIACHUILITBO, OJHOCHO KopuurheHa je omiuja NpUMEHE IpaBa 3JaTHE akuuje y
NpUBAaTU30BaHUM Mpeny3ehuma, OJHOCHO TpaBa BeTa Yy CTpPaTCIIKUM OJyIyKama
KOMIIaHU]je.

AKO aHanmm3upaMo TpHUBaATH3aLU]y elIeKTpoeHeprerckor cekropa y EY, Bunehemo na je
CBaka €BPOIICKA 3eMJba MPHUMEHHUIIA MOJIEN Y CKIIA/Jy ca CONCTBEHUM CHenH(UIHOCTUMA,
Tako Ja HUje MOCTOjao jeAMHCTBEHU Mojen npuBaTtu3anuje. ¥ Bemnukoj bpuranuju je
NpPUBATH3ALUJU EJIEKTPOCHEPTeTCKOT CEKTOpa MPEeTXOAMO IMOKYIIaj YCIOCTaBJbamka
KOHKYpEHIIMje Tpe NpuUBaTH3alldje W J00ap je MpUMep CIO0KEHOCTH MpPHUBATU3ALU]E Y
oBoM cektopy. HoBoopmupaHna CTpyKTypa eleKTpOCHEPreTCKOT CHCTeMa Pa3IMKOBaja
ce y Enrneckoj, Bency, llIkorckoj u CeepHoj Upckoj. Camo cy Enrnecka u Beic

75



U3BpIIMIIC OJIBajatbe NPOM3BOJHHUX KOMIIAHWja, TPAHCMUCHOHMX KOMIIAHHja U
pPETHOHAHUX AUCTPUOYTUBHUX KOMITaHHUja U U3BPLIMJIE 0/1Bajamke (PyHKIMja CHaOAeBamba
U Majonpojaje 3a kBanmdukoBaHe W ocrtaie notpormraye. IlIkoTcka je 3ampskana aBa
BEPTUKAIHO WHTETPUCAaHAa pEruoHalHa CHUCTeMa, IITO je oHeMmoryhmio mpomop
KOHKYpEHIIHje U J0Bejo 10 ciabux edekara. CepepHa Mpcka je mpumenuia single buyer
model (pancmucnona, auCTpUOYTMBHA M KOMIIAHWja 3a CHaOJeBame), MITO je
pesyarupaino nosehamem edukacHocTr (Tpu myta Beha Hero y Enrneckoj u Bency), anmu
HHCY UMaiu Behy KOpHCHOCT 3a moTpoIaye.

VY pedopmu enekTpoeHEePreTCKOr CUCTEMa pe3ysiTaTh ocTBapeHu y Benukoj bpuranuju
ornenajy ce y cineaehem:

0 cMmameme Opoja U TyXKUHE MPEeKHIa y Harajamy;

0 00Jbe ¥ KBUIMTETHH]E MTOJIMHUPUBAKHE MOTpeda MoTpoIIaya,

O CHIXCHE IICHE eNIeKTPUYHE CHEPIHje;

0 Beha cnmoboga W CcaMOCTANHOCT Yy TIOCJIOBAaWmY CBAaKOT YYECHHKA Yy JIAHILY
(mpou3BoIEHa-MIPEHOC- AUCTPUOYIIH]a);

0 aucTpuOyIHMja eJeKTpuyHe eHepruje (ITOCIIOBH BE3aHH 3a TUCTPUOYTHBHY MPEXKY:
U3rpajilba, eKCIUIoaTaiyja, PEMOHT, OJp)KaBamke M JAPYro) OJBOjeHa je O
cHab/ieBama (MIOCIOBH KYIIONPO/aje SICKTPUYHE SHePruje. KYIOBUHA Y BEIIMKUM
KOJIMYMHAMA, & 3aTUM IPOaja KPajEKUM IMOTPOIIAYNMA).

EpI/ITaHCKO HCKYCTBO Y HpI/IBaTI/IBaLII/IjI/I CJICKTPOCHEPICTCKOI' CCKTOpa IPYKUIIO je
MMPUMCEP OCTAJIUM 3€MJbaMa U U3 IbETa CE MOT'Y I/IBBth/I KOPHUCHH 3aKJbYyYLH:

1. JlpkaBHO BIACHUIITBO je Moryhe 3aMeHUTH IPUBAaTHUM Yy BEPTUKAIHO
MHTETPUCAHUM MOHOIIOJINMA,;
2. VY Enxrneckoj u Bency LeHTpalHO Teslo je MOJAE/bEHO Ha TPU MPOU3BOJIHE

KOMIIaHHj€, M3BPLICHO j€ OJBajakbeé TPAaHCMUCHjEe O]l MPOU3BOAKE, a AUCTPUOYTHBHE
KOMIIaHHj€ Cy NPUBAaTH30BaHE,;
3. DopMUpPaHO je BETUKONPOAAJHO TPHKHILTE.

[IpuBaTH3anmja eneKTPOSHEPTETCKOT CEKTOpa Y MOTIIYHOCTH je u3BpiIeHa u y Hemaukoj,
JIOK je y apyruMm 3emibama (kao Ha mpumep y Ayctpuju u Illmanuju) apikaBa ocrana
BehuHCKM BracHUK npeay3eha u3 oBe obmacTu.

Cymporan je npumep PpaHirycke, Koja je HAIMOHATU30Bajla CEKTOP €JIEKTPOCHEPreTHKE
y3 OYyBame NPHHIMIA HE3aBUCHOCTH EJEKTPOCHEepreTcKor cucrema. PpaHiycka, 3a
pa3nuKy ox octanux 3emaiba EY, Huje nomyctwia CpoJHUM KOMITaHHjaMa MPUCTYI
€JIEKTPOCHEPTeTCKOM TPXKUINTY, a jJaBHE YCTAaHOBE CY MOpaje OCHI'YpaTH CBHM
rpahaHuMa jeHaK IPUCTYI yclyrama.

VY cekxtopy npomer U nuctpubyimja HadTe U raca NPUMEHEH j€ CIIMYaH MOJeN Kao KOJ
enektpuuHe eHepruje. IIpeTxomHo je oaBojeHa OUCTpUOyIMja y3 TIPEHOC V3
oMoryhaBame JTHOEpaIM30BaHOr yiaacka HOBUX (moMahuX WIIM CTpaHUX) KOMITaHHja, Kao
¥ TOTIYHAa WM JeJIMMHUYHA TpUBAaTH3aI[Mja HOBOCTBOPEHUX KOMIIaHHja KOje Cy Y
Jp>KaBHOM BIIACHUIIITBY.
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EBponcka YHuja ce, npeko EBponcke Komucuje, 3anaxe 3a aeperysamnujy €HepreTckor
TPXKHIITA, YKUAAKHE MOHOIOJAa KOjU HEraTWBHO YTHYy Ha TIOTpoIIade, JOK je
BJIIACHUINTBO HaJ] KOMIaHujama (a caMHM THM M TpPHBATH3allMja) O CEKyHIapHOT
3Hauaja.

TenexoMyHUKaIMje cy A0 A€BEICCETHX MMalie MOHOIIOJICKH T0JI0Kaj HA OCHOBY MpEXKHE
uH(}pacTpyKkType Kao NPUPOJHOI MOHOIOJIA W JOMHUHAHTHOT ydyemrha Jp)kaBe Y
ynpasibaky. KOHIIENT HACTyNa Ha TPXKUIITY j€ MOAPa3yMeBao MpyKame yCIyra Mo UCToj
[ICHU 33 CBE KOPHCHHUKE U y CBAKOM JIeTy 3eMJbe 0e3 003upa Ha pas3siuKe y TPOUIKOBHMA.
Bpeme je moHeno IMHaMHUYHE TEXHOJIOIIKE MPOMEHE, TEJIEKOMYHHKAIHje Cy TOcTaje
CEKTOp Yy KOjeM je CTOoTa pacTa TPaKike BHCOKA, a MoTpeda 3a MHBECTHUIIMjaMa U HOBOM
TEXHOJIOTHJOM KOHCTAaHTHA. YBOhEHEM HOBHX TEJICKOMYHHKAIMOHUX TEXHOJIOTH]ja
JIO0JIa3H JI0 JeTHOCTaBHU]Er U €KOHOMUYHHU]ET KOMYHUIIMpamka U IIHPEHha TPIKUIITA, KOje
JOIII YBEK HE MOKa3yje 3HaKe caTypalyje.

JlaHac je mpucyTaH TPEeH]| IIUpema TEIEKOMYHUKAIMOHE MPEXe Ha TEPUTOpPUjE IPYTUX
3eMajba WJIM CBOjUX KOHKypeHaTa. Ha Taj HauMH HacTajy BeJIUKEe Ipyne YyApPYKEHHX
Ha/{HAlIMOHAJHUX TEJIEKOMa ca KOHIEHTPUCAHUM, (PMHAHCH]CKUM KaIllUTaloM, KOjeé MOTY
KYIOBaTU HallMOHAJIHE OllepaTepe Ipyrux 3eMasba.

Komucuja EBporicke YHuje ce 3anaxe 3a Jeperyiaiujy cucremMa TeleKOMyHHKaluja y
by NOOOJBIIaka U NoBehamka HUBOA ycIyra Koje HyJe npeay3ehnma u noTpouadymuma.
VYrosopom o EY npensulheno je ykuname NpaBHUX MOHOIOJA U KOHTPOJIa MOHOIOJICKOT
[IOHAIllIakha, MPUCTYN CBUM OOyxBaheHHM HAlMOHATHUM TPXKHUIITHMA M YKHJAHbE CBUX
OrpaHNYEHA y MOIJIEAY CTPAaHUX yiarama. [[poMeHa HHCTUTYLIMOHATIHOT U PEryJIaTOPHOT
OKBMpa JIOBeJa je J0 NOTHyHe WIM JeJIMMHYHE [puBaTH3alldje  jaBHUX
TEJICKOMYHHMKALIMOHUX OIlepaTepa, a peryjaropHa Tena onapelyjy ycioBe 3a mpucTyn
TEJIEKOMYHUKALIMOHOM TPXKHIUTY U UCIIUTY]Y U peeQUHUIITY MEXaHU3ME LIeHa.

[IpuBaTu3anmja y obiactu TelekoMyHukanuja y Benmkoj Bputanuju je octBapena
IIOCTETIEHO, a 3arouesna je popMupameM Jyoroia YUMe je 0Baj CEKTOp OTBOPEH 3a yJlazak
HOBUX TP)KUIITHUX yYECHUKA KOJU Cy TPaJMIN CONICTBEHY HHPPACTPYKTYpy. Tek kacHuje
he OuTH u3BpIIEHA MOTMYHA JIMOEpal3alyja TPKUIITA W MOCTENEHa Mpojiaja Ip>KaHoT
ylnena y kommnanujama. [loTmyHy mpuBaTH3alMjy TEIEKOMYHHKAIIMOHUX KOMIIaHHja CY,
nopen Benuke bpuranuje, cnposene Jlancka, [lInanuja, Utamja u Mahapcka, nok je y
JpYTUM 3eMJbaMa JprKaBa 3aapkajia BENMHCKU MM MAabMHCKY TIAKeT aKIyja.

VYV HacraBKy je JaT HpUMep BIACHHUIITBA M IPHUBATHU3ALMjE€ TEJIEKOMYHUKALMOHUX
oreparopa y 3emsbama EBpore.
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Ta6enqa 2-1. BaacHMIITBO W NpPHBATH3AIHMja jaBHUX TeJeKOMYHHKAIIMOHHUX
oneparepa

Ip#&aBHo BJIACHHIITEG, V %6 Toaunra

3enma JT0 1992, 1998. NpPHEATHSALH]e
Yemra Penvoanka SPT Telecom 100 51 -
Hemauxra Deutsche Telekom AG 100 61 1996.
danmcra Tele Denmark 29 0 1992,
@paHDycKa France Telecom 100 2 1997.
I'puaka OTE 100 65 -
Malapcka MATAV 100 6.5 1993,
Hraamja Telecom Italia =30 5 1998.
MMuansmnja Telefonica 35 0 1997.
Beanka Bpatammja British Telecom 22 0 1984.

H3zeop: O. Boyland, G. Nicoletti: Regulation, Market Structure and Performacne in Telecommunication.
Economies Department Working Papers: No. 237, OECD. 2000.. p.30

Kenesznuna je ynyrap 3emasba EY Owmna opraHu3oBaHa Kao HAI[MOHATHU MOHOTIOJN,
HE/IOBOJAHO HB3JIOKEH KOHKYPEHLMjU © 0e3 pPa3BOJHUX IMOJCTHUIIAja, a BEJIHKE
MHTEPBEHIM]je OJ] CTpaHE ApKaBe M OrPOMAH TEPET AyroBa CMAamHBAIM Cy HHEHY
KOHKYPEHTHOCT U €()UKACHOCT.

Ha nuBoy EVY nonerta je aupexTuBa Koja je caaprxaia YeTUPH OCHOBHE Mepe 3a IPOMEHY
TaKBOT CTamba:

(1) He3aBHCHOCT yIpaBHUX OpraHa JKeJIE3HHIIE O] CTPAHE JAPIKaBa;

(2) pasmBajame ympaBibarkba HHPPACTPYKTYPOM OJf HpYyXKama TPAHCIOPTHHX YyCIyra
(Moke ce 00aBHUTH pa3/BajarbeM pPAYyHOBOJCTBA, CTBApAmbeM IMOCEOHHMX OJC/bEHba Y
OKBHUPY MaTW4YHE KOMMaHHWje Win (HOopMHUpameM MOCEOHMX KOMIIaHHja KOje MOTy OWUTH
NPUBATH30BaHE);

(3) nobGossIname GUHAHCH]CKOT TOJI0XKaja JKEIC3HHUIIE;

(4) ocurypame mnpucryna HHOPACTPYKTYpPH IKEICIHHMUKHUX OpraHu3andja y IHbY
npyxama Mel)yHapoHUX yciyra.

Bpurtancka »xele3HuIa je YCIEeIHO PECTPYKTYPHPaHa M CYIITHHCKU TpaHC(hOpMHCaHA Y
nepuony 1994-1997.romaune. JKenezHuuka HHAyCTpHja je OWia MOJ JTOMHHAIWjOM
BEPTUKAIHO MHTErPUCAHE KOMIaHUje y npxkaBHoM BiacHuintBy British Rail,a og 1997.
AKTHBHOCTH KOMIIaHHU]e Cy NMPEHETE Ha MPUBATHU CEKTOP. Y OBOM IPOIIECY, JKEIIC3HUUKA
UH]IyCTPHja je PECTPYKTYpHpaHa Ha BHUIIE OJ CTO KOMIIAHHja, HAKOH 4era je OCTBapeH
yOp3aHu pacT.

Kpajem 2001. romune ¢opmupana je xommnanuja Railtrack, a romuny nana xacwje u
Network Rail.ITaxxma je ycMepeHa Ha TJIaBHE MHBECTHLMOHE IIPOjEKTe 3a OAPKaBAKE U
pa3Boj Mpexe U BmeHo (uHaHcupamwe y Oyayhnoctu. KBamurer yciyra je 3HauajHO
noehaH, a mpaBo Ja NpeBo3e IMyTHHKE MO (PpaHIIM3HOM MPHHLOUIY A0OmiIo je 25
NPUBAaTHUX BO3HHUX OIEpaTopa, KOjU H3HAjMJbYjy BO3HM MHapK M Miahajy KoMIaHWjU
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RailtrackuagoxHane 3a mpucTyn npyrama d BOSHHUM CTaHHIaMa. [I[peBO3HOIH TepeTa Cy
MO/C/bCHH Ha IIECT KOMIIAHHWja, a KAaCHHje j€ W3BpIICHAa KOHCOJNWIAllMja Ha JBE
KoMmnanuje koje cy npogare 1995.u 1997.roaune, ykibydyjyhu o]l MoveTka MPUHIIKIT
OTBOPEHOT TpHUCTyna KoHKypeHiuje. CBe ocrtane akruBHocTu British Rail cy mponare
IpUBATHUM KOMIIAHMjaMa WJIM MEHAUEPCKHUM TUMOBMMa. KoHauHu pe3synrat
npuBatuzandje je (y3 edukacHy perynianujy), 3HadajHo moehame output-axkoju je
3aMEHHO AYTOTOJMIIKBU TPEH ONajama, Ka0 U CMAambCHhEe TPOIIKOBA YCIE CMamCha
cyOBeHIMja U (PUKCHUX TPOIIIKOBA MPUCTYTIA.

EBporicka YHuja je moJMTHKY BaszaymHOr caobOpahaja pa3Bujaia Iyru HU3 TOJMHA.
JIubepanu3zanyja TPXKUIITA C€ OJIBHjaJia MOCTENEHO y3 PUTOPO3HE MEPE OCHUTypama H
ycarjaiiaBamba Kako OM Ce yjeJHAuyId YCJIOBH TOCIOBama (ycarjiaiiaBambe cUcTeMa
OTBOPEHOT TPIKHUIITA, CIIO00IHOT TPUCTyIa 1 00e30ehema). Pesynrat nubepanuszanmje u
CTpore peryjaije je BeIUKOo MoBehamke KOHKYpEHIMje Ha CBUM IOJbMMa M BEJUKa
KOHKYpeHTCKa 60p06a n3mel)y kommnaHuja Koje mpykajy TpaJullMOHAIHE YCIIyTre MpeBo3a
MyTHUKA W po0e, TojaBa HOBUX KOMITaHHja ca JAPYraydjuM BHJIOBMMA IMPEBO3a MyTHUKA
(ump. low costkommanuje), kao u Beha koHkypeHiuja mel)y aepoapomuma u nparehum
ciyx0ama, IITO je YCIOBWIIO 3HaYajHO CHUKEHE 1IeHA Y3 KOHCTAHTHH TOPacT KBAJIUTETa
ycayra. Jaka KOHKYpEHIMja je yTUIlaja Ha HekaJa Hajehe kommanuje, 1a ce paJuKalHO
PECTPYKTYpHpPAjy U MPOMEHE CTpATeTHjy mocioBama. BehnHa HanmuoHaIHUX KOMITaHUja
je TpuBaTHM30BaHa, a JApXaBa j€ Yy MHOTHM CIIy4ajeBHUMa 3ajJpkaia BENMHCKH WU
MabHHCKH MaKeT akiuja (4ecTo ca MpaBoM T3B. 3JIaTHE aAKIIH]eE).

[Ipernen mpuBaTu3alMja jaBHUX KOMIIAaHHWja y 3araJHOEBPOINCKUM 3emibama oj 1985-
1995roauHe nar je y HacCTaBKy.
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TaGena 2-2: IIpersen jaBHMX KOMIAaHHja W NpUBaTH3alHje y 3aNaJHOEBPONCKUM
3eMJbaMa

Ko T Bnamo yaemhe Ko;::;}e - Vaeo gpxaBe y
. . OpAaee Ipe . BIACHHIITEY OOCIE
(maycrprja) TRERREREIE mpHBaTH2amHje (v %) m(;”f,zj)n npaeaTHzangje (y %)
TenexoMmyHAKaADA]jE
Bearnja Belgacom 12/1995 100 499 50,1
Jancka Tele Danmark 4/1994 100 483 b 8 4
@panmycka France Telecom 1997 100 do 49 Mame on 51
Tpura OTE 3/1996 100 8 92
Hpcra Telekotn Eirean 7/1996 100 20 80
Hrannja Stet 1997 64 64 0
Henauka Deutsche Telekom 11/1996 100 26 T4
Hopeemka Koninklijke PTT 6/1994. 10/1995 100: 70 30: 25 70
Tlopryran  Portugal Telecom 6/1995. 6/1996 100: 73 T 7351
Crnarnja Telefonica 10/1995 32 2 20
Nleepcka Telia - 100 100
E;mﬁ British Telecom o AL 100 498; 23 0% 2635 11
EnexTpHu49Ha eHepIrHmja
British enerpv 7/1996 100 100 0
National Grid. co 12/1990 100 100 0
National Power 3/1991. 3/1995 100 60; 37.8 22
E;?m“:ﬁm Northem Ireland Gen Co.  4-6/1992 100 100 0
Power Gen 3/1991. 3/1995 60: 40 100: 40 0
RECs 11-12/1990 100 100 0
Scottish Elecrticity Co.  6/1991 100 100 0
Verbund 12/1988 100 49 51
Ao EVN U/1989 100 49 51
VKW 11/1988 100 49 51
BEWAG 5/1990 100 49 51
Hemaara VEBA 1983-1985 48: 256 0
Nmanm)a ENDESA 5/1989. 5/1994 100: 75.5 24.5: .9 66.5
HadTaa HEEHIOYCTPHjA
Aycrprja  OMV ;‘l;gf /1989, 100 85 72 15- 13- 20 52
Bexrnja Distrigaz 5/1994. 6/1996 66.7: 16.7 50; 16.7 0
PDuHCHA Neste Oy 10/1995 96.9 148 821
. EIF Aduitaie i,’fggj 3/1992. 66.8: 535 513 11: 2.5: 513 0
AHITYCKA i
PR Towt ;?{;ggl' Bioat: 38: 316: 59 64 257 49 1
Hrammja ENI 11/1995 100 15 85
Tlopryran Petrogal 4/1992_7/1995 100: 73 25; 20 a5
5/1989. 5/1992.
Tt Repsol yioo1. aggs. PALORE AL 26 B ISE 44
/1996 40: 21 19; 19; 11
Hleegcka  OK. Petroleum 3/1994 24 24 0
Bntish Gas 12/1986. 7/1990 100:3.2 96.8: 3.2 0
Bemmxka  British Petroleum 13 gg;- 33519 316 19 0
bprmammia g0 11/1982. 8/1985 100: 49 51; 49 0
Entreprise Oil 6/1984 100 100 0
ApHOHCKA HHIYCTPHjA
3 Austrian Airlines 5/1988. 5/1990 99.1: 75 24.1: 23.1 519
Aycrpaja , .
Vienna Amrport 6/1992. 6/1995 100: 73 27; 209 52,1
Hancka Copenhagen Airports 3/1994 100 25 5
PuHCKa Fmair 1/1995 713 10.8 60.7
Henauxa Lufthansa 9/1994 51,42 16,02 354
T Briti.sh Amvavs . 1/1987 100 99.6 0.4
Rpaani ﬁ:;tt:;iry Adrports /907 100 97 3

Hzeop: New State. New Millenium, New Public Management, University of Ljubljana, 1999.
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Vaeo

Bracuuaxo yaemhe Vaeo opxase y

Konmmanma TTogerax 3 KOMIaHHje ¥
: . Ap&xage Ipe i BJIACHHINTEY [OCIE
(maycrprja) BRERATRIARE mpHBaTHzamH]e (¥ %o) np(j?ﬂ%n npaeaTHzanHje (v %)
TenexkoMyHAKANH]jE
Bearnja Belgacom 12/1995 100 499 50,1
Hancka Tele Danmark 4/1994 100 483 o 8
@panmmycka France Telecom 1997 100 do 49 Mame of J1
Tpuxa OTE 3/1996 100 8 92
Hpcra Telekotn Ewrean 7/1996 100 20 80
Hramnja Stet 1997 64 64 0
Heuamxa Deutsche Telekom 11/1996 100 26 74
Hopepemka Konmldyke PTT 6/1994, 10/1995 100: 70 30; 25 70
Tlopryran  Portugal Telecom 6/1995, 6/1996 100: 73 23 T35
Cnarnja Telefonica 10/1995 32 12 20
Hleepcxa Teha - 100 0 100
E;mﬁ British Telecom l?ll;z? A28 100: 498: 23 02 26'839: 11
EnexTpHYHA eHepruja

British enerpv 7/1996 100 100 0

National Grid. co 12/1990 100 100 0

National Power 3/1991. 3/1995 100 60; 37.8 22
E;:'Iﬂ:::ﬂja Northem Ireland Gen Co.  4-6/1992 100 100 0

Power Gen 3/1991, 3/1995 60: 40 100; 40 0

RECs 11-12/1990 100 100 0

Scottish Elecrticity Co.  6/1991 100 100 0

Verbund 12/1988 100 49 51
—_— EVN U/1989 100 49 ‘_f 1

VKW 11/1988 100 49 51

BEWAG 5/1990 100 49 51
Hemauka VEBA 1983-1985 48; 23.6 0
Nmanma ENDESA 5/1989. 5/1994 100: 75.3 24.5: 9 665

HadTraa mERIOyCTpHja
Aycrpria  OMV ;}l’;gi?- 6/1989. 100: 85: 72 15: 13: 20 52
Benrnja Distrigaz 5/1994. 6/1996 66.7: 16.7 50; 16.7 0
PuHCKa Neste Oy 10/1995 96.9 14.8 821
. EIf Aquitaine i,’fggj 3/1992, 66.8: 53.5: 513 11: 2.5: 513 0
St 10/1991, 6/1992.

Total /1996 ; 38: 316: 5.9 6.4: 25.7: 49 1
Hrammja ENI 11/1995 100 15 85
ITopryrax  Petrogal 4/1992, 7/1995 100; 75 25; 20 55

5/1989, 35/1992,
Ilmamsja  Rep sol 41993 41995 6% 60‘4305_4’;‘; 26’159:_ 61: 91_37131: 10
2/1996 B T TR

Ileegcka  OK. Petroleum 3/1994 24 24 0

British Gas 12/1986, 7/1990 100:3.2 96.8: 32 0
Bemmxa  British Petroleum ey 33.5:1.9 316 1.9 0
bprmammia g0 11/1982. 8/1985 100: 49 51: 49 0

Entreprise Oil 6/1984 100 100 0

AEBHOHCKA HHIYVCTIpPHja
4 Austrian Airlines 5/1988. 5/1990 99.1: 75 24.1; 231 1

AycTprja . i ) 3

Vienna Airport 6/1992, 6/1995 100: 73 27; 209 52,1
Hancka Copenhagen Airports  3/1994 100 25 3
Duncka Finair 1/1993 715 10.8 60.7
Hemauka Lufthansa 9/1994 5142 16.02 354
B Br?tish Amvavs 1/1987 100 99 6 04
BpHTaHH/a ﬁ;“‘l‘f;iw Adrports /4907 100 97 3

Hzsop: New State. New Millenium, New Public Management. University of Ljubljana, 1999.
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1.2 HICKYCTBA 3EMAJBA Y TPAH3UIIUIHN

3a 3emJbe y TpaH3UIMjU cama MpHUBaTH3alMja MpPEACTaBJba Mpelia3 U3 HETPKUIIHOT Y
TPXKHUIITHA CHUCTEM, IITO MOJpa3ymMeBa M IMpeia3 M3 jeAHOT Yy JPYT'HM EKOHOMCKH H
MOJINTUYKUA CUCTEM. 3HavajaH J1e0 peOpPMCKHUX Mporeca OAHOCH ce Ha pedopMy jaBHOT
CEKTOpa M CBE 3eMJbE y TPAH3MIMjH Cy Yy Behoj WM Mam0] MEpU U3BPIIUIIE HETOBY
pedopmy. VY mpouecy pedhopmucama NMpUBpENe W JaBHOT CEKTOpa Ka0 HEHOT BAKHOT
Jena, 3eMJbe Y TPaH3UIHjH Cy TOKas3alie PasIMYUT CTENEeH YCHEITHOCTH, 3aBHCHO OJ
3aTEUEHHX YCIIOBA, MPUMEHEHIX MOjIeJa MPUBATH3alMje U CIPEMHOCTH 3a CIpoBoheme
TeMeJbHUX IPOMEHa.

OBaj mporiec je 3axBaTHO OUWBIIE CONMjATUCTUYKE 3eMJbe, moueBin oa 1989. ronune,
HAKOH CJIOMa TaJallliber MOJUTUYKOT U €KOHOMCKOT CHCTeMa KOjH je OMO yTeMeJbeH Ha
JP>KaBHOJ- JPYIITBEHO] CBOJUHU KAao jeJMHOM BJIACHUYKOM 00JiMKy. OBe TpOMEHEe ce
nedUHUITY KOMITJIEKCHUM TI0OJMOM TPaH3UIM]a, YHjU jeJaH CETMEHT IPe/ICTaBsbha MpoIliec
MpUBaTHU3aIIN]C.

Moke ce TpUMETHTH J1a je y 3eMJbaMma Yy TPaH3WIWjU MPUMEHEHO HEKOJIMKO MOJela
npUBaTU3aIIMje:

1) mpoxaja wnm TpXKUINHA TpUBATHU3anUja — jeauHo je Mabhapcka ycmemHo crpoBelna
puBaTH3aLUjy 1myTeM oBor mozena. ¥ Iloseckoj je oBaj Mojen 6MO AOMYHEH NPUMEHOM
MacoBHe npuBaTH3anyje (YK/bYInBambeM 3al0CICHHX);

2) Baydepcka NpUBaTH3alMja — Hajupe npuMmemena y Yemkoj, CroBaukoj, Pycujy,
ITosbckoj,  JlutBammju, Jleronuju, Cnosenuju, Jepmenuju u  Kazaxcrany.
llenTpanm3oBana Baydepcka IpuBaTH3alMja (MCTOBPEMEHO 3a BHIIe mpeny3eha)
Hajuzpaxenuja je y CrnoBeHHjH, a JeneHTpain3oBaHa (3a cBako npexaysehe moceOHO) y
Pycujy;

3) axkuMoHaApCTBO 3amocieHuX (MHcajaepcka npuBaTHianuja) — CroBenuja, [losbcka,
Xparcka, Cpouja, Makenonwuja, Pycuja;

4) pectutynmja (qeHalMoHanM3anmja) — Haj3acTymbennja y Ecronuju, nok cy y Yemikoj,
[Tosbckoj, CnoBenuju, XpBaTckoj 1 MakenoHUjU 3a0€eKeHH CIabUju pe3yITaTH.

VYV HacTaBKy je M3JI0KEH Mperyiel KOpuiheHUX TUIOBA MpUBATH3AIMjEe, Y CKJIaay ca
EBRD xnacudukaiujoMm npuMapHUX U CEKYHJIApHUX TUIIOBA MPUBATU3AIM]E Y 3eMibamMa
y TpaH3UIIH]jH.
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Ta6ena 2-3: TunoBu npuBaTu3anyje y 3eM/bamMa y TPAH3MLUjH

IIPUBPEJIE Y TPAH3UIIUIN TUTIOBU ITPUBATU3ALINJE ITIPUBPEJIA
Y TPAH3ULIUIN
IIpumapHu CekyHaapHu

Anbanuja 3a10CJIeHN Bayuepu
AzepOejuan Bay4yepu npojaja
benopycuja 3aM0CJICHA Bay4epu
MaxkenoHnja 3aI0CICHU mpojaja
bocHa n XepreroBuna Bay4epu npojaja
byrapcka npojaja Bay4epu
pua I'opa Bayuyepu mpojaja
Yemka Bay4epu npojaja
Ecronuja mpojaja Bay4YepH
I'py3uja Baydyepu mpojaja
XpBaTcka 3aM0CJICHA Bay4epu
Jepmenuja Bay4epu 3aM0CIICHU
KazaxcTan npojaja Bay4yepHu
Kuprucran Bay4epu 3aIM0CIICHN
Jletonuja mpojaja Bay4YepH
JlutBaHUja Bayuyepu mpojaja
Mabapcka mpojaja 3aMoCICHH
Mosnasuja Bay4yepu npojaja
Ilosbcka npojaja 3aMOCICHU
Pymynuja 3aIOCICHU npojaja
Pycuja Bay4yepu npojaja
CrnoBauka npojaja Bay4yepHu
CrnoBeHmja 3aM0CJICHA Bay4epu
Cpbuja ayKIje npojaja
TayukucTan mpojaja Bay4yepHu
TypxkmeHncran 3aM0CJICHA npojaja
Ykpajuna Bayuyepu 3aM0CICHU

Hssop: EBRD (2004)

Baxno je uctahu nma ce y ciydajy npuBaTH3alMje BEJIMKUX jaBHUX Ipeayseha u
cybjekara y UHQPACTPYKTypHUM JE€JaTHOCTHMMA Kao HajIpUXBAaT/bUBUJU MOJEIN
npuBaTH3alldje I0Ka3ao M300p CTpaTeIIKOr MapTHepa, Ipe WM HaKOH Ipoleca
pecTpyKTypupama npeayseha.

3eMJbe y TpaH3MLMjU Cy HajBUIIE OJMaKJe y NpUBAaTU3aLUjU ApKaBHUX Mpeayseha u3
cekTopa HadTe M raca. Jlomsio je A0 cTBapama MYJITHHAI[MOHAJIHMX KOMIIaHHja ca
pasnmuuuTHUM ydeimheM Jp)KaBHOI BJIACHUILTBA, Ipe CBera 3axBasbyjyhu ycHeIIHOM
npouecy pectpykrypupama. Hajsehe nadTHe xommanuje y Llentpannoj Espomy,
HocMaTpaHo No Opojy 3amociIeHuX, KamanureTuMma padguHepuja U Opojy cepBuca cCy:
Rafineria Gdanska PKN Orlenus [Mosecke (yuenthe npxase 85%u 28% pecnieKTHBHO),
Slovnaft Cnoauka (10%), OMV Ayctpuja (35%), MOL Mabhapcka (25%) u INA
XpBatcka (75%). [lomenyre kommanuje Texe MehycoOHOM IOBE3UBamy y IHIbY
noBehama KOHKYPEHTHOCTH y OJTHOCY Ha BEJIMKE 3alafHe U PyCcKe KOMIIaHHj]e.
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Y eHepreTckoM CEeKTOpy 3eMJb€ Yy TPAH3UIUjU Cy OCTBAPWIIC PA3IUYUT CTEIEH
VCIICUTHOCTH y YKJbYUYHBAaWKY Y TpPXKUIIHE YCIOBe mpuBpehuBama u CrIpoBohemy
pedopMckux mpoiieca. 3eMibe Y TpaH3UIMJU Cy ce Y BehuHM ciydajeBa ONMpocTHiie Of
HOTIYHOT MM BeNHMHCKOT AP>KaBHOT BJIACHHUIITBA WM JOMHHAHTHE Jp)KaBHE KOHTPOJIE y
€HEPreTCKOM CEeKTOpY.

dopMupana Cy He3aBHCHA pEryjaTopHa Tella WIM areHiuje 3a EHEePreTCKH CEKTOp
OJIHOCHO MYJTHCEKTOPCKE areHiMje uYWja j€ MHCHja peryjucame eHEpreTuke,
TEJIEKOMYHHKAIIMja, TIOMITAaHCKe AETaTHOCTH U Ap. Y okBupy EHeprercke perymaropHe
arenmmje (ERRA) mocnyjy perymnaropsa teia Behune 3emMaba y TpaH3unuju — Ectonuja,
Jletonuja, JlutBanuja, Mahapcka, Yemka, CnoBauka, [losecka, Pycuja, Byrapcka,
Pymynwuja, XpBarcka u Anbanuja.

EBporicka VYHHja je mocTaBuia MPUBATU3ANM]Y EJIEKTPOSHEPTeTCKOr CEeKTopa Kao
HEOIXO0/IaH YCIIOB 32 WIAHCTBO CBUM 3eMJbaMa Yy TPaH3UIIU]jH.

Y Mabhapckoj je mpuBaTH3aIpja eIeKTpoeHepreTckor cucrema noueina 1991.roaune u
U3BpIICHA je XapMOHM3allMja €HEePTreTCKe MOJUTHKE ca aupektuBama EY. Hanmonamna
CJIEKTPOCHEPreTCKa KOMITaHHja MPETBOPEHA je Yy XOIAMHT Kopropanujy (MVM) ca mect
PETMOHATHUX JUCTPUOYTHMBHUX KOMIIAHHMja KOje Cy MpoJaTe Kao M CBa MPOU3BOJHA
MMOBHHA U3Y3€B HyKJ€apHEe €Hepruje U TPAHCMHUCUOHE Mpexe. Y YelIKoj TeK MpeacToju
NPUBATU3AlIMja IECT PETHOHATHUX TUCTPUOYTEpa E€IEKTPUYHE CHEPTuje U HallMOHATHE
komnannje CEZ xoja xonTponmme 65% dYemkor eHepreTCKOr TpXKHILITAa M YIpaBiba
HykJleapHuM neHTpaigama. Y Ilosbckoj je mo cama mpuBatuzoBaHo 20% mpou3BOAHUX
KarauTeTa u OTBOpeHO 47%TpKuITa eIeKTPUIHe eHeprI/Ije.38

VY Pycuju je no 2004. rogune ap:kaBa mMaja KOHTPOJIy Hajl CHCTEMOM 3a IPEHOC
enexktpuune eHepruje, /0% muctpuOyTHBHOT cuctemMa U 2/3 yKylHE TPOHU3BOIHE
enektpuune eHepruje y zemsbu. On  2004.roaune npensuhena je nubepanuzanuja 3a
BEJIMKOIIPOIajHO U MAJIOTIPOIajHO TPXKHUIITE, U3rPamha HOBUX MPOU3BOJHHUX KaMalUTeTa,
oTBapame 15% eHepreTckor TpXKHUIUTA W CHHXPOHHM3AIMja PYCKOI M €BPOICKOT
€HEepreTCKOr CUCTeMa.

Axo mocMaTpaMO TpXKHIINTE TEJIeKOMYyHHKaluja BuaeheMo 1@ Cy  BeJHKe
TEJIEKOMYHHKAIIMOHE KOMIIAHHjE€ YIUIE Ha TPXKHINTA TPAH3UIMOHHX 3eMalba, TAKO Jia
KOMITaHHje OBUX 3eMaba Oeliexke BEIMKH IpOorpec Kpo3 Op3 pacT TpaKie M CTBapame
HOBHUX OpraHM3alMOHMX CTyKTypa. Ecronuja, Jleronmja, Mahapcka, [losbcka u Yemka
cy 90-Tux roauwHa W3BpIIWIE TPUBATH3ALHU]Y (UKCHE TEICKOMYHHUKAIMOHE MpPEKE U
OCHOBHHUX TEJIEKOMYHHKAIIMOHUX yCITyTa.

Crenen npuBatu3aije ap>xaBHux npenyseha usz obnactu caobpahajue uHppacTpyKkType
C€ MOX€E OIIEHUTU Ha OCHOBY MHJUKaTOpa EBPI[:39

22 Amnanu3a nocnoBama JaBHuX npenyseha, PemyOmmuku 3aBof 3a pa3soj, beorpan , 2007
Ibid.
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1) O6nacT Keae3HNIKUX CHCTEMA.:

O HepasBHjeHa JKEeJIe3HWYKAa MpeXa, MOHOJIUTHA OpraHU3alMOHA CTPYKTYpa,
WCKJbYYEH MPUBATHHU CEKTOP — Hepa3BUjeHe a3ujcke 3emibe Oupmier CCCP;

0 cmaba TpXKUIIHA OpHjeHTaluja, reorpadCku WM (PYHKIIMOHAIHUA TPHHIIMIT
OpraHH3alMOHE CTPYKType, MHHUMAaJaH CTENeH YKJbYYEHOCTH TPHUBATHOT
cektropa — Amnbanuja, buX, Makenonuja, JlutBanuja, VYxkpajuna, Pycwuja,
CrnoBauka, XpBarcka u Yenika,

O yBoheme TpXKUIITHE OpHjeHTAIlfje, OJBajale ycllyra MpeBo3a TepeTa U MpeBo3a
NyTHHUKA, TPUBATHU CEKTOP YKJbY4eH y OOHaBJbamke M OAp)KaBame Mpyra —
byrapcka, Mahapcka, Jleronnja u CiioBenuja;

0 myHa KoMepuujanusanuja okenesuuie (Gopmupame MPOUTHHUX IIEHTapa 3a
CEKTOp MpeBO3a MyTHHKAa W poda, TpKUIIHE cioboae y dhopmupamy Tapuda u
WHBECTHUIIMja, TIPOMOIMja NPUBATHHUX oOlepaTepa, u3paja CpeamOPOYHHX
wiaHoBa) — Pymynwuja, [Tosbcka u Ecronuja;

O BHCOK CTENEH MojepHu3aimje xenesHnukux cuctema —y 2000.roguHu mpema
kpurepujymuma EBPJ y oBoj kareropuju Huja Owia HU jeIHa O] 3eMajba y
TPaH3UIIH]H.

2) O6sacT myTHE MpUBpEIE:

O MHUHUMAQJIHHA CTENEH JACUEHTpalu3aluje, OJCYTCTBO TPXKHIIHUX MOTHBA
MOCJIOBaka U MPUBATHOT CEKTOpa - a3ujcke 3emibe Ousiner CCCP;

O cpeamHu CTENeH JeleHTpalIu3aluje, WHUIMjATHU KOpalmyd Yy  TPXKUIIHO]
OpHWjeHTalrju, Mo yuemhe MPHUBATHOT CEKTOpa Yy HM3IPabh U OJpKaBamby
nyreBa — Aunbanmja, benmopycuja, byrapcka, Xpsarcka, Yemka, JleTonwuja,
JlutBanuja, Monnasuja, Pycuja, CnoBauka u YKkpajuna;

O MMPOK CTEMeH MACUEHTpadu3alfje U KOMEpLHUjalu3ainje, NPUBATHU CEKTOP
CKJIaa KOMEpIIMjajHe YroBOpE Ha OCHOBY jaBHHX TEHJIEpa WIH JaBarba
KOHIlecHja 3a (puHaHCUpame, KOpHIIheme M OJpKaBalke Ha JIeIy MpexKe
ayronyreBa — PymyHnuja, Mahapcka, [losbcka u CrioBeHyja,

O T1moThmyHa JeUeHTpalu3aluja, OJIyKe O aJOKalWju pecypca, MEHAIMEHTY,
MapKeTHHI  OJUIyKe JIOHOCE C€ Ha pas3IMYUTHM HHUBOMMA  BIIACTH,
KOMepIfjanu3aiyja y 00JIacTu oJipkaBamba MyTeBa ce BPIIM KPO3 KOHKYPEHTCKE
nporeaype npuBaTHuX kKommnanuja - y 2000. romuHu mpeMa KpUTEpHjyMHUMa
EBP]] y 0BOj KaTteropuju Huja Owiia HU jeHa OJ] 3eMajba y TPAH3UIIU]H.

3) Bazaymnu caobopahaj:

Behuna 3emasba y TpaH3WIMju MMa j€HOT JIOMHUHAHTHOT aBHOIIPEBO3HHUKA W je/IaH
TJIaBHU aepoJpoM. ABHONPEBO3HMIIM WHCUCTUPAJy Ha OWJIaTepaiHUM CIOpa3ymMuMa ca
MelhyHapoHUM aBHOKoMMaHHWjama. Hekonnko MelyHapomHUX aBHOINPEBO3HMKA pa3BHja
caoOpahaj y Behunu 3emasba pernona. Baznymnu cao6pahaj je 0OHOBHO CBOj€ MO3HUIIH]E,
npe cera y Pycuju, a nenumuuno y Yemkoj, Mahapckoj, Pymynuju u bByrapcko;j.
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2.ITIOCTUT'HYTHU PE3YJITATHU Y IPOLHECY TPAH3UIIUMJE 3EMAJBA ¥
OKPYXKEBY

2.11TPUBATU3ALNJA Y CJIOBEHUJHU

VYV CrnoBeHHju je BeoMa YCIHENIHO MOCTUTHYT KOMIPOMHUC M3Mel)y /Ba TpHUBaTH3alMOHA
mojena: 1) Mojena JelEeHTpalIn30BaHe, MOCTeNeHe W IulaheHe MpuUBaTH3alMje U 2)
MojieTia IIEHTpaliu30Bane, Op3e U HerlaheHe nmpuBaTu3aimje.

[Ipema mpBoM Mozeny 6u Apx)aBa Tpedasio Aa 3aKOHUMa OJIpeId HauYWHE MPUBATH3AIIN]E,
na Ou mpemyseha cama wu3abpana Haj00by KOMOWMHANMjy, INTO 3HA4YM Ja OU
MpUBaTU3alldja y TOM Cllydajy Owiia TOCTENeHa, 3aCHOBaHA Ha JIOKANWTAIN3AIU]d WIIH
noOWjeHnM yenuMa paJHuKa, TaKo ITO OW ce OHU OJPEKJIM MOBHUIIMIA yaTta. [Ip:kaBa
O mpema JIpyroM MOJeINy MOApKaBUJia IPYIITBEHY MMOBHHY, MpEHENa je Ha moceOHe
donmoBe u rpahanuma momenmuiaa aknuje THX ¢GoHmoBa. Pe3ynrar xommpomuca y
CJIOBEHAUYKOM 3aKOHY O MPHUBATH3AIM]H JECTE YCBajame MPBE JIBE€ KOMIIOHEHTE U3 MPBOT
MoJIeNna, JaKjie JACHEHTPATN30BAaHOCTH M MOCTENEHOCTH, JOK je U3 JPYror Mojena y3eT
IPUHIAI GecIuIaTHe moene. -

CymtuHcKka pasnuka u3mel)y oBa aBa mojena orjena ce€ y TOME Jia c€ IPBH MOJET
HACllakbao Ha CaMOYIPaBJbamke, IMOIITO je NpeaBUha0 TPEBACXOIHO YHYTpAIIHE
BJIACHUKE Kao IpeJia3He BIACHHKE, JIOK j€ JPYTU MOJEN NPeCTaBIbhao PaJuKaIaH PacCKu
ca camoympasibamkbeM. KacHuje ce ucrnoctaBuwio jia je Hajsehu mpoOieM OHO mITO Cy ce
3aMOCJICHU HAIIM y JIBOjHO] YJIO3M - BIIACHHKA W PAJHUKA, KOjU MO MPUPOAH HUMAjy
pa3MuuTe MepIenirje Mo MUTamky yIpaBbamka U mocioBama. Behnna mamux npenyseha
je nobuiia MpeTeKHO YHYTpaIllhe BIaCHUKE, JOK HEKOJIMKO Behux cucreMa uma Behuny y
BeheM Opojy MamUX HHBECTUTOPA. M

[MpuBatuzanmja y CloBeHUjU je H3a3Bajia MHOTO Mame€ MPUBPEAHE U COLIMjaHE LITETEe
HEro IITO je To OMo cilydaj ca MmpolecuMa y MHOTHM JIPYTHMM OUBIIMM COLIM]jaTUCTUYKUM
npuBpenama. CrnoBeHauku mozed, mehyTuM, HUje MOrao Jga crmace OJ TpOIAcTH OHe
bupme Koje HUKO HHj€ XTE€O, Ma Cy T€ OcTaje y BiIacHUIITBY DOH/a 32 pa3BOj OJTHOCHO Y
Jp>)KaBHOM BJIACHHUINTBY. pyru mpobiiem je pasnuka u3mel)y UIMOBHHE TOJIeJbeHE KPO3
cepruduKkaTe ¥ cTBapHE UMOBHUHE, KOja j€ HAcTaJla KaJa je BehrnHa CTaHOBHUIITBA CBOjE
ceprudukare npeHena Ha GOHIOBE, jep ce MCKa3aio Ja Hema JI0BOJFHO MpaBe UMOBUHE
Ha pacrionaramy.

CrnoBennja je mocturia Hajeehu ycnex y cnpoBohemy pedhopmckux npoieca. OCHOBHOM
npeaHomhy CcIOBEeHaukKe MpPUBpENE CMaTpa C€ jadame TPXKUIIHE KOHKYPEHTHOCTH
npuBaTHUX M JpkaBHUX mnpexyseha. Brmaga PenyGnuke CroBenuje je ocHoBasia DoH.
Peny6iiuke CrnoBeHuje 3a pa3BOj YMjH j€ OCHOBHU IIWJb OWUJIO PECTPYKTYpHpame |

40 Aganuza mocnosama JaBHUX npenyseha, PemyOnuku 3aBof 3a pa3Boj, beorpan , 2007
41 jp;

Ibid.
2 bid.
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¢unancujcka momoh mpemy3ehuma cperncTtBuma a00MjeHMM TMpojajoM mpeayseha u
CpeICTBHMA JOOWjEeHUM WHTEPHUM OTKYIIOM M OTKYIIOM O]l CTpaHe Biaae PemyOmuke
Crnosenuje.

CrnoBeHuja je TIOKa3ajJia BHUCOK CTENEH JOCIAEAHOCTH Yy TMPUMEHH TPUHIIMIA
ycarjamaBama ca EBpONCKOM YHHJOM W 3axBajbyjyhW TOME MOCTHIa HW3BaHPEIHE
pe3ynTare y opraHu3aivju u GyHKIIMOHUCAkY JaBHOT CEKTOpa, Ma JlaHac CKOpO CBa jaBHA
npenyseha nocnyjy npouTabuIHO Ka0 MOAEPHU XOJAMHT CUCTEMHU.

YV CnoBeHHjH je TPUMEHEH MTOCTETICH POolleC MpUBaTH3aIKje Y KOME Cy CBa JApPYIITBEHA
npenyseha mpeTBopeHa y aKIMOHapacka JpyIiTBa, a y mpeaysehuma umje ce axiuje
KOTHUPA]y Ha Oep3H, BEJIMKH MMaKETH aKIFja Cy Y pyKaMa MajluX MPUBAaTHUX UHBECTUTOPA.
CrnoBeHayky 3aKOH O BJIACHMYKO] TpaHChopManuju W 3aKOH O TIOCIOBamby JaBHUX
npeny3eha mpensubajy na cBako mpenysehe wmsppmm tpanchep 40% cBojux akiuja
npxaBHuM ¢GonpoBuma U To 10% nensuonom donay, 10% kommnensanuonom GoHay a
20% pasBojHoM ¢oHay. Behmna cnoBeHaukux mnpenyseha je npuBaTH30BaHA
UHCAJJICPCKOM METOJ0OM (KOMOHMHAIlMja HWHTEPHE JUCTPHOYIMje 3amociieHuMa |
management buyouteroxe npu yemy cy akuuje npoxasaHe y3 50% momycra. JaBHa
npojaja akuyja gomMahuMm M CTpaHMM KyNLuMa BpIIEHA je IyTeM jaBHUX TEHIepa U
JaBHUX ayKIyja.

CrnoBenuja je nociaeqHO NMpUMEHWJIA NPUHLIUIE KOjy je mpea my mocraBwia EY u
YCKIIaMja je CBOje 3aKOHOJABCTBO Y ckiaay ca TMUM. Ilpema mpuxBaheHOj perynaTuBH
EY yrBphenn cy ycioBu 3a mpuctyn Mpexkama (€HEpreTcKuM, TEIeKOMYHUKAIIMOHUM,
HOIITAHCKUM, TPAHCIIOPTHUM), TaKO Jia TPHCTYI OBUM Mpexkama Mopa Outd omoryhen
CBUM  3aMHTEPECOBAaHMM  CyOjeKTMMa  IOJ  jeJHaKuM,  OOjeKTMBHUM U
HEJIMCKPUMHUHATOPHUM YCJIOBMMa. 3aKOHOM O KOHTPOJM IIeHa ojpelheHa je KOHTpoia
[IeHa Ha MOJpY4Yjy jaBHHUX CIyKOM Koje Hpykajy ycinyre cHabJeBama €JIEeKTPUYHOM
€HEeprujoM, MOTOPHUM OEH3MHOM, IPUPOAHUM TacoM, OCHOBHUM TEJIEKOMYHUKAIIHOHUM
yciayrama, ycilyrama npeBo3a IyTHHKA JKEJI€3HUIIOM U KOMYHAJIHUM yclyrama.

HNnaue CroBeHWja mpumaaa KaTeropuju €HEPreTCKH CHpPOMAIIHMX 3eMasba. Hajuiie
eJIEKTPUYHE SHEePruje ce MPOM3BOJH Y XUIPOEJEeKTpaHama, 3aTHM TepMOEJIeKTpaHaMa |
HyKJIeapHOj enekTpanu Kpiiko koja 3amoBosbaBa 23% eHepreTcke Tpaxime CIiOBEeHH]e.
EnexTpoeHepreTcku CHCTEM je€ MOBE3aH Ca €BPOINCKOM HHTEPKOHEKIHjCKOM MPEXKOM
UCPTE. Crangapau KBajMTeTa MOTOPHHMX TOpHBa yCKiaheHHM Cy ca €BpOICKHM, a
Mpeska MPUPOHOT Taca je MoBe3aHa ca u3BopuMa u3 Amxupa u Pycuje.

CroBeHAUYKU €JIeKTPOEHEPreTCKH CEKTOP je BEPTHKAIHO JEIEeHTPAIN30BaH, a YNHH ra
0caM HE3aBUCHUX KOMIIaHMja y JAP>KaBHOM BIIACHUIITBY 3a TPOU3BOMAMY EIEKTPUYHE
eHepruje, kommnanuja 3a npeHoc ELES u 5 pernonamuaux auctpuOyTHBHUX KOMIIaHHja
Koje Cy Yy BehHMHCKOM Jip>KaHOM BJIacHUINTBY. [locToje 3 XuIpoeHepreTcka mocTpojemba
Koja moaMupyjy 35% yKyIHe MOTPOIIkhE SIEKTPUYHE CHEPTHje U HYKIICAPHO TOCTPOjCHC
koje moamupyje 23% notpomme CiioBenuje. Biacauk ELES4 kao jaBHOr npemyseha je
npxaBa (100%) u oHO 00aB/ba HPEHOC CIEKTPUYHE CHEPTHje, yIpaBiba MPEHOCHUM
CHCTEMOM M OPTaHU3aI[HjOM TPKHUIITA.
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JaBHa mpenyseha 3a mpousBoamy M qUCTpUOYIHMjy enekTpuuHe eHepruje cy on 2003.
rogdHe mpuBaTh3oBana a0 45% BpemHOCTH KamuTana, a y MOBE3aHWM mpeny3ehnma
npensuleno je no 25%. [Ipe ceera je mpensuleHa nmpuBaTU3aldja TUCTPUOYTUBHUX U
Npou3BOJHUX Mpeny3eha, ca ycrmocTaB/bambeM 3alITUTHHX Jp)KaBHUX MEXaHH3aMma 3a
IpeHocC.

dopMupaHO je peryiaropHO Telno — ATEHIMja 3a EHEPreTUKy - 3a peryiucame H
MOBE3MBAKE AKTUBHOCTHU Ha TPIKUINTY Taca M eIEKTPUYHE €HEprije Koja u3/iaje JUICHIIE,
peryiuile eHe y TpaHCIOPTY U AUCTPUOYIHjU ¥ OCHTYpaBa TPAHCIIOPT.

On 2003.romuHe CripoBOM ce Jpyra ¢asza peopraHu3alje ¥ MpUBaTH3AIU]je CEKTOpa
yBOh)eleM OTBOPEHOT TPIKUINTA U KOHKYpEHIUje y PYHKIMju OOHABIbamkha HHBECTHUIIM]A U
CMamema [IeHa eHepreHara.

Boneha xomnanmja 3a cHaOneBame HadhTHMM nepuBatuMa U racom y ClOBEeHHjH je
ITerpon n.n1. OBy rpynanujy yuHe: MatuyHOo apymTBo Ilerpon n.1. JbyOibana u aeBeT
3aBHCHHUX JIPYIITaBa 4Hje Cy JEJATHOCTU. TProBuHa HaTOM, Mpojaja raca, u3rpaiama u
yhnpaBjbame ypehajuma 3a mnpeuninhaBame BOJE, YrOCTUTEJhCKA W XOTEIHjEpPCKa
JIENIaTHOCT, a CBOja JpyHITBa Wiu mpenactaBHumTBa Iletpon mma y: buX, Xpsarckoj,
Ayctpuju, Kunpy u Cpouju.

[Ipenysehe Iletpon a.a. je aKIMOHAPCKO IPYIITBO, a CBOJUHCKAa TpaHcopmanmja je
u3BpuieHa 1995.rogune. CBOJMHCKY CTPYKTYpY Cy UMHWJIE TPHU IIaBHE TpyIe. eKCTEPHU
MambH aKIHOHAapU ca YKynmHo 36% kamnuTana, WHCTHTYIIMOHAIHU HHBECTUTOPH ca 35%
KaluTalla ¥ MHTepHU akuuoHapu ca 26% xanutana. Hajsehu nojeaunaynm akuuoHap je
6una PenyOnuka Crnosenuja ca 15,6%,a npyru Behu Bracuunu cy 6unu @oHx 3a pa3Boj
Penyonuke Crnosenuje ca 9,3%, CnoBenauku ommreTHu Goua u DoHI NMEH3UjCKOT U
MHBAJIMJICKOT ocurypama ca o 4,7%.Y nepuozay nocie 1998.roaune 6poj u cTpykTypa
aKIMoHapa ce Mewao, a Perybnnka CroBeHuja je mpojasa cBoj yJeo.

Ocum Ilerposa, xommanuje y obGnactu cHabnaeBama racom cy. GEOPLIN, OMV
Istrabenzi [Tnunapa Mapu6op .1.

Tenexkomynnkanuonu cucrem y CI0BEHH]jH, 10 pa3BUjEHOCTH U KBAJIUTETY, criaaa Mehy
Hajoosbe y EY. Ilponec nubepaimzanuje je 3amoder 1998.roauue, a WEroBy OCHOBY
YUHU jaBHA TEJEKOMyHHUKallMOHA MpeXa, TMopea Koje TocToje W moceOHe
TEJICKOMYHHMKAIMOHE MpEeXe KOjuMa YIpaBJbajy BEJHMKa jaBHA ApKaBHa mpemyseha u
HEKM JIp)KaBHUM CHUCTEMHU W OpraHd [ONYT eJIeKTporpuBpene, xeneznuie, PTB
Crnosenuje, MunucrapctBa ogopane u ap. Ha ocHoBy 3akoHa 0 TeIEKOMYHHKAIIMOHO] U
MOIIITAHCKO] JIETATHOCTH ocHOBaHU ¢y Tenexkom Cnosenuje u [Tomra CroBenuje.

Tenekom CioBenuje je 62,5% y BnacuumTBy npxae. On 1997. rogune npenysehe
nociyje kao aeoHudapcko ApymtBo. Jlo kpaja 2000.roguHe MMao je UCKJBYYHBO MPABO
npyXxama roBopHe tenedoHuje, TeeKca u yipasibama jaBHOM MpexkoM. Jlanac Tenekom

* Ibid
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CroBeHuje mociyje y 4eTHpy nojpydja (Mpexa, yclryre, H3rpaamba U OApIKABABE MPEKe
U mparehe aenaTHOCTH), a CBakO NOApYydYje je MPOMUTHH IEHTAp ca TCHJICHIIUjOM
npeTBapama y nocebno apymrtBo. IIpenBuhena je nmubepanuzaruja TpkuiTa QUKCHE
tenegonHuje, a ycayre ¢ukcHe TeneonHuje mpyxkahe um ocranum mnoHyhauum koju he
Kopuctut Mpexy Tenekoma CrnoBenwje y3 miahame oxapeheHe HagokHame. Y
cTpateruju mnocioBama Tenekom CioBenuje no 2010.roauHe UCTaKHYTH cy cienehu
cTpaTteniku mubeBH: 1) moctatu Bojgehu moHyhau BpPXYHCKHX TEIEKOMYHHKAIIMOHUX
yeayra; 2) nosehatu npoaykruBHocT — 1.000npuksbydaka mo 3amocienomM; 3) moseharu
BPEIHOCT aKmuja; 4) OCTBApUTH CHHEpPrujy wu3Melly cBa Tpu ApymirBa Teiekom
Crosenwnja, Mobitelu Si mobil.

Ha moxpy4jy moouine tenedonuje GSMmpucyruu cy Mobitel (ox 1996.roxune) xoje je
y 100%gBnacuuintey Tenexoma Crosernje u Si mobil o 1998.roqune).

CrnoBeHyja je HEIaBHO MMalla HEYCIEIIaH MOKYIaj MpoJiajeé MabHHCKOT MaKeTa aKiyja
Tenexkoma. Melhy monyhaunma cy ce manutn Magyar TelecomOpurtancko HemMauku
xomszopuujym Bain Capitaln Axos Capitak jeqna ncianacka KoMaHuja.

[Tomrra CrnoBenuje je 3aapkajga MOHONON Yy Oasu4yHUM yciayrama, a YpeadoM o
npeobnukoBamy JII Ilomra CnoBenuja je mocrana Ilomra CioBeHuje 1.0.0., 4uMe je
IpecTao Ja BaXM TPeTMaH jaBHOI nIpeayseha, a jeanHHM BIacHUK je Biajna PemyOnuke
Crnosenuje. CrnoBenuja je wiaH YIpyKemba €BPOICKHUX jaBHUX IMOLITAHCKUX OIepaTepa
(Post Europe wian CBeTcKe MOMITAHCKE YHU]E.

VY obnactu kenesHHMUKor caodOpahaja y CrnoBenuju je mnpeasubeH mnpeoOpaxkaj
CroBeHauKuXx jKeNe3HuIa A.7. Y XOJJIMHT ca 0/IBOjeHUM JPYIITBHMA 3a IPEBO3 TepeTa U
IpeBO3 MyTHUKA, KA0 M MOJIEPHU3AIIM]a JaBHE JKEJIe3HUUKE HHPPACTPYKTYpeE U a€KBATHO
ynpasbamwe, Jokanutanuzanuja Xoaaunara CXK, u cmameme 6poja paanuka. [Iperxonna
OpraHu3alllOHa IlIeMa 3acCHUBAla Ce Ha XHjepapXHjCKOj OpraHU3allju, TEXHOJOLIKO]
IIOBE3aHOCTH, IOCTOjamy IIECT LEJIMHA M OJABOJEHMM IpolleCHUM JenoBuma. Hosa
OpraHu3allMOHa IlIeMa 3acHOBaHAa je Ha MAaTPU4YHOj OpraHU3alMjd, TPXKUILIHOJ
IIOBE3aHOCTH, YETUPHU 00JIaCTH MOCIIOBaKkha KOHLEPHA U YPYKUBakbYy MPOLIECHUX JIEJIOBA.

N y oBoj obnactu CioBeHHja ce IocienHo ycaryiacuia ca nupektuBama EY pa cy Tako
CroBeHayke KeJIEe3HUIE TPAHCTIOPT M WHPPACTPYKTypa OJBOjeHE MpemMa MPUHIMITUMA
EVY. TlocnoBna jegununa MubpacTpykTypa je oaBojeHa o CroBeHauKe >KeJIC3HHIIC.
CrnoBeHayka >KeNe3HHMIIA C€ TMpuUIpeMa 3a KOHKypeHimujy ca EY o006e36ehyjyhu
MehyHapomHM TpaHCHOPT W TpaH3WT MO yrieay Ha Bemuky bputanujy, yBomm ce
KOHKYpEHIIMja 3a MOJIPY>KHUIIE U HeMpodUTHE JTMHHU]E, KOHKYPEHIMja 3a TOTCHIIN]jaJIHEe
oriepaTepe U OICIYKHBAkE Ha UCTO] JIMHU]JU, OJIBajarbe MHMPACTPYKTYpe U HOpMHpame
He3aBHCHe Komrmanuje. [lo mporpamy mociioBHE caHamuje Moryha je mpuBaTu3ammja 1o
49%xanuraina, a Xonauar C)K he ocratu BehuHCKY BIIaCHUK.

3aKoH 0 KEJIe3HUIKOM MPOMETY U 3aKOH 0 npeobsukoBamy u npuBatuzanuju JIT CXK. cy
noneru 2002.roaune.
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PecTpykTypupame >KeJIe3HHYKOI CEKTOpa jé YCBOJE€HO O] CTpaHe BiajJe Kpo3 aMaHIMaH
Railways Transport Aciiz 2003.ronune. dopmupana je AreHIpja 3a >Kele3HHIEe Koja
YVKJbYyUyj€ TUIaH OJ[Bajaba MPETXOJHOT JEIMHOT olepaTepa HAa TPU Jiela. TPAHCIOPT
MyTHUKA, KAapro M MeEHauMeHT Mpexe. CTpaTemkuM IUIaHOM TMpeABUlEeHO je na
CIIOBEHAUKe >KEJIE3HUIIC TOCTaHy KJbYYHH, TPXKUIIHO YCMEPEH, TEXHOJIOUIKH pa3BHjeH
KenesHudyku omepatep. Crparternja mojapazymMeBa (HUHAHCH]CKY pEOpraHM3alujy,
MOCIIOBHY  TpaHcopmaiyjy,  HHTEpHAIlMOHAIM3AIM]y  TOCIOBama,  OJIHOCHO
palroHa HHUje MOCIoBamke, Behy KOHKYPEHTHOCT U IOCTU3ahe a/IeKBaTHOT HUBOA PacTa.

VY obmactu aBuocaépahaja, cioBeHauka HanpoHanHa aBHokommanuja Adria Airways
ocHoBaHa je 1961. roguHe kao uaptep Kommanuja, a on 80-TUX TOJAMHA je 4iaH
mehynaponuux aBuo yapyxema (IATA-International Air Transport Association; AEA
Association of Europen Airlines; MITA-Multilateralnterline Traffic Agreementsi
yuecTByje y pamy mehynapoanux opranmszamnuja (ICAO- International Civil Aviation
Organisation; ECAC- Europen Civil Aviation Confecen ECAA- Europen Common
Aviation Area; JAA-Joint Aviation Authorities). At Airways je akInOHapCKO
apymTBo, y 2002.roaunu BiaacHuIM koMnanuje 6w cy: Peny6nuka CroBenuja (49%),
Mensuonn doun (7,4%), Komnenzamonu ¢oun (6,8%)u ocranu (36,8%),a y 2003.
roguHu  jouuio je go mnpomene crpykrype ([lemsuonu ¢oun-56%, CroBeHadyku
pecrurymonn poun-20%, Harmonanna ¢unancujcka ciyx0a-12%, Zvon ena holding-
5%, Infond Investment Company-5%granu-1% u 3natHa akiuja -1%).

2.2ITPUBATU3ALINJA Y XPBATCKOJ

Y Xpsarckoj je mpouec mpuBaTH3auuje 3aoctao 3a CIOBEHHJOM U JPyruMm
HajHAIPEIHUjUM 3eMJbaMa y TPaH3UIUjU. PecTpykTypupame Koje uMa 3a LIJb aJIeKBaTHY
IpunpeMy 3a Mpolec npuBaTu3alyje Kpo3 GyHKIHOHAIHO pa3/Bajambe BEIUKHX cUcTeMa
Ha Mame IIeJIMHE, OPraHU3allOHO OJlBajalbeé OCHOBHE O] CIIOPEIHUX JeJaTHOCTH U
(MHAHCH]CKO pECTPYKTypHUpame, Ce CIIPOBOAN y CBUM jaBHMM Ipeay3ehuma, a 3a cBako
npeay3ehe je ycBojen mocebaH 3aK0H O MPUBATH3AIH]H.

3axBasbyjyhu yCHENIHO CIIPOBEIEHOM IIPOLECY pPECTPYKTypHupama jaBHa Ipenyseha
WHA, XEII, JAHA® u XpBatcke Lllyme ocTBapyjy NO3UTUBHE ITOCIOBHE PE3yJiTaTe, ajlid
y 00J1acTH NpHUBATH3aIMj€ jJABHOT CEKTOpa BEJIUKE MPOMEHE ce TeK oueKyjy. CTpyKTypHe
pedopme y obnactuma eHepretuke, caodpahaja M TeleKOMyHHUKalMja UMajy 3a LUb
noBehame epUKacCHOCTH MOCIOBamka Koje he ce y BeInuKoj MepU O/Ipa3sUTH Ha IPUBPETHU
pacr.

[Ipouec nmpuBatuzanuje y XpBarckoj je mokpeHyT 1991.romuHe ycBajamem 3akoHa O
TpaHchopMalMju JPYyIITBEHUX Tmpeayseha, Koju je KacHUje BHUIIE IyTa MeEHaH.
[IpuBatu3amnuja je BpuieHa KOMOMHAIIM]OM pa3IMUUTUX MeToaa. [IpBo je BpieHa npojaja
3amociieHnMa (MHcajaepuMa), a y cliydajeBUMa /i OBOM METOJOM JPYIITBA y IEIUHH
HUCY TIPUBATHU30BaHa BPIIECH je TpaHchep HEMpoAaTHX IPYIITBEHUX Mpeay3eha Ha
npxaBHe (oHIOBe (MpUBaTH3aUMOHH W TeH3WOHM (oux). [lomenytn QoHmOBH Cy
CTeYCHE JeJIOBE NPUBATH30BAIM YIJIaBHOM IPOJAajOM MambHHCKHX JeloBa Ha Oep3w,
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OJTHOCHO BENMHCKHUX IaKeTa akKliyja MpoJajoM IIyTeM jaBHOT NPUKYIJbama MoHyaa. 1998.
TOJMHE CIPOBEJCHA j€ T3B. MUHHM KYNOHCKAa MpHUBaTH3alMja Koja je IOjeIUHUM
KaTeropvjaMa CTaHOBHHUIITBA oMoryhuia GecriaTHy moieny akiyja.

[IpuBatuzamnronu Mojaen y XpBaTckoj je 3aCHOBaH Ha MeToJ[ama MpoJaje 1Mo Havelry case-
by-caseca nosnamheHuM TpeTMaHOM IPUBUIICTOBAHMX BIIACHUKA U Y3 0JI00paBame
3Ha4YajHUX TOMYCTa OMBIIMM U CaJallllbUM 3aMI0CIIEHUMa, YUME j€ CTBOPEH CHUCTEM MaJioT
JeOHMYapCTBa (AaKIMOHAPCTBA).

[IpuBaTu3anmja jaBHOT ceKTopa y XpBaTCKOj C€ BPIIM Ha OCHOBY ITOCEOHOT 3aKOHA KOjH
ce JIOHOCH 3a CBAKO jaBHO Mpey3ehe moceOHo.

Eneprercku ceKTOp y XpBaTCKOj YWHH MPOHM3BOHA yIJba, MPOU3BO/AA, MPEHOC H
TUCTpUOYIINja eJIeKTPUUHE SHEePIHje, MPON3BO/Ika, paPuHEPHjCKa TTpepajia, TPAHCIIOPT
muctpuOynja HadTHUX JepuBaTa W MPOU3BOIHA, TPAHCIOPT U IUCTPUOYyIMja raca.
EnexTpoeHepreTcku CHCTEM je MOBE3aH ca €BPOINCKOM HHTEPKOHEKIHjCKOM MPEXKOM

UCPTE.

XpBaTCKu €JEKTPOCHEPTeTCKH CHCTEM je y HaJule)kHocTH mpeny3eha XpBaTcka
EnexTtponpuspena, koja 00jeumbyje AeTaTHOCTH NPOU3BOHE, IPEHOCA U JUCTPUOYIH]je
eJleKTpu4He eHepruje, a of 1999.roaune nociyje kao akuuoHapcko apymrso y 100%
JP>KaBHOM BJIACHUILTBY.

[IpBu KOpak y mpolecy pecTpyKTypHupama oBOTI mpenyseha je Ouino ojBajame OCHOBHE
JIETaTHOCTU — TPOM3BOJbA E€JEKTPUYHE €Hepruje - oJf NMOMONHUX JEeNaTHOCTH —
IucTpuOylja TOIUIOTHE eHepruje u raca u ap. IlomohHe nenatHocTH ce ofBajajy
OCHHMBaWbEM JIpylliITaBa ca OrPaHHYEHOM OAroBopHouihy, Koja cy y HOTIYHOM
BIacHUIITBY XpBaTcke Enexkrponpuspene.

On 2002.ropuHe mpUMEHYjy C€ 3aKOHU KOjU PETYJHUIIY €HEPreTCKH CEKTOp: 3aKOH O
HapTH U Ha)THUM JAepUBaTHMAa, 3aKOH O TPXKHUINTY Traca W 3aKOH O EHEPreTcKoj
nenatHoctd. llomMenytn 3akoHM — JedUHUINY yIOTYy H  TOJNOXKa]  XpBarcke
EnexTpornpuBpese Kao HalMOHAJIHE EIEKTPOSHEpPreTcKe KOMIIaHWje Koja je HOCHIIAIl
o0aBe3e jaBHE yciayre ca paBHONPABHUM EKOHOMCKUM TIOJIOKajeM H yJeJIOM Ha
TPIKUIITY.

Ca npyre ctpaHe, 3aKOHOM O MIPUBATU3ALM]H XPBATCKE EICKTPONPHUBPEIE MMPEABUNECHO je
na HajMame 51% akimja ocraHe y ApKaBHOM BIIACHUIITBY CBE JI0 yiacka XpBaTCKe y
EV, a na ce 25%npuBaTu3yje TpaHcakidjaMa Ha Oep3H.

Ha ocnoBy upextuse EY, XpBarcka Moxke omadpaTv WM MOJEN J€AWHOT KymIla WIH
OTBOPEHOT TPXHUIITa. MoJen jenuHOT KyImla MmojapasyMeBa ocTajame mpemyseha kao
BEPTUKAJIHO HHTETpUCAHE LEJIMHE Cca CBE TpPU JEJATHOCTH U  HEONXOJIHUM
pPauyHOBOJCTBEHHUM pa3/iBajalbeM JeJaTHOCTH. MoJesnl OTBOPEHOr TPXKHILITA 3aXTeBa
MOTIIYHO pa3/iBajamke JCNAaTHOCTH W YBOhEeHme KOHKYPEHIIMj€ Ha HMBOY NPOU3BOIIE U
norpomme enexktudHe eHepruje. XEII ce mocreneHo pecTpykTypupa W TpUBATHU3Y]E,

91



3azpkaBajyhu Jp>KaBHO BJIACHUIITBO HaJ MOHOIIOJICKUM dbyHKIIMjama
€JIEKTPOCHEPTeTCKOT CUCTEMA.

MoHormos HaJ npou3BoAK0M HadTe U HAPTHUX AepuBaTa MMa XpBaTCKa UHAYCTPHja
Hapte — MHA. MHA nokpuBa 70% TpxuinTa quctpuOynuje HadTe U AepuBaTa, a Malli
neo tpxkumra uma u ayctpujcku OMV. MHA nocenyje MOHOMON HaJl TPOU3BOABOM U
TpaHCIIOPTOM Taca. Y JUCTPUOYIHMjH Taca moctoje 33 auctpuOyrepa ca JIOKAIHO
MoJIeJbeHUM MOHomoymMa, npu demy HMHA o6aBiba OUpEKTHY NpoOaajy BEIHMKUAM
WHYCTPH)CKUM MOTPOIIaYMMa U XPBATCKO] €IIEKTPOTIPHUBPEIH.

HNHA je peructpoBaHa Kao akIIMOHAPCKO APYIITBO, a BIIACHHMK CBHUX akiyja Owia je
Penyonuka Xpsarcka. Ctunamem 25% minyc jenne akiuje 2003.roxa., MOJI je mocrao
crparemkun mnaptHep WHE. MHA je Ha Taj HauMH MocTaja Je0 WHTErPUCAHOT
perroHaTHOT MapTHEpCTBa y WHAYCTpUjU Hadte u TummHa, koju ymHe MOJI, MHA,
Cnoradptr m TBK. ¥ 2008. roa. je MOJI ynytuo jaBHy MOHYIYy 3a IpEy3MMame,
aknnonapuma MHE, HakoH dera je moBehao cBoj BiacHuuku yzaeo Ha 47,26%.Bnana
Penyonuke Xpsarcke je BiacHuk 44,84% aknuja, nok mnpeoctanux 7,90% npxe
WHCTUTYIIMOHAIIHY U TIPUBATHU WHBECTUTOPH.

Y 2006. rox. kouzopuujym MHA u MOJI (50% MHA u 50% MOJI) nornucao je ca
Bnanom bocue n Xepuerosue YroBop o JOKaluTaIU3alMju 3a cTullakbe 67% ynena y
Enepronerpoiny. ¥ 2007.rox. je KoH3opuujym npeyseo ynpaBibambe OBOM KOMIIAHH]OM,
KOja je Iu/ep Ha MaJonpo1ajHOM TPXKUIITY HaTHUX JepuBaTa bocHe u Xeprerosuse.

VY XpBaTckoj je HOTHYHO JuOepaau30BaH yBO3, Mpojaja U JUCTpUOyLHMja JepuBaTa
HadTe, IITO yTHYe Ha MOCTENEHO CMamMBame ynena jomahe Hadre Ha XpBaTCKOM
TPIKUILTY.

VY obnactu TeJIeKOMYHHUKAIMOHUX yciayra Bojaeha kommanuja (pukcHa Tenedonwja,
MoOmITHa TeneoHHja, MPEHOC MojaTaka, UHTEPHET U MelyHaponHe KOMyHHKaluje) y
XpBarakoj je XpBaTcke TeJIeKOMYHHKalMje A.71.. OCHoBaHa jaHyapa 1999.ronnne HakoH
pa3/iBajamba XpBaTCKE IOIITE M TEJIEKOMYHHUKalMje Ha XPpBaTCKy MOLITY M XpBaTCKe
TEJIEKOMYHHUKALUj€ JI.]I..

3aKkoH O MpuBaTH3aLUju je JoHeT y Majy 1999.roaune u npeaBuaeo je mpuBaTH3aLM]y
70% aknuja KoMIlaHHWje, JOK je ApkaBa 3aapxana mpaBo Ha 30% axuuja. Ilpormec
MpUBaATHU3alIM]€ j€ CIIPOBE/ICH Ha cienehu HauMH:

» mnpeHoc 0Oe3 Hamate /% akija XpBaTCKUM YyYECHHUIIMMA paTa ¥ HHXOBHM
nopoanIiama,

» mnponaja 7% akiuja 3armociieHuMa | OMBIIIAM 3aIl0CJICHUMA,

» mpoxaaja 35%aknuja Hemaukom Deutsche Tektomu.

Ha xpBarckoMm TeneKOMYHHKAllMOHOM TPXKHINTY OYEKyje ce aeperyiainuja y (GpuxcHoj
MPEXH, jayare KOHKYPEHTCKE MO3UIINj€ ¥ HOBH CIeKTap ycayra. byayhu moTeHmujainu
omneparopu kopuctuhe cagammy (UKCHY TenedoHCKy HHPpacTpyKTypy y3 Iutahame
onpeheHe HakHae.

92



Xpgartcke JKeJie3HHIle Cy JPYIITBO Ca OIPAaHUYECHOM OJIFOBOPHOIINY YHWjU j€ OCHHBAY
XpBarcku cabop, a 0O0JMK BiIacHUIITBA ApkaBHU. OCHOBHA JIEIATHOCT j€ TPEBO3
NyTHUKAa W po0e y YHyTpallmkeM u Mel)yHapoTHOM MpeBO3y M M3rpaliba U OJIpKaBame
KeNe3HHUKe HHPpacTpyKType.

Crpateruja pecTpyKTypupama W MOJEpHHU3AIMje Oo0yxBaTa peopraHusalujy Kkoja ce
CacToju Ol TOCTENEHEe IPOMEHE OpraHu3alloHe CTPYKTYpEe U palyoHalIu3almje
MOCIIOBHUX TIporeca paau edukacHujer kopuimihema pecypca. Y — CTpaTeTHju ce
npeaBul)a U3Bajambe J1CI0BA KOjH HHUCY OCHOBHA JEIaTHOCT (PEBO3 MyTHUKA U TEPETa)
U BuxoBa npuBatuzanuja. To he omoryhutu ma XpBarcke jKeJIe3HHUIIE CBE aKTHBHOCTH
panyoHaNIH3anMje ycMepe Ha OCHOBHE JeNaTHOCTH. [[pyrm pasior 3a mpuBaTU3aIyjy
JIeJIoBa M3BaH OCHOBHE JICJIATHOCTH j& CMameHhe TPOIIKOBa (yciiea 0oJber yrpaBibama,
panroHa HHjer KopuIinhema JbYACKHX MOTSHIM]ajla © MEPHHX CHCTEMA).

VY npuBaTH3anujy uay npBO APYIITBA Koja cy u3aBojeHa u3 cuctema 904X roauHa, a
cana cy y 100%gnacuumtBy XpBarckux JKenezHura.

[Ipennor HOBOr 3akoHa O *Xene3HUIM npensuha na ce Xprarcke JKenesHuie pasaBajajy
Ha J;Ba mpeny3eha (mpBo O ce OaBWIIO JKEIIE3HUYKOM HH(PPACTPYKTYPOM, HCHUM
OJIp’)KaBalbe€M, BPEMEHCKUM H3HAjMJbUBAKEM JKEJIE3HHYKHX Tpaca, a Oujno Ou y
BJIACHUIITBY Jp)KaBe, a Apyro OW MpyKano yCIyre MyTHUYKOT M TEpETHOT MpeBo3a, a
npuxojie OM OCTBapUBAJIO Ha TPXKUIITY). [ImaHupa ce cMameme CyOBeHIja XpBaTCKUX
XKenesnnna u3 apxkaBHOT Oyliera, a OCUM OYUETCKHX cyOBeHIMja Moryhu u3Bopu cy
JOJATHU TIOPE3W U HAaKHAJA 3a 3alITUTY okoJimHe. [lo Tom Mozeny jenHa rpaHa nmpomMera
¢dbuHaHCHpa IPYTY, a pauyHa ce ¥ Ha HAMEHCKO U3/[Bajame 0OBE3HUIIA.

OcCHOBaHO je perynaTopHO Teslo Koje he Haj3upaTH W3HA]MIbUBAME HKEIE3HUYKHUX Tpaca
U KOHTpOJHcaTu paj nomahux u Oyayhux crpaHux nmpyskaola yciryra npeBo3a.

AxnmoHapu XpBaTcKor aBuonpeBo3nunka Croatia Airwaysy :

0 94,6% np>xaBHO BJIACHHIITBO

0 2,2% Jlp)xkaBHa areHIMja 3a OCUTYpame IITEAHHX YJIOTa M pexaOWIuTaIujy
OaHaka

0 1,5%XpBarcku (HoH[ 3a TpUBATH3AIU]Y

0 1,7%ocTanu akioHapH.

Pectpykrypupamem npeayseha y3 moBehana nHBECTUIIMOHA yiarama Ipe cBera y gJoty
Koja ce yOpaja y KOMIIaHHje ca HajcaBpeMEeHHjoM W Hajmiahjom ¢IoToM y CBeTy,
IpOCEYHE CTapOCTH 5,2 romuHe, Y U3rpailky TEICKOMYHUKAIMOHOT M HH(OpMAIHOHOT
CHUCTEMa, pa3BO] KOMIIAHM]JCKOT CHCTEMA, pa3Boj CHEUU(PUUHUX MaAPKETHHIIKUX
cerMeHara mpykama yciayra MyTHHIMMa (ca MPOCEYHHMM KalllkbereM o1 15 muHyTa)
yopaja ce wmehy 30 HajOo/bMX KOMIIAaHWja 4iaHWIA EBPOICKOT  yApYyKeHa
Ba3IyXOIUIOBHUX KoMmrmanuja. OBae Tpeba MOMEHYTH Aa ce MOo0O0JbIIA0 MaTepujaiHO-
¢buHancujcku 1 MehyHapoaHu monokaj kommnanuje. Kommnanuja je no0uia ceprudukar
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JAIT 145 —oBnamtheme 3a 6a3HO U JIMHU)CKO OJprKaBamkbe€ MHOCTPAHUX aBHOHA y CBOJUM
TEXHUYKUM CepBHCHMa Yy CKiIagy ca HajBehum eBpornckum cranaapauma. Jlo3Boia
omoryhasa ¥ IIMpH H371a3aK HA EBPOICKO TpKumTe.

2.3IIPUBATU3AIINJA Y MABAPCKOJ

Y Mahapckoj je 80ux roguna 6uno 85%npenys3eha y np:kaBHOM BIaCHHUINTBY, TaKO Ja
Cce MOXE KOHCTATOBAaTH Jia je CKOpO CBa MpuBpena Owiia y JApPKaBHOM WIHA jaBHOM
BJIACHUIITBY, U3Yy3€B MaJIOT Opoja mpeny3eha koja cy OCHOBaJIM CTpaHM yJIarayu.

Beh y 1989. ronuaun Mabhapcka je mokymana ga Hahe ycmemaH 3aKOHCKH OKBHD 3a
€KOHOMCKY pedopmy, Hajiipe y AKTy o mpeay3ehunma u cTpaHuM ynaramuma, 1991.
roguHe y AKTy 0 padyHOBOJCTBY; a 3aTuM 1992.roauue y AKTY O paJlHUM OJHOCHUMA U
nope3uma. OBa 3aKOHCKa perylaTuBa Kpeupaia je 3a Hajsehu Opoj apskaBHUX mpenys3eha
perynaTuBy y (OpMH jaBHHUX KOMIIAaHHja Ca OTPAHMUYEHOM OJIrOBOpPHOIINY, O3HAYEHO
mahapckom ckpahenurom Rt. Kacumje, MuHora on oBux mpexnyseha y mpouecy
MPUBATU3alIMje TIOCTaNa Cy KOMEpIIHjaTHa.

JaBua mpenyseha y Mahapckoj cy: y cektopy tenekomyHukamuja (MATAV Rt),
norraickor caoopahaja (Magyar Post Rt)enektpuune enepruje-raca-yriba (MVM Rt),
xenesHuukor caoopahaja (MAV Rt).

VY wmajy 1995. rogunHe Mema ce CTpyKTypa Jp’KaBHHMX-JaBHUX Ipenyzeha ycBajamem
[IpuBatuzamnmonor 3akoHa. HoBu 3akoH mpormnucyje aa he riiaBHU jaBHU MOCJIOBH OCTaTH
yHyTap Jp>kKaBHE KOHTpoJie Kiacupukyjyhu ux Ha npeay3eha rae apKaBHO BIACHHUIIITBO
Hehe 6utn mame ox 50+1%,unu y 3y3eTHUM CllydajeBUMa, TJie BJIACHUIITBO Hehe OuTh
mame on 25+1% wu/unm rae he apikaBa 3aapikaTH MPaBO NPHOPHTETHOI TJlaca WM
“golden share”.

I'maBHa mabhapcka jaBHa mpeay3eha u3 o0macTu €HepreTHKe M TeJIEeKOMyHHUKaldja Cy
enekTpoeHneprercka kommannja MVM Rt, tenexomyHnukanmona komrnanuja MATAV Rt,
n xenesnuna MAV Rt. Oe kommanuje cy moctaine BiacHumtBo APV Rt kana je
(dbopMupaHa OBa Jp)KaBHa arcHIIMja Ha OCHOBY 3aKoHa O mpuBatu3anuju u3 1995.ronune.

Eneprercku cekTop uuHe jaBHa mpenyseha Koja Cy AMPEKTHO WM WHIUPEKTHO Y
BnacHutey APV Rt. UnmupektHo cy BiacaumrtBo APT Rt xam cy y aupekTHOM
BnacHumtey MVM Rt, koju je y BmacammtBy APV Rt. OBaj cekrop umHM cenam
eJeKTpaHa-mpousBohaya npemyseha, mect qucTpudOyrepa U jeaaH AUCTICUEPCKU LIEHTap.
Oga jaBHa npenyseha cy yHuduimpane crpykrype BiacHumTBa: 50% BiacHMIITBA je
MVM Rt, 48% je APV Rtu ocraTak je y ONIITHHCKOM BJIACHHUIITBY.

Pynuunm koju cy panuje OwiM y BIaCHUINTBY MUHHCTapCTBa TPrOBUHE U MHIYCTpH]jE,

4 Amammsa mocioBama JaBHUX npenyseha, PemyOnmuku 3aBof 3a pa3soj, beorpan , 2007
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caja cy y BIIACHHINTBY eJieKTpaHa. /[Ba Bemuka mpeny3eha y OKBUpPY jaBHOT CEKTOpa,
xenesHuna MAV Rt u momira, cy joumr y BIacCHMIITBY MMHHCTapcTBa TPaHCIOpTa U
KOMyHHKanja. Melhyrtum, cama je mpuBaTHO BiacHMIITBO BehmHcko y Mabhapckoj
TeniekoMyHHKauoHoj kommnanuju. [Ipe 1990.roqune [Momra u TenekomyHukamnuje ouie
cy jemma xommanmja.** Ha ocHoBy 3akoHa o MeHauMmeHty u3 1992. roue,
€JIEKTPOCHEPTETCKH CEKTOP je PeOpraHu30BaH y 0caM Mpou3Bohada cTpyje, HallMOHAIHY
MPEHOCHY MPEXY U MIECT peruoHaaHuX AucTpuOyrepa. OBa peopraHuzaiyja je umasia 3a
Wb JISICHTPAIN3allljy ONEepaTHBHOT OJUTY4HBamkba, M000JbIIakhe MApTHEPCKUX OJHOCA Y
OBOM pernpo-JiaHily, mro 6u Tpebano aa nosesne A0 Behe edukacHOCTH y MOCIOBamkHY OBOT
Beoma BaxHor cexkropa. AVU kao ocanBay MVM Rt je omo6pno HOBY opraHuzaiujy u
MEHAIMEHT Ha OCHOBY HOPMH HOBE 3aKOHCKe perynaruBe. On0op TUpeKTopa 4YuHe
npejactaBHuny Apxase (detupu), MVM Rt (jenan), usBan kommnanuje (1Ba), OGaHke
(jenan) u jenan npenctaBauk [lapiamenra.

Ha ocHoBy 3akonHa o MeHanumeHty u3 1992. roauHe, €JIEKTPOCHEPTreTCKH CEKTOp je
peopraHu3oBaH y ocaM Tpou3Bohada cTpyje, HAIIMOHAJIHY MPEHOCHY MpPEXY H IIeCT
perrvoHamHuX auctpuOyrepa. OBa peopranusaiyja je uMajia 3a b JACICHTpaInu3alu]y
OIEPATUBHOT OJUTYYMBamka, MOOOJBIIAKE MAPTHEPCKUX OJHOCA Y OBOM PEINpO-JIaHIY,
mro 0w Tpebano aa gosene j0 Behe ehUKACHOCTH y TOCIOBambY OBOT BEOMa BAXKHOT
CEeKTOpa.

Ha ocHoBy 3akoHa 0 MpoOW3BOJHM, MPEHOCY M CHAAOEBamky EICKTPUYHOM EHEPIH]joM,
MOBEpPEHA je OJrOBOPHOCT (hopMHpama IIeHa EHEPreTCKOr CEKTopa HOBO(GOPMHUPAHO]
€HEepPreTCKoj CIIy:)KOM y OKBHpPY MUHHCTApCTBa MHAYCTPUjE M TPAHCIOPTA, KOjU CHOCH
Kpajiby OATOBOPHOCT 3a IMOJIMTUKY OBHX IieHa. OBa eHeprercka ciyx0Oa je mobuma jorn
HU3 TIOCJIOBa, Kao INTO Cy JIMIEHIHpame mnpousBohaua, auctpulyrepa u mnpaheme
3a/laTHX CTaHJap/la y OBOM €HEPreTCKOM CEKTOpY.

Ha ocnoBy 3akoHa o pyaapctBy u3 1993.roaune nmpuMapHa oJroBOPHOCT 33 0Baj CEKTOP
MPOU3BO/IHE yIJba OWJIa j€ TTOBEpEHa MHHHCTAPCTBY 3a TPrOBUHY W MHAYCTpHjy. OBa
HOpMaTHBa JI03B0JbaBa JaBa-€¢ FAPAHTOBAHE KOHIIECH]E 10 TPUAECET IeT TOANHA Koja ce
MOX€E TPOAYKUTH 3a HOBHU IEPUOJl MCTE TyXXHHE, HaApaBHO, aKkO Cy cBe o0aBe3e W3
MPETXOIHOT Mepuo/ia miahexe.

Bnana je dopmupana meHTap 3a npecTyKTyupame y pyAapcTBY, U OBaj IEHTap je Ouo
OJIFOBOPAH 3a JUKBUJAIM]Y PYIHUKA yIiba KOjU HUCY UMM €KOHOMCKE TIEPCIICKTUBE Y
HOBO] €HEPreTCKOj MOJMTHUIM Koja je mpedepupana 3aMeHy OBOT €HEPreHTa racoMm WIH
HadToM. Ilocie mpecTpyKTyupamwa pyJAHHKA YIjba, MPEOCTAI0 WX j€ MIECT: YSTUPH CY
3ajeTHUYKa aKIIMOHAPCKA JIPYIITBA, a JIBA CY JPYIITBA ca OTPAaHHMYEHOM OJIrOBOpHOMINY.
CrpyKTypa BJIACHUINTBA Y OBUM PYAHHIMMA TTOCJI€ pEOpraHU3allMje je U3rieaana OBaKo:
MVM Rt je 6uo Bmacauk oko 37% jennako xao u APV Rt, moBepuonu cy Hamupuin
paHHja moTpakuBama ca 25% BIaCHUINTBA, JIOK j€ JOKalHa 3ajeaHuna aoomia oko 1%
BJIACHUIIITBA OBOT' €HEPIeTCKOT CeKTOpa.46

5 Stephens M., Country Studies: Hungary, in Panideminique, ed. Corporate Governance of Public
Enterprise in Transitional Economies, Washigton D World Bank
Ibid
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VY nponehe 1994.rox. Mahapcka je mpBa y perroHy Kpeupajga U yCBOjHJIa 3aKOHCKY
peryjaTuBy O TpHUBATH3allMjU EHEPreTCKOr cekTopa. Mojaen mpuBaTU3aluje je
WHCTIUPHUCAH OPUTAHCKOM TEXHUKOM MPUBATU3AIIM]j€ ca JBE OMUTHE pa3iiuKe:
- OpUTaHCKK MOJEJ MpUBATU3alMj€ 3HAYM CJI000HY MPOJIajy €ICKTPUUHE EHEpruje
Ha IEJIOM TPXKHUINTY JIOK Mahapcku Mojen Mojpa3syMeBa TNpojajy Mo
JIOTOBOPEHUM TEPUTOPHUjATHUM jeInHuIIaMa y Mahapckoj,
- y OpUTaHCKO] MPUBATH3AIlMjU HOBU BIACHUIIM Cy YIJIaBHOM OpUTAHIM JOK je y
MahapcKoM ci1ydajy OOpHYTO - CBU Cy CTPAHIIH.

Mehynaponne ¢unancujcke opranumzanuje (WB, IMF, EBRD) urpajy Beoma BaxkHy
yJIOTY y TIpMBaTHU3AIMjU jJaBHOT cekTopa y Mahapckoj. tbuxoBa yinora je oa caBeTonaBHe
no yuemha y ¢duHaHCHpamy TOojeAMHMX (a3a peCcTPyKTyHpama, TEXHOJIOIIKUX
I/IHOBaHI/IjEAlh WHBECTHpamka y HOBE KalaluTeTe jaBHUX Tpeny3eha W 3allTUTH YOBEKOBE
OKOJIHHE.

EV je mponucana ycnoBe nubepanu3aliyje elIeKTpOSHEPTreTCKOT CEKTOpa Koje je Tpebdaso
ucnynutd jgo 2005. r. kao uMIepaTUB YyjelHAYaBama YCJIOBa IIOCIOBaWma IIpe
WHTETpalyje y YHHjy.

[TomraHcke yciyre, eMUTOBAmE PaaHO-TEICBU3HjCKOT MpOrpaMa M TEeJEKOMYHHKAIHje
cy Owmm opranusanuonu jaenoBu Mahapcke [lomre g0 1990. romune, kama ce oBaj
CHUCTEM TmoAenuo y Tpu jaBHa mnpenyseha. Kao mocnemnuna mnpuspemHe pedopme
TenexomyHukaiyje cy noctaie MATAYV, a nomrancke yciyre Mahapcka [lomra.

Tesexomynunkanuona kommnanuja, MATAV, ce TpaHchopMucana y jeTHOUIAHO
aKIMOHApCKO ApymTBO y nenemopy 1991.romune, amu Beh y nenemOpy 1993.romune
Binacauk 30% oBe kommanuje je mocrao “Magyar Com, Deutsche Telekom-Ameritech
Consortium”. Takohe, “European Bank for Reconstruction and Developmant
International Finance Corporation¢ nmocrao BIaCHUK jEJHUM MaJdM JeJIOM OBE
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHE KommaHuje. On0op IUpeKTopa OBE KOMIIaHWje Opoju jeqaHaect
4JlaHoBa, cenam je umenoBao APV Rt, a wetupu “Ameritech-Deutsche Telekomliok je
TreHEpaJIHH JUPEKTOp M3a0paH O] YIAHOBA OBOT 0060pa.”’

Mabhapcka Brnaga caga pacroyiaxe ca oko 30% BiIaCHUIITBA OBE KOMIIAaHHjE, alH je
3anpkana npaso 3natHe aeonuie y MATAV Rt, koja joj maje mpaBo BeTa NMPHIMKOM
OJUTyYHBarba O BaKHUM IIOCIOBHHM OJTyKaMa. BaxkHe oaiiyke ce cMaTpajy oapehuBame
BPEIHOCTH aKIvja, 3ay’KWBame, OpraHu3alija KOMIaHUje, UMEHOBaWbEe AUPEKTOpa U
MeHayuMeHTa. CTpaTelmkl HHBECTUTOPH CY UMIUIEMEHTUPAIH je/laH Toce0aH KOHTPOIHU
OopraH MEHalIMEHTa KOjU TpaTH CBAaKOJHEBHO IIOCIOBAHkE y KOHTEKCTY TOJMIIEET
nocJIoBHOT 1iaHa. OBaj KOHTPOJIHM OpraH MMa YeTUPH WiaHa, JABa Cy MPEICTaBHUIH
APV Rt, a npyra aBa cTpaTenIKux HHBECTUTOPA.

" Jancso A., Hungary Plays Against Energy marketHaitzation, Budapest week, April 2000
“8 Stephens, Marc, Country Studies: Hungary, in RanBiominique, ed. Corporate Governance of Public
Enterprise in Transitional Economies, Washigton, Die World Bank
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3akoH O TenekoMyHuKanujama u3 1992. ronuHe mnpomucao je HEKOJHKO yciayra
TeJIEKOMYHMKaLWja, Yykbydyjyhu jaBHU TenedoHcku caobpahaj u MoOMIHY paauo
tenodonujy. OBe ycayre Moriie cy OUTH IpeIMeT KOHIIECHOHOT YIOoBOpa, a KOje ce MOTy
HOBEPUTH NPUBATHUM U APKaBHUM KOMIIAHWjaMa, y3 YrOBOPEHY INpOBHU3Yjy. Yiora
Jp>)KaBe je BeOMa MPUCYTHA y Pa3BOjy HALMOHAJIHE MOJUTHKE Y TEIEKOMYHHMKAIIOHOM
CEKTOpPY, €KOHOMCKMM M TEXHHYKHM HOPMAaTHBHMA, HAA30py TEJICKOMYHHKAlMOHE
MpEKE U KOHIIECHOHOM TPIKHIITY.

Mabhapcka IlomTa je ap)kaBHO aKIIMOHAPCKO JAPYMITBO ox naetiemoOpa 1993.roaune, a
uHTEpece BiIacHUKa o0e30el)yje MuHucTapcTBO TpaHcmopTa M KoMyHuKanuja. Oaoop ox
JIEBET TUPEKTOpa yHpaBjba OBUM JaBHUM Tpeny3ehem, IecT je MMEHOBAJIO MOMEHYTO
MHHHCTApCTBO KAao W TEHEpaHOT IHPEKTOpa Kora OWpajy IUPEeKTOpH, a TpU Cy
MMEHOBAHA O] CTpaHe paJHHKa MOIITE.

[Ipouec mpuBatmzammje MATAV-a noueo je y 1993.r. xan je npomaro 30,2% ose
KOMITaHuje y BpeaHoctu oa 875 mumrona monapa (YCA) xonzopuujymy “Maggar Com”,
“Ameritech” | “Deutsche Telekom”IIpouec npuBaruszanmje je HactaBbeH y 1995.T.
kamga je “Maggar Com”otkynuo jomr 37% 3a 852 MunnoHna nonapa, Tako /a je MmocTao
HOBH BJIACHHUK Ca 67,35%BJ'IaCHI/IIJ_ITBa.49

AKT 0 xene3nunu u3 1993.roauHe je 103BOJIMO OPraHU30Bamke U MPUBATHUX Npeny3eha
y OBOM CEKTOPY jaBHE TpHUBpEZE, jep j€ OBaj CHUCTEM OEJIeKHO BelMKe TYOUTKE H
padyHaio ce nga he TpUBaTHU Mpeny3eTHUIM MOhM EITUMHHHUCATH IIOCIOBamkE ca
ryOMTKOM, ajid, HaXaJIoCT, OBa peryjaThBa HUj€ JOoHea ToTpeOHy npoMeHy. Ha ocHoBYy
MOMEHYTOT aKTa ’KeJe3HHYKO jaBHO mnpenyzehe MAV Rt je ocrano menokymHo y
JP>KaBHOM BIIACHUINITBY, @ OPraHU30BaHO je kao “public limited company”.

On6op nupexTopa jaBHOT >KeJIe3HUYIKOT mpeay3eha Opoju of meT 10 JeBEeT YiIaHOBa, OHU
Cy MMEHOBaHH Ca MaHJATOM O] IB€ W 10 TOAMHE O] cTpaHe MHUHHCTapCTBa TPrOBHHE,
TpaHcnopTa ¥ KoMmyHuKamuja. OBaj on00p AUPEKTOpa KOHTPOJIUIIE TMOCIOBAHKHE OBOT
jaBHOT Tmpeny3eha, ydecTByje y TIpaB/be€lhy TOAMIIBLUX TOCIOBHUX IJIAHOBA,
MHBECTUIIMOHUX  OJJIyKa, JYrOpOYHUX TIOCIOBHHMX apaH)kKMaHa, IIOCIOBama ca
MHOCTPAaHHM IapTHEpUMa M TpHUIpeMa TOIWIIHE W3BEIITaje MOCIoBama. MeHaMeHT
npenyseha je oaroBopaH 3a ONepaTHBHO TeKyhe MocioBame y CKIaAy ca MOCIOBHOM
NOJIUTUKOM KpPEUPAaHOM OJ CTpaHe BJIACHUKAa OJHOCHO HETOBUX IPEJCTaBHUKA.
Haxanocr, ogbop nupekropa HHUje 3aKuBeO Yy npakcu, Beh MHUHHCTapCTBO TpaHCHOpTa
uMeHyje komecapa aa ynpasiba MAV Rt, kome oarosapa CEO. Takohe, u3nan oor Tena
je KpenuTHu KOMHTET - caBeTOJaBHO Telo y (pUHAHCHjCKOM TocioBamy. OBO Telo je
OCHOBaHO y centeMOpy 1993.roauHe U 3aCTYIUBCHH CY BUCOKH CITY)KOEHHUIM MahapcKkux
0anaka. MHHUCTapCcTBO TpaHCIOpPTa M KOMYHHKAIWja Kao 3aCTYINHHK Ap)KaBe OJHOCHO
BJIACHHKA OJTydyje Yy cienehuM OMTHUM CTBapHMa MoclioBama Mahapcke Kelle3HUIe Kao
IITO Cy CTPYKTypa KamuTajia, AYTOPOYHH TOCJIOBHH apaHXMaHH, TPXKUIITE KaIluTala,

49 Roberts B., Telecommunications Country Profil:Harg Washigton, DC, US Department of
Commerce-Office of Telecommunications Tehnolog2&)0
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npoz[aja HMMOBHWHC, HMMCHOBAHC 0;[60pa JAUPCKTOpA, HAA30PHOI 0ﬂ60pa, HU3BpHIXJIalA
MCHAIIMCHTA U APYTIUX HOje,I[I/IHaI_Ia Yy CUCTEMY YIIpaBJbakbda OBUM jaBHI/IM HpeHYSGhCM.SO

Mabapcka jkene3HHIla Hajla3d ce caJa y TPOLECy PEeCcTPyKTyHpama ca HarjiackoM Ha
dazama panuoHaNM3aIMje W MOJEpHHM3AIMje, TaKO Ja Ce€ MOXKE OYEKHMBATH IPOIlecC
npuBartu3andje y HapennuM romuHama. Oxo 80% napkaBHux mpenyseha je
NPUBATH30BAHO Y TOCIEKH0j JCIEHUH U IUIAaHUpa CE J1a OCTaTaK OCTaHE Y JPKaBHOM
BJIACHUIITBY.

Mahapcku Mojien mpuBaTH3aIrje OCTBAPHO j€ HEKOJIUKO 3HaYajHUX JIOCTUTHYyha:
- JpaBHO BJIACHMIIITBO j€ 3HA4ajHO CMabEHO,
- BJAQCHUINTBO OWBIIMX BEJIMKHX JApXKaBHUX Tmpeayseha mpenuio je y pyke
NPUBATHUX BIIACHUKA M CTPATECIIKUX UHBECTUTOPA,

OcTtBapeHa cy /iBa IJIaBHA II1Jba:
- ycmocTaBJbamke (PYHKIIMOHAIIHE U MOJIEpHE TPKHUIIIHE EKOHOMU]E, 1
- TOCTUTHYT HMBO ‘3pEJIOCTH E€KOHOMH]j€ 3aXTE€BaH PUTOPO3HUM KPUTEPH)yMUMA
3a uHTerpauujy y EV.

2.40LEHA PE3VYJITATA U CTABA Y 3EMJbAMA Y TPAH3UIININ

[pBu emnupujcku Hanasu o edexTrmMa (10 Tajaa) OCTBapeHUX peopMHU y TIpUBperaMa y
TpaH3ULMjU MojaBuiIu cy ce cpenuHoM 1990#ux roauna. Mely wuma, HajBehy nmaxmy
npuByKiu cy pagosu Marte de Melon mennx konera u3 Ceetcke 6anke (de Melo et al.
1996; 1997; 2001)koju cy wucnutuBaiu edekre peGopMH y OKBHPY IIEJOT CKyIa
npuBpena y TpaH3unuju (ykynHo 283emasba, ykibyuyjyhu u Kuny u Bujernam).

VY oBUM pajoBUMa Cy MOYETHU YCIIOBH AeduHucanu npeko 11 Bapujabmu cBpcTaHUX y
JIB€ OCHOBHE Tpyme. 1) MHUWIMjaTHU HHUBO Pa3BUjEHOCTH U pacTa M PaCIOJIOKHBOCT
HNPUPOJIHUX pecypca U 2) MAaKPOCKOHOMCKE TUCTOP3Hje U MHCTHTYIIHMOHAIHO Hacliehe. V
IpBY TpyIy je cBpctaHo 6 Bapujabmu: mouetHu HUBO BJII1-a Mo cTaHOBHHMKY Ha OCHOBY
Ky[IOBHE CHare, CTeleH ypOaHHW3aluje, OYCKMBAHM HUBO HHIYCTpHjalIn3allyje,
yIAJbEHOCT OJ BEIMKUX TPXKUIITA, NPUPOJHU PECYpCH M MPOCEYHA CTOMa pacra y
NepHoy Mpe TpaH3uluje. Y Ipyroj rpynu cy OwiM cienehu mokasaTesbu: MPUKPUBEHA
uHIanMja W3 TMPETPAH3UIMOHOT TIEPHOJa, CTENEeH 3aBUCHOCTH Yy MehyHapoaHoj
TPrOBUHHU, Pa3JIMKa KOja Ce MOTJIa OCTBAPUTH Ha I[PHOM JEBU3HOM TPXKHIITY Y OJTHOCY Ha
CITyO€HH KypcC BajyTe, HE3aBUCHOCT M Pa3BHjEHOCT JAPKABHUX YCTaHOBAa U OpOj TOAMHA
KOJH j€ 3eMJba MPOBEJA Y PEKUMY COILIUjATUCTUIKE IPUBPE/IE.

Hampenak y tpaH3ununoHuM peopMama MepeH je TOJUIIBUM U (32 TOCMaTpaHH IEPHO.I)
KyMyJaTHBHEM uHAekcoMm smoepanusamnuje (CLI). OBaj uHIuKaTOp je KOHCTpyHCaH Ha
OCHOBY TpH IpyIie KpUTEpPHjyMa: a) cTereHa Jmoepanu3samuje gomaher tpxwumra (eHe,
YKHJIAbe PXKaBHOT MOHOIMOJA); 0) crTemeHa aubOepaiu3anuje CrIoJbHO-EKOHOMCKHX
onHoca (yKMaame IIapvHa, KBOTA, KOHBEPTHOMJIHOCT BaylyTe, OIIITA JHOEepan3aliija

*0 Stephens M., Country Studies:Hungary, in Panrbeminique, ed. Corporate Governance of Public
Enterprise in Transitional Economies, Washigton, De World Bank
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TPrOBUHE W CI.) W 1) HHBO CJO0OJE yJacka W 3acHHBama IPHBATHOI CEKTOpa
(mpuBaTH3anMja MaTUX U BeIMKHX mpeay3cha u 6aHkapcka pedopma).

[IperxomHo mOMEHyTe aHanu3e Cy TMoKaszane Ja pedopMe TO3UTHBHO YyTHUYY Ha
€KOHOMCKE TepdopMaHce OJHOCHO Ha PacT MPUBPEAC Y TPAH3UIIMjU. Y TUIA] MOKE OUTH
HEeraTHBaH ako ce mocmaTpajy camo tekyhe pedopme Ha modeTKy TpaH3uuuje, mehyTum,
Mema Ce CHTyaldja ako ce IOoCMarpa HHXOB KyMYIATHBHH e(eKaT y IMOCMaTpaHOM
nepuoay. 3akibydak je ga pedopme moapxkaBajy pacT, Kao U ga Opxku pedopmaropu
Op>ke u3ia3e U3 TpaH3MWIMOHE perecuje. 300T Tora je mpenopyka Ja ce 3a CBaKy 3eMJbY,
0e3 003upa Ha HEHO CTame WIM Haclehe, mpenopydyje HIOK Tepamuja ¥ Op30
cupoBoheme pedopmu. OnmrTu 3akbydak KOju je HM3BEACH je aa Op3uHa pedopmu
Mpe/cTaBba TJaBHU (PaKTOp pacta y IpHUBpenaMa y TPaH3UIMjU, Kao U J1a ce Op3uM
pedopmama MOTy HaJ[jadyaTH YTUIAjW HEMOBOJHHHUX MMOYETHUX YCIIOBA 3€MJbE.

3a Mepeme IMOCTUTHYTUX pe3yjiaTa y Mpolecy TpaH3WIMje IaHac, PEJICBAaHTHUM Ce
cMaTpajy U3BEMITaju MelhyHapoaHuX (UHAHCHJCKUX WHCTUTYIHMja Tla CE y OBOj aHAJIU3U
ocimamamMo Ha mocieamu M3semraj EBRD 3a 3zemibe y Tpamsunmju (2010), kao u
u3Bemraje Ceetcke banke 3a 2010roquny. EBP/] unaukaropu cy onpehenn jomr 1994.
TOJMHE, KajJa Cy MpeICTaB/bad jeAaH O]l MPBUX IMOKYIIaja J1a c€ KBAaHTU(UKYje HHUBO
nporpeca y pa3Iu4uTuM acnekTuma Tpansunuje. [I[ppoOuTHO je OUio mecT HHAUKATOpa,
KOjH Ccy O00yXBaTaju TPH IIMpa acleKTa TpaH3uimje. mpeayseha (ca BEJMKUM U MallUM
NpUBaTH3alMjaMa U PECTPYKTYPUPAHEM), TPIKUIITE U TPrOBUHY (TMOepaiu3aiyja neHa u
KOHKYPEHTHOCT, TPrOBHHA W JIEBU3HU Kypc); U (puHaHCHjcke HHCTHTyHUje (pedopma
Oankapckor cucrema). OBH MHIUKATOpU Cy MepeHH Ha ckaiu on 1 no 4, rme 1
NpeCTaBJba MaJM MM HUKAKaB MOMaK y pedopmu, a 4 3Hauu /2 je 3eMJba UMaJia BEJTHKU
HampeJaK y TPaH3WIHUjU y TOM TOcMaTpaHoMm acrekty. OBaj cucTeM HHAWKATOpa je
KacHUje mpomwupeH u peaedunucan. JJomati cy + 1 — kako OM MOTJIO J]a c€ HaIpaBH
¢uHO mUdepeHImpame y pa3TuIuTUM KaTeropyjama.
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VY 2010.roaunu, u3eenrraj EBPJI aaje cienehy oreHy TpaH3UIIMOHUX HHIUKaTapa (Tabena y HacTaBKy).

Ta6ena 2-4: Tpan3uuuonn nuaukaropu 3a 2010.roquny

JpxaBa IMonyaan | Yuemhe IIpenyseha TpskumTe U TProBUHA DduHaHCHjCKe HuppacTpykry
uja (y NPHBATHO HMHCTHTYLHje pa
MUIHOHN | T cekTopa | IlpuBatuzaum | IlpuBaTtuzamm | Pectpykrypupa IleHoBHa Tprosun | KonkypentHo Pedopma Tpaxum | YKynmHa
Ma) yBAI (y | je je major Bbe Jaubepajausand | a cT 0ankapcko | Te XoB | mHppacTpKTyp
%) BeJINKOT o6uma ja BAJyTHH I cucremMa Ha pedopma
odnma CHCTEM
Anbanuja 3.2 75 4- 4 2+ 4+ 4+ 2 3 2- 2+
ApwmeHnja 3.2 75 4- 4 2+ 4+ 4+ 2+ 3- 2+ 3-
Asepbejian 8.4 75 2 4- 2 4 4 2 2+ 2- 2
benopycuja 9.7 30 2- 2+ 2- 3+ 2+ 2 2+ 2 1
buX 3.8 60 3 3 2 4 4 2 3 2- 3-
Byrapcka 7.6 75 4 4 3- 4+ 4+ 3 4- 3 3
XpBaTcka 4.4 70 3+ 4+ 3 4 4+ 3 4 3 3
EcToHnja 13 80 4 4+ 4- 4+ 4+ 4- 4 4- 3+
MekenoHuja 2.0 70 3+ 4 3- 4+ 4+ 2+ 3 3- 3-
Mahapcka 10 80 4 4+ 4- 4+ 4+ 3+ 4- 4- 4
Kazaxcran 15.7 65 3 4 2 4 4- 2 3- 3- 3-
JleToHnja 2.3 70 4- 4+ 3 4+ 4+ 3+ 4- 3 3
JIuTBanuja 34 75 4 4+ 3 4+ 4+ 3+ 4- 3+ 3
MonnaBuja 34 65 3 4 2 4 4+ 2+ 3 2 2+
Mouronuja 2.8 75 3+ 4 2 4+ 4+ 2+ 3- 2+ 2+
Lpna I'opa 0.7 65 3+ 4 2 4 4 2 3 2- 2+
ITospcka 38.0 75 4- 4-+ 4- 4+ 4+ 3+ 4- 4 3+
Pymynuja 21.7 70 4- 4- 3- 4+ 4+ 3 3+ 3 3+
Pycuja 142.2 65 3 4 2+ 4 3+ 2+ 3- 3 3-
Cpbuja 9.9 60 3- 4- 2+ 4 4 2+ 3 2 2+
Crnoavka 54 80 4 4+ 4- 4+ 4+ 3+ 4- 3- 3+
CnoBeHuja 2.0 70 3 4+ 3 4 4+ 3- 3+ 3 3
Tayukucran 6.8 55 2+ 4 2 4 3+ 2- 2+ 1 2-
Typcka 69.7 70 3+ 4 3- 4 4+ 3- 3 3- 3-
VYkpajuna 46.6 60 3 4 2+ 4 4 2+ 3 3- 2+

Ussop: EBRD Transition report 2010
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W3 wu3Bemtaja ce 3amaxa ga CpOuja mokasyje Jomgje pesyiraTe IO IHUTamby
pecTpyKTypupama npeayseha, KOHKYpEeHTHOCTH U TPJKUINTA XapTHja O] BPEAHOCTH, Kao
U ykynHe uH(pacTpykTypHe pedopme (omeHe 2 u 2+) u TO Cy 00JacTH Ha KOjuMa Ou
Tpebalo paguTH y TEpCleKpHBH, JOK Cy NO0OpH pe3ylTaTH HampaBJbeHH Y JOMEHY
npuBaTH3alllja Mamker 00MMa, IIEHOBHE JInOepanu3aiuje U Tpropute (omeHe 4-u 4).

IIpenasak Ha eHepreTcku epuKacHy U ekosomku opujertucany ("low-carbon” economy)
MPUBPENY j€ BEIUKHA W3a30B. 3eMJbE€ Yy TPAH3UIIMJHM UMAJy BEJIMKH XCHIMKEN Y OBOM
norneay, umajyhu y BUIy J1la MHOTO TOJMHA HUCY BOJWIIE padyHa O 3alITUTH KUBOTHE
CpenvHe W Ja cy HemoTpeObHo Tpomwie eHeprujy. Heke on Behux 3emaspa Cy BETUKH
npou3BohaunM racoBa KOju W3a3uBajy edekar crakiene Oamrre ("greenhouse gasesi
yyje TpuBpelie cmanajy y HajBehe eHeprercke motpornade. Hucka eneprercka
edukacHOCT ci1abl KOHKYPEHTHOCT pErvuoHa, a pa3BOj WHCTUTYLHja W TPXKUITHHX
CTpYKTypa Koje Tpeba na ce 0OaBe oBMM ImpoOjeMuMa OOMYHO Kacka 3a JAPYTUM
pedopmama.

VYrpkoc W3BECHOM HampeTKy, HOBe 3emibe wianuie EY jom yBek ce cyodaBajy ca
BEJIMKMM TPAa3HLMOHUM H3a30BHMa KaJla je y MHUTamby OCHHMBAKE MHCTUTYLHja Koje Ou
HojpKaje TPXKUIITE M HUMIUIEMEHTAlM]y e(pUKacHUX ILIeMa KOje Cy CTUMYJIAaTHUBHE Yy
norjeay lLieHa, a y Wby yHampehewma eHepreTcke e(pUKacHOCTH, CMamelha E€MHUCH]je
yrJb€HUKa W TPOMOLMje OOHOBJBMBUX HU3BOpa cHepruje. Llene enepruje oOWYHO HE
IOKPHBAjy TPOLIKOBE 3aILTHTE XHBOTHE CPEIUHE, HAKO T€ Pa3jIKe y IIEHU MOCTETEHO
yJlia3e y TpXKHIIHE LIEHe ITyTeM TaKBHX MexaHu3ama kao mro cy "EU Emissions Trading
Scheme'u cranpapau EY 3a 3amruty ®uBoTHE cpeanHe. EHepreTcka moTpouima, Hako
3HayajHO cMmameHa of 1990.roaune, jour yBek je y mpoceky 3HaTtHO Beha Hero y EV-15
(153emaspa unanuna EY npe npommpema u3z 2004.rox.).

VY eHeprerckoM cektopy, BehmHa 3emarpa je U3BpIIMJIA JIMOEpANU3aANU]y TPXKHUILTA
eJIEKTPUYHE CHepTHje, Y HWby yckiahuBama ca 3akoHnMa EBporicke YHuje, anu Heka
NUTaka jOII YBEK OCTAajy OTBOPEHA. YOIMIITEHO IMOCMATPaHO, MOTpeda 3a MOTIIYHHUM
pemaBameM mpobiemMa Monomosna (kao 'y Mabapckoj) w  mpomormja  Behe
KOHKYPEHTHOCTH Y EHEpPreTCKOM cekTopy (kao 1mTo je ciydaj y JluTBaHwju wim
CJ0BeHH]jH) jOII YBEK IPEICTaBIba]y BEIMKE M3a30BE€ IIMPOM peruoHa. KibydHu nusbeBu
y 00JIacTH 3allITUTE KUBOTHE CPEIUHE M JOHOUICHE OJUTYKa M0 TOM MHUTalky Ha HUBOY
JIp>KaBe Cy yBoh)eme BUIIETOUIIHUX MOACTHIIAJHUX HaKHa/Ia KojuMa Ou ce CTUMYJIMcale
MHBECTUIIM]E U yHarpehewe edukacHOCTH, puiarohaBame yropopa o Ipyxkamy yciIyra
Kako OM ce MpUBaTHOM CeKTOpy omoryhuio Behe ywemhe Ha TpXKMIITY, yHarpeheme
3aKOHCKE PeryJaTuBe M OTPaHUYCHHE MOJTUTHIKOT YTHIIAja.

VY cexTopy myTHE U KeJNe3HUUKe HHPPACTPYKTYPE JOII YBEK je mpemMajio Jo00pux npumepa
YCIICIIHUX TMPHUBaTHO-jaBHUX maptHepctaBa (PPP), mok koHmecuje W (hHUHAHCHjCKU
apamKMaHM YTJIaBHOM He ucnymaBajy EY cranmapne n KoMIJIeTHa KOMeplrjaiu3aimja
JKeJe3Hulle y Behunu cimydajeBa Tek MpeacToju.

VYV (uHaHCH]CKOM CEKTOpY KpH3a je OTKpWiIa CiIabO0CTH WHCTUTYIHMja KOje HHCY Ouie
youJbMBEe Ha mpBU Torjea. Y BehuHu 3emasba — moceOHO y OaiTUYKUM 3eMJbama,
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XpBarckoj 1 Mahapckoj — ci1abocTH Kao MITO Cy M3paKe€Ha MPOMEHJBUBOCT JCBHU3HOT
Kypca W OClIamamke Ha CTPAaHO HWHBECTHPAkE Cy M Jlajbe NPUCYTHU YaK U HAKOH
¢dbunancujcke kpuse. CeKTop MpUBATHOT KaluTala je J0CTa Pa3BUjeH U 3eMJbE YTIIaBHOM
NOKa3yjy BHCOK HHBO YyCKIal)leHOCTH ca OCHOBHHM TNPUHIMINMA KOPIOPATUBHOT
ymnpaBibama. MelytuM, mpenpeke 3a ydemhe JOKaTHHX HWHBECTHTOpAa U Jajbe Cy
NPUCYTHE.

[Mayk nmarpam pediekTyje KBaJUTET pEryJaTOPHOT OKBHpa CBaKe OJl 3eMalba y
tpan3unyju, y EBPJl u3Bemrajy. 3a cBaku MHAMKATOp, AMArpaM MPE3eHTYje pe3ylTar y
OKBHpPY MakcumaiiHe moryhe ckaine. Pesynrtatu nounsmy o Hyie (Y HEHTPY) U JOCTHKY
100 Ha obumy kpyra. Ha mayk amarpamy, mro je mupu 00OjeHH /€0 Kpyra, TO CY
NOCTHTHYTH pe3yaTaTd 00JbH y CKIaay ca ucrpakuBameM 10 KJbydHHX HMHIMKATOpA, U
TO.

1 Oxrosopuoct (Accountability)

2 Ooyxsar (Integrity)

3 TpancnapentHoct (Transparency)

4 KonkypentHocT (Competition)

5 Edukacuoct yrosopa (Efficiency of the contract)
6 Exonomuja mporeca (Economy of the process)
7 IponoprmonanHoct (Proportionality)

8 Yuudopmuoct (Uniformity)

9 Cradbwnaocr (Stability)

10 dnexcudmnoct (Flexibility)

11 MpumenssuBoct (Enforceability)

VY HacTaBKy je JarT MpHKa3 CTamkba MpeMa MayK jadarpamy y HEKOIUKO 3eMaba y
OKpYyXKemYy, TIe ce MOoXe YouuTtu Ja ce Mabhapcka uctuye y morieny MO3UTHBHUX
edekara, nma dak u L{pHa I'opa, nox Makenonuja, buX, CinoBauka u npyre 3emsbe Tpebda
MHTEH3UBHH]E Ja pajJe Ha yHanpehemy pe3ynrara y OBOM JOMEHY.

Canka 2-1: [Iayk amjarpam onaépaHux 3eMajba y TPAH3UIMjH

XpBarcka Ipna I'opa Maxkenonuja
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¢ CrnoBeHHja

Mabapcka

Hssop: EBRD Transition report 2010

Csercka banka Buau 1yOsby pernoHalHy MHTETpalyujy 3eMajba 3amafgHor bamkaHa kao
CTENIEHUK Ka KOHauHOM uiaHcTBY y EVY wumajyhu y Buny muxoBy reorpadceky u
KYJATYpHY OJIMCKOCT U Jipyre crenuuyHe KapaKTepUCTHKE.

Anbanuja, bocna u XepueroBuna, XpBarcka, Makenonwuja, Llpaa I'opa u Cpbuja cy y
paznmuuuTEM (azama mporeca npuapyxkuBama EY. Xparcka je modena mperoBope o
yiaHcTBY ca YHujoM 2005.roaune u Morua Ou Ja nocrtaHe 28. myHONpaBHA YJaHUIA Y
2011 .ronuau. MakenoHuja, Koja je Takohe 3BaHMYHU KaHAMIAT 3a npujeM y EY, Hana ce
na he yckopo J0OMTH JaTyM TOYETKa MpEeroBopa O MPHUAPYKUBaWmY, 0K cy AnbaHuja,
Ipua I'opa u Cpbuja mormucane Cropasyme o crabunusanuju u npuapyxkusamy (CCIT)
ca YHHMjOM, HampaBUBIIM THME 3HadajaH MPBH KOPAaK Ka KOHAYHOM 4IaHCTBY. [Ipema
Ceetckoj OaHiu, 3emJbe 3amanHor bankana Tpebano Ou nga Texe Mel)ypernoHaaHoj
MHTETpaIrjy, 3aT0 MTO 3a BehuHy BUX 10 TpUIpYyKHBamka Hehe mohu jour HEKO Bpeme.
VYV MmehyBpemeHy, pernoHasHa UHTETpalyja MOXKe J1a MIOMOTHE JIa C€ OCUTYpajy JUPEKTHE
CTpaHe WHBECTHUIMje W H3BO3, YMMe OW ce yHampeaWaH HW3IJIEAW 3a OJPXKHBHU PACT,
HaBOAM ce y u3BemTajy. CBe OankaHCKe 3emMJbe moTnHcHuIE ¢y cropasyma [IEDTA u3
2006, xojum ce umbOepanusyje MehyperdoHanmHa TproBuHa. MelhyTUM, HBHXOBH
TproBuHcku oaHocu ca EY ypehenm cy kpo3 CCII, 3a 3emibe Koje Cy MOTIHCAE
cniopasym (Cp6uja mma mormucan CCII). 3emibama Koje jorn yBeK HHCY 3aBpIIHIIC Taj
kopak, EY je mama nmanexocekHe TPrOBMHCKE KOHIIECHj€ KpO3 TaKO3BaHE "ayTOHOMHE
tproBuHcke mepe 1o 2010".

Hyb6spa wumHTerpanmja yHyrap 3emasba LEDTA, yxpyuyjyhu ycmocTaBibame
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JEIMHCTBEHOT YIPaBJbakha IPAHMYHUM KOHTPOJIHHM ITyHKTOBUMA, NonpuHehe pasBujamy
Beher Tpxkumra U 00JbeM KBaJUTETy yciayra, a TuMe he pernoH mpuByhu morpeOHE
cTpaHe qupeKkTHe nHBectuiyje. [Ipema oBoM m3BemTajy cBe 3emJbe 3amanHor bankaHa,
ocuM MakenoHwuje, 10KUBeJe Cy Yy MPOIIIO] ACIEHHUjH TOAUIIBE CTOIe pacTta mpeko 5%,
nomajyhu ga cy ce yak u y Makenonuju crome pacrta yopsaine oa 2003. roause.
MebhyTtum, pernoH ce caga cyouaBa ca W3a30BHMa IMpoOMeHe Mel)yHapoHe U yHyTpallmbe
KJIMMeE, Ca MarmbHM TPTOBUHCKUM IOBJIACTHIIAMa U TOBehaHOM M3BO3HOM KOHKYPEHIIH]OM.
Jla Om cmamuie jom yBeK BHCOKE CTONE CHpPOMAIITBA W pagwie y MpaBIy
npuapyxubama EY, 3emibe 3anagHor bankana tpeba na yHampezae - a TOTOM U OJpKe -
CBOj YYMHAK Ha MOJbY €KOHOMCKOT pacTa, HaBOJM C€ y U3BEIITAjy.

VY najuoBujem u3Bemtajy Cercke 6anke (Doing Business Report 201&9ju Ha ocHOBY
BUIIIE KaTeropuja Mepu eduracHocT y crnpoBohewmy pedhopmu 183 3emube, CpbOuja ce
Haymasu Ha 89. MecTy y KaTeropuju jeaHocTaBHOCTH mocioBama (the ease of doing
business)y name uza Xpearcke (Ha 84.mecty), Makenonuje (Ha 38.mecry), CioBeHuje
(na 42.mecrty), Byrapcke (na 51.mecry), Lipue Iope (na 66.mecty) nu Anbanuje (Ha 82.
mecty). [IpBo MecTo Ha 0BOj JHcTH 3ay3uma CuHramyp, u3a kora ciaead XoHr Konr Ha 2.
MECTY.

VY morneay jeHOCTaBHOCTH TMOKpeTama mocioBama, Cpouja je Ha 83. mecry. Llto ce
TH4e noOujama KpemuTa, OBAE ce ucThue ca 15. MecTtoM, MITO yjeIHO MpeacTaBsba
Haj00JbE MIOCTUTHYTH PE3YJTAT Y OKBUPY CBUX IMOCMATpaHuX Kateropuja. Kaaa ce roBopu
0 MUTamHMa Yy BE3u ca JobujameM rpal)eBUHCKHX /103BoJa, ¢ 003upom na ce CpOuja
Haia3un Ha 176. mecty, oBO je aepuHHUTHBHO oOIacT Ha Kkojoj he mopatm nma ce
WHTECH3UBHO PaJiil y IIIbY yHarpehema.

VY morneny 3almTHTE WHBECTHTOPA, IITO j€ 3HAaYajaH acleKT KOJ MpUBATH3aIHje, PaHr
Cpbuje je Ha 74.mecTy, anu je Ha 94.MecTy KajJia ce TOBOPH O OJP>KUBOCTH YTOBOPA, TOK
je Ha Mecty 0p. 100mo nuTamy perucTpaiyje IMOBUHE.

3akpyuyje ce ma 6u CpOuja, pamu mobOospllIamka PEjTUHTAa U TPUBIAYEHA CTPAHUX
WHBECTHUTOPA, a CBE Y LIUJbY IITO YCIEIIHU]jE MPUBATH3AIM]e U aTPAKTUBHOCTH 32 CTPaHE
yinarade, Mopaia 030MJBbHO Jia YHampeau 3aKOHCKY PEryJIaTUBY W TPaKCy Yy JOMEHY
3aKOHa O IUIAaHMPaWky W U3TPAIbH, PErHCTpalje BIACHUINTBA, JISTATH3alUje U JPYTUM
nuTamuMa y oBoj obmactu. U nmasbe Tpeba paautu Ha o0e3behemy Behe 3amtute 3a
MHBECTUTOpPE, KA0 M OJPKMBOCTH YrOBOpa, y3 OJIAKIIABAa-€ CBUX KOpaka BE3aHUX 3a
OCHHMBam-€ HOBUX KoMranuja y Cpouju.

3a pa3muky on ClioBEeHHj€ KOja je MMajia BWINE MO3UTHBHUX pe3yiTaTa y TOCIEAO]
TOJMHHU, Kao IMITO Cy Mo0OJbIIame IMOKpeTama MmociaoBama (One-stop shop)upexo
€JIeKTPOHCKHMX yCIIyra, 3HaudajHa KOMIjyTepu3alifja KOJ pPErucTpa 3eMJbUINTa Koja
CMamYyje Kallkhemha Ko perucrpaiyje 3a /5% u cmamemne mopesa Ha Jo0uT npenyseha,
win XpBaTcKe Koja je yYMHMJIA TO3MTHBAH IOMaK y Jelly OJIaKIIaBama IMOKpeTama
nocioBama (MOryRHOCT €IeKTPOHCKE perucrammje 700 mnpemyseha KoOI CyIACKOT
perucTpa) W ojaKiaBama J00Wjarba rpaleBUHCKHX J103BoJjia (JIOKAIMjcKa I03BOJNA U
rpalleBUHCKAa [103BOJIa OOjeMIbEHE Y jEIHOM JOKYMEHTY) IITO YHHH TOCTYIaK
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jenHocTaBHHjUM u OpkuM, kox CpOuje je MapKupaH camo jelaH MOMaK U TO y JeIy
3aTBapama npeayseha ¢ o03MpoM Ja je JOHET HOBM 3aKOH O CTedajy KOju YBOJIU
noctynak Bau cyna. (M3sop: Doing Business Report 2011).

Kako 6u ce moctynak Tpansumuje yop3ao, ouurieaHo je na he y CpOuju mopartu na ce
panu Ha eKCTEH3WBHUM IIPOMEHAaMa M W3MEHaMa 3aKOHCKE PEryJIaTUBE M IpoIieca KOju Cy
BE3aHM 3a MOCJIOBame Nnpeay3eha u npuBnademe nHBecTuTOopa. [I[pomene Mmopajy 6utu Ha
BUILIE 10JbAa, M TO Y IOCTYNKY KOjU OM ce mMmapajemHoO CIPOBOINO, Ca BHIJBHBHM
pesynTatuma, jep he y mMpoTHMBHOM CBE OCTajie 3eMJb€ Y OKpPYXKEHhYy UMaTH MOBOJbHU]Y
MHBECTHUIIMOHY KJIIUMY U TTOKa3aTH YCIICIIHUje pe3yTare.

Hpyro, MoXxe ce 3aKJby4HuTH Ja je OUTHO crpoBoheme mTo OpKux pedopmu, Kako Ou
3eMJba M3alllia U3 TPAH3HUIIMOHE pPEIecHje, T€ Y TOM CMHCIY Tpeba paauTy Ha e(hUKaCHOM
u Op30M OKOHUYaWYy Tpolleca IpuBaTH3alMje U peGopMu 3aKOHCKUX mpomnuca. OBO cy
NPeyCIOBH 33 MPUBPEAHH PACT U MOOOJBIIAKE MOCTOjehux ycnoBa y 3eMJbH.
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Il PESYNTATU U E®EKTU NPUBATU3ALUJE
NMPEOY3EHRA O] CTPATELWLKOI UHTEPECA Y
PENYBNUUnMN CPBUJIUN

1.PE3YJITATHU U E®QEKTHU IPUBATU3ALINJE HA YKYIIHY IIPUBPEJLY
1.1YTHULAJ HA IPUBPE/IHU PA3BOJ

Pact u omopaBak mpuBpene CpoOuje je 3amouyeo moderkom 2001. roauHe, HAaKOH
NOJUTHYKUX TpoMeHa u3 oktobpa 2000.roauHe, o1 Kajga Cy MHHIMPAHE WHTCH3WBHE
TpaH3uloHe pedopme. Y TPETXOTHOM IEPHOJY YCIOCTaB/bE€HA je€ 3a/J0BOJhaBajyha
MaKpOEKOHOMCKa CTaOMIIHOCT, CIIPOBEJICHA j€ TuOepain3aiirja 1eHa U CIoJbHE TPTrOBUHE,
OCTBapeH j€ 3HauajaH Hampeaak y pedopMH IMOPECKOT CHUCTeMa, TPXKHINTa pajaa u
COIIMjaJIHOT CEKTOpa, CUCTeMa TpaBocyha, Te y 00JacTu mpuBaTH3allMje PEeaTHOT CEKTOpa
U pexabmimranuju 6aHKapcKOT CeKTopa.

[Ipuspeny Cpouje y nepuoay ox 2001. 10 2008.roauHe kapakTepuIle JMHAMAYAH PacT
opyro momaher mpowmssoma (BJIIT) mo mpoceunoj cromu ox 5,4% roawmiime, mTO je
yIIIAaBHOM JIETEPMUHKCAHO PACTOM T3B. TEPILUjapHOT cekTopa (yciyra), 3aTUM MOPacToM
CTIIOJPHOTPTOBMHCKE pa3MEHe U CHAXHOM YHYTPAlllbOM TPAXHOM, T€ PacTOM
MHBECTHUIIMja, 3aCHOBAaHMM Ha BHMCOKOM NPWIMBY CTPAHOT KamHTala IO Pa3Id4YUTHM
ocHoBaMa. bpyro momahu npoussox (B/I) no cranoBuuky CpoOuje y 2008.roaunm je
JOCTHUIa0 HUBO OJI OKO 4.661Eyp.51

Mehyrum, HakoH ayror mnepuona pacra, npuspena CpOuje je y 2009. roaunwu,
IPBEHCTBEHO IIOJ] yTHUIlajeM CBeTCKe (MHAHCHjCKe Kpu3e, yuna y ¢asy peuecuje. Y
IpOTEKJIe JB€ TOAMHE JOLUIO je 10 maga OpyTo aomaher mpous3BoJa, T€ CMambema
UHJIyCTPUjCKE TPOU3BOMAME, Ipa)eBUHCKE aKTUBHOCTH, IIPOMETA y TPrOBHHHM Ha Malo,
o0MMa CIOJFHOTPIrOBUHCKE pa3MeHe, HHBECTHIM]ja U cl. HemoBosbHA KpeTama y peaqHoM
CeKTOpy IpuBpese npaheHa cy M3pa3uTO HEMOBOJHHUM TPEHJIOBMMA Ha (DMHACH]CKUM
tpxumTiMa Cpbuje, Koja Cy ce MPBEHCTBEHO Orefaja y majy MpoMeTa U BPeAHOCTH
akiuja Ha Oeorpajckoj Oep3u, Te 3aCTojy y NPUIMBY CTPAHOT KaluTaa.

[Ipenazak u3 ¢aze excnanzuje y (aszy pernecuje MOTEHIUPAO je MHOre cinadoctu nomahe
npuBpe/e (BUCOK CIIOJbHOTPTOBUHCKY IE(UIINT, HU3aK HUBO KOHKYPSHTHOCTH MIPUBPE/IE,
BEJIMKA CTOIA HE3alOCICHOCTH WTH.), @ y NPBH IUIAH j¢ HCTaKao MUTAmE BHCOKOT
OyuieTckor aeuirTa 1 HaYMHA HETOBOT ,, IOKpUBama”.

C o003upoM ja je mpuBaTH3alKja 1Mo HOBOM 3akoHy o mpuBatu3anuju otmouerna 2001.
roji., mocMarpahemo HapenHe roJIvHe y by pa3Marpama npuBpenHor pazsoja Cpouje y
MOCTIPUBATU3AIIMOHOM Tepuony. Y Tabenama y HactaBky naar je mnpersien bJIII-a
Penyoke Cp6uje y nepuony ox 2000.ro.

L www.priv.rs
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Ta6esaa 3-1: bpyro nomahu npousBoa Peny6mke Cpouje y mepuony ox 2000-2009

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009*

BAN, y Texyhum uexama 384225,0 | 762178,4 | 972579,7 | 1125839,6 | 1380711,6 | 1683483,3 | 1962072,9 | 2302214,4 | 2722461,3 2815000,0
- YKynHo, mun. PC[]

BAI, y Tekyhum Lenama 51119| 101577| 129677| 150501 185004 | 226251| 264731 311886| 370392 384520
- o cTtaHoBHUKY, PC[1

MpoceyaH 6poj CTaHOBHMKA, CPEAUHOM FOAUHE - Y XWU/b. 7516,3 7503,4 7500,0 7480,6 7463,2 7440,8 7411,6 7381,6 7350,2 7320,8
BAN - ykynHo, mmun. USD 23429,8 11484,7 15102,6 19550,8 23649,9 25234,4 29221,1 39385,4 48856,6 41658,7
BAMN - no ctaHoBHuKy, USD 3117,2 1530,6 2013,7 2613,5 3168,9 3391,4 3942,6 5335,6 6647,0 5690,5
MpoceyaH kypc, USD 16,3990 66,3647 64,3983 57,5854 58,3814 66,7138 67,1458 58,4535 55,7235 67,5729
BAMN - ykynHo, mun. EUR 25538,6 12820,9 16028,4 17305,9 19026,2 20305,6 23304,9 28784,6 33417,9 29967,0
BAMN - no ctaHoBHUKY, EUR 3397,7 1708,7 2137,1 2313,4 2549,4 2729,0 3144.,4 3899,5 4546,5 4093,4
MpoceyaH kypc, EUR 15,0449 59,4482 60,6785 65,0553 72,5689 82,9074 84,1916 79,9809 81,4672 93,9366
BAN, y ctanHuMm ueHama 2002. - ykynHo, mun. PCA 886698,2 | 936209,3 | 972579,7 | 996403,6 | 1079044,2 | 1139590,6 | 1198964,9 | 1281694,8 | 1352418,0 1310178,0
Crona pacTa (%) 5,3 5,6 3,9 2,4 8,3 5,6 5,2 6,9 5,5 -3,1

1) Ilponena

N3Bop: PenyOmmuku 3aBoj 3a cTaTUCTHKY Pemyonuke Cpouje

O6pauyn 6pyro momaher mpowmssoga (BJII) u u3paga MakpOEKOHOMCKHX padyHa 3a Pemy6muky CpOmjy Bpime ce y ckiaay ca MeljyHapoIHO YCBOjeHHM
crangapauma, CuctemMom HaumoHantHuX pauyHa 1995 (SNA93)u Esporckum cucremom pauyna 1995 (ESA95)xoju mpencraBibajy OCHOBHH METOMOJOIIKH
OKBHUp y CMHUCIy Ae(HHHCamka U BPEIHOBAamha OCHOBHHUX KaTEropHja, MPUMEHCHNX Kilacu(HKalyja U HaunHa oOpauyHa. HajmozHatuju u HajBue KopurheHH
arperar CrucTeMa HallMOHAIHKX padyHa jecte OpyTo nomahum npousBon (gross domestic product - GDRYju ce obpadynasa y Tekyhum u cranHum nenama. OH
IpeJICTaBIba PE3yNTaT NPOU3BOJHUX aKTHBHOCTH CBHX PE3UICHTHUX WHCTHTYLIMOHATHUX JEANHUNA U jeJaHaK je 30Mpy JOJaTHX BPEIHOCTH Y Oa3HUM IeHaMma 110
JIeNaTHOCTHMA ¥ YKYITHHX II0pe3a Ha MPOM3BOJC YMAmCHHUX 3a M3HOC cyOBeHUuja Ha npousBoze u FISIM-a (Yenyre dgunancHjckor mocpenoBama HHIUPEKTHO
MepeHe) Ha HUBOY yKynHe ekoHomuje. O6pauyn B/II1-a y cTanHuM IieHaMa uMa 3a [iJb Ja MoKaXe Koje Cy AMHaMUYKe ¥ CTPYKTYpHE IIPOMEHe HacTale ycien
IpoMeHe (PH3UIKOT 00MMa IIPOU3BOMAE:E, a MO MPETIOCTABKOM Ja CY OCTAIIM HETIPOMEH-ECHI CTPYKTYpa U MapuUTeT IeHa U3 n3abpaHe Oa3HE TOAMHE.
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Ta6ena 3-2: bpyro nomahu npoussoa Penyosuke Cpouje y mepuay ox 2001-2010

Hasop: P3C, HEC, HC3 M PTAD 33n00nesny, ATEHLM]E 33 NPHBATHIZLM]Y

" Npoussa PIC. " Npoueda M2AH, Memopadoyma o ByUETY 0 EHDHOMON0] B $RCHENH0] NONMTMLEKN 33 2011, rogwHy (B NpojesuMjamMa 33 2002, W 2013, roguHy. " Jauyap-fyH 2010/ jaHyap-jyH 2009,

W3Bop: bunrteH jaBHux ¢puHancuja, MunuctapctBo punancuja, 2010.rox

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

BN, rekyhe weHe, mnpg AMHapa 762,2 972,6 1.125,8 1.380,7 1.683,5 1.962,1 2.302,2 2.722,5
BAMN, mun. EYP 12.820,9 16.028,4 17.305,9 19.026,2 20.305,6 23.304,9 28.784,6 33.417,9
BN, per capita, y EYP 1.708,7 21371 23134 253454 2.729,0 3.144,4 3.899,5 4.545,5
B, peanHu pacrt, y % 56 3,9 2,4 8,3 5,6 52 6,9 5,5
MpuHBpeaHa aHTMBHOCT, CTOME pacTa

MHAOYCTPM]CKa NPOM3BOAHE, BMIMUKK 0BKMMm 0,1 1,8 -3,0 7.1 0,8 4,7 3,7 1,1

Nomsonpuepena, duanuxkm obum 18,6 -3,4 -7,2 19,5 -5,0 -0,3 -8,0 8,5

LLlymapcTeo, GU3HMUKKM 0Dum -17,6 6,9 5,6 3,1 -2,2 6,1 -4,2 13,9

pafjeeuHapcTEO

- BpeHOCT M3BEAeHUX pafoea, CTanHe ugHe -13,1 76,8 19,7 31,3 13,7 10,9 18,9 4,3*

Cacbpahaj, obum ycnyra 9,6 6,9 5,0 4,7 4.4 5,8 7,0 0,4
Ymvll'—laDLIJTEHCHE AHTMBHOCTH M TENEHOMYHHKaLM]e, 0Bum 25.1 36 24,1 26,3 341 752 434 39,0

PeanHu NpomeT y TPrOBMHK Ha Mano 19,8 23,9 13,8 18,0 26,5 7,7 23,0 6,6

Hohetba TypMcTa -6,5 0,2 -7.3 -0,6 -2,2 1,4 11,2 0,1

2009 2010

BAMN, Teryhe ueHe, mapg AMHapa 2.815,0* 3.073,5*
bBAM, rmn. EYP 29.967,0¢ 30.172*
BAM, per capita, y EYP 4.093,4% 4,138
EAMN, peanyu pact, y % 3.1 1,2%
MpMBEpeHa aHTHBHOCT, CTONE pacTa Janyap-oxtofap

WMH IYCTRW]CHA NPOM3BOaHE, DU3UURK 0Bum -121 3,7

Nomonpuepena, Puarurm cbum 1,0

LiymapcTeo, drzmnuri oBum -11,8

TpafesxHapcTED

- BPEAHOCT M3BENEHWX PafoBa, CTaNHe LgHe -23,3 -16,7%

CaoBpahaj, obum yeayra -14,8 54*

MOLWTAHCKE 3HTUBHOCTH M TENEKOMYHUKaLW]e, oBum yenyra 28,6

Peanyu NpoOMeT y TPFOBUHM Ha Mano -12,4 -1,8

Hohewa TypucTa -7.8 -8,0
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VYouaBa ce aa je HajBeha crona pacta b/II1-a y npuBatuszanuonom nepuony 6una 'y 2004.
u 2007.rox, mTO ce MOXeE IMOBE3aTH Ca YMIEHUIIOM Jia je HajBehum mpuimB cTpaHux
WHBeCTHIIMja y mnpuBaTu3anuju Ouo y 2006. rox., a Takohe 3HAYajHHM NPUXOAHU Y
npuBaTH3anuju (moceObHo TeHaepcke mpojaaje) octBapenu cy y 2003.rox., Tj. roguHama
KOj€ MpeTXo/ie OHMMa MapkupaHuM ca Hajsehom cromom pacta b/II1-a. 3akpydyje ce aa
Ce pacT MpUxo0jia O]l MpUBATH3AIM]E U MPUJINB CTPAHUX MHBECTHIHMja PEPIECKTOBAO KPO3
noBehame crone pacra b/I[1-a y Hapeaaum rogunama.

VY norneny crorme pacra y MojeJHHUM NPUBPETHUM aKTUBHOCTHMA, 3 PETXOHE Tabene
Jla ce MPUMETHTH J1a je 3Ha4YajHa CTOIa pacTa y MHAYCTPH]CKO] TPOU3BOIBU OCTBApEHA y
2004.u 2006.ro., 1ITO ONET MOXKE OUTH MOCJICUIIA TPUBATH3AIM]a KOj€ Cy C€ OJIBHjaje
y OBOM CEKTOPY y OBHM H TNPETXOIHHM TOAWHAMa. 3HAayajHE CTOIE pacta y
noJbonpuBpen octBapeHe cy y 2004. m 2008. rox. Y obGmactu rpaheBuHapcTBa,
U3y3eTHO BelMKa croma pacra octBapeHa je y 2002.rox., a y HapeJHUM TOJMHAMA,
3akpyuHo ca 2008. ron., oBa mpuBpeaHA JEIATHOCT j€ KOHCTAHTHO ITOKa3uBajia
YpaBHOTEKEHY CTOITY pacta. Y MOTJIEAY CTOIE pacTa y 00JacTH MpykKama MOIMTAHCKHX
ycllyra M TEeJICKOMYHHKaIlMja, W3y3eTHa CcTola pacta uckasana je y 2006.roxn, mro ce
OIIET MOXE IMOBE3aTH Cca MPUBATU3AIN]OM BEJIHKOT MOOWIHOT onepatepa (MoOTen) y Toj
TOJIMHHU.

[Tocnenuue cBeTcke EKOHOMCKE KpH3€ KOja je 3aXBaTuja U Hallly 3eMJbY, PE3yJITOBajE Cy
kpo3 mag bJIII-a, kao u uckasane HeratuBHe crtone pacta y 2009.rox. y ckopo cBUM
npuBpeqHuM aenatHoctuma. Beh 2010. roa. mnokasyje TeHAEHILM]Y HOOOJbIIAEma
[IOCMaTpaHuX IapameTapa, y3 IOCTENEHH OIOpaBak oJ Mocieauia (hUHAHCUJCKE U
€KOHOMCKE KpH3€ y 3eMJbU.

Ha MakpoexkOoHOMCKOM HMBOY, pe3ylTaTH JAeceToroauiume Tpansumnuje y Cpouju
IpeTeKHO Cy Mo3uTHBHU. OcCTBapeH je MNpHUBPEAHU pacT, CMameHa je HH(Ianuja,
noBehaHe cy JeBU3HE pe3epBE U PEJIaTUBHO OJpXkaHa CTaOMIHOCT Kypca. OHO IITO
IpeAcTaB/ba BEIMKH MAaKpPOEKOHOMCKHM IPOOJEM je BHUCOK CTENEH HE3aIllOCICHOCTH U
CHUpOMAILITBA.

[TomatpajmMo Kao KJbYYHH IMEpHOJ] y mpouecy tpansuimje y Cpouju nepuon ox 2001. -
2008.rox., oTHOCHO TIeproI Ipe ederaTa eKOHOMCKE KpHU3e, IOCEOHO U3 pasjiora IiTo je
y nocneameM nepuoay ox 2009.rox. 3a0enexeH jako Maiau Opoj MpUBaTHU3alMAja B CI1a0
HPUIUB CTPAHUX UHBECTHIIH]A.

Kao pesynrar exoHomckor pacra, koju je nocturayTt y Cpouju ox 2000. 10 2008.roz.,
HuBo Bb/I[1-a mo craHoBHUKY ce oceTHO moBehao m mocturao 4.700 eBpa. Mehyrum,
Tpeba ypaautu nopeheme creneHa eKOHOMCKE pa3BHj€HOCTH Ha Mel)yHapoJHOM HUBOY,
kopucrehn momatke Ceercke OaHKe O BHCHHH OpyTo HarpoHaimHor moxorka (GNI —
Gross National Income)llpema oBum momaiuma, GNI y Cpb6uju je msnocno 4.730
nonapa y 2007.rox, mTo je cBpctanio CpOHjy y 3eMJbe ca CpeIHbHUM HHUBOOM JO0XOTKA,
3ajeano ca Xpearckom (10.460),Iprom IN'opom (5.180)u buX (3.790).CnoBenuja uma
naneko Bumu HUBO GNI (20.960), unme ce mnpuksbydyje pa3BHjeHHM 3eMJbama ca
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BUCOKOM WHJIyCTPHjaTM3alUjOM H BUCOKAM HUBOOM JOXOTKa, JOK MakeJoHHja UMa U
JlaJbe HIKHU CPeIibi HIUBO 10X0TKa (3.460)>2

[Ipema mpouenama EBporicke 6anke 3a oOHOBY W pa3Boj, HuBo bJ/lI1-a y 3emspama y
TpaH3WIIMjH TIpeBa3miiazu y npoceky 3a 20% onrosapajyhu muBo u3 1989.rox., kana je
3armo4yeo TPaH3UIMOHM TpOIeC Y OBOM Jeny cBeta. Mehytum, CpOuja je Tek mocTturia
nemro Bumie ox /0% cor B/II1-a u3 craprae 1989. rox., ma je kao TakBa joun
OCETJbHBH]ja U MOJIOKHM]a HETATUBHUM YTHUIajUMa €KOHOMCKE KpH3€e Koja je ycieauia y

2009. rox. OBo ce jacHO yoyaBa Ha Tpad)MKOHY Yy HaCTaBKy, IPH 4YeMy TOpHa ILpTa
HPE/ICTaBIba MPOCEK 3a 3eMJbE Y TPAH3HIIH]H.

Caunka 3-1:I'padpuxon BAII (1989 = 100)
Real GDP (1989 = 100)
W Serbia EBRD-30
150
140
130
120
110
100
90
80
Ta
80
50
40
an
20
10
o

598 5853885838 588K
Hseop: EBRD, Transition Report 2010

[Ipoceuan pact B/lII-a no cranoBuuky ox 1952.10 1965.u3n0cHo je 7,5%,y nepuoay
oxn 1965.10 1980.u3H0cH0 je 4,9%,01 1980.10 1990.roa. perucroBas je HyJITH pacTt, a
o 1990.10 2000.roa. B/II je cmamen y npoceky oa 2,5%roaummme. O 2001.10 2008.
roz. ctona pacra b/II1-a no cranoBHUKY je u3Hocuia 5,1%rox. Pact b/II1-a y roqunama
tpamsunuje ox 2001. rox. Huje OMO MOBOJBAH Ja C€ AYrOTOJUIIBGU CHUIIa3HH TPEHI
jemHoctaBHO mpeokpeHe. OcTaje Tek na y roamHama koje gonase CpOuja mokymia ga
OCTBapH JajieKO TMO3UTHBHMjE pe3yartate y morieny pacta bJIII-a, kako Ou cycturia
HEKEe CYCEIHE 3eMJbE KOj€ Cy OCTBapmiie 00Jbe pe3yiTaTe y mpoIecy TpaH3UuIIHje.

2 World Bank, World Development Report 2009 — ReshggEconomic Geography, The World Bank,
Washington, D.C., 2009
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1.2 YTHUIAJ HA CIIOJbHY TPTOBHUHY

HenoBosbaH omopaBak MPUBPEIHUX CEKTOpa pa3sMEHBUBHX J00apa W yciyra, OJHOCHO
W3BO3HO OPHjEHTHCAHUX CekTopa (Mpe cBera MHIyCTpHje), AOBEO je IO Tora, Ja YBO3
naneko HaaMmanryje u3Bo3 CpOuje, m ma ce Taj nebamanc 300T OMINTE HEMOBOJHHE
npuBpenHe KimMe Beh roguHama ojip>kaBa. Y HapeaHoj Ta0enu ce youaBa Jja TPrOBUHCKU
nepunut koaTuMyupano pacte oa 2001. 10 2008.roxa, nok y 2009.rox. Oenexu Mamu
naja. Y oBom nepuoay, ox 2001.rox., kojy mocmarpamo Kao TOJWUHY PEJICBAaHTHY 3a
MOYETaK TPAH3WIIMOHHMX MPOMEHA, W3BO3 HHje ycreo aa npemarm 50% n3Bo3a, u3yseB
2009. rox. xama je oBaj mporenar Hemto Buine o 50%, 1j. 51,9%. To je BpIO
HEMOBOJhAH MOJIaTaK, aKO C€ MMa y BUJY Ja j€ MOKPUBEHOCT yBO3a U3B030M Omna /7%y
1990.rox., Te na je CpOuja u Jajbe y TOM moriieay jaajieko ucnos HuBoa u3 1990.ro.

Ta6enaa 3-3: bunanc poone pazmene ca nnocrpancrsom ox 1990.10 2009.rox.
BEMNAHC POBHE PASMEHE CA WHOCTPAHCTEBOM

BpegrooT, Mian. ,a.‘uH.
-

BpeaqocT, mun. EUR

BpegHocT, man. USD

Canao TproBrHCKor SunaHca

Value mill. din. Value, mill. EUR Value, mill. LISD Balance of trade
M3B0E MWHYC
YBO3, M3B03,
nmwn. USD % yBo3a
W3B03 yBO3 W3B03 yBO3 W3B03 yBO3 . -
Exportation Importation | Expertation Importation Exportation |  Importation ;ﬁm Expa ”‘th;g; ﬁ
tation, mill. importation
usD
1990~ BET1 11432 5453 7 -1591 T4
15991 T454 8581 4506 5212 -706 855
1982 3797 5708 2852 3412 -560 B3 6
1996% 9533 19024 1530 3052 1918 3826 -1908 501
1957 144867 25696 2238 B85 2531 4503 -1972 562
1998 25121 41340 2353 3968 2723 4475 -1752 60 8
1999 14505 31610 1270 2654 1369 2881 -1512 47 5
2000 25172 53528 1681 3618 1558 3340 -1782 45 6
2001 112773 282681 1896 4763 1721 4261 -2540 403
2002 133059 359139 2192 5825 2075 5614 -3539 369
2-t:03=_ 158782 429503 2442 5589 2756 7477 4721 36.9
2004~ 207035 529838 2832 8623 3523 10753 -7230 328
N3Bop: Cratuctruku rogunimak Cpouje, 2005.rox
EMNAHC POEHE PAZMEHE C MHOCTPAHCTEBOM!
Bpennocr, man. PCIE BpemrocT, men. EUR Bpenroct, mun. LISD Canno Tproauscor Bunaxca
Vale, mill. RS0 Value, mill. EUR Value, mil USD Balance of frade
W3B03 MAHYC
143803,
¥Ba3
) % yBosa
M3803 yBO3 W3s03 yBO3 M3g03 yBO3 wmen. LSO o
Exports Imports Exports Imporis Exports Imports Exports minus pos
= a5 perceniage
wmparts, il ofi
USD meats
2005 299919 T02280 3608 B39 4482 10451 5379 428
2006 478051 ara2ay 5102 10463 6428 13172 o743 487
2007 hi4897 1115746 B33 13952 8825 19164 -10338 40
2008 603550 1340088 7429 16478 10974 24331 -13356 451
2009 H5a851 10801965 5861 11505 8344 16056 -Tro 9

" O 1999, rogeHe nogaa 33 Kocoao » MeToxmy Hwcy canpeasm ¥ ofyvaary
noaaraa 3a Penytnmey Celgy.

71 Mpema Tewyhis KyEceBMMa. SineT METORONDWIKS ofjaltsesa ¥ normaarsy

L Crnomra TRreErHa".

WzBop: Cratuctnuku ronummak Cpouje, 2010.roxg
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[IpernocraBumo cienehe: xunoresa npensul)a Moryhu HeraTUBaH yTHUIA] IPUBAaTU3AIIN]E
Ha CIIOJbHYTPTOBUHY Y KPAaTKOM POKY, a HAKOH TOTa MOO0JBbIIAkEe Y IyroM poky. Paszmo3u
KOjU TOBOPE Y MPUJIOT CY JIa y KPaTKOM POKY, HOBa MpHBaTH30BaHa npeny3eha (HapouuTo
YKOJMKO Cy KYIIM CTPaHH HMHBECTUTOPH) TeXe ga OMTHO moBehajy yBO3 y CMHCITY
KymoBuHe omnpeme (MallMHA) W CHPOBUHE, JOK Yy TOM IMEPHOAY HHHXOB H3BO3HH
MOTEHIIMjaJl HUje y MOTHYHOCTH pa3BujeH. Cama xumore3a OW Morja Jia ce M3Bele U3
cieneher Makpo UACHTUTETA.

Axko je S<I| onma je X<M rne je S nomaha mrenma wiaM akymysnanuja, | cy ykymHe
WHBECTHUIIM]E Y 3eMJbY, & XU M Cy U3B03 U YBO3.

Jlo xoje mepe je oBO Hen3OekaH ciieHapuo, Mel)yTum, octaje eMUPHjCKH HETIOTBPhEHO U3
pasinora mTo ¢y MeljyHapoJHU J0Ka3u OMEIIaH! y 3aBUCHOCTH O] Ipe(epeHIInja MaJIux
aKIyoHapa O VYIITeOW [MOTPOINKE MITO MOXE MPOM3BECTH HEraTMBaH yTHUIA]
NpUBATH3alMje Ha CIIOJbHY TPTOBHHY Y KPATKOM POKY.

VYV Cpb6uju je crioJbHOTPTOBUHCKH ACPUINT y CKIAAy ca MOCTaB/BEHOM XHUITOTE30M, IITO
ce npumehyje n3 bunanca po6He pa3MeHe Ha MOYETKY.

AKO TOCMaTpamo IepuoJ] TPAaH3MLIMOHUX NPOMEHa, youaBa Ce Ja je Y OBOM IEpHOAY
IPOMEHEH OJTHOC M3B03a Y MHIYCTPHU]CKE 3eMJbE HACIpaM M3B0O3a Y 3eMJbE Y pa3Bojy y
KOpPHUCT 3eMajba y pa3Bojy, Tako aa y 2009.roxa. 52,4% ykynHor u3Bo3a IpeacTaBiba
U3BO3 Yy 3eMJbe Yy Pa3Bojy, oK je y 2004.roxa. 53,6% ykynHor u3Bo3a oJyla3uio Ha
uHIycTpHjcke 3emibe (Bumetu ['paduikoH y HactaBky). Kaga roBopumo o yBo3y, OH ce
takohe yBehaBa u3 3emasba y pa3Bojy, Tako 1a y 2009.rox. uznocu 43,3%ykynHor yBo3a
(y 2004.rox. je 6uo 38,8%), nox 56,7% yBo3a mo0yia3u W3 MHAYCTPHjCKHX 3eMasba (Y
2004.roa. 61,2%).

Cauxka 3-2: CTpykTypa podHe pa3MeHe 110 Pa3BHjeHOCTH 3eMaJba

CTPYKTYPA POBHE PASMEHE NO PAIBHJEHOCTH 3EMATBA, 2004,
M3BO3 - EXPORTATION ¥BO3 - IMPORTATION

368%
45 A%
538%
61,2%

B Vhegycpeicxe 3emmss [ 3emre y pazady
Irdu strial countrias Davaloping countries

W3Bop: Cratuctiuku ronummak Cpouje, 2005.roxg
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CTPYKTYPA POBHE PASMEHE NO PAIBMJEHOCTH 3EMATbA, 2009,

W3BO3 - EXFORTS ¥YBO3 - IMPORTS

43,3%

- 52.4%

Bl vmaycTovious sewne [ Sewmrse y passajy
Industrial countries Developing countries

W3zBop: Cratuctrnuku rogummak Cpouje, 2010.rog

3emibe ca HajBehuM ydenrhem y crioJbHOTProBHHCKO] pasmenu ca Cpoujom y 2009.ro.
cy BUX (12,2%),1ranuja (10,4%),IlpuHa ['opa (10,0%)u Hemauka (9,8%)kana ce paau
o u3B03y, a Pycuja (12,3%), Hemauka (12,2%), Utanuja (9,7%) u Kuna (7,1%) xana
roBopumMo o0 yBo3y. On pa3BujeHuX 3eMaljba y okpykewy, Utanmuja u Hemauka y3umajy
Haj3HauyajHHuje ydyenhe y Cro/bHOTProBUHCKO] pasmenu ca Cpoujom (Bumetu I'padukon y
HACTaBKY).

Canka 3-3: Yueuhe 3ema/ba y cll0JbHOTPrOBUHCKOj pa3MeHH
JEM/LE CA HAJEBERMM YHEWREM ¥ CNOLHOTPIOBUWHCKOJ PA3MEHMW, 2009,

W3B03 - EXPORTS YBEO3- IMPORTS

Wl Houzea - Gemany

Pycea = Russian
Lo dhegapauts Federaten
. Mramia - Maly
=T - BAH
ﬂ KiHa = China

[ Ypalopa -Montenegro
Ocrane - Other
U MG counines

ek Ho%

W3Bop: Cratuctuuku roauimak Cpouje, 2010.rox

CBeTcka €KOHOMCKA KpH3a | 3aBpIlieHa TNpuBaTH3alja BehMX W aTpaKTUBHHUX
JOpYIITBEHUX Tpeay3eha cMamuiIM Cy MPHIIMBE MO OCHOBY 3aly)KHBama U MPHXOJA O]
npojaaje npeayseha. 300r Tora je 3a MOKpHUBaWmE TPrOBHHCKOT JIe(PHUIMTA OCTAJIO0 MHOTO
mame MoryhHoctn. M3Bo3a Hema JOBOJBHO, a JIONUIO je M [0 Taja TPaKmke Ha
WHOCTPAHUM TPXKHUIITHMA, IITO je JOJAaTHO 00OpWIIO MHaue Maiu M3B03. HectaOumHOCT
kypca y 2008.rox. je 3a0enexxeHa ¥ YIPKOC BPJIO PECTPUKTUBHO] MOHETapHO] TOJIUTHIIH,
JUHApP j€ 3HATHO HOMHUHAIHO W peanHo aenpernupao kpajem 2008. rox., mro je
HACTaBJbCHO W y HApEJHE JIB€ TOJMHE, IITO OM MOTIJIO TOTOJIOBATH M3BO3Y H CMAbCHY

yBO3a.
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Tpeba umatu y Buay a HOBUX IpuBaTu3anuja Hehe OuTH, Makap He y 0OMMY U3 paHMjUX
roauHa. Huje octano MHOro 100pHX M aTpakTUBHUX cy0jekaTa 3a mpojajy, a y ycjaoBuMa
robajiHe Kpu3e Mambe Cy MOTYRHOCTH 3a oCTBapeme Behrx nmpuimBa o1 mpuBaTU3aIINje.

Kao u3mas u3 ose cutyaumje, lloukuh J1.°% Buau x8a Moryha myra:

1. HacraBak ca JocajalilboM E€KOHOMCKOM TMOJHTHKOM, TpPOIICHE IEBU3HHX
pe3epBU U JOJATHO 3ayKUBakhe, KA0 HAUWH NOKPHBaMka TPrOBHHCKOT Ne(HIInTa
y3 PECTPUKTHBHY MOHETAapHY IOJHTUKY, paau oO0y3[JaBama IpPHUTHUCAKa Ha
BallyTHU Kypc M uHGanujy. OBaj ClieHapuo BOJM y HEITUKBUIHOCT TPUBPE]IE,
perecHjy, cUpoMaIiene U Ipe3aayKuBame 3eMibe. CBe TO y3 BEpOBaTHY MPOJajy
y HEMOBOJPHOM TPEHYTKY J€TIOBa IpKaBHE UMOBHHE Y IPUBPEH, KOjHU ce, HHaJe,
y ypeheHuM 3emsbama 3aJipkaBajy y Ap>KaBHO] CBOJHHH.

2. PamgukanHO Mepeme IOCIOBHE M HMHBECTHIIMOHE KIMME paad NpUBIAYCHa
CTpaHHMX JUPEKTHUX WHBECTHUIMja W MHUXOBOT YyCMepaBama Yy HU3BO3HO
OpHjEHTHCaHEe CeKTope TmpuBpene (Ipe cBera HHAYCTPHU)Y), y3 HCTOBPEMEHO
OCMUIIJbEHY paIllMOHAIIM3AIIN]Y B YCIIOCTaBY 030M/bHUX MeXaHu3amMa 00y3/1aBamba
KOpYIIUje W HEHAMEHCKOI TPOIIeHka HOBIA IOPECKHX OOBE3HMKAa Ha CBUM
npxaBHUM HuBomMa. OBaj CIICHAPHO j€ jeIMHU peallaH HA4MH YCIOCTaBJbamba
OJIP’)KUBOT U CTa0HMIIHOT pa3Boja 3eMJbE M HbE€HE CIIOCOOHOCTH Ja Bpaha mpeysere
nyrose. To, MehyTuM, 3axTeBa KOPEHUTE MPOMEHE Yy €KOHOMCKO] MOJUTHLIU U
030MJbaH paj Ha KpEUPamy MOBOJHbHE WHBECTUIIMOHE KIIUME Y 3€MJbU.

1.3 YTHUIAJ HA 3ANIOIII/JbABAIBE

[Ipouec TpaH3uIuje MO MpaBWIy CE€ OJpakaBa M HA MOPACT HE3ANOCICHOCTH, Tj.
TpaH3WIIMOHA pernecuja yrtude Ha mnoBehame Opoja HesamocneHux. KacHuje, ca
OTIOPaBKOM EKOHOMCKE aKTHBHOCTH, JOJIa3W JI0 pacTa 3aloCICHOCTH, ald ca HEIITO
OJUIOKEHHUM JI€jCTBOM, TIOIITO je TOTpeOHO BpeMe 3a HOBE MHBECTHUIIHM]Ee M TEXHOJOTHje U
CTBapame MPe/yciIoBa 3a 0TBapamke HOBUX PAJIHUX MECTa.

VY TpaH3unmju je mpobieM He3anoCICHOCTH MOCeOHO M3Pa)KeH M 3aTO IITO je MOBe3aH ca
IPOLIECOM PECTPYKTypupama. Ha moyeTky TpaH3umuje ce npernopydyje NoIuTUKa TBPAOT
OylIeTCKOT OrpaHHMYeHa, Tj. J0JIa3W 1O CMamema CyOBeHIMja mpeny3ehuma, a ycruen
HeJlocTaTKa CpeAcTaBa 3a HMHBECTHIMjE, AOMHHAHTHH OOJUK pECTPYKTypHUpamba
npenyseha je nedaH3MBHO PECTPYKTYypUpaAmE KOje MOJpa3syMeBa PEAYKOBAaWmHE pajHE
cHare. /[pyro, yKoJMKO je pecTpyKTypUpame yCIOpPEeHO W NpuUBaTH3allMja JIyro Tpaje,
OHZIa TO caMO OJUIa)kKe pPacT HOBOT IPHBATHOT CEKTOpA, IITO IOropluaBa IMpodiem
He3anocieHoctd. Jlome mepdopmaHce APYIITBEHHX W Ap)KaBHUX Tpenyseha c jeaHe
CTpaHe BOJE PECTPYKTYpPHpamy U CMambemhy palHHX MecTa, a C JIpyre CTpaHe CIIopo
HACTajalb€ HOBHMX paJHUX MecTa OHeMmoryhaBa amcopOuMjy OTIYIITEHHX paJHUKA.
HonatHo, HOBa mpeay3eha, pecTpykTypupaHa u mpuBaTH30BaHA OOWYHO TMOJPa3yMeBajy

%3 Cerovit B., Kovaevi¢ M. (red.) (2009), Tranzicija u Srbiji i globaln&a@omska kriza, Naino drustvo
ekonomskih nauka sa Akademijom ekonomskih naukeohBmski fakultet u Beogradu
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U HOBC TeXHOJIOFI/Ije KU HOBC IIOCJIOBE, 3a KOje HC O,I[FOBapajy 3Halkba MW BCIITHHC
3aI10CJICHUX KOjH cy I/IBFY6I/IHI/I paaHa MeCTa.

VY mporpamuma pedopMu MOTA3MIO c€ O HMPETIoCcTaBKe aa he pacT mpou3BOImkE, MOCie
M3JIacKa M3 TPaH3UIIMOHE pellecHje, caM Mo ceOu OWTH JOBOJFHO CHaXkaH Ja amcopOyje
He3anocjeHy paaHy cHary. Tume Ou yOp3ame pedopmu Tpebamo nga Oyne KbydHa
nonutuka. lllto Opxke pecTpykTypupame W NpUBaTH3alMja CMaTpaHU CY JOBOJbHUM
nore3uMa Kako Ou ce rmpoOiem HezamocieHoCTH TpeBianao. Kacauje he ce mokasaru ma
Cy TakBa OUYEKMBara OWJIa MPEeBUINE ONTUMUCTUYHA, T€ J1a j€ PEaTTHOCT MHOTO Jpyraduja
M JIa j€ He3arocAeHOCT 0jaBa Koja je y3ena Maxa u Beh octa Iyro Tpaje.

[IpeMa HamasnuMma ayropa KOjH Cy Ce GABHIM IHTambHMa TPaH3HIHje, MOX OP3UHOM
TpaH3MLMje OHU IIO/IPA3yMEBajy INpOLEC yKHIama PaJHUX MECTa y IPIITBEHOM H
JP>KaBHOM CEKTOPY, HACTao Kao rocienuna yBohema TBpAOr OyLIETCKOT OrpaHHYea
(mpecranak CyOBEHIIMOHHUCAMA). Y TAaKBUM yCIOBHMa Ipeayseha oTmyinTajy pagHuke aa
Ou cMamHIa TPOUIKOBE M NPHIIAroJuia Ce M3MEHEHHM YCIOBMMa MocioBama. OHa
npuberasajy AeGaH3MBHOM PECTPYKTYpPHUPABY, T€ CMamby]y 00UM MPOU3BOAKE U PaTHy
cHary. Pememe 3a BUXOB OICTAaHAaK je IpHUBATH3alMja, KOja BOJAM Ka CTPATEIIKOM
PECTPYKTYpUpamy OJ CTpaHe HOBHUX BJACHUKAa WM CTBapame HOBHUX Ipenyseha y
IpUBAaTHOM ceKTopy. Ta jaBa KJbyyHa mporeca (pemykuuja APYIITBEHOT W JP>KAaBHOT
CEKTOpa C jeJIHe CTpaHe M pacT HOBOT MPHUBATHOT CEKTOpa C Ipyre cTpaHe) Mopaia Ou ce
OJIBUJUTH MapaiesHo u MelhycoOHo ycknalheHoM Op3uHOM. JeTuHO y TOM ciaydajy Ou HOBa
npuBaTHa npeay3eha Moryia ga NpuXBaTe HE3ANOCIECHE paJHUKE. YKOIHMKO ce Yy
JPYLIITBEHOM U JApP)KaBHOM CEKTOpY pajJHa MecTa 3aTBapajy Opke y OJHOCY Ha
CIOCOOHOCT IPHUBAaTHOI CEKTOpa Ja Kpeupa HOBA, OHJA CE jaBjba HE3AINOCIEHOCT, a
TpaH3UIMja je IpeBulle yop3aHa. 300r Tora je Kjby4 y NpOHaJaKewhy ONTHMAaIHe Op3uHe
TpaH3uUIMje, ¥ TO OHE Op3uHE Koja oMoryhyje 1a CMamemhe aKTUBHOCTH Y JPYIITBEHUM U
IpkaBHUM Tpeny3ehuma Oyne HajqokHalleHO pacToM M pa3BOjeM NPUBATHOI CEKTOpa
OJTHOCHO NpHUBATHUX Hpeay3eha Koja MOTy Ja aHraxyjy 3alociieHe KOju Cy H3ryOusH
110Cao.

Bucoxka He3amocieHocT, Kao jenaH o HajBehnx eKOHOMCKHX M COIMjaTHUX MpodiiemMa y
Cp6uju, HacTasia je Kao TOCIeAWIla Taja MPOU3BOAKE W BEIUKUX CTPYKTYPHHX
JUCTIPOTIOpIIMja Y TIPUBPENH, alM U Kao TMOCJEIUIa pelllaBamkba COIUjaTHUX IMpodiema
yTeM TMPEKOMEPHOT 3alollbaBamba PAJHUKA y JPYIITBEHOM M JIPKaBHOM CEKTOpY.
Hakon ynacka y mporec tpanszunmje y CpOuju 10y1a3u O PECTPYKTypUpama BEIUKUX
JIpYIITBEHUX CHCTEMa U OTIyIITama paJHuKa, Kako y ¢a3u aedaH3uBHOT
pecTpyKTypHpama Kao MpHIIpeMa 3a YCICNIHYy MpHUBAaTU3alHM]y, Tak0 M HAKOH
npuBaTu3anyje. Ca npubImkaBameM 3aBpIIETKa MpoIeca TPAH3UIMje OYSKUBAJIO CE Ja
he ce Temno oTmymiTama 3aMoCIeHUX YCHOPHUTH y HapeIHHM TOAMHaMa, Tako na he ce
He3anocieHocT 'y CpOuju cMmamuBaTH, NMOCEOHO Ha OCHOBY 3HayajHUjer mnoBehama
WHBECTUIIMja TPHUBATHOT cekTopa. Mehyrtum, ouurnenno je ma tpanszunmja y CpOuju
CYBHIIIE JYIO Tpaje W Ja HHje YCIOCTaBJheHA ONTHMaliHA Op3WHA TpaH3UIIMjE M PACT

** Aghion P. and Blanchard O.J. (1994), ,On the Spékransition in Central Europe®, in: Fischer,a®d
J. J. Rotemberg, eds. NBER Macroeconomics Annuad 19olume 9, MIT Press
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IPUBATHOI CEKTOpa KOju O oMoryhuo 3HauajHHje CMambeme CToINe HezanocaeHoctu. Ha
CBE TO, YTHIIQ] CBETCKE EKOHOMCKE KpH3e, KOja ce Jecwia Yy MOCIeIBUM TroiuHama
TpaH3uIlKje, TOTOPIIA0 j€ CUTYAIHjy ca MOPACTOM HE3arOCICHOCTH.

Kaxko je mocrojana 6ojazan na he mpuBaru3aiyja BOIUTH CMambEHy 3aMOCICHUX, U3 TOT
pasnora je y mporpamy mnpuBatmzanvje y CpOuju 3HayajaH akIeHaT CTaBJbEH Ha
COLIMjaJTHH TPOTpaM | 3aJpKaBambe PaJHUX MecTa. Y CBUM TEHICPCKUM M ayKIHjCKHM
npuBaTU3alldjaMa, Kao jeJHa o7 OuTHUX oOaBe3a Oynyher kymia, npeaBuleHa je obasesa
corjamHor mporpama. OHa mojapa3ymeBa, Npe CBera, 3aAp)KaBambe 3aloCICHUX H
HEeMOTYhHOCT HHXOBOT OTIYIITalka [0 OCHOBY TEXHOJIOIIKOr BHIIKA y onapeheHom
BpeMEHCKOM Tepuoty. Koa TeHnepckux mpojaja oBaj nepuo/l je Hajuenihe ner rojamHa, ¢
003upoM 1a ce paau o BehuM U 3Ha4ajHUJUM CYOjeKTHMa O] CTPATEIIKOT 3HaYaja, JIOK je
y Cllydajy ayKIMjCKUX MPoJiaja 0Baj POK JUMUTHPAH HA IBE IO TP TOJMHE.

Wnak, oHO mITO Mpakca KacHHUje MokKasyje, y Hajeehem Opojy ciiydajeBa, 10 UCTEKY poKa
U3 COLMjaHOT Mporpama, a HeKaJl U paHHje y JIOTOBOPY ca CHUHIMKATHMa, KYIIU Ce
ompenesbyjy 3a CMameme Opoja  3alociieHMX, IITO BOAM TMoOBehamy CTOIe
HE3aNOCICHOCTH. Y JlaJbeM pajay, y Aely €MIIMPH]CKOT UCTpakuBama, mocebHo hemo
pasMOTPUTH KpeTame Opoja 3amociieHuX KOJ Tpyle MpHBAaTU30BaHUX IMpeny3eha y
MOCTYINKY TeHJAepCcKe mponaje. Buaehemo na je ko M3ABOjEHOT CKymHa MPUBATH30BAHUX
npeay3eha gonuio 10 cmamema Opoja 3anociaeHnx, y npoceky 3a oko 40%,6e3 o03upa a
T ce paauio o mpeaysehuma koja cy KymsbeHa O CTpaHe JoMahuX WM MHOCTPaHHUX
KyTara.

Jla Ou MManM jacHHUjy NpeICTaBy O KpeTamy Opoja 3alociieHHX, KOPUCHU Cy MOJAAIH Y
HapeJHOj Tabelln W3 KOje Ce€ BUAU MPHPOJHO KPETamkhe CTAaHOBHHINTBA y TEPHOIY O]
2000. no 2009.rox, rae ce youaBa KOHCTaHTaH TPEH]I CMamema Opoja CTAHOBHUKA y
Cpbuju, xao mocienuna Behe crome MopTaluTeTa O] HATaJIWTETa, JOK j€ CToma
HE3aNOCICHOCTH TpUKa3aHa y JECHOM JeNly TabelapHOr NpHuKasza. YouaBa ce Ja je y
npBuM roguHama npuBatuzanmje, ox 2002.10 2006.rox., crona He3anmoclieHoCTH Ouiia
yBehana, 3a Hekux 2-4% Ha ToAMIIBEM HUBOY, a a ce y HapeaHuM roanHama oxa 2006.-
2008. youaBa cuna3nu TpeH] cTome HezarmocieHocTH (2-4%).OBo menom notephyje u
MOCTAaBJbEHY XHUIIOTE3y HA MOYETKy. MelhyTuMm, Tpeba uMaTu y BHIY J1a je TpaH3UIUja y
tuM roguHama (2006-2008)BuaHo ycrmopeHa, a He 3aBpIICHA, Kao M Ja Cy omapeheHu
NOJIUTUYKH TIOTE3M yCMEpEeHW Ha 3aJpKaBame MocTojehux OPYIITBEHHX CHUCTEMa Yy
MOCTYIIKY PECTPYKTYpHpama, MOTIMYHO HEPAIIMOHAIHO, Jep HUje OMIIO MOJIUTUYKE BOJbE U
CIIPEMHOCTH 3a MOKPETamke CTeUYajHUX MOCTYIaKa U 3HauajHHja OTHYIITamka pajHuKa. Y
roguHama koje ciene, 1j. y 2009.u 2010.roz. Genexu ce mopacT CToIe He3arnoCJIeHOCTH,
KOJU je CBaKako jeJHa OJi TOCHeauIia IIo0aTHe €KOHOMCKE KpHu3e, M HE MOXKE ce
JTUPEKTHO TPUIUCUBATH e€deKTHUMa TMpHUBaTU3alMje. Y OBOM MEPHOIY je MHOTO Behu
HOpacT PAaCKUHYTUX YrOBOPA O MPOJIaju M3 MOCTYIKA MPUBATH3AIH]je, KA0 pe3yaTaT CBUX
NPOMEHEHUX OKOJHOCTH Ha TPXKHUILITY, HEro INTO CE MOXE TOBOPUTH O HOBHM H
YCIICIIHUM MPHUBATU3AIH]aMa.
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Taobeaa 3-4: CTaHOBHUIITBO M CTOIA

HE3aImoCJECHOCTH
MNPUPOJHO KPETAIBLE
CTAHOBHUIITBA PENNYBJIUKE CTOTA
CPBUMJE
PE ol A | HE3AIOCIEHOCTH
- YKYIIHO
CTaHOBHUIIITBO 1 —
I'oguna CpeIrnHOM PHpOL .
NMpHpPAINTAj
ro/IHHe
2000 12,09
2000 751346 -30278 2001 12,23
2001 7503433 -20573 2002 13,28
2002 7500031 -24684 2003 14,63
2003 7480591 -24921 2004 18,5
200 7463157 -26134 2005 20,8
2005 7 40769 -34591 2006 20,9
2006 7411569 -318 7 2007 18,1
2007 7381579 -34703 2008 13,6
200 7350222 -33628 2009 16,1
2009 7320807 -33701 2010 19,2
W3zop: P3C

VYV napenHoj taGenw, Ha OCHOBY pacIlOJIOKUBUX HM3BOpA, a Mpe cBera 0asze Mmojaaraka
AreH1yje 3a mpuBaTU3alN]y, JaT je Mperiie]] YKymHOr Opoja MpuBaTU30BaHUX Mpeay3eha
y MOCTYIIKY jaBHOT TEHJIEpa WJIHM jaBHE ayKIuje, Koju je cripoBeneH on 2002.rox, 3ajeHo
ca yHopemHUM TMperiieqoMm Opoja 3amoclieHHX Y TMPUBATU30BaHUM CyOjeKTHMa.
HamomumeMo na oBIe HHCY Y3eTH TOJAllM O 3aloClIeHHMa Yy IPHBATU30BAHUM
KOMIIaHHjaMa 10 paHUjUM 3aKOHHMMA, Kao W 3aloClieHnMa y npeay3ehrMa 4uju KanuTat
je HyheH Ha mpojajy Ha TPXKUINTY KanmuTaia. VICKJbydMBO Cy TTOCMaTpaHu 3arocieHu y
NpUBAaTU30BaHUM mpeay3ehnma y ckiaay ca 3akoHoMm o npuBatuzanuju u3 2001.rox, u
TO jeIHUM OJ JBa Meroja mpojaje (tenaepu U aykuwmje). Hucy ykipydeHu 3amocieHu
KOjU Cy Mpey3eTH OJ CTpaHEe Kylala MPWIMKOM KYIMOBHHE HEKE UMOBHMHCKE IICIIMHE
npeayseha U3 MocTynka pecTpykTypupama, KOjoM MpojajoM je aepuHucaHa U obaBe3a
npey3uMama 3armocieHnX. AKO ce OBO MMa y BHUAY, Y (GUHAIHOM 30Upy, YKymaH Opoj
3aroCJICHUX Y CBUM MPUBATH30BAHUM Ipeay3ehnmMa, Kao v 3a0oCIeHUX KOJU Cy MPEey3eTh
u3 cy0jexaTta y MOCTYIIKYy IpUBaTH3allje y clydajy Ipojaje MMOBHHE, Ouo Ou Janexo
Behu. Mehytum, 3a morpebe oBe aHalM3e OrpaHMYaBaMO C€ CaMO Ha Mpojaje KamuTana
O]l CTpaHe ATEHIMje 3a MpPUBATH3AIM]y, KPO3 TEHACPCKY W ayKIUjCKy MpPUBATHU3AIH]Y.
OBu mapameTrpu he HaM KacHUj€ MOCITYKUTH KOJ OLIEHE CTOTe pacTa Opoja 3amociieHuX y
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IPUBATU30BAaHUM CyOjeKTHMa, Kao U yuenrha (poleHTa) 3aM0CIeHHX Y IPUBATU30BAHUM
JPYIITBUMA Yy YKYITHOM OpOjy 3allOCICHUX Yy CBUM cyOjektuma (ykibyuyjyhu mpenyseha,

3aj[pyre M 0CTajie OpraHu3aImje).

Ta6esaa 3-5: bpoj 3anocjeHux y npuBaTH30BaHUM npeny3ehuma

200z YKynHo npoaaTo Bpoj 3anocaennx
Tenpepu (T) 11 11.719
Tengepu - packuau yrosopa 1 258
Ayxnyje (A) 152 10.799
AyKIIHje - paCKUIH yroBOpa 55 4.362
Tennepu+Aykumje (T + A) 163 22.518
200z Yxynuo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tennepu (T) 16 13.966
Tengepu - packuau yrosopa 3 1.961
Ayxkuyje (A) 514 42.740
Ayknuje - paCKUIu yroBopa 166 17.159
Tenneput+Ayxkumje (T + A) 530 56.706
2004 Yxkynuo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tenpepu (T) 7 9.811
TeHaepy - pacKuau yroBopa 2 2.173
Ayxnyje (A) 185 17.770
Ayknuje - pacKiIu yroBopa 71 9.942
Tenaepu+Aykuuje (T + A) 192 27.581
2005 YkynHo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tennepu (T) 11 6.780
Tengepu - packuau yrosopa 5 2.592
Ayxunje (A) 158 17.981
Ayknuje - paCKiUIu yroBopa 42 4.613
Tennepu+Aykumje (T + A) 169 24.761
2006 Yxkynuo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tennepu (T) 15 12.225
TeHnepu - pacKuau yroBopa 10 9.408
Ayxnyje (A) 160 17.146
Ayknuje - paCKUIu yroBopa 48 4.687
Tenaepu+Aykuuje (T + A) 175 29.371
2007 YkynHo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tenpepu (T) 13 10.370
Tengepu - packuau yrosopa 5 4.223
Ayxnyje (A) 179 15.629
AyKIIHje - paCKUIH YyroBOpa 103 10.981
Tennepu+Aykumje (T + A) 192 25.999
2008 YkynHo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tenpepu (T) 13 6.792
Tengepu - packuau yrosopa 7 3.512
Ayxunje (A) 153 5.024
AyKIIHje - paCKUIH YyroBOpa 73 2.493
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Tennepu+Aykumje (T + A) 166 11.816
2009 Ykynuo npoaaro / Bpoj 3anociaenunx
PACKHHYTO
Tennepu (T) 5 2.304
TeHaepy - pacKuau yroBopa 2 659
Ayxkrmje (A) 49 2.438
Ayknuje - paCKUIu yroBopa 20 722
Tenaepu+Aykuuje (T + A) 54 4,742
2010 Ykynuo npoaaro / Bpoj 3anociaennx
PACKHHYTO
Tenpepu (T) 2 178
TeHnepu - packui yroBopa 0
Ayxnyje (A) 24 668
AyKIIHje - paCKUIH yroBOpa 1 21
Tenaepu+Aykuuje (T + A) 26 846

W3Bop: AreHnuja 3a IpUBaTH3AIM]Y

[Mocmarpajyhu npuBatmzanmonu nepuon ox 2002. rox, kana 3amounmy mpBe Behe
npuBaTU3alldje, 3amaxa ce aa je HajBehu Opoj mpemyseha mpuBaruzoBan y 2003.rox,
IITO je 3a MOCJEIUIly MMaJlo Ja je U Hajeehu Opoj 3amociaeHux — y THUM mpeaysehuma
(oxo 56.000)Tana ocetno edekar mpuBaTHU3aIlMje HA HAYWH Jda Cy Hpeayseha, Hekasa
JIpYIITBEeHA, Tpelia y pyKe NPUBAaTHUX BIACHUKA M y HUMa j€ YCIIOCTaBJbeHa HOBA
BIaCHMYKAa M yIpaBbauka CTPYKTypa. Y OJHOCY Ha TMPETXOAHY TOJUHY H Opoj
3aMoCJICHUX y MpUBaTH30BaHUM Tipeny3ehuma, ucru je yeehan 3,5myra y 2003.rog.

VY tabenu Koja clie[ii puKas3aH je Opoj 3anocieHux, ykynmao y Cpouju ox 2001. — 2009
roji, Kao U moceOHO Opoj 3amocieHuX y CBUM Tpemy3ehuma, ycTaHoBaMa, 3aJpyraMma u
JIpYrUM OpraHM3aiyjama. Y HacTaBKy c€ BUAM OpOj 3arocieHHX y MPUBATU30BAHUM
npenyzehuma Ha TOOUIIKEM HUBOY, @ HA CaMOM Kpajy ydemnihe Opoja 3amocieHux y
NpUBaTH30BaHUM Mpeay3ehuma (TeHIepcKe M ayKIMjcKe Mpojaje) y OJHOCY Ha yKyIaH
Opoj 3anocieHux y cBuM cybjexktuma (npemyseha, ycranose u apyre opranuzanuje). OBaj
nporeHar je y 2009. rox., moja mpeTrnocTaBKOM Jia HHUje J0Ja3uiio 0 CMameHa HIIH
noBehama Opoja 3amociieHUX Yy MpUBAaTH30BaHUM mpeny3ehuma, 6mo 14%. Mehytum,
TakaB mojaTak Ou Tpebano y3eTH caMO HMHIMKATUBHO, C OO3UpOM Ja je 3a TayHO
yTBphHBame OBOT MPOIIEHTAa HEOIXOJ(HA JIeTaJbHA aHajlu3a Opoja 3amociIeHUX Y CBUM
NPUBATU30BAaHUM Mpeay3ehnMa Ha TOAWIIKBEM HUBOY, KOja MOJpa3yMeBa U IMOAATKE O
Opojy HOBO3ANOCJIEHUX W OTIYIITEHUWX PaJHUKA Yy NMPUBATU30BAaHUM mpeayzehuma, Tj.
cBe (aykTyalmje Koje cy ce JAecuie y MOCTIPUBATU3AMOHOM NEpUoay. Y eMIHPHjCKOM
UCTpaXUBalky Yy JajbeM paay hemo ce mnoceOHO OaButu duykTyanujama Opoja
3aIOCJIEHUX Y BEJIMKUM IIPUBATU30BAaHUM Ipeay3ehnma.

Ta6esna 3-6: bpoj 3anoceHux y cBUM npeny3ehnma n npuBaTuzoBaHuM
cy0jekTMa

2001 | 2002 | 2003 | 2004| 2005 2006 200y 2008 2009
Bpoj 3anocienux, 2.102| 2.067, 2.040 2.051 2.069 2.026 2.002 1,999 891.8
npocek y 000
Bpoj He3anocyiennx - - - 859 895 916 78% 727 730
Juua
Bpoj 3anociiennx y 1.752] 1.676 1611 1580 1546 1471 1432 1428 9613
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000y cBum
npeny3ehuma,
ycTaHOBaMa,
3aapyrama u
IpYTUM
opraHmu3anujama
IMosehame/cmamene
(%)

Bpoj 3anociennx y
NpHUBATU30BAHUM - 22 78 105 129 158 184 195 196
npexy3ehuma y 000
(Tenaepcke u
ayKIHUjCcKe mpoaaje)
ox 2001.ron.
TosBehame/cmameme - - | 250% 35% 22% 22% 16% 6% 0,5%
(%)
Yuenrhe 6poja - 1% 5%| 6,6% 8,39 10,7% 12,800 13,6% 14%
3aM0CJIEHUX Y
NPUBATH30BAHUM
npeay3ehuma y
OHOCY HA YKYNaH
0poj 3amociaeHux
(%)

WzBop: P3C n Arennuja 3a IpuBaTH3ALM]Y

-4% -4% -2% -2% -5% 3% -0,1% -2%

Kao pesynrar cBeykynmHe [ocajallibeé TpaH3ULHje AOLIIO je JI0 3HauyajHe IpOMEHe
BJIACHUYKE CTPYKTYpe KpO3 MpoLeC MPUBATU3AIU]E U PECTPYKTYpUpPama APYIITBEHUX U
JpKaBHUX Ipeayseha, MITO je J0BeNO U A0 MPOMEHE y CTPYKTYpH 3aloCICHOCTH IpemMa
obnuky cBojune. M3 Hapenne TaGene Buau ce aa je y 2004.rox. Bume ox 38% cBux
3aMoCJIEHUX PaJujo y JPYHITBEHHM W JApKaBHUM (upmama, 0K je oko 27% Ouio
3arociieHo y npuBatHuM pupmama u 22%xao camoszamnocneHo. Beh 2007.roa. je mouuio
10 BehMX CTPYKTypHUX IIPOMEHA, T€ j€ MpOLEHAT 3allOCICHUX Y JPYUITBEHUM U
npxaBHUM ¢upmama onao Ha 31%, 1ok je ydemrhe 3amoOCIEHUX y TPUBATHOM CEKTOPY
nopacio Ha 38%. OBaj Tpenn mokasyje na ce CpbOuja mpubimkaBa Kpajy mpoleca
npUBaTU3allMje APYIITBEHHUX Mpeay3eha, Koju je U 3aKOHOM OMO BPEMEHCKHU JIMMUTHPAH,
JIOK TEK MPEACTOjU MpHUBATU3AIMja JAPKABHOT CEKTOPA, KOja OUYErjeHO KaCHU HEKOJIUKO
TOIMHA Y OJHOCY Ha APYTe 3eMJbE Y PETHOHY.

Ta6esaa 3-7: 3anocjeHOCT MpeMa 00JHKY CBOjUHE

EnemenTn 2004 2005 2006 2007
Camo3samnociaeHu 659.427 563.448 529.224 534.824
3arociieHu

JlpymTBeHa 444,929 329.271 234.491 159.672
[TpuBatHa 802.062 863.376 928.131 1.019.529
Jlp>xaBHa 678.917 651.498 691.223 677.198
Ocraio 133.508 112.504 66.998 84.432
[Momaxxyhu 212.002 219.802 180.624 180.081
YJIaHOBH

nomahuHaCTBA

YKynHo 2.930.846 2.733.412 2.630.691 2.655.736
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H3sop: P3C (2008),Cryauja o )HUBOTHOM CTAaHIAPIY

[ToBehame 3amocieHOCTH W peniaBambe MpoliemMa He3aroCIeHOCTH Mopa na Oyne Jieo
OMIITE CTpaTerdje pas3Boja, 3aCHOBAHE HA WHTETPAIIHOM NPUCTYIY CIPOBOhema
npuBpeHUx pedopmu, MOOOIBIIAKY MOCIOBHE KIMME M TPUBIAYCHY CTPAHHUX
uHBecTunyja. [Ipy ToMe ce akTMBHOCTH Ha moBehamy NMPOJAYKTUBHOCTH M KBaJIHMTETa
paja Mopajy IUTAaHHpAaTH NpeMa OUYEKHBAHMM IPOMEHaMa y MPHUBPEIHO] CTPYKTYpPH,
3ajeTHO ca Op)KUM YKJbYUMBAH-EM Y €BPOIICKE U PETHOHAHE EKOHOMCKE MHTETpaluje, y3
onTuMaHO Kopuliheme qomMahnx pecypca U KOMIIAPATUBHUX MPETHOCTH 3eMJbE.

1.4 ®UCKAJIHU E®EKTHU

[To3utuBHu ¢uckanuu epextu npusaruzanuje y Cpouju Mory ce uaeHTH(GUKOBATH Kpo3
TpH KaTeropuje:

- noBehame OyHEeTCKUX NMpHX0oJa, KOje J0JIa3u WIM JAUPEKTHO Kpo3 TpaHchep
IPUBATU3ANMOHUX MPUX0Ja y OyleT WM MHIMPEKTHO Kpo3 MpodpuradmiHocT/
JMKBHUJIHOCT NpPHUBATU30BaHUX Mpenyszeha koja cy y moryhHoctu na miahajy
nopese mro nosehasa epukacHOCT yOupama 1nopesa oj CTpaHe Jp:KaBe;

- (uHaHCHjCKM MPWINBYU U3 MIPUBATU3ALMOHUX MPHUXOJA KOjU ce TpaHChepHuILy
3a onopaak nensujckor pouma (10% ox npuxona oja mpojaaje Koju ocTBapu
Arennuja 3a npuBatusanujy u panuje 10%ox npuxona Akiujckor GoH/a);

- CMameme CyOBeHLMja U JApyrux oOnrka pUHAHCHjCKEe TTOMONM APYIITBEHUM U
Jp>KaBHUM Ipeny3ehuma.

VY cknagy ca 3akOHOM O TpUBATH3AIlMjH, CPEJCTBA OCTBApeHa O] Mpojaje KamuTaia y
MOCTYIIKY TMpHUBaTHU3alMje ymiahyjy ce Ha padyH AreHuuje 3a npuBatuzanujy. [locie
U3MHUpPHBaKka TPOIIKOBA IMpOJaje y TMOCTYNKY TNpUBaTH3aIMje W ToceOHe HaKHAJe
OCTBapeHE 3aKJby4YCHEM yroBOpa O MPOJaju KaluTala, OJHOCHO MMOBHUHE (IPOBH3H]ja),
Ka0 ¥ TPBEHCTBEHOI HaMHpema MOBepwiiala cy0jekara MpuBaTU3alMje Yy KOjuMma je
CIPOBEJICHO PECTPYKTypHUpame, mpeoctana cpeicTtBa yruiahyjy ce Ha pauyH Oyiera
Peny6nuke Cpbuje.

Cpenctna, xoja ce npebarie OylieTy Kao TUPEKTaH MPUXOJ OJ1 IPUBATH3AIIH]j€, KOPUCTE Ce
3a (huHAHCHUpambe!

1) perryOnmukor GoHa HaUIEKHOT 32 TIEH3UjCKO U MHBAJIHJICKO OCUTYPAahE 3aI0CIICHHX;
2) MOJICTHIIAEE Pa3Boja;

3) ucruiahvBame HAKHAJE JTMIUMA YHja je IMOBHHA HAIIMOHAIN30BAHA,

4) ppahame yroBa 4mju je 00Be3HUK win rapanT PemyOnnka Cpouja;

5) moceOHOT mporpamMa pasBoja MpUBPEJIe U 3alITUTE KUBOTHE CPEAUHE KOjU JIOHOCH
OpraH JIOKaJHe CaMOYIIPaBe; U APYruX HaMeHa.

OBa cpezcTBa ce y CKiaay ca 3akoHOM pacriopel)yjy Ha cienehu HauuH:

1) 10%cpencrapa ymaahyje ce Penyomuukom (GoHIY HAIICKHOM 32 TIEH3UJCKO U
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MHBAJIUJICKO OCUTYpaIhe;

2) 50%cpencrasa kopuctrhe ce 3a pUHAHCHPakE PECTPYKTYpUpPaa U Pa3Boja
npuBpene Ha Tepuropuju Peny6imke Cpowuje.

(Axo ce cemuinTe cy0OjexTa MPUBATH3AIKMje HAJIA3Hd HA TEPUTOPHJU AYTOHOMHE MTOKPAjUHE
Bojsogune, 50% cpencraa y ToM ciydajy kopuctuhe ce 3a  (uHaHCUpame
peCTpyKTypHpama ¥ pa3Boja TMpHUBpPeAEC Ha TEpUTOpUjU AYTOHOMHE TOKpajuHE
Bojsoune.)

3) 5%cpencraBa 3a ucriahuBame HaKHA/IE JUIMMA YHja je MMOBHHA HAIIMOHAIM30BaHA;
4) 5%cpecraBa 3a GUHAHCUPALE Pa3Boja HHYPACTPYKTYpE JOKATHE CaMOYIIPaBe mpema
CEJINIITY Cy0jeKTa MpuBaTHU3AIIH]E.

3HavajHu mpuxoau oj mpuBatu3anuje octBaperu cy y 2003.u 2005. ron., mok je
MaKCUMyM peajin30BaHuX Tpuxozaa oi mnpuatuzanuje ouo y 2006.ron. Hakon Tora,
NPUXOAM OJl TPUBATHU3AIMje CYKIIECUBHO Olajajy y HapenHuM roauHama. OBo je
pe3yiaTar JOMMjUX W TMPOoOJIEMATHIHHX JPyIITBeHHX npeayseha (Behum menom y
HOCTYIIKY PECTPYKTYpHUpama) Koja Cy ocTalia 3a MPHUBATH3aIIH]y, KA0 U eKOHOMCKE KpH3e
koja je umana Maxa y Cpouju y 2009.u 2010.roauumu.

HakoH nocTH3ama MakCHMyMa y MOCTU3akhy JUPEKTHUX MPHUXOJa O] IMpuBaTHzanuje (y
2006. ron.) masse moBehame OYUCTCKHX MPHUXOJA je PE3YITOBAIO KPO3 HHIMPEKTAH
edekar mpuBaTH3alMje, OJHOCHO Kpo3 caja npuBaTHa mpeay3eha (paHuje ApymTBeHa)
KOja U3Mypyjy obaBese 3a nopese u JONpUuHOCe.

VY Hapennoj Tabenu, Aat je MpUKa3 MpuUMama U u3aaraka oOyuera y nepuony ox 2003. —
2009. roa. IIpumehyje ce ma cy mpuxoau OJl HamjiaTe Mopesa CyKIeCMBHO yBehaBaHH

CBaKe TOJMHE, IITO BAXHU W 3a MOpe3 U3 TOOUTH U Mope3 Ha J0AaTy BPeIHOCT/Iope3 Ha

npomet (u3y3eB mMamer naga y 2009.rox. kao mocneauie epexara GUHAHCH]CKE KpH3e).

3akipydyje ce Ja je MHAUpeKTaH edekar nmpuBaTH3alHje T0BEO 10 MoBehama MopecKux

NpUX0Ja Y IPOTSKIUM TOMHAMA.

Kanma ce roBopu o qUpeKTHOM (GHHAHCHUpPamky O]l NpUBaTH3aNMje, ydemhe npuMama o
IpuBaTH3alllje y OJHOCY Ha YKymnHe npuxoje oyuera y nepuony ox 2003.rox no 2009.
roJ, kperayno ce Ha cienehu naumn: 2003 — 13,2%; 2004 — 4,1%; 2005 - 6,9%; 2006 —
30,5%; 2007 - 6,8%; 2008 — 4,0%; 2009 — 2,X6uaBa ce aa je HajBehu ogHOCHO
HAjTIOBOJBHUJHM YTHIIQ] HA MPUXO0J OyleTa, Kaja ce paau o npuBarusanuju, ouo y 2006.
TOJI.

VY 2006.roaunu Ap)kaBa je ouTydmnia faa ce kommanuja Mooten (Moou 63) mpoaa myrem
TeHJIepa ca jaBHUM HajaMmeTameM. Hopeemiku Tesnenop je ca nonyhenux 1,513munujapae
EVP 6uo HajOoospu monyhau Ha smnutanmju ¥ centemopa 2006. rogauHe mpeyseo je
kommanujy Mob6ten (Mobu 63) u Ha Taj HaumH ymao Ha Tpkumre Cpouje. OBo je
cnenuduyaH MpUMep Mpey3uMama KOjU je CIpOoBOMIa ATeHIMja 3a pUBATH3AIH]y, HE
Ha OCHOBY 3aKOHa O TpuBaTu3aluju, Beh Ha ocHOBY 3akibyuka Biane PenyOmnuke
CpoOuje. Ilpuxoam on mpomaje MoOMIHOT omepatepa MoOu 63 mmanu cy HajBeher
yTHIIaja HA 3HaYajaH MPUJIMB CpPecTaBa y OyUeT OCTBAPEHUX Y TIOCTYIKY MPUBATU3AIIN]E
y 2006.roauHu.
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Ta6esa 3-8: [Ipumama U u3nanm Oyuera

A. Mpumaroa n uzgaum byyeta 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
1 YKYITHU MPUXO4HM (1 + 2 + 3) 273.130,9 351.4255 446.997,2 494.139,2 579.453,5 651.271,9 655.994,1
1. Nopeckn npuxogn (1.1+ 1.2+ ...+ 1.6) 245.892,9 310.916,2 390.214,8 437.112,5 511.261,5 582.893,1 574.644,1
1.1 NMopes Ha goxogak rpafaHa 51.915,8 54.752,8 50.573,5 63.644,2 62.744,2 74.695,4 71.308,0
1.2 Mopes Ha aobur 5.123,7 6.533,7 9.446,6 16.858,6 27.228,1 34.968,0 20.494,8
1.3 Nopes Ha aoaary epenoct / Mopes 103.469,4 133.751,3 215.938,5 225.196,6 265.464,6 301.689,5 296.927,1
Ha NPOMET
1.4 Akumse 56.228,8 69.061,8 71.275,2 81.619,4 93.211,7 100.626,6 119.820,1
1.5 UapuHe 23.266,6 34.287,5 38.964,7 45.375,0 57.380,9 64.784,3 48.039,8
1.6 OcTanu Nopecky NpUxXoaM 5.888,6 125298 4.016,2 4.418,6 5.232,0 6.129,2 9.054,3
2. Henopeckn npuxogu 23.803,0 38.653,2 54.056,4 55.627,6 67.446,2 67.633,9 75.394,4
og uera: HanaaheHe kamarte 374,8 670,5 962,9 2.598,3 4.129,2 637,2 3.837.6
3. fonayuje 3.435,0 1.855,4 2.726,0 1.399,1 745,8 744,9 5.955,6
1l YKYTHW PACXOAM (1+2 +3) 300.326,1 354.569,1 438.803,2 529.707,5 617.625,3 702.068,3 746.454,7
1. Teryhu pacxogm (L.1+1.2+ ...+ 1.7) 278.935,9 330.751,6 405.441,2 476.611,2 538.708,5 631.965,8 699.042,8
1.1 Pacxoam 3a 3anocnexe 58.234,0 71.449,6 88.588,9 121.309,8 152.732,1 180.382,1 184.157,0
1.2 Kopuwhetoe poba u yenyra 22.638,1 23.260,5 33.208,2 36.173,8 46.204,9 50.801,2 50.160,9
1.3 Otnnata kamata 10.977,9 13.403,7 17.150,5 19.274,9 14.806,5 13.880,4 20.016,4
1.4 Cybsenumje 30.723,6 34.898,2 29.140,1 31.752,0 36.252,6 49.374,9 40.875,1
1.5 Mpaea Wz couyMjanHor ocuryparba 31.820,6 32.818,9 47.072,7 69.760,8 75.142,2 77.8125 73.757.8
1.6 Octanu Tekyhn pacxogn 4.064,7 4.265,4 5.236,6 7.097,2 9.167,1 9.607,3 8.253,8
1.7. Texyhw n kanutanum TpaHcdepn 120.477,0 150.655,3 185.044,3 191.242,7 204.403,1 250.107,6 321.821,9
2. Kanurtansu uzgaum 12.290,6 22.034,.2 28.017,5 42.432,3 65.905,8 53.040,2 30.597,6
3. ByyeTckm KpegnTh 9.099,6 1.783,3 5.344,5 10.664,0 13.011,0 17.062,3 16.814,3
1l BYLJETCKH CY®ULWT / AEGULMT (1-11) -27.195,1 -3.143,6 8.193,9 -35.568,3 -38.171,7 -50.796,5 -90.460,6
IV MPUMAPHH CYSHULMT / BEGULMT -16.592,0 9.589,6 24.381,5 -18.891,7 -27.494,5 -37.553,3 -74.281,8
b. @uHaHcKparbe
:’;liag"\”" MO OCHOBY ®UHAHCHPARDA 19.262,3 21.833,5 25.807,7 52.310,0 36.030,3 43.643,7 144.160,3
1. Otnnara rasnmye (1.1+ 1.2 +1.3) 19.262,3 21.833,5 25.807,7 52.310,0 35.909,2 40.845,9 144.160,3
K:eiizni:;z maskuLe Aomahim 18.923,1 21.430,6 23.770,2 21.901,3 31.247,6 30.075,3 131.412,3
K:ei;;”::;z FIABHILE CTparim 339,2 3232 20375 299183 41451 48856 8.957,9
E:T‘M 8?11;21:'2:3 r?j::::z o oeHosy 0,0 79,7 0,0 490,4 516,5 5.885,0 3.790,1
2. Habaexa $uHaHCHjCKe MMOBHHE 0,0 0,0 0,0 0,0 121,1 2.797,8 0,0
Ll?:gﬁ:’tblc:ffzabs 48.741,5 35.059,1 51.100,9 177.013,0 43.246,0 36.917,4 264.537,4
1. Mpumarea op 2agysuearsa (1.1 +1.2) 9.212,5 18.609,4 17.200,2 24.785,6 3.189,9 10.076,3 250.345,6
1.1 NMpumarba og gomaher 3agymueatoa 2.032,8 9.1419 5.398,5 19.612,7 1.035,8 9.2789 205.607,9
q;n‘i:f:a“::’a oA unpcTpater 71796 9.467,5 11.801,7 5.172,9 21541 797,4 3.849,3
2. Cpepetea noeydena og MM®-a 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 40.888,4
3. Mpumarsa No ocHoBY NpUBaTHU3aLMje 36.084,0 14.594,3 31.174,7 150.828,3 39.310,3 26.096,2 14.191,8
x:'_r\':OMEHA CTAFRA HA PASYHY (IlT+ 22841 10.082,0 33.487,1 89.134,7 -30.956,0 -57.522,8 35.872,1
\:I_I III“ETO OUHAHCUPARGE [VI- V- VIl 27.195,1 3.1436 -8.193,9 35.568,3 38.171,7 50.796,5 90.460,6

W3zBop: bunren jaanx ¢urancuja, 2010.rox.
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Ta6eaa 3-9: Pesyararu npuBatuszanmuje y mepuoay 2002 - 2008roa. y ckiaaxy ca
3aKoHOM 0 IPUBATH3ALMjH

P. Bp. onuc YKYTMHO Y yKynHo y 000
000 PCO EYP
1. M3HoC yroBopeHUX npofaja Ha - 196,922,059 2,698,070
) HannaheHy U3HOCU Ofi YToBOpeHUx npodaja~ | 159,032,658 2,144,775
TpoLWKOBU NpUBaTU3aLMje (KOHCYNTaHTCKe
cnyre, TPOLKOBU ornallaBatba, OTKYn
3. | yenyre Tpou _ wne 6,802,390 86,736
OOKyMeHTalUuje, npoBU3Uja AreHumje u ap.)
4 PUHAHCU]CKM paCXO,ElH4 1,295,227 13,853
5 BpyTo pe3ynTar npuBaTtusauuje 3a pacnogeny 150,935,040 2,044,186
(2-3-4)
M3HoC Hamupera noBepUoLia No OCHOBY
6. npyvjaBrbeHor n0Tpa;~|<wBeu-ba5 19,787,735 243,939
HeTo npuBaTU3aLMOHU NpMUXOA HaKoH
T1. HaMUpeH-a noBepunaua (5-4) 131,147,305 1,800,247
M3Hoc ynnaheHux cpefdcTBa Yy ByLeT no
8 OCHOBY NpuBaTU3aLuje 112,445,825 1,542,007
9 HepacnopeheHa cpefcTea of npo,u,aje7
18,701,480 258,240

H3Bop: WWW.priv.rs

IToMenyTH momamu ce He ogHoce Ha mpoaajy HUC-a, mpuxon ocrBapen oa mpoaaje Moom 63,
CIPOBeJIeHe CTedyajHe MOCTynaKe, Mpojaaje Ap:kaBHUX 0aHaka u ocurypaBajyhux apymraBa, kao HU
Ha NPoAajy aKkuuja u3 noprde/ba AKuujckor GpoHaa

Hamnomene:

1 TIponaje kanuTama 1 UIMOBHHE IIpeMa oxpeadama 3akoHa 0 MPUBATH3ALIN] I

2 Pa3nuka m3mel)y nmosuije pexHor 6poja 1 u 2 je nocnenuna MoryhHocTr mnahama Ha mpoiajHe IeHe Ha
pare

3 TpomkoBu nponaje cy aedpurncany wianoM 416 3akoHa 0 IPHBATH3ALN]H

4 TNocneanua je MpoMeHa Kypca JIMHapa ¥ Ipojaja 00BE3HUIIA CTape JICBU3HE IITEAHBE Y3 JUCKOHT

5 IIpema unany 20r 3akoHa 0 MpUBaTH3AAjU

6 Jlaspa mozena mpUBaTU3aIMOHUX MPHUX0Aa je AeduHMCaHa wiaHOM 61 3akoHa o mpUBaTH3AIMjU

7 YV oBoj mudpu on 18, Mapa PCJ, ca 90% ydecTByjy cpencTBa ocTBapeHa MPOAajoM HMOBHHE W3
NOCTYIIKA PECTPYKTypHpama, HaKOH dera Cy cpeicrtBa ymiaaheHa Ha mocebaH padyyH 3a HaMHpPEHE
HoBepmIana

Ha ocHoBy moparaka koje je myOiMKoBajia ATreHIMja 3a NpuBaTH3anMjy (momamu y
NPETXOIHOj TabeNn), U3HETH Cy 30MPHH MPUXOH O] puBaTH3anuje y nepuoay oa 2002.
no 2008.rox. (mpuxoau oX Mpojaje KamuTaia U UMOBUHE Mpema ojapendama 3akoHa o
NpUBATH3AIUjH), TI0 KOjUMa je YKYIIaH U3HOC CpeacTaBa yruraheHuX y OyleT 1o OCHOBY
npuBaTu3anyje y oBoM mnepuoay usHocuo 1,542 munmona EVYP, nok cy mosepuonm y
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MOCTYNKY TMpHUBaTH3alMje HAaMUPEHH y H3HOCY oA oko 243 mmimmona EVP y uctom
MePUOAY.

W3 Tabene y HacTaBKy — rpaduuky MpuKa3 MPWIMBA CTPAHUX JTUPEKTHUX WHBECTUIIH]A Y
MPOTEKIJIOM TMEPUOJIy youaBa ce Ja je HajO0oJba roArHa y TIOTJIeay MPUIMBAa HHBECTHIIH]A,
He camMo0 Kpo3 mpuBatu3ammjy, Beh u kpo3 cBe Bpcre greenfield u brownfield
unBectunuja, 6mwia 2006.rox., a a ga cy cienehe Tpu roauHe Takohe Owlie M3y3€THO
yCIIEIIHE Yy TIOTJIely MPHIMBAa CTPAHUX IUPEKTHUX WHBECTHUIIMjA, alli OBJE CE palau
MHOTO Mab€ O TIPUBATU3AIMOHIM MOCTYIIMMa, Beh 0 ApyruM BpcTama WHBECTHUIIH]A.

Cauxka 3-4:I'papukoH cTpaHHX TMPEeKTHUX HHBecTHIHja y mepuoxy 2000-200%rox.

—
O T T T T T T T T 1

2000 2041 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000

U3zBop: Cuena

1.5 NPUBATU3AIIMJA U KOHKYPEHTHOCT

[Ipema nedununmju OECD-a, KOHKYPEHTHOCT je Mepa CHOCOOHOCTH 3eMJbe Ja y
cJI000THMM ¥ PaBHONPABHUM TPXKHIIHUM YyCJIOBUMa Mpou3Beae polde M yciyre Koje
npojiaze TecT MelyHapoAHOT TPXKUINTA, y3 HMCTOBPEMEHO 33/IpJKaBame M JYrOPOYHO
nosehame pCajIHOT IOXOTKAa CTAHOBHUIIITBA.

HctpaxuBame acrekara KOHKYpPEHTHOCTH 3eMaba y IJI00AJTHUM OKBHpHMa Be3yje ce 3a
uctpakuBama (CBETCKOT EKOHOMCKOT ¢opymMa W 3a BHXOB [J00alHu HHIEKC
koukypentHoctn ([MK). OBae ce paau O KOMIO3MTHOM HHICKCY 3aCHOBAaHOM Ha
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JIBAaHAeCT CTyOOBAa KOHKYPEHTHOCTH KOjH Cy OpraHM30BaHU y Tpu rpyme. [IpBy rpymy
yuHe T3B. OCHOBHHM 3aXTeBH KOjU YKJbydyjy cienche crydose: 1) Mucturynmje, 2)
Hudpactpykrypa, 3) MakpoekoHOMCKa cTabMimHOCT W 4) 3ApaBCTBO W MPHUMAPHO
obpazoBame. [lpyry rpymny unHe T3B. @akTopu noehama epukacHOCTH KOjy popMupajy
cryooBu 5) Bucoko obOpasoBame u 00yka, 6) EdwukacHoct Ttpxkuiira mobapa, 8)
Coductunmpanoct (uuancujckor Ttpxkumrta, 9) TexHomomka copemHocT u  10)
Bemuuuna tpxumra. Tpeha rpyma cy ®akTopu MHOBAaTMBHOCTH U CO(DHCTHIIMPAHOCTH
K0jy opmupajy crydosu 11) CoducTunmpanoct mocaoBHUX npoieca u 12) Muosamwuje.
OBuM cTy00oBUMa 00yxBaheHH Cy MUKPOEKOHOMCKH M MaKpPOCKOHOMCKH (DaKTOpH, Kao U
dakTopu pa3Boja MHCTUTYLIMja KOJjU Yy3€TH 3ajemHO ojapel)yjy KOHKYPEHTHOCT
HarmonayHe npuspeae. 'K ce gpopmupa xkao moHaeprcaHu MPOCEK BPETHOCTH CBAKOT
0J1 HaBEJIEHNUX CTyOOBa.

CBu moganu ce HopMmupajy Ha ckaimm ox 1 1o 7 (1 —wHajmommja omena a 7 Hajoosba
OLIeHa), IIITO j€ YjeIHO U PacioH MOryhux BPeIHOCTH 3a CBE CTyOOBE KOHKYPEHTHOCTH H
noAuHAUKaTOpE, na u 3a cam [ K.

IIpema cratuctrkama CBeTckor ekoHoMckor ¢opyma 3a 2007.roauHy U H3padyHaBamba
MHJIEKCa I7100aJHe U MOCIOBHE KOHKYpeHTHocTH, CpOuja ce Halula Ha 3BaHUYHO) PaHT
muctu ca jom 1313emsboMm y cBety. Y crienehoj Tabenu ce mpukasyje KOHKYpPEHTHOCT Y
CBETY ca acleKTa IjI00aiHe U IMOCIOBHE KOHKYPEHTHOCTH 3a LIeJH CBET, 3eMJbe EBporcke
yHH]je, 3eMJbe Koje ce npuapyxyjy EVY kao u 3emsbe y panzunuju 3a 2007 .rox.

Ta6esna 3-10: KoHKkypeHTHOCT y CBeTy
T'1o6anna KOHKYPEHTHOCT ITocioBHa KOHKYPEHTHOCT

CAI 1. CAJl 1.
[IBajmapcka 2. Hemauka 2.
[Hancka 3. ®uncka 3.
IIBexncka 4. IIBexacka 4.
Hemauka 5. JlaHcka 5.
®uncka 6. [IBajmapcka 6.
Yemka 33. Yemka 32.
Cnosennja 39. Cnosennja 35.
CrnoBauka 41. CrnoBauka 44.
Mabapcka 47. Typcxka 46.
IMTosbcka 51. Mabapcka 47.
Typcka 53. IMosbcka 56.
Xpsatcka 57. Xpsatcka 60.
Pymynuja 74. Pymynuja 73.
Byrapcka 79. Byrapcka 83.
Ipua T'opa 82. Ipua T'opa 85.
Cpouja 91. Cpouja 91.
Maxkenonuja 94. Maxkenonuja 95.
buX 106. buX 107.

H3Bop: Ceercku exoHOMCcKH popym 3a 2007.rox.

[Tomauu Csetckor exoHoMckor gopyma 3a 2008.roa. noka3syjy HemTo 0oJbe pe3yirare,
KOHKypeHTHOCT CpOuje je jom yBeK HHCKa, Maja HemTo Oosba HEro y IMPEeTXOJHO]
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roguau. On 134. 3emsbe, CpOuja ce 3ay3ena 85. MecTo MO BUCHHM MHJEKcCa IiobaiiHe
koHKypeHTHocTn — "MK,

Mebhytum, npema uctom usBemTajy 3a 2010.rox., Cpbuja mokasyje Jiomuje pe3ysrare.
Ona ce Hanazu Ha 96. MecTy M0 BHCHHH HHJIEKca riiobaiHe KOHKypeHTHocTH. Mcmpen
CpoOuje je Behmua 3emaiba y okpyxemy. Cnosenuja (45. mecro), Llpua T'opa (49.),
Mabhapcka (52.), Pymynuja (67.), Byrapcka (71.), XpBarcka (77.), Makemouuja (79.) u
AnbGanuja (88.). Ox 3emaba y okpyxemy jenuHo buX wuma somujy mosurmjy (102.
MECTO0), JIOK Cy oOcTaje ciabuje paHrmpaHe 3eMJbe YIIIaBHOM appuuKe apiKaBe H
nojeuae 3emsbe JyxkHe Awmepuke. CpOuja ce HajiomMje KOTHpa Kada je ped o
edpuracHocTu TpxkuinTa pode (125.mMecto), Kao U MOCI0BHO] coducTHHpaHocTH (Takohe
125.mecT0), a HAjOOJBE Kaja je ped O 3paBiby U OCHOBHOM 00pasoBamy (50.MecTo).

[Ipema M3Bemtajy Cerckor ekoHoMckor ¢opyma 3a 2011.rox. CpOuja je panrupana Ha
95. nmo3unmju, Ha JTUCTH Koja oOyxBaTa 142 3emibe ca 3abenexenom BpeaHomthy ['MK-a
on 3,88. VY mnopehemy ca mperxomHom romuHoM, CpOuja je HampemoBaia 3a jeaHy
no3unujy, nosehasmm Bpennoct 'MK-a 3a 0,04. OuurienHo aa je ped 0 CKPOMHOM
HAINpPETKY, YaK HaKo CE MMa Yy BHIy Ja je IOMaK YYHE-EH YIOPEIO Ca MPOIIHPESHEM JIUCTE
3eMasba (ca 139Ha 1423emibe).

VYxonuko ynopenumo panr u Bpeanoct I'MK-a CpoOuje y nepuogy 2007-2011ron. ca
IpoceKoM 3eMasba 3amaaHor bankana, Buaehemo ma ce uctuuy naBa nepuona. IIpsu
nepuog obyxsara 2007.u 2008. rox. xaga je Cpbuja Ouna nmpuOIMKHO HAa HUBOY
npoceka 3emasba 3amajaHor bankaHa, Kako Mpema paHry Tako M IpemMa BpeAHOCTUMA
UHJEKca. Y Jpyrom Imepuoay, Koju oOyxBara MOCJIEqmhe TpU TOAMHE, youaBa ce
JMBEPreHTHO KpeTame paHra CpOuje n 3emasba 3amaaHor bankana. Ha oBo cy nmocra
yTunanu eQeKkTH CBeTCKe eKOHOMcKe kpuise, kaza je Cpbuja y 2009.u 2010. rox.
Horopiajga cBOj paHr IpBO 3a 0caM, a 3aTHM 3a joUI TPH MecTa. Y HCTOM IEpUOy je
IpOCeK paHra 3a 3emsbe 3amagHor bankana, u mopex Kpuse, MOOOJbIIAH 3a JIEBET
nosunyja y ogHocy Ha 2008.rox.

[Ipema metomonoruju CBETCKOT €KOHOMCKOT (hopyMa, 3a 3eMJbe KOje Ce Hala3e y JIpyroj
dasu pas3Boja, monytr CpOuje, mpuBpeHU pacT U pa3Boj OM JOMUHAHTHO Tpebao 1a ce
3acHHMBA Ha yHampehewmy e(hHUKaCHOCTH Mpolieca MPOU3BOIBE y3 NoBehame KBaIuTETa
nmpousBojaa u yciyra. Jla 6u ce mocTurao oBaj IMJb OUTHE Cy aKTHBHOCTH Ha TOJbY
pas3Boja mporieca Koju ce mpare y okBupy Pakropa mosehama eduracHocTH (BHCOKO
obpazoBame M 00yKka, €PUKACHOCT TPXKUIITA 00apa, COPUCTUIIUPAHOCT (PUHAHCH]CKOT
TPIKUIIITA, TEXHOJIOMIKA CIIPEMHOCT U BEJIMYMHA TPIKHIIITA).

Tpeba wmaru y Buay Jga ce ycmex 3eMa’ba M HUXOBa IO3WIMja Ha JIECTBUIH
KOHKYPEHTHOCTH TeMmeJbd Ha: a) Behem oTBapamy TpkwuinTa, 0) MaKpOEKOHOMCKO]
CTaOMITHOCTH, 1) yKJIambamy YHYTPAIIbUX Npenpeka KOHKYPEHIMjH U 1) MOOO0JbIIamkY
MOCJIOBHOT OKpYXema. M3 Tor pasnora Ha oBuM mapamerpuma CpOuja Mopa UTEKaKo aa
paay y HapeIHOM Iepuoay Kako Ou m30eria mopaxkaBajyhe pesynaTaTe W Jajbu Maja Ha
JIECTBUIIM KOHKYPEHTHOCTH Yy CBETY.
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CpOuja ce Ha mojpyyjy KOHKYpEHIIMj€ Halla3u y CJIMYHO] MO3UIMjU KA0 U MHOTE JApyre
npuBpene y Tpamsunuju. [Ipolec mpuBartu3anmje je WIao HCIpen IMOJUTUKE Koja Ou
MOJICTUIIaNIa KOHKYPEHTHOCT TpokuiTa. To ce Buau u u3 ogHoca oiiena EBRD 3a Cp6Oujy
U Jpyre 3eMJbe. Y MEpUOy Y KOMe je 3abenexeH Hanpemak y npuBarusamju (2001 —
2006) taj omnoc je wm3HOocho 54-55% mpema omenama 3a CEIB, a y mnomutumnm
KOHKYpeHIIHje ce Kperao Ha HuBOY oJ1 oko 30-33%.TakBo 3akamnimeme y Behem Opojy
3eMajba OWJIO je pe3yliTaT NpBOOMTHE BeoMa H3paKEHE HJEje 1O KOjoj je Op3uHa
MPOMEHA, M TO MOCEOHO y JOMEHY MpuBaTu3alyje, Tpedano na Oyae J10BOJbaH MOKpETay
3a e(puKacHOCT MpUBpEE.

[Toceban mpobseM je 3akalimbeme y MPOMOILMJH TOJUTHKE KOHKYpEHIMje Koja Cce,
HAYeIIHO MOJKE MMOCMATPaTH Ca CTAHOBHMIITA TPH CEIMEHTA: a) peayKiuja Oapujepa 3a
yla3ak HOBUX mpezayseha, 0) orpaHnvaBame TP)KUIIHE MOhM 3aTeueHHX mpemy3eha u B)
nubepanu3anyja Tpropune. Kao u y apyrum npuBpenama y TpaH3UIUjH, 00JbH pe3yaTaTH
Cy OCTBapeHHu y JOMEHY B), Oyayhu 1a oH mpumaga makery jJuOepain3aiuje TPIKUIITa,
KOja je MCTO TaKo CHa)XHO TPOMOBHCAaHa Mepa O] CTpaHe CaBETHHKA M IMPOMOTepa
TPAH3UIMOHIX PeOPMH Y CBETY. >

Ono mro ce mpumehyje je ma je y MOCHeImEeM IMEPHOAY OJ TPU TOAMHE JIONLIO JIO
M3BECHOI HAmpeTKa Ha MOJpYyYjy MOJUTHKE KOHKYPEHIMje, IPU 4eMy Cy TO NPOMEHE
yCIOBJbEHE yIJIaBHOM  cHojbHUM  jforahajuma. [lopact oueHe 3a MHOJMTUKY
KOHKYPEHTHOCTH TIPOMCTEKAo jeé Ipe CBera M3 CTBapama aHTUMOHOIIOJCKOI Tena,
noyeTtka aenoBamwa cnopazyma LIEOTA n EDTA u Cnopasyma o npuapyxuBamy U
crabmmmzanuju ca EY.

JloHoOIIeeM 3aKOHa 0 3aIITUTH KOHKypeHmuje” ox 14.cenrremGpa 2005.roquHe nodena
je HoBa ¢aza y pa3Bojy MpaBa U MOJUTHKE 3aIITUTE KOHKYypeHmje y Cpouju.

3aKoHOM O 3alITHUTH KOHKYpeHIUje je ocHoBaHa KomucHja 3a 3amITUTy KOHKYpEHIIH]e
Kao HE3aBHMCHa OpraHu3alldja Koja BpIIM jaBHA oOBJamhema y CKIagy ca 3aKOHOM.
Komucuja je ocHoBana 3akOHOM O 3alITUTH KOHKYpEHIMje pamu o0e30ehuBama
PaBHONPABHOCTH YYeCHHKAa Ha TPXHINTY, a y [WbY IMOJICTHIAKkA EKOHOMCKE
e(HKAaCHOCTH M OCTBapMBama €KOHOMCKOI Ojlarocrama APYIITBA y IETUHH, HAPOUUTO
HOTpOIIAYa.

3aK0H O 3aIITUTH KOHKYPEHIIM]e je M3MEHEH U YCBOjeH jé HOBH 3aKOH O 3allTHTH
KOHKypEHIHje Koju ce npuMemsyje o 01.11.2009rox.>®

[ToBpenama KOHKypeHIIMj€, Y CMHUCIY 3aKOHA, CMaTpajy Ce PECTPUKTUBHH CIOPa3yMH,
37m0ynoTpeda JOMUHAHTHOT TOJIOKAja Ha TPXKHUINTY M KOHIIGHTpalldja y4ecHHKa Ha
TPXKHUIITY CYNPOTHA oJpeadamMa O JO3BOJBEHOCTH KOHIIEHTpaluje. PecTpUKTUBHU

55 Lleposuh b., Kosauesuh M. (pen.) (2009),Tpansuimja y CpOuju u riiobainHa eKOHOMCKa Kpu3a, HayaHo
JPYIITBO EKOHOMCKHX HayKa ca AKaJeMHjOM eKOHOMCKUX Hayka U EkoHoMcku ¢akynrer y beorpany
56 1
Ibid.
>’ 3akoH 0 3amTHTH Koukypermuje (” CiyxGenu riacank PC”, Gp. 79/05)
*8 3akoH 0 3amTHTH KouKypermmje (” CiyxGenu rmacank PC”, 6p. 51/09)
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cnopa3zymu u3Mmely ydecHrnKa Ha TPXKHUIITY, KOJU UMajy 32 [IUJb WX MOCIEANILY 3HAYajHO
OTrpaHMYaBame, HApyllaBalke WIM CIpeuaBamke KOHKYPEHIHje, Ccy 3a0pameHu.
JloMuHaHaTaH T1I0JIOYKA] HAa PEJIEBAHTHOM TPXKHUINTY HMa YYECHHK KOjU HeMma
KOHKYPEHIIM]y WJIM je KOHKypeHIMja Oe3HauajHa. IIpermocraBiba ce na JOMHHAHTaH
MOJIOKAj TOCTOjU YKOJMKO ce paau o yneny Ha Tpxkumry oxa 40% wim Buiie.
3noynorpeda TOMHUHAHTHOT TPIKUINTA je 3a0pameHa 3aKOHOM.

VY moctynky mpuBaTH3alldje, a HApOUUTO TEHJIEPCKE Tpojaje, rae je Behu akieHat Ha
oJIp’kKaBarky KOHTHHYWTETA JEJIaTHOCTH Cy0jeKTa MpuBaTH3aIlMje 1 Kaja ce paau o Behum
¥ 3HAYajHUjUM Tpeny3ehrma, HaKOH ycBajarba 3aKOHA O 3allITUTH KOHKYpPEHIIH]E,
AreHija 3a mpuUBaTH3AIM]y je Todesa ca yBohemeM oOaBese 3a MOTECHIIMjaTHOT KyTIIa
Jla TIpe CTyIama Ha CHary yroBopa o npojaju npubasu pememe Komucuje 3a 3amruty
KOHKYpeHIIMje o ojo0paBamy KoHIeHTpauuje. OBuM je omoryheHo pga camo
MOTECHIIMjaJIHA KYIIM KOJU HEMajy OJHOCHO HE CTHUYY MOHOIIOJICKY TO3WIU]y Ha
TPXKHUIITY MOTY OCTBApUTH CTATyC KyIIa y MOCTYNKY NpuBaTH3anyje. Tume ce nzdberasa
Ja ce Kpo3 KYNOBHHY (HPMH Yy TOCTYIKY IpHBATH3aIMje CTEKHE HEJO03BOJBEH —
JOMHUHAHTAH MOJI0Ka] O]l CTPaHE HEKOT yYECHHUKA Ha TPXKHIITY.

Y nmyrom poky, oA TpHBaTH3allMje C€ OuYeKyje Jna MoBeha KOHKYpEHTHOCT U
npoGuTaOMITHOCT HE caMO Yy MPHUBATH30BaHUM mpeay3ehnma, Beh U a UMa MO3UTHBAH
epexar Ha mupy ekoHomujy. [lo3HaTa je UMEHHWIIA A2 Yy MAIUM M CHPOMAITHUM
3eMJbaMa y TpaH3WIMjU, TpPUBATH3aIMja camMa MO ceOu He JOHOCH KOHKYPEHTHOCT
YKOJIMKO HHj€ YCMEpEeHa Ha MPOHAIAKEHE CTPATEHIKMX CTPAHUX WHBECTHTOPA, Makap y
CllydajeBUMa BEIUKUX M 3HAYajHUX mpeayseha ca COIMjaIHOT acleKkTa, Kao U jaBHHUX
npeay3eha. OBo mpe cBera u3 pasjora IITo ce caMo OJ HBHX MOXKE OYCKHUBATH Ja JIOHECY
"know-how", caBpemMeHe TEXHOJIOTHje U CMEPHHUIIC KOPIIOPATUBHOT YIIPABJbaha, 32jSTHO
ca Op3uM mahameM ¢ep 1eHe 3a 1001jeHy BPeTHOCT KaluTaia.
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2.PE3YJITATU TEHAEPCKE IIPUBATU3AIIUJE

VY nepuony ox 2001.rox., 3akspyuno ca 2010.rox. npuBaTtu3oBano je 127 npenyseha y
MOCTYIIKY TMpoJaje jaBHUM TeHaepoM. JletasbaH mperjien cyOjekara KoOju Cy
MPUBATU30BAaHUM METOJIOM jaBHOT TeHjaepa Hanazu ce y llpumory 1. On oBor Opoja
npexayseha, y mocTynky KOHTpOJIE M3BpIIEHa YTOBOPHHX o0aBe3a Of CTpaHe Kyrala,
300T KpIlIeHka YyroBOPHUX 00aBe3a, pacKuHyTo je 36 yroBopa o mpojajH, IITO YAHU OKO
28% packunyTtux (HEycIelnMx) MpUBaTH3allMja Y MOCTYIKY Mpojaje KamuTajia jaBHUM
TeHIEPOM. Y MOCTYIKY PECTPYKTypHpama npey3eha, 4 Beiarke UMOBHHCKE HesInHEe (KO
TpU cy0jexTa mpuBaTH3aIMje) IpoIaTe Cy METOJA0M jaBHOT TeHaepa. 3akibyuHo ca 2010.
roJl. HAjelaH OJ] OBUX yroBopa HHje packunyT. [Iperyes mpojaja IMOBMHCKUX IEIMHA
MIOCTYITKOM jaBHOT TeH/epa Hanas3u ce y [pumory 2.

Pesynratu mpuBaTuzanmje, CTAaTUCTUYKH MOCMATPaHO, MOTY C€ MpaTUTH Ipema Opojy
nonyheHnx W mpoaatux mpemyseha, Ha roaulImeM HHBOY. Ha momem rpadukoHy H
Tabenu, 1at je mperje] TaKBUX pe3yiTaTra y MOCTYNKY TeHaepcke npoaaje. [lpema 6pojy
nonyheHnx mnpemay3eha, KJbydHe TojauHe, ca HajBehumMm OpojeM 00jaBJbEHHX jaBHHUX
no3uBa, ouie cy 2002.u 2003. {iouerak mpuBatu3zaimje) u 2007. (omuHa npe poka 3a
OKOHYame TpuBaTu3auuje). bpoj mpomarux mpemyseha jaBHUM TEHIEPOM je JOCTUTAO
MakcuMyM y 2006.rogunu, ca 31 3ak/byd4eHUM YTOBOPOM O IPOJajH.

Canka 3-5:I'padukon nonyhenux u npoaatux npenyseha jaBuum Tenaepom

Broj ponudjenih i prodatih preduzeca

H3Bop: AreHiuja 3a nmpuBatusanyjy Pemyomuke Cpouje, aBryct 2009.rox.

Ta6ena 3-11: Ilpersien o0jaB/beHHMX jaBHHUX MO3UBa, NMOHYheHMX M mpogaTHX
npenyseha jaBHum Tenaepom

2001 3 3
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2002 49 27 12 44,44%
2003 46 38 19 50,00%
2004 14 11 9 81,82%
2005 29 22 16 72,73%
2006 47 35 31 88,57%
2007 60 47 18 38,30%
2008 35 30 19 63,33%
2009 7 5 5 100,00%
YkynHo: 290 218 129

H3zBop: Arennumja 3a npuBarnsanyjy Pemyomnuke Cpouje, aBryct 2009.rox.

2.1.MIPUXOAN O TIPUBATU3AIUJE TIPEAY3ERA JABHUM
TEHAEPOM

IMocmaTtpano y omHocy Ha mpuxome oja mpojaaje (rpaduk u Tabenma mosie) Hajpehu
npuuBa octBapenu cy y 2003. rox (39,2 mummjapau PC) u 2008. rox. (42,8
mundjapau PCJT), npu yemy je Hajeeha pasnuka y 0JHOCY Ha KEbHTOBOJCTBEHY BPEIHOCT
KamuTaiza Koju je 0o nmpeaMert mpojaje Ha Tenaepy uckazana y 2008.roq. (10myra Beha
BPEIHOCT IMOCTUTHYTE Tpojajue 1eHe). OcTBapeHH NPUXOAM Cy Tocieauna u Opoja
00jaBJbeHUX jaBHUX TO3WBA Yy ToOJIMHaMa Koje Cy MPEeTXOoIuje ToauHama ca Hajpehum
npuuBuMa (Hajeehn Opoj objaa). YKyIHHM MPUXOIH O TEHAEPCKE MPUBATH3AIHUjE, O]
noyeTka rmoctymnka jo aBrycra 2009.roj. usnocwiu cy oko 124 vunujapau PCJI.

Canka 3-6: I'padukoH npuxoau ox npojaje npeayseha jaBHum tenaepom
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H3Bop: AreHiuja 3a nmpuBatusanyjy Pemyomuke Cpouje, 2009.rox.

e

Ta6ena 3-12: IIpuxoau ox npoaaje npeayseha jaBuum Tenaepom
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2001

2002 9.526.16¢ 12.133.447 127,37%
2003 27.055.71¢ 39.250.8117 145,07%
2004 4.172.83¢4 1.094.213 26,22%
2005 9.327.43( 8.047.38¢ 86,28%
2006 4.848.08¢ 8.338.937 172,00%
2007 8.180.584 9.829.734 120,16%
2008 3.909.684 42.806.20¢ 1.094,889
2009 2.334.28¢ 2.601.607 111,45%

YkynHo: 69.354.78¢ 124.102.33

W3zBop: Arennumja 3a npuBaruzanyjy Pemyomuke Cpouje, 2009.rox.

VYV HacTaBKy je Jar mperjie]l 3HauajHUjuX TeHAEPCKUX TpaHcakiuja y Cpouju y nepuomy
on 2002. roguHe, KOje ce€ HMCTUYY 10 BHCHHM OCTBapEHHX IPHXO0Ja OJ MpoJiaje,
YKIJbY4yjyhu 1 1po/iaje MIMOBHUHCKHX IIeJIMHA Tpeay3eha y MoCTynKy jaBHOT TEHIEpa.

2008

Nmosuna Komnanuje Mutepnammonan LI' an beorpax — y pectpykrypupamy Koja ce
Hanmasu Ha HoBom Beorpamy mpopaara je 3a 148.800.99%spa u to NBGP Properties
beorpan, xoju je Hactynuo ca ¢pupmom IHG Managemenus Xonannuje. beorpancka
[eTMHa MMOBHHE 00yXBaTa HEKaJalllbH XOTenl VIHTepKOHTWHEHTad, amapTMaHe W
MOCIIOBHU TIPOCTOp, TMoO3HaTte Kao "['eHekc amapTmMaHu' © Jpyre O0O0jeKTe YKYITHE
noppirae oko 73.000kBajgpaTa. Y IUlaHy je peKOHCTPYKIMja W ajanTaidja XoTeja y
IUbY TMIOCTH3ama CTaHJapAa O] IMeT WHTePHALMOHAIHUX 3BE3JMIA, Yy CKJIaay ca
YrOoBOpPOM O TMpOjaju, MPU YeMy je MO MpojeKTy mpenasuheH Oyayhu XoTen Ha OBOj
nokanuju Koju he npunagatu jganiy Crown Plaza.

Yrosop o mnpomaju umoBuHe Kommanuje WurepHammonan III° an beorpan — vy
peCTpyKTypHpamy, Koja ce Hana3um Ha Komaonuky, 3akibyueH je 26. nememOpa 2008.
roauue 3a 23 muinoHa espa ca kyrnuem MK Group d.0.0u3 beorpaga. Ha mpoaajy cy
owm nonyhenn xorenu ['panag u Cynuanu BpxoBu. OcuMm mahama mpojajHe IIeHE,
Kynail ce 00aBe3ao Ha 3aJip)kaBare octojehe AeIaTHOCTH XOTela U arapTMaHa HajMambe
ciegehux 10 roguHa M MoCTH3akeé HHMBOA KBAJIMTETa OJf MHHHUMYM UYETHPH
MHTEPHALMOHAJIHE 3BE3/AMLIE.

Eneprercka xommnanuja ABC Munen Tpado A/l n3 MiageHoBLa je NOTIHCHBAKEM
yropopa o mpoaaju mpeysena 65,149% ykynHor kamutana mnpenyseha AJl Munen
Tpancdopmaropu, Punars. ABC Munen Tpado, unaue neo ABS holdingsa,ouo je
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NPBOPAHTUPAHU HA TEHJAEPY ca moHyheHoMm neHoMm o 17 MuiIMoHa eBpa, U 00aBe3HUM
MHBECTHIIMjaMa y U3HOCY 01 / MUJIMOHA €Bpa.

AreHnuja 3a mpuBatu3anujy U Aknujcku Gona cy mana 4. nenemopa 2008. roaune
MoTNHCcaIn YTOBOP O Mpojaaju ca AjIMeKcoM 11.0.0. u3 [laHueBa o mpojaaju nmaH4yeBayKoOT
npenyseha 3a mosponpuBpeaHy npousBoamwy Crtapu Tamum. VYroBopeHa 1ieHa je Ouiia
11,19 mummona eBpa 3a 71,05% kanurana npuBpemnor apymrBa Crapu Tamum u
uHBeCTHIIMOHHM rporpaM y BpeanocTu o1 900.000erpa.

Mabhapcka xommanuja ContiTech Rubber Industrial Kftaéo rpyme ContiTech) u
Arennuja 3a mpuBatuzanjy cy 11. cenremOpa 2008. rogwHe MmoTmHcaad YroBop O
npoxaju 70% kanutana npeayseha Komydapa YHusep3an 1.0.0. u3 Bemukux I[pspana.
VYroBopena je nieHa on 11 MunuoHa eBpa ¥ MHBECTUIIMOHU TIPOTpaM y BPEIHOCTH o1 4
MHJIHOHA €Bpa.

2007

Konzopuujym pupmu IIpenysehe 3a myrese a.n. beorpax u IlerpoGapt 1.0.0. beorpan,
je 3a xymoBuny 70% xanurana ®abpuxe maszuBa 1.0.0. u3 KpymeBuna mmatno 25
MWJIMOHA €Bpa. YTOBOPOM KOju je motmucaH 5. ¢pebpyapa 2007.roaune, Kymam ce
obaBe3ao na he y ¢abpuky unBectupatu 10 MunmoHa eBpa, MPUXBATUTH MUHUMAITHE
o0aBe3e CcOIMjaTHOr Tporpama, Kao W onapeheHe momaTHe eneMeHTE COIHjaIHOT
nporpama.

Kommanuja Neochimiki L.V. Lavrentiadis, mugep mnpousBoame aeTepyeHaTa u
XEeMHjCKUX npousBoaa y I'puxoj, je 14. pedpyapa 2007.roaune, nornucana yroBop o
nponaju 70% ykynHor kanutana Padunepuje Hapre 1.0.0 beorpaa. Kymar je nonynuo
neny on 16,38 Munnona eBpa, MHBECTHIMjE y BpeAHOCTH oA 15 munmmoHa eBpa, y3
IpUXBaTambe MUHUMAIHUX U oApel)eHuX ToJaTHUX eJleMeHaTa COLMjaIHoOT Iporpama.

2005

[Ipenysehe MuBej beorpan npeyseno je 70% apymTBeHor kanuTana npeayseha "Pyoun"
u3 Kpymesna 3a neny on 20,13 munnona eBpa, y3 o0aBe3y Aa y HapeAHHUX 5 rojuHa y
npeay3ehe ynoxu 11.360.20@spa.

Axnonapcko npymTtBo Bojsonunanyr-baukanyt uz HoBor Cana npogato je mpemysehy
I13I1 Hum nana 07. HoBemOpa 2005.rogune mo nenu ox 10,11 MunmoHa eBpa u y3
WHBECTHUIIM]€ Y BPEIHOCTH 01 5,1 MmiiioH espa.

Konzopuujym I13IT Hum u T13I1 Beorpan nornucao je gana 23. jyna 2005. roaune
YroBop ca AreHnujoMm 3a MpUBaTU3alMjy O KymoBHHHM Tpeay3eha 3a myteBe beorpa.
[Iponajua nena je 6mna 18,8 MuimoHa €Bpa, a MHBECTUIIMOHU TPOTPaM y BPEIHOCTH OJ1
13,07munmona eBpa.

2004
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Ipenysehe Swisslion us Hosor Cana, kymuno je 70% npymreeHor kanmrana [TUK
"TakoBo" u3 'opwer MunanoBna. [IponajHa neHa 3a kanuTan je Ouina 3 MUJIHMOHA eBpa.
ITopen obaBe3e nma IuIaTH HpojaajHy meHy, Swisslionce o6aBe3ao na y mpemysehe y
HapenHux 5 roamHa mHBectupa 30 muimoHa eBpa. Kymair ce takohe o6aBe3ao na nehe
OTIYIITATH 3aMI0CJICHE 0 OCHOBY TEXHOJIOIIKOT BHIIIKA y HAPEIHE 3 TOIMHE.

2003

Kommanwuja Philip Morris Holland B.V unBectupana je ykynao 518,03munrona espa y
kynoBuny 66,45%gnacaumrea y JlyBanckoj uaayctpuju Humi, ox Tora 387 Mumona 3a
kanutas npeny3eha, 64,85Munrona 3a ETOroAONIKBE HHBECTUIIMOHU TiporpaM U 66,18
MHJIOHA €Bpa 3a COIMjaTHH POTPaM.

British American Tobaccaymuo je 67,81%axnuja aysancke unaycrpuje JIMB Bpame
3a 87 munrona eBpa. Op tora je 50 muinona ruiaheHo 3a kanutan, 24 MHIMOHA 3a
NETOTOIUIILY MHBECTULIMOHM TiporpaM 1 13,14mMuiinona 3a ColMjaaIHu MPorpam.

Pycku Jlykoun je mpeyseo 79,5% npymrseHor kanurtana beomerposa 3a ykynHo 210
muimoHa eBpa: 117 munmumona 3a axinuje, 85 MuwimMoHa 3a MHBECTHIIMOHH MporpaM u 8
MUJIMOHA 32 COIMjaJTHU MPOTPaM.

2002

Aycrpujcka ¢pupma Henkelkymuna je 70% kpymesauke Mepume 3a 14,4MunoHa eBpa.
Kynan ce o6aBe3ao Ha WMHBECTHIIMOHH TNporpam y u3Hocy o 43,3 MIIMOHa eBpa U
comjaiaHu mporpam ox 12,1 muiimona espa.

Crosenauka ¢pupma Impol kynuna je 70% Cesan - BasbaoHurie anyMuHujyMa U3 Yikuia
3a 6,5 mumuona YCJI, u npeysena obesese na y Basbaonunyy unsectupa 14,6 munona

YCA.

Holcim AG je mocrao Bnacuuk niementape Hosu [Tomoan kynmosunom 70%kanurana 3a
52,5vummmona YC/I.

Hajseha cpricka ¢daOpuka nementa u3 beounna mpopgara je kommanuju Lafarge us
Opaniycke no 1mean o1 58,81Munuona eBpa U 00aBE3HUM MHBECTUIIHOHUM MPOTPAMOM
on 37,33munnonHa espa. Bpennoct npeysetux ayrosa nzHocuia je 19 munmona YC/I.

I'puka ¢upma Titan je xymmna unementapy u3 Kocjepuha 3a 35,5 mmmona YC/I.
O06aBe3e 1Mo 0OCHOBY MHBECTHIIMOHOT MporpamMa uznocuie cy 29,6mummona YC/I.

Xemodapm KonnepH je kynuo 3opky Papma, [ladar 3a 14,7 mmmona eBpa, y3 o0aBe3y
Ja ynoxu 27,5MuIroHa eBpa.
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IIOPEBEILE INPUXOJA O HPOJAJE M KBUI'OBOACTBEHE
BPEJHOCTH KAIIUTAJIA Y IOCTYIIKY TEHAEPCKE ITPOJAJE

Jla 6m ce OaBWiIM aHaTWM30M TMPUXOJA OJf TEHAEPCKE MpOJiajeé W KHHUTOBOJICTBEHE
BpPEIHOCTH KamuTajla y MOCTYIIIMMa TeHJIEPCKE MpUBATU3AIIM]E, TTOCMATPajMO Tabeny y
HactaBky. Ilopenm Opoja 00jaBJbeHMX jaBHMX II03MBa W YKYIHOT Opoja TpoaaTHX
npeayseha Ha roauIIkbeM HUBOY, Tabena MpuKa3yje CyMapHH IMperie]l KlbUTrOBOJICTBEHE
BPEIHOCTH KamuTajlia KOjU j€ MPUBATU30BaH METOJOM jaBHOT TEHJEpa, Kao W YKYIHY
MPOJIajHY IIEHY, HA TOIUIIHEM HUBOY. Y TIOCIEH0] KOJIOHH JaT j€ OHOC MPOJIajHe 1IeHe
U KIUTOBOJICTBEHE BPETHOCTH KalWTala 3a CBaKy MOCMaTpaHy T'OJHMHY, Y MEPUOIY OX
2002-2010rox. YouaBa ce 11a je y pBe JIBe TOJIMHE TIPUBaTU3aIMje TPO/IajHa IieHa Onia
HEIITO BHUINA OJ] KHbHTOBOACTBEHE BPEJHOCTH, IITO je M MOCIEOUIA YHIEHHUIEe Ja Cy
HyheHa aTpakTuBHa npeayseha Ha nponajy, y3 GOKyC Ha OCTU3AkE IITO BUIIE MTPOJIajHE
neHe. Y 2003.rox. cy ocTBapeHW W HajBehw npuUXoIU 0] MpuBaTH3aiuje npenyseha y
MOCTYNKY TpOJaje jaBHUM TeHjepoMm. Y HapemHe nse roaune, 2004 — 2005rox.,
OCTBapeHa je Mpo/iajHa IIeHa HIKa Y OJHOCY Ha KEbUTOBOJICTBEHY BpeaHOCT. Y cieaechem
nepuoay je 3abenekeH mopact oJHOCa MpoJajHEe IIeHe U KEHHTOBOJACTBEHE BPEIHOCTH,
rZie poJiajHa IIeHa mpeMallyje KiuroBoacTBeny BpenHoct. Y 2008.rox., koja je Takohe
TOJMHA Ca M3y3€THO BEJIMKUM MPHUXOJUMa OJI TEHAEPCKE IMpojaje, MOCTUTHYTA je
npojiajHa 1eHa 3HavajHo Beha oj kmuroojacTeeHe Bpeanoctu (10 myta). V HapemHum
rOJJMHaMa, OBaj OJHOC OMNaJa, IITO je Pe3yaTaT CBe CIa0MjUX MPHUBATU3AlM]ja Ca HUKUM
npuxoauMa OJi Tpojaje, Kao mocienuna edexarta (UHAHCHJCKE KpHU3€ M JIOIIUjUX
npeayseha koja cy ocrana 3a mpuBatusanujy, Tako ga je y 2010. roa. mocturayra
IpoJiajHa [IeHa JOCTa HIKA OJ] KEbUTOBOJICTBEHE BPEAHOCTH (BHIIIEC HETO JYIUIO Marha).

TabGena 3-13: Ilpuxogu o1 TeHIEpPCKe MNpoAaje M KILUTOBOJACTBEHA BPEIHOCT
Kanurajia

Bpoj YkynHo .
2002 jaBHHX Yiynso npoaaro / K uros. Tponajua /K
nonylheno Bp. (K) uena (IT)
no3uBa PACKMHYTO
Txﬂyifé 49 27 12 160.016 200.771 1,25
bpoj jaBHux ~ YKymHO YIyIHO Kmuros. Bp IMponajua
2003 M03MBa nonyheHo nponato / (K) riena (IT) TK
PaCKHHYTO
Txﬂyifé 46 38 19 441.199 600.361 1,36
.. YkynHO .
Bpoj jaBHUX VYkynHo Kwuros. Bp. IIponajua
2004 MO3WBa nonyheHo npozao / (K) riena (IT) RS
PaCKHHYTO
Tsiﬂyii‘g 14 11 9 64.866 15.205 0,23
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bpoj jaBHHX

2005
103MBa
Tennepu - 29
YxynHo
Bpoj jaBHEX
2006
Mo3uBa
Tennepu - 47
YxymnHO
2007 Bbpoj jaBHHX
103MBa
Tennepu - 60
YxynHo
Bpoj jaBHEX
2008
Mo3uBa
Tengepu -
VYkynHo 35
2009 Bbpoj jaBHHX
Mo3uBa
Tennepu - 7
YkynHo
2010 bpoj jaBHHX
103MBa
Tennepu - 9
VYkynHo

W3Bop: AreHnuja 3a IpUBaTH3AIM]Y

YxynHO
noHyheHo

22

VYkynHo
noHyheno

35

YkynHo
noHyheHo

47

VYkynHo
noHyheno

30

YxynHo
noHyheno

YxynHO
noHyheHo

VYkynHo
npoxaro /
PaCKHHYTO

16

YkynHO
npozaro /
PaCKHHYTO

31

YkynHO
nponaaro /
PacCKHUHYTO

18

VYkynHo
npozaro /
PAaCKHHYTO

19

VYkynHo
nponaaro /
PacKUHYTO

5

YkynHO
nponaaro /
PacKHHYTO

Kwuros. Bp.

(K)

119.949

Kwuros. Bp.

(K)

57.416

Kwuros. Bp.

(K)

99.491

Kwmuros. Bp.

(K)

50.607

Kwuros. Bp.

(K)

27.268

Kwuros. Bp.

(K)

17.453

IMponajua
nena (IT)

96.591

Iponajua
riena (IT)

101.702

IMponajua
niena (IT)

123.610

Iponajua
iena (IT)

518.685

IMponajua
iena (IT)

27.982

IMponajua
nena (IT)

6.850

II/K

0,81

IT/K

1,77

/K

1,24

IT/K

10,25

/K

1,03

/K

0,39

Ha cnenehem rpaduxony nat je 00jeMmbEH CIMKOBUT MPUKA3 MPETXOAHO pa3MaTpaHUX
1oJIaTaka, pajy JIAKIIer nopehema.
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Cauxa 3-7: I'pagukoH mpojajHa eHA U KILUTOBOJACTBEHA BPEIHOCT KaNUTajla y
NMOCTYNMMA TeH/iepCcKe Mpoaaje

700000
600000
500000
400000

300000
BKmUroBoAcTBEHA
200000 BpegHocT

0

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ofpenajHa ueHa

2.2 MHBECTUIIMJE U COHUJAJIHU ITPOI'PAM Y IIOCTYIILIUMA
TEHAEPCKE ITPOJAJE

Nmajyhu y BuIy 1@ jeé MHBECTUIMOHM INpOrpaM 3HadajaH €JEMEHT yroBopa O MpoAaju y
IOCTYIIKY TEHJEepa, pe3yiaTare TeHAEpCcKke Ipoaaje Tpeba NpaTUTH MU KpPO3 BHUCHHY
YrOBOPEHUX MHBECTUIIMOHUX 00aBe3a, Koje Ccy yKymHo u3Hocuie npeko 93 mummjapau PCJI
on mouerka mnpuBatu3anmje a0 cpeauHe 2009. rox. Hajsehe yroBopeHe unHBecTuIMje
nocturayte cy y 2003. kana cy ocTtBapeHH u BUCOKH Tpuxoau on npoaaje) u 2006.roaunun
(roguna ca Hajehum Opojem mpogaTux mpeayseha).

I'padukoH y HACTaBKy MpPUKa3yje BUCUHY YTOBOPEHHX MHBECTHIMja Y MOCTYIKY TCHICPCKE
npoxaaje y nepuoay ox 2001.m0 2009.rox.
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Cmnka 3-8 I'padpukoH uHBecTHLHje KoJ mpeay3eha NpuBaTH30BAHHUX jaBHUM
TeHAepoM

Minimalna investicija (000 din.)

.35-13-9§E+
/

/

Tabena 3-14: UuBecTuuje ko npeayseha npuBaTH30BaHNX jaBHUM TeH/1epPOM

2001
2002 18.513.549
2003 20.759.481
2004 5.435.262
2005 6.157.24%
2006 26.825.481
2007 6.724.692
2008 6.535.027
2009 2.782.337
YkynHo: 93.733.074

UzBop: Arennmja 3a nmpuBaruzanyjy Pemyomuke Cpouje, aBryct 2009.ro.

Tpehu Outan enemeHaT TEHAEPCKUX YroBOpa, HE Mame€ 3HA4ajaH O] MPETXOJHA JIBa
(mpomajHa 1eHa ¥ MHBECTUIIMOHH IIPOTpaM), je colujasHu nporpam. Ha camom moverky
MpUBaTU3allMje, YCJIea MpOKIaMoBama HJEje OUyBamka COILMjaHE CTAOMIHOCTH KpO3
MOCTyINaK TMpUBaTU3alMje W OWTHE yJore CUHAMKATa KoI neduHHcama oapendou
COIMjaJTHOT TporpaMa, a uMajyhu y BUAY Ja c€ pagwio O BpJIO aTPaKTUBHUM
npeaysehuMa 3a nmpuBaTH3aIMjy, COIMjaIHA MIPOTPaM je Urpao 3HaudajHy yJaory u Ouo y
Behunu ciydajeBa kBanTUTaTUBHO onpehen. Taxohe, TakaB comujaqHu mporpam je
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y3UMaH y 003HMp KOJ eBajyalije MOHyJa y4eCHUKa Ha TEHJAEPY, YUME j€ JIOTPUHOCHO
YKYITHO] BpeHOCTHU NoHyzAe nonyhaua. Hakon 2004.rox., cMamuBambeM aTpakTHBHOCTU
npeayseha y nmpuBaTH3alvju ¥ HE3aJ0BOJHCTBOM MHBECTUTOpA 300T HAMETama U3y3€THO
3aXTEeBHUX oJipenaba COIMjaIHOT IMporpama, UCTH j€ CBENeH Ha o0aBe3aH MHUHUMAJHU
comMjayiHu mporpaMm. TakaB MUHHUMAaJIHUA MPOTpaM HHje KBAaHTUTATUBHO MEPJbUB, Beh je
obyxBarao mpe cBera obaBe3y (3a Oyayher kyrmia) odyBama pajHUX MECTa U OYyBamba
KOHTHHyHTETa JejaTHocTH (mpom3Boame) y oapehenom mnepuomy. Kymap je vy
NPEeroBOpruMa ca CHHAMKaTAMa HMao MOTyhHOCT NpuxBaTamba W JAPYrux o0aBe3a
COIMjaJTHOT IporpaMa (I0JaTHHX) Tope/] 00aBe3HNX MUHUMAJIHUX, aJld j& Y BPJIO PETKUM
Cly4ajeBMMa TakaB JIOJAATHH COIMjaTHH MPOTrpaM OMO HOBYAHO M3PaXKEH.

VY mpBuM roauHama TpuBaTH3aIMje, KaJa cy HyheHa Ha Tpojajy BpJIO aTpaKkTHBHA
npeayseha, CHUHAMKATH Cy MMaju 3Ha4yajHy yjory y nperoBopuma. Ha oapehenun Hauun
Cy YaK M YTUIAJIH HAa CaMO 3aKJbY4YHBAHhE YyroBOpa ca MOTECHIMjaJIHUM KYIIINM, jes 0e3
MIPEroBopa, Tj. CrIopa3yma ca CUHJAMKATOM OKO COIIMjaTHOT Mporpama Huje 0mino moryhe
OKOHYATH TpaHcakiyjy. OBakaB OJTHOC TMpeMa 3alocieHUMa U CHHIUKATY j€ yTHUIa0 Ha
TO Ja JpkaBa HMHCHUCTHpa Ha 00aBE3HOM COIMjaIHOM TporpaMmy Koju he Kymai
NpPUXBAaTUTH M Ja BpeaHyje HOoBUaHe 00aBe3e KOje Cy CacTaBHH J€0 COIMjalTHOT
nporpama. Y ModeTKy Cy Ky OWiM CpeMHU Ha HbHXO0BO npuxBatame. JJo 2004.rox.
Cy ce MHBECTUTOpH 00aBe3ajM Ha 3HauyajHa CpeJCTBa Koja he ynoxkuTu y peanusanujy
COLIMjaIHOT mporpama, na je commjanau nporpam y 2002.u 2003. u3Hocuo mpeko 8
MUWJIHjapaH PC]l Ha TOUIIHEM HHBOY.

Kako je mocnme 2004. roxn. cmameHa aTpakTUBHOCT mpeayseha y HOCTYHKY
MpUBATH3alIMje, BPJIO j€ YeCTO aMOMIIMO3aH U CKYIl COIMjaJIHU MporpaM Ouo ondujahu
¢dakTop 3a HMHBECTHUTOPE, TaKO Ja CE HOBYAaHE O0aBe3e Yy COIHUjAIHOM Mporpamy
UCKJbYUY]y W3 BpEIHOBama MOHYyAA. YJOTra CHHAMKATA y TMPEroBOpuMa Ce CMamyje U
COLIMjaJIHHA MIPOTPaM ce MOCTENEHO CBO/IM HAa MUHUMATHE 00aBese.

I'padukoH y HacTaBKy INpHKa3yje M3HOCE KOje Cy Ky NPUXBAaTUIM Kao HOBYAHY
obaBe3y y Jelly peajau3aliuje cOolMjalHor Mporpama, TJe ce youasa jaa je Hajehu nmsHoc
3a COIIMjaJTHH MPOTrpaM YroBOPEH Ko TeHAepcKux npoaaja y 2002.ro.
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Cmnka 3-9: I'pajukon coumjanHu mnporpam koja mnpeayzeha npuBaTH3oBaHHMX
JaBHHM TEHIEPOM

Socijalni program (000 din.)

UzBop: Arennmja 3a nmpuBaruzanyjy Pemyomuke Cpouje, aBryct 2009.ro.

Tab6eaa 3-15: Couujanau mporpam koa mnpeay3eha npuBaTH30BaHHX jaBHUM
TeHIepoM

2001
2002 8.927.414
2003 8.383.561
2004 178.03Z
2005 4.296
2006 0
2007 0
2008 38
2009 0
YkynHo: 17.493.341

UzBop: Arennmja 3a npuBaruzanyjy Pemyomuke Cpouje, aBryct 2009.ro.

2.3.UCTPAXKUBAIBLE IOCTIIPUBATU3ALIMOHUX E®OEKATA HA
Y30PKY IPUBATU30BAHUX ITPEJAY3ERA

Kako Ou HampaBWwIM HCTpaKMBame IOCTIPUBATH3AMOHUX edekata mpemyseha of
CTpaTELIKOI MHTEpeca, Koja cy MpUBaTH30BaHa METOJIOM jaBHOT TeHJepa, Hajupe hemo
M3BPLIUTH 0a0bup jeaHor Opoja npexyseha koja he mocmy uTu 3a MUIOT aHATU3Y.
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Kako je og 127 motnucanux YroBopa O Mpojaju KamuTala METOJOM jaBHOT TEHIEpa,
jenan Opoj packuHyT, Tj. 36 yroBopa, mouyerkom 2011.roxa. ce moxe roBoputu o 91
npeaysehy kKoja cy y MOMEHTY aHaJM3€ YCIEIIHO MPUBATH30BaHA, OJHOCHO KOJ KOJHX
3aksby4dHO ca 2011.roj. HUje TOILIO A0 pacKHa yroBopa.

[Tepuon mpahewma yroBopHux o0aBe3a y MOCTYNKY TEHAEPCKE Mpojaje je Hajuemhe S5
roJliHa, MajJa OBaj pOK MOKe OUTH W Jy>KH, TaKO Ja OU Hajpenpe3eHTATUBHUJU Y30pIIH
Oua npeay3eha Koa KOjuX je 0Baj pOK UCTEKAo, Tj. KO KOjUX j€ 3aBpIIeHa KOHTPOJa O]l
cTpane AreHmmje 3a mpuBaTuzanuje. M3 Tor pasmora hemo ce y aHanusu Oasupatu Ha
y30pky npeny3eha koja cy nmpoaara y nepuony ox 2002.m0 2004.rox. Kox mux MoxemMo
jacHO OIEHHBATH IITA CE JEIIaBa0 y EPUO/Ty HAKOH IPUBATH3ALIU]€, U TO Y PACTIOHY O
HEKOJIMKO HapeJHMX roauHa. 3aaprkahemo ce Ha mpeayzehnMa Kol KOjuX HHj€ paCKUHYT
YTOBOp O MPOJajH, OJHOCHO KOJ KOJUX Cy KYIIIH UCIyHhaBajId YTOBOpHE 00aBe3e HAKOH
3aKJbyueHha YrOBOpa O MPOJIaju.

Kaxo 6u ananmu3za y mro Behoj Mepu faia 00jeKTUBHE pe3yiTare, y CKyn heMo yKjbyduTu
npeny3eha U3 pasnmUUUTUX MPHUBPEIHHUX JEIATHOCTH, OHA KOJI KOJUX CYy KYNIM CTpaHa
MpaBHA JIMIA, Ka0 M Apyra KoJ KOjuX cy Kymniu aomaha mpaBHa JHIa, Na 4aK W jelaH
cllydaj KOJA Kora je mpemy3ehe MpHBAaTU30BaHO O] CTpaHe KOH30opuMjyma momahmx
(GU3NYUKHX JHIA, Tj. 3aM0ocieHuX (IITO je HHAaYe PETKOCT y TCHICPCKO] MPUBATH3AIIH]H).

V ckyny npexnyseha 6uhe oHUX KOJ KOjUX j€ MOCTUTHYTA U3y3€THO BEIMKA KyIOIpoiajHa
IIEHa, Ka0 M JPYyrux rje IeHa Huje Ouiia JOMHMHAHTaH (aKkTop, ¢ TUM Jia CE Yy CBUM
cllyyajeBUMa paJu O BEIMKMM npeayzehuma, ca 3HauajHUM OpojeM 3amlocieHHX Y
MOMEHTY NpHUBaTU3aIH]E.

Ha Ou Opoj mpemyseha 3a y3opak Ouo perneBaHTaH, mocMatpaheMo jeqHy NETHHY
npeay3eha koja cy mpuBaTH30BaHa U KOJ KOJUX HHjE JOIUIO J0 PAacKHIa yroBOpa HAKOH
npozaje.

Taxohe, Tpeba BomuTH padyHa O TOME Ja MOPEJA TOTa IITO C€ paau O npeaysehmma w3
pPasIUYUTHX MPUBPEAHUX TpaHa, aHaimM3a Tpeba 1a 00yxBaTh U pa3inyuTa npemyseha mo
MUTamky JOKAaIKje, OJHOCHO Ja Oyay yKJbydeHa HE caMO NMpUBATH30BaHa Mpeny3eha u3
beorpana wim jemnor rpana, Beh u3 mene CpOuje, 0OTHOCHO M3 pa3IMUUTUX TpajoBa U
peruoHa. TuMe ce MOCTHXE I0/IaTHA PENPEe3eHTATUBHOCT Y30pKa.

Ckyn he unnutu cneneha npemyseha koja cy nmpuBaTH30BaHa METOJOM jaBHOT TEHJEpa:
Nnnycrpuja cmpsnyre xpane "®@puxom” AJ[ beorpan, ®apmareyrcko — XeMmHjcka
unaycrpuja "3apasibe” AJl Jleckoan, MHaycTpuja TyMEHHUX MPOM3BOJA aKIIMOHAPCKO
npymtBo "Pymaryma"” Pyma, JlpymrBeno mpemysehe xemujcka unmyctpuja “"Mepuma”
Kpymesar, [pymrtBeno mpenysehe 3a mpousBoamy racoerona "KomyOapa-racoeron"
Bpeomnun, Axmumonapcko apymto JluBnuna' Kukunpa, [IpymTBeno mnpemysehe 3a
MPOU3BO/IY M TPOMET AJIKOXOJHUX M Oe3ankoxonnux nuha "Pyoun" Kpymesarr,
HpymtBeHo mpenysehe 3a MpoU3BOABY MEKAPCKUX IMpous3Boaa u mnpomer 'Kutomek"
Hum, AKOumoHapcko JpyImITBO 3a MPOU3BOIKBY (apMaleyTCKuX Mpou3Boga M (pUHUX
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xemukanvja “"3opka ®apma" I[llaban, Ilpenysehe 3a mpomer nHadTHUX JepuBaTa
"Beonerpon” akmmonapcko apymTBo beorpax, IlosbonpuBpenHO HMHIYCTPHjCKH
koMOuHaT "TakoBo" apymreeHo npenysehe ['opmsu MutanoBail, AKIIMOHAPCKO APYIITBO
3a mpou3Boamy "lllehepana JenuucTBo" Kopauuna, "CeBep" Xonauar MHTEepHanmoHan
akuuoHapcko apymrtBo CyOotuima, J[pymrtBeno mpexysehe "Cepan" BasbaoHuUIa
anmymunujyma CesojHo, JlpymTBeHo mpeny3ehe 3a mpepany amymunujyma “Huccan"
Humi, Axunonapcko npymtso "llonet" Munyctpuja rpaheBuncke kepamuke HoBu beuej,
HpymrBeHo mpenysehe mementapa "Kocjepuh" ca m.o. Kocjepuh u JlpymrBeHo
npeaysehe "Hosu [Tonosary” @I [Tonogarr.

3a nMpuKyIUbame MoJlaTaka cy KopHiheHe pa3InuuTe METO/Ie, U TO aHKeTa M MHTEPB]Y, a
ofpeheHN mojgamy Cy Tpey3eTH W3 MU3BEIITaja CAuYMIbCHUX Y KOHTPOJIH YTrOBOPHUX
obaBe3a. Bpiienu cy HemocpeaHH pa3roBOpH ca pykoBoauoimma LleHTpa 3a KOHTpoOIy
ATreHIje 3a MpuBaTU3aIU]y, KaKo Ou ce MPUKYIUIO ITO BUIIE HHPOpMAIlHja U yTUCAKA
0 cTamy y cy0jekTrma mpuBaTu3anyje. CBU 3aKJbydeHH YTOBOPH O MPOJIajy 3a HaBElICHE
cy0jekTe mpuBaTH3allMje TOCTYITHA CY HAa MHTEPHET CajTy ATEHIMje 3a MpUBATHU3AIIN]Y,
OJIaKJIe j€ Y3eT Mperje]l YTOBOpeHUX o0aBe3a MHBECTUIIMOHOT U COIMjaJIHOT IporpamMa,
Kao M Jpyrux OuTHuX o0aBe3a U3 yroBopa o Ipo/aju.

C 003upoM 11a Cy Haj3HAYajHHjH €JIEMEHTU yYroBOpa O MPHUBATU3ALMjU WHBECTHIIMOHHU H
COLIMjaJIHH MPOTpaM, Kao H 3aJpKaBambe KOHTUHYHUTETA ACIATHOCTH, UCTe heMo JeTasbHO
aHaJM3MpaTH KOJ CBAKOI' IOjeIMHAYHOr cyOjexTa. 3a oleHy edekaTa NpuBaTU3aIM]je,
WHTEpecyje Hac Ja Ju je OWIo MHBECTHIIMja HAKOH MpHUBATH3AIMje, Ja JIM Cy HCTE
npeManiuiie yroBopeHe oOaBese, Ja JIM Cy MOJEpHHU3allMja U WHBECTHIIMOHO YJarame
yTHIIATH Ha ToOoJbmamke nepdopMancu mpeny3eha, KakBO je MOCIOBamE HAKOH
npuBaTu3anyje (mpuxoau, npouT, IMOBHHA, o0aBe3e), ITa je MpeABUleHO COLUjaTHIM
IPOrpaMoOM M Kako c€ KpeTao Opoj 3arocieHuX, J1a JIM je OWIO OTIYIITama MO OCHOBY
TEXHOJIOIIKOT BHIIKA, J1a JM CE€ 3apaje peJoBHO ucIUiahyjy M Aa Ju je OMII0 HHXOBOT
noBehama, kKako je mpuUBaTH3alldja yTHUIAJIAa HAa MPOU3BOKBY M HACTABAK KOHTUHYHUTETA
JIeTaTHOCTH, Ja JIM je moBehaH 00MM MPOU3BOAKE M MOCJIOBHU MPHUXOAM Kao pemep 3a
OlLIEHy KOHTUHYHTETA JeNaTHOCTH, U Ap. CBe Cy OBO MHUTama Ha KOja OM UCTPAKUBAKE U
COpTHpame 3aKbydaka Tpebaso Ja 1a 0JIroBop.

Crene 3akJbydlid IO OUTHUM NapaMeTpUMa UCTPaKUBabA.

2.3.1. KOHTPOJIA HHBECTUIIMUOHOT INPOI'PAMA Y CKJIAZY CA
YI'OBOPUMA O ITPOJAIHN

Ha npumepuma npuBatu3oBaHux npeny3eha jaBHEM TEHIEPOM, OJHOCHO TOCMATPaHOM
ckymy mpeayseha 3a koja ce moxke pehu aa cy ycnemHo nmpuBaTu3oBaHa (HHje JOILIO 10
packuaa yroBopa y NEpHOJYy HAaKOH TMPHBATH3aIMje) MMOCMATPajMO Hajlpe pe3ysrare
WHBECTHpama y cybOjekte mnpuBatuzamuje. OBme ce paaum o mpemysehuma koja cy
NpUBAaTH30BaHa y NPBUM TOJMHAMa NpUBATH3AlMje, TIe Cy MPUMEHHBAHU PA3THYUTH
NPUCTYNH y TOTJeny HadylHAa HWHBECTHpama. Ha mpumepuma ce yodaBa na je y
MOjeIMHUM TIpUBaTU3allMjaMa OWJIO CTPUKTHO YTOBOPEHO J1a MHBECTHUIMjE€ MOTY OWUTH
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caMO U3 COINCTBEHMX CpeAcTaBa Kymla, Yy3 YroBOpeHy MIM He o0aBe3y
JOKanuTaau3auyje, A0K je y JApyruM cllydajeBUMa OWJIO J103BOJHEHO Jla MHBECTHUIIM]jE
MOTy OWUTH W3 cpelcTaBa cyOjeKkTa IpuBaTH3alldje, WM Ja Kymnal Moxe 00e30eauTu
cpenctBa (y MOTOYHOCTH WM JCJIMMHUYHO) W3 KpeauTa wWid 3ajMa. Moxe ce
KOHCTAaTOBaTH Jla y TOM CMHUCIYy HHje MPUMEHHBAH jeJHAK TpPeTMaH IpemMa
MHBECTUTOPYMA, U Ja CY IOjeIMHA MHBECTHTOPH CTaBJHEHU y TIOBOJHHU)HU TOJIOXKA] Kaja
ce paau o HauumHy 00e30ehema cpepcraBa 3a mHBecTHIMje. [IpeTmocTaBka je 1a je 0BO
OWIo pe3ynraT IUPEKTHUX IMPEroBopa ca MOTEHIHjaTHUM KYIIMMa y TOKY TEHAEPCKOT
MOCTYTIKAa M JIa Cy IemheHe came nepdopmaHce cy0jekara nMpuBaTU3aIMje, Ka0 U OCTaJIH
CIIEMEHTH Ha KOje ce Kyrail 00aBe3ao MPHIKKOM KynoBuHe npeayseha (mieHa, corujamtm
porpam | ci1.).

VY kacHujuM TNpuBaTU3aIlMjamMa, OJHOCHO Yy MpHUBaTH3alMjaMa Koje Cy yCleIauie Mocie
2007. rom., TpeTMaH MpeMa HMHBECTUTOPHMA Yy TMIOTJICAY HAYMHA HMHBECTHpama je
yjeHaueH, U 3aXTEBAHO j€ Jla MHBECTUIIMje Oyay M3 CONCTBEHHX CpejAcTaBa Kymia, 6e3
MOTYNHOCTH WMHBECTHpama W3 CpelcTaBa CcyOjekTa MpUBaTHU3AlM]e WM KpeauTa Hu
M03ajMHUIIA. Y TOM CMHUCIY, Ky Cy 00aBe3WBaHM Jla MOpajy OeCroBpaTHO YIIOKHUTH-
YHETH COIICTBEHa cpeicTBa (HOBYAaHA CpEJCTBA, MAIIMHE, ONpPEeMy HTA.) Yy cyOjekar
IpuBaTH3alllje, a TeK HaKOH KOHTPOJIE O] CTpaHe ATEHLUje U MpHUXBaTama H3BpILICHE
MHBECTHUIIM]j€, CTUYY MOTYhHOCT JOKanmuTaiau3alyje Ha padyH U3BpLICHE UHBECTHLHjE. Y
CKJIaJy ca MOCJIEHhUM H3MEeHaMa 3aKoHa O IPUBATHU3ALIUjH, OBE aKI1je OCTajy COIICTBEHE
aKIMje cBe JIOK je cy0jexaT mpHBaTH3alMje y MOCTYIKY KOHTPOJIE, a TEK M0 UCHYHEHhY
CBHMX 00aBe3a KyIllla U3 yroBopa o Mpojaju, OH MMa MOryhHOCT Ja ux npeHece Ha cebe. Y
cllydajy packuja yroBopa o mpojaju 300T HEeW3BplIemha 00aBe3a U3 yropopa O Mpojaju
KyTal TyOu 1 COIICTBEHE aKIyje, Kao U aKli{je Koje je KyIHo NPUINKOM pUBaTH3allje U
ucre ce npeHoce Ha Axuujcku Qo (cama AKnpoHapcku (GoHI) OJHOCHO Ha ATEHIH)Y
3a MpUBATU3ALIN]Y.

IHopehemwe yropopeHux u peaim30BaHUX HHBECTULINja

Ako mocMarpamo ojabpaHH CKYIl NPHUBAaTH30BaHUX mpeny3eha, y cienehoj Tabemu cy
JIaTH €JeMEHTH YroBOPEHHX M pEajM30BaHUX HMHBECTHIMja Y TMEpPHOAY HAKOH
npuBaTU3alje. YTOBOPEHHU MEPHOJ 32 MHBECTUIIM]E ce KpeTtao oa 1-5 roamna, mana je
Owio ciydajeBa Ja Cy MHBECTHIMjE W3BpIIeHE y Kpahem mepuomy oj yroBopeHor. Y
MOjeIMHUM CJIy4ajeBUMa, WHBECTHIIMj€ KOje CYy peajln30BaHE Cy TMpeMaliuie OHe
npeaBul)eHe yroBopoM O MpoJaju, JAOK CYy y OCTAJIUM CJIy4ajeBUM KYIMIH WCIYHWIHA
TayHO YTOBOPEHE WHBECTHUIIMj€ M3 YrOBOpa O Mpoaaju. Y caMmoO jeJHOM Ciy4ajy cy
peann3oBaHe Mame€ WHBECTHUIIM]E O]l MPBOOMTHO YrOBOPEHHUX Y MHHIIM]JAJIHOM YTOBOPY,
OJIHOCHO TIpuxBaheHO je cMameme WHBECTUIMOHOT HM3HOCa y3 cKpaheme mnepuona 3a
WHBECTHUPAIhE.

Ta6ena 3-16: Peasm3anuja MHBecTHIMOHOT MporpaMa u3 Yrosopa o npojaaju

Cy0jexaT npuBaTu3zanmje | YroBopeHe Yrosopenu Peanm3oBane Peasmm3oBanu IIpouenar
HHBeECTHIH]e nepHos HHBeCTHIIHje nepHos peanuzanuje
HHBECTHPAbA HHBECTHPAKHA
Wunyctpuja cMp3HyTe 22.191.424 fox. 23.175.003 tox. 104,4%
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xpane "@puxom” AJl
Beorpan

VCI

VCI

dapmareyTcko —XeMujcKa
nHIycTpHja "3npasipe” Al
JleckoBang

20.000.00EYP

V rog.

24.400.00EVYP

IV rox.

122%

WHnycTpuja ryMeHnX
IIPOM3BOJa aKLIHOHAPCKO
npymreo "Pymaryma"
Pyma

5.000.000YC/]1

V rog.

5.000.807Y C]

Il ron.

100%

Jpymreeno npenysehe
XEeMHjCKa HHIYCTpHja
"Mepuma" Kpymesan

43.300.00EYP

V roz.

51.708.66 EVP

VI rox.

119%

Jpymreeno npenysehe 3a
TPOU3BOJIHY racOeToHa
"Koirybapa-racbeTon"
Bpeonu

10.269.000
vy

V rox.

10.740.603
yCa

Il rog.

105%

AKIIMOHAPCKO PYIITBO
"JIusunna" Kuxunna

13.200.00EVYP

| rog,.

13.209.33EYP

| rog,.

101%

JpymtBeno npeaysehe 3a
TIPOU3BOIEHY M MTPOMET
AJIKOXOIHUX U
0e3aIKOXO0JIHMX Mrha
"Pybur" Kpymesarn

11.360.20EVP

V rog.

11.360.20EYP

V rog.

100%

JpymtBeno npeaysehe 3a
TIPOU3BO/IHY TEKAPCKUX
MIPOU3BOJIA U IPOMET
"YXuronex" Hwum

10.050.00EVYP

V rog.

10.050.00EYP

V rog.

100%

AKIMOHAPCKO JPYLITBO 3a
TIPOU3BOJY
(apManeyTCKuxX Ipou3Bojaa
1 (pUHUX XeMUKaIHja
"3opka @apma” [labary

27.500.00EYP

Il Ton.

27.500.00EVYP

Il Tonm.

100%

IIpenysehe 3a mpomer
Ha(THUX JepUBaTa
"BeomeTpon” akmMOHAPCKO
apyumtBo beorpan

85.000.00EYP

Il ron.

86.389.47TEVYP

Il Tonm.

102%

[TossonpuBpenHo
WUHIYCTPHjCKH KOMOMHAT
"TakoBo" npymTBeHO
npenysehe ['opmu
Mumnanosarig

30.000.00EYP

| rox.

30.000.00EVYP

| rog,.

100%

AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32
npomsBoamy "lllehepana
Jemuucrro" Kopauwnia

7.840.00CEYP

V rog.

3.980.03EYP

IV rox.

51%

"Cesep" XonauHr
MuTeprannonan
aKIIMOHAPCKO JIPYIITBO
Cyboruna

16.100.00EYP

V roz.

16.100.00EYP

V roz.

100%

Jpymreeno npenysehe
"CeBan" BaJbaOHHUIIA

anymunarjyma CeBOjHO

14.635.500
vy

Il rog.

18.219.188
yC

Il rog.

125%

Jpymreno npemnysehe 3a
npepany aryMHHH)yMa
"Huccan" Hum

3.100.00CEYP

V rop.

3.103.88EYP

Il rox.

100,1%

AKITHOHaPCKO APYIITBO

25.000.000

Ilro.

25.000.000

oz,

100%
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"Tloner" Uunyctpuja YCA yCI

rpal)eBHHCKE KepaMHKe

Hosu beuej

HpymtBeno npenysehe 29.621.392 Il rox. 29.621.392 Il rox. 100%
nemenTapa "Kocjepuh" ca YCA YCA

n.0. Kocjepuh

JpymtBeHo npenysehe 85.000.000 V ron. 92.888.151 V ron. 109%
"Hoswu ITonoar" ®I] yCaA yCa

ITonogarn

IIpocek: 3,7rop. 3,4ron. 104,9%

3akipydyjeMO Ja je KOjA ojabpaHOr CKylma NpUBAaTH30BaHMX npeay3eha mporeHar
peanusanyje MHBECTUIIMOHE 00aBe3e y HOMHHAIHOM H3Hocy npemamuno 100%3a 4,9%
M3HOCA MHBECTHULMjE y IPOCEKY, OJHOCHO Ja Cy KYIIM JeJoM peanu3oBanu Behe
WHBECTHIIMjE OJ yTOBOPEHHUX. YTOBOPEHH POK 32 MHBECTHUIIU]E j€ Y IPOCEKy u3HOCHO 3,7
TOJI., alli je Y MOCTYIKY peanu3alyje J0oIuIo 10 ckpahuBama neprojia HHBECTHPama, 1a
Cy KOMIIJIETHE MHBECTHIIMj€ 3aBpIIEHE Yy MpoceKy 3a 3,4 roj., OIHOCHO y jeJHOM Opojy
npenyseha je 1onuio 10 UHBECTUpama y kpaheM nepruojy ojf yroBOpeHOr, JIOK je caMo y
j€THOM KOHKPETHOM CITy4ajy POK MPOAYKEH y3 CariacHOCT AreHuuje.

Jlomazumo 710 3akjbyyka Ja KyNLIM HUCY MOIJIM Ta4HO Ja NpeaBUIE MOTpedaH HUBO
MHBECTHUIIMja Y Cy0jeKTHMa MpUBaTU3alMje Y TPEHYTKY HOJHOIIEHa IoHy1a, 0e3 003upa
Ha ypaheHy ananusy mnpenyseha (comctBernn Due Diligence).Bpno gect mpobnem 3a
KyNLe je NpeicTaB/bajlo YrOBOPHO o00aBe3MBame Ha JeTaJbHy CHelu(UKanmjy
MHBECTUIIMOHOI Iporpama, IIpeMa CTPYKTYpU U BPCTH HHBECTUIMja. Y HEKUM
cllyyajeBMMa Ce HaKHa/IHO YCIIOCTaBMJIa MOTpeda 3a MMIUIEMEHTAIjOM BpEeJHOCHO Beher
MHBECTHUIIMOHOT Tporpama O] OHOT TPEICTaBJBEHOT O]l CTpaHe camor mpeayseha, ma vak
U MIPETHOCTABJHEHOT U YTBP)EHOT Y MOMEHTY 3aKJbydHBama yroBopa o nponaaju. 13 tux
pasiora ce Tmoka3ajo Ja Cy WHBECTHUIIMjE€ Yy TPAKCH MpeMaliuie u Ouie JIpyraduje of
OHMX TpenBuUl)eHUX yYroBOpHMa O MPOAajH W Hajyemhe Cy MpeacTaBibalie MPEIMET
M3MEHa aHEeKCHMa KYTIOTIPOJajHUX YTOBODPA.

VYouaBa ce u onpehena ¢uekCUOMIHOCT y TOTJIEAy AYKHHE Tpajarba MHBECTHIIMOHOT
porpamMa, Tako Jia c€ YTOBOPEHHU MEPUO] MHBECTUPAha KPEeTao OJ1 jeJIHE JI0 MeT TO/IMHa,
na yak u xayxe. OBo Moxe OUTH pe3yiTar pa3iMuuTOr CTama y I0jeJUHAYHUM
cy0jekTrMa TpHUBaTU3allMje, TIIe je TocTojaja W pa3inyuTa MmoTpeda W YPreHTHOCT Y
MOTJIey CIpOoBOleba MHBECTUIIMOHKX Yllarama, y3 YHIESHHIY Ja je caM WHBECTUIIMOHU
IporpaM yriiaBHOM OHO TeMa MPEroBopa y MoCTYINKY 3aK/by4HBamka yroBopa O MPOIajH.

EdexTn nuBectupama Ha nepgopmance npeayzeha

Edextn wuHBecTHMpama KOJ NpHUBATU30BaHUX Tpeay3eha cBakako cy yTHIamM Ha
noOosbliamke nephopMaHCH CyOjexaTa NMpUBaTU3AIMjE, IITO CE MOXKE MPATUTH U KPO3
OlLIEHy KOHTHHYUTETA JIEIATHOCTH, Maja y BehHHHU cilydajeBa HUCY j€IMHO MHBECTHUIIH]E
pasnor yHamnpelhema nocioBama, Beh cy Tome JonpHuHEIH U APYru (pakTopH, Kao mTo Cy
npod)eCHOHANTaH MEHAIMEHT, CMamemke Opoja 3alociIeHHX Ha onTuMasiaH Opoj 3a
nocioBame, KNOW-hOWKkoju je TOHEO CTPATeIKU HHBECTUTOP HUT/I.
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Tpeba umatu y BULY Ja Cy MHBECTHIMje Ouiie jeZjaH O[] IVIaBHUX €JIeMEHaTa KOju ce
LIEHUO KOJI NOHYyJEe IOTEHLHUjaJIHOT HWHBECTUTOpa, M JAa je y BehuHu cyOjexarta
NpUBaTH3alMje MOCTojajla YpreHTHa moTpeba 3a MHBECTHPAmEM (3aMeHa WIIM OIpaBKa
nocrojehux MamvHa, KyloBHHAa HOBe/CaBpeMEHE OINpeMe, OTKJIAmbambe YCKHX Ipiia y
MIPOM3BO/IEBH U CJ1.), IITO je Y TOjeJIMHUM ClTydajeBUMa OMO pasiior o0aBe3uBamba KyIia
Ha MPHUXBaTalkbe MUHUMAJIHUX MHBECTHUIM]a Ha MPEJIOT Cy0jeKTa MpruBaTU3aIIN]E.

Kaxko cy nnBectunyje yrumane Ha nepdopmance npeayseha u peanusaiujy mpou3BOIHe
U OUyBambe MPETe)KHE NeATHOCTH HAKOH MPHUBATH3aIM]je?

PazmorpuMo mapameTpe Koju Cy BE3aHM 3a TIOCIOBakE€ W  KOHTUHYUTET
nenatHoctu/pousBoAme y mnpeaysehy. YV BehuHu ciydajeBa OlleHa KOHTHHYHTETA
MIOCJIOBarkba OJJHOCHO 00aBJbarba MPETEKHE JIENATHOCTH CE MPATH MPEKO OIeHEe YKYITHUX
Y TIOCJIOBHUX TIPUXO/A Y NMEPUOly HAKOH NMPUBATU3AIIN]€ WIIM 00MMa MPOU3BOIHE KOJHU j€
BE3aH 3a MPETEXHY NeNaTHOCT. Y HEKHM CllydajeBMMa KOHTHHYUTET IENaTHOCTH je
YrOBOPEH M KOHTPOJIHMCAH ca 00a mapamerpa.

ITocmatpajmMo Tabeny y HacTaBKy. Bumehemo kako Cy ce KpeTayiu MOCIOBHU NPHUXOIU
KOJl CKyNa IpHUBAaTH30BaHUX Ipeny3eha mpe M mocie mpuBaTU3aluje, Kao U (U3NUKU
o0uM npousBoAme. OUHUINIEHO ce youyaBa 3HauajHO NoBehame MOCIOBHUX NpUXOJA U
o0MMa MpPOMU3BOJHE Yy TOTOBO CBUM CyOjeKkTHMMa npuBatu3anuje. MuBectunuje, kao u
octana yHampehemwa y mocjoBamy OBUX Tnpeayseha, noBenu cy g0 mobosbliama y
uckopuirheHocTH mnocrojehux kamauuTera y MPOU3BOMBM, a YCIe[ HHCTaTupamba
HOBe/caBpeMeHe olpeMe W MallWHa, JOIUIO je A0 3HayajHor mnoBehama oOuma
IPOU3BO/E y oJipeheHnM cy0jeKkTuma.

VY mpoceky, 3a mocMaTpaHd CKyN TMpUBaTH30BaHUX mpexyzeha monmasu no mosehama
HOMMHAJTHUX BPEJIHOCTH MOCJIOBHUX MPUXO0Ja, CEM KOJ JIBa Cy0jeKTa, TaKo J1a MPOCEUHH
HOMHMHAJIHH Koe(duuujeHT pacta wu3Hocu dYak 175,81% makon 5 mo 7 romuHa
npuBaru3anyje. OBaKO BHCOK CTEIIEH HOMHHAIHOT pacTa je MpUBHIAH, HAMME Kajaa ce
BPEIHOCTH NPHUX0/1a CBEy Ha peajHe BpeAHOCTH (y OBOM ciydajy Ha cranHe neHe 2002.
rojIHE IMyTeM JedanoHucama HHACKCHMA 1IeHA Ha MaJio) 100Hja ce IMPOCeYaH PacT O
55,27%,a nona3u 10 CMambeka pealiHe BPEIHOCTH Mpuxoaa koa 5 ox 18 nmocmaTpaHux
KOMITaHWja. AKO ce WH3padyyHa IpOCEYHa KOHTHHYEIHa CTOIa pacTa CBUX OBJE
MOCMaTpaHUX MPHUBATH30BaHUX Tpeny3eha, y3umajyhu y o03up AyKUHY MMOCMaTpaHUX
nepuoga (mpe W TOCie MpuBaTH3anuje), aoduja ce pesynrar on 7,71% mpoceyHor
TOAMIIBEr pacTa mocioBHUX npuxona. IlIto ce Thue ¢usmukor oOMMa NMPOU3BONILE,
MIPOCEYHa TOMIIha KOHTHHYEHA cTora u3Hocu 8,93%.
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Ta6ena 3-17:IlocjJ0BHH MPUXO0AW U 00UM NMPOU3BO/IIH€ MIPe U MOCJ€e MPUBATH3AIHje

Cy6jexar
NpUBaTH3alMje

IocaoBHM
NPHXO/IH Npe
npuBaTH3aLUje
(y PCI)

ITocmaTpana
roHHA Ipe
NpUBaTH3ALMje

ITocnoBHu
NPHXOAHU
HAKOH
NpUBaTH3ALHUje
(y PCII)

ITocmaTpana
roMHA HAKOH
npuBaTH3aLUje

TlocsioBHM
HNPUXOIH mpe
NpuBaTH3aLuje
(yPCh)
peasno (craaHe
nene 2002)

IlocnoBHHn
OpUXoad
HAKOH
npuBaTU3anuje
(yPCl)
peasHo
(crasHe uene
2002)

IIpouenar
nosehama /
cMamema
MOCJIOBHUX
npuxona
HOMHHAJHO

IIpouenat
nosehama
/
cMamemha
peaiHo
(cTamne
LeHe
2002)

Ooum
NPOU3BO/IbE
npe
NPHBAaTH3ALM]
e (y MepHEM
jenuumama)

Ooum
MPOM3BO/IHE
HAKOH
NpHBaTH3aLU
je (y mepaum
jenuumama)

IIpouenart
nosehama /
cMamemba
oduma
NpOU3BOIIbE

Wunycrpuja
CMp3HYTE XpaHe
"®puxom” ALl
Beorpan

1.291.367.000

2002

5.897.041.0

DO 20

07 1.291.367.0

00 3.419.578.368

356,609

o

164,80

Do

10.9

42 16.

50 64,

81%

dapmarieyTcko —
XEMHjCKa
HHIYCTpHja
"3npasse” ALl
JleckoBaig

990.788.000

2000

3.172.254.0

20

07 2.270.896

004 .839527.851

220,209

-19,00

(] 15.824.9

00 21.886

288  38,30%

Wunycrpuja
TYMEHHX
MPOH3BOJA
aKIHOHAPCKO
JPYIITBO
"Pymaryma"
Pyma

159.784.350

2001

2.509.399.0

20

07 190.942

298 551181.242

1470,509

662,09

( 7.5

DO 14.3

92 91,8

9%

JlpymTBeHo
npenysehe
XEeMHjCKa
UHIYCTpHja
"Mepuma"
Kpymesan

2.183.689.000

2002

10.521.071.0

DO 2Q

09 2.183.689

.00 4.996.656.564

381,809

o

128,82

Po

40.7

70 151.

324 1729,

JpymrTBeHo
npenysehe 3a
MPOU3BOAY
racOeToHa
"Kony6apa-
racOeToH"
Bpeoun

376.535.000

2007

888.109.0(

o

20

09 376.535.

000 49842

135,90%

12,029

(o]

168.01

7 182.4

01 8,5

6%

AKITMOHApCKO
JPYIITBO
"JIuBuua"
Kuxunna

1.823.520.000

2003

566.035.0

20]

09 1.632.515

667 68.820.779

-68,909

-83,53¢9

22.54

18 31.4

29 40,2

7%
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JlpymTBeHo
npexnysehe 3a
MIPOH3BOAY U
TPOMET
AIIKOXOJHHX U
6e3aIKOXOJIHUX
nuha "Pyoun"
Kpymesan

1.699.334.000

2004

2.759.360.0

DO

20

09

1.381.777

9391.310.472.504

62,409

p

-5,16

10.772.9

23

11.728

604

8,88%

JpymrBeHo
npenysehe 3a
MIPOH3BOAILY
MEKapCKUX
MIPOH3BOAA U
MPOMET
"Xuromnex"
Hum

597.673.000

2007

956.342.0(

o

20

07

597.673.

000 63461

60,00%

-7,219

22.32

16.0

ro

-28,0

1%

AKITMOHApCKO
JPYLITBO 33
MIPOH3BOAILY
(apmaneyTckux
MIPOH3BOZA U
(buHIX
XEMHKaJIHja
"3opka Papma”
[1a6aix

633.324.000

2007

2.100.660.0

20

07

633.324

000 18131.516

231,709

92,349

19.947.7)

41

40.901.

071

,0406

10

TIpenysehe 3a
npoMeT HahTHHX
JepuBaTa
"beoneTpon”
AKI[MOHAPCKO

JPYIITBO
Beorpan

16.177.891.000Q

200

39.019.193.0

DO

20

08

14.483.94Q.

20.402.582.877

141,20

()

40,87

388.4

824

320

11,93%

11

TTossonpuBpeHO
MHJTYCTPHjCKH
KOMOMHAT
"TaxoBo"
JPYLITBEHO
npenysehe
Topmu
MunanoBai

3.246.663.000

2004

6.689.228.0

DO

20

08

2.639.956

1898.497.702.494

106,009

o

32,49

Vo

15.6

64

36.

100

130,

16%

12

AKIIOHApCKO
JIPYIITBO 3a
MPOU3BOALY
"lIehepana
JenuucTBO"
KoBaunna

896.872.000

2001

392.470.0(

o

20

07

1.071.762

040 588652

-56,20%

-78,779

260.33

403.9

58

55,1

7%




13

"Cesep"
XoJauHr
MuTeprannonan
AKIIMOHAPCKO

JPYIITBO
Cy6oTuna

1.390.503.000

2004

2.727.548.000

2009

1.130.658

4641.295.364.381)

96,20%

14,57

1.657

2.8

76

73,5

14

JpymTBeHo
npenysehe
"Cean"
BaJbAOHMIIA
ATYMUHHUjyMa
CesojHO

846.810.000

2001

6.711.071.0

2007

1.011.937

950 .8913%18.393

692,50%

284,57

9.1p9

63.9

16

7%

597,85%

15

JlpymTBeHo
npexnysehe 3a
pepajy
TyMHHHjyMa
"Huccan" Hum

651.547.000

2003

2.459.213.0

2007

583.300.806

261049.366

277,409

144,48

o

2.510

4.3

60

73,7

16

AKIIOHApCKO
JPYIITBO
"TTomet"
Wunycrpuja
rpaljeBHHCKe
kepamuke HoBu
Beuej

632.846.000

2003

1.768.475.0

2007

566.558)639

721390.599

179,509

248,12

38.653.643

42.035

375

7598,

17

JpymrBeHo
npenysehe
LeMeHTapa
"Kocjepuh" ca
1.0. Kocjepuh

645.205.000

2001

3.401.237.0

2007

771.019/975

721390.599

427,209

155,81

823.838

1.006.

684

22,

1%

19%

18

JpymTBeHo
npenysehe
"Hosu
TTomosair" ®I]
ITonoBaig

1.260.819.000

2001

5.387.255.00(

200

1.506.678.7

05

3.123.963

469 327,30%

107,34%

768.973

548.1

10

-28,7

2%

IIpocex:

1.972.509.464

5.440.331.16

P

275,81%

55,2]

%

Hpoceqﬂa KOHTHHYEJIHA CTOIIa

pacrta

7,71%

8,93%
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2.3.2 PE3VJITATU IOCJIOBAIbA IPUBATU30BAHUX MTPEAY3ERA
AHanm3a GUHAHCHJCKUX pe3yJITaTa y NOCTHPUBATH3AIMOHOM MEePHOIY

Y oBom genmy hemo mocmarpaTué KakBe MpomMeHe Yy (MHAHCHJCKUM pe3yjiTaTuMma U
OunancuMa mpesy3eha cy ce mecuiie Kol CKyrna mpuBaTH30BaHuX npeays3eha. Ha ocHoBY
PacnoJIOKMBUX TOJIaTaKa, MOOMjeHNX M3 MOCTYINKa KOHTPOJE cyOjexaTa MpUBaTHU3AIIN]E
ol cTpaHe ATeHIMje 3a MpHUBATU3AlM]y, Ka0 W JOCTYIHUX TOJlaTaka TPEKOo cajTa
Arenrmje 3a nmpuBaTu3alMjy (Crame Mmpe MpUBaTH3AIM]e) U MOaTaka ca cajta ATEHIH]e
3a TpUBpENHE perucTpe (Ieo pacrojoKUBUX TOJaTaka M3 MOCIHCImbHUX (PUHAHCH]CKUX
M3BEIITaja — CTahe HAKOH BHIIETOMUINLET TEPHUO/Ia O/ IpuBaTH3anuje npeayseha) ouhe
W3BEACHH OJipel)eHn 3aKJbydlld KOjU C€ OJIHOCE Ha TOCIIOBamke cy0jekara mpuBaTH3allfje
MIpe ¥ HaKOH MPUBATU3AIIH]E.

VY rtabenu Koja Clied JATH Cy TOCIIOBHH TPHUXOIH, HETO Pe3yirar (HoOWT-ryOuTaK) u
OCHOBHHM KamuTan mnpeny3eha HemocpeiaHo Npe MNpHuBaTHU3aIMje, Kao0 M TI0 HCTEKY
KOHTpOJIe OBHX mpeny3eha HakoH mpuBatu3anuje (YrjiaBHOM IMETOTOJHIIELH MEPUO/T,
MaJia HeKaJia v JyXKH).

OHO 1ITO ce 0Max MOXE YOUMTH je Ja je JOIUIO A0 3HayajHUX IPOMEHa WU Jia Cy OBHU
MOKa3aTe/bl  NPOMEHEHH Y TMO3UTHBHOM IpaBlly. Tako Cy HOMHHAJIHO IOCJIOBHH
npuxoad yBehaHM TOTOBO 'y CBUM ClydyajeBUMa KOJ| IIOCMAaTpaHOr CKyma
npuBaTtru3oBaHux npenyseha. To mopehame HOMUHAIHUX BPEAHOCTH MOCIOBHUX MPHUXO0]IA
kperano ce of 60% no yak 1470%y jeanom ciyuajy. Kox camo nBa mpemyseha (ox
ykynHo 18 mocmarpaHuX) JOIUIO je 10 yMamema MOCIOBHUX NPHXO0Aa HAKOH HCTEKa
METOTOIMIILET NIepro/a o1 NpuBaTH3anuje. Mehyrtum, ¢ o6MpoM 1a ce paau o roguHama
y KOjuMa je 3HATHO OTEXAaHO IOCIIoBame CBUX mpeayszeha 300r mcnosbeHUX edekara
(¢uHAHCHjCKE KpH3e, TO HE Tpeba OMITPO LIEHUTH OBaj MOjeUHAYHU TaJ MPUX0/a, KaKo
UCTH MOXKe OWUTH caMO TpHUBPEMEHOr Kapakrepa. IIpoceyHa HOMMHAIHA BpPEJHOCT
MOCJIOBHUX IpHXoja o npexnysehy je yBehana 3a 175,81%,10k je peanHo nosehame
(uckazano y cramaum nenama 2002.rox.) omno 55,27%.

Wunexcu nena Ha mano (nmperxoana ronnHa=100)cy 3a mocmarpane rojuHe:
2000 170.0

2001 191.8
2002 119.5
2003 111.7
2004 110.1
2005 116.5
2006 112.7
2007 106.8
2008 110.9
2009 110.0
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Kana ce roBopu 0 HETO pe3yiTary MocioBama y MEepHoAy Npe MpUBaTH3aIlMje, OBJIe Ha
KaJIOCT HHUCY JOCTYIHU TOAANM 3a cBa mpeayseha m3 mocmatpanor ckyma. Ha ocHoOBY
pacroyioKMBHUX I[OJaTaka, 3aKkJbydyje ce Ja cy npeay3eha yriaaBHOM mocioBaia ca
ryOMTKOM WM Cca BpJO0 MajJoM JoOMTH Yy TMepuoay Tmpe npuBaTu3anvje. Hakon
MpUBaTH3aIMje, OJJHOCHO IO MCTEKY MEeTOrOAMIIKHEr Ieproa O MpUBaTH3alMje, youaBa
ce MO3UTHUBAH TPEHJ y TOCIIOBakY, U Npeay3eha U3 cKyra ocTBapyjy MpoceyHy J00UT Y
usHocy oa 58 munona PCJI. To yka3syje na cy npeny3eha moGosbliana CBOje MOCIOBHE
pesynrare, M Ja ce BUIIE HE paau o ryOuTammma, Beh o cy0jekTuMa KOju MO3UTHBHO
MoCIyjy ca HOMHUHAJIHO HWCKa3aHuM Behum mocimoBHuM npuxomuma. Ox ykynHo 18
npeayseha U3 mocMmarpaHor ckymna, HakoH npuBatusanuje 14 mociyje ca mobutH, 0K je
kon 4 mpenmyseha mckazan ryourak. Moke ce 3akJbyduTd na je y BehuHu ciydajeBa
MpUBaTU3alIM]ja TOBEJIA /10 MOO0JbIIIakha MMOCIOBHUX Pe3ysTaTa.

AHanu3upajMo KakBe Cy Ce€ MpPOMEHE JecHiie Ha OCHOBHOM KamuTainy mpemyseha u3
nmocMmaTpasor ckymna. OBzie Takolhe HUCY TOCTYIMHA KOMIUIETHH TOJIall KOjU CE OJTHOCE Ha
MepHo/ Tipe MpuBaTH3alje. 3akjbydyje ce Ja je y Hajpehem Opojy ciydajeBa JOLLIO 10
noBehama HOMHHAJIHE BPEJHOCTH OCHOBHOT KamuTayna mpeay3eha. OBo je pesynrart,
nu3Mel)y ocrajor, CpoBeIeHUX JOKamuTalu3ayja npeayseha ox crpane Kymana HaKOH
peanmzanyje WHBECTHIMOHOT mporpama. I[IpoceyHa HOMHHATHA BpPETHOCT OCHOBHOT
KaluTalla HaKoH mnpuBaTm3anuje je 3a 64,39% Beha y oaHOCY Ha BpPETHOCT IIpe
npuBaru3anyje. MehyTuMm, HAKOH MCKa3WBamka OCHOBHOT KamuTalla Y pealHUM lieHama
2002. rox. monasu ce 0 3aKJbydKa Ja je 3ampaBoO JIOILJIO 10 CMamemha OCHOBHOT
KamuTajaa, U Ja je peasHo cMmameme 3a 21,84%y onHocy Ha OCHOBHHM KamMTal Ipe
pUBaTU3aIINje.

Ta6ena 3-18: ®unaHncHjcKH pe3yJITATH Mpe U MOCJIe MPUBATH3ALHje
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Cy6jexar
NPUBATU3ALHU]
e

Wunycrpuja
CMp3HYTE
XpaHe
"®puxom” AJ]
Beorpan
®dapmarieyTcko
— XeMHjcKa
UHIYCTpHja
"3npaBise” ALl
JleckoBan
Wunycrpuja
TYMEHHX
MPOH3BOJA
aKIHOHAPCKO
JPYIITBO
"Pymaryma"
Pyma
JlpymTBeHo
npenysehe
XEeMHjCKa
UHIYCTpHja
"Mepuma"
Kpymesan
JlpymTBeHo
npenysehe 3a
MIPOH3BOALY
racbeToHa
"Kony6apa-
racOeToH"
Bpeoun
AKITMOHApCKO
JPYIITBO
"JIuBHUIA"
Kukunna
JpymTBeHo
npenysehe 3a

IocaoBHK
NPHXO/IH Npe
NPUBATH3ALM]
e (y PCI)

1.291.367.000

990.788.000

159.784.350

2.183.689.000

376.535.000

1.823.520.000

1.699.334.000

Mocma
TpaHa
roauHa
npe
npuBa
TH3AUH
je

2002

2000

2001

2002

2002

2003

2004

MocoBHM Mocm  Toour/T'yom  Joout/I'y6ura  OcHOBHM OcHOBHM Joout/T'youn  No6ut/I'youta  OcHOBHH OcHOBHH
NPUXOAM HAKOH  aTpaH  Tak npe K HAKOH KanuTaJ npe KaNUTaJ] HAKOH  TaK mpe K HAKOH KaMUTaJI npe KanmuTajl
npuBaTHzamuje  a NpHBATH3All NPHBATH3ANMj  NPUBATH3ANHj  NPHBATH3ANMje  NPHBATH3AIl NPUBATH3AIM]  NPHBATH3ANM]  HAKOH
(y PCLD) roqun  uje (y PCA) e (y PCIO) e uje (y PCH), e (yPCl), e, CTaJIHEe LleHe  NPUBaTU3ALH]
a CTaJIHEe IleHe  CTaJIHe IeHe 2002. e, CTajIHe [leHe
HAKOH 2002. 2002. 2002.
npHBa
TH3AI
Hje
5.897.041.000 2007 857.906.0 621.645.000 2.628.091.000 497.117.531 681060 1.523.978.404
3.172.254.000 2007 143.718.000.811.091.000 565.134.000 83.339.248 4.1516838 327.710.118
2.509.399.000 2007 3.451.580 B268 727.510.000 423.667.000 4.124.638 48.063.385 869.374.450 245.676.180
10.521.071.000 2009 -425.832.000.196.760.000 1.007.101.000 1.400.771.000 -4250882 568.364.068 1.007.101.000 665.252.769
888.109.000 2009 2.577.000 .823300 206.072.000 1.223.866 238.893.000 697589
566.035.000 2009 -36.287.000 1.353.753.000 -17.233.386 642.923.027
2.759.360.000 2009 49.914.000 1.369.000 1.017.587.000 2.687.867.000 40.586.526  0.380.757 827.429.609 1.276.519.120
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HPOU3BOIELY U
HpoMeT
AIIKOXOJHHX U
0e3aIKOXOTHUX
nuha "Pyoun"
Kpymesan
JpymTBeHo
npenysehe 3a
MIPOH3BOAILY
HEKapCKHUX
HPOU3BOJIA H
POMET
")Kuromex"
Hum
AKIIOHApCKO
JPYLITBO 33
HPOU3BOIELY
(apmaneyrcku
X TIPOU3BOJIA U
(uHIX
XEeMHKaJIHja
"3opka Papma”
[Ta6arg
TIpenysehe 3a
POMET
HadTHUX
JepuBaTa
"Beonerpon”
aKIHOHAPCKO
JPYIITBO
Beorpan
TTossonpuBpe i
0 MH/IyCTPHUjCKU
KOMOHMHAT
"TaxoBo"
JPYLITBEHO
npenysehe
Topmu
MunanoBan
AKITMOHApCKO
JPYLITBO 32
HPOU3BOIELY
"[lehepana
JenuucTBo"
Kopauunna
"Cesep"

597.673.000

633.324.000

16.177.891.000

3.246.663.000

896.872.000

1.390.503.000

2002

2002

2003

2004

2001

2004

956.342.000

2.100.660.000

39.019.193.000

6.689.228.000

392.470.000

2.727.548.000

2007

2007

2008

2008

2007

2009

19.047.490 -88000 32.769.000
22.674.500 628400 1.075.286.000
-22035000 1.031.680.000

-353.096.000 16.357.000 2.402.801.000

-24.584.000 59.916.000

-61.802.0061.482.923.000

247.899.000

4.056.182.000

4.163.819.000

3.387.991.000

969.518.000

192.769.000

19.047.490 -39.491.593 32.769.000 143.751.766
22.674.500 826414 1.075.286.000 2.352.100.354
-1.4306284. 923.616.831 2.177.201.928
-287.112.635 8.552.843 1.953.787.433 1.771.532.465
-14.255.779 908.099.620 282465
-50.253.005 -1@B125 91.549.662

153



XonauHr
Mutepnannona
1 aKIJHOHAPCKO
JPYIITBO
Cy6oruia
JpymrBeHo
npenysehe
"Cesan"
BaJbAOHHIIA
ATYMUHHUjyMa
CeBojHO
JpymrTBeHo
npenysehe 3a
npepagy
aITyMHHHjyMa
"Huccan" Hum
AKITMOHApCKO
JPYIITBO
"TTomet"
Wunycrpuja
rpaljeBHHCKe
kepamuke Hosu
Beuej
JpymTBeHo
npenysehe
LeMeHTapa
"Kocjepuh" ca
0. Kocjepuh
JpymrTBeHo
npenysehe
"Hosu
TTomosarr" ®I]
Tlonoaan
IIpocex:

846.810.000

651.547.000

632.846.000

645.205.000

1.260.819.000

1.972.509.464

2001

2003

2003

2001

2001

6.711.071.000

2.459.213.000

1.768.475.000

3.401.237.000

5.387.255.000

5.440.331.167

2007

2007

2007

2007

2007

-106.520.347

245.084.000 679.371.000

92.771.000 676.779.000

96.482.000 470.095.000

958.074.000..745.790.000

644.809.0 3.731.079.000

58.068.944 1.126.837.063

954.342.000

670.331.000

559.258.000

2.510.486.000

2.300.000.000

1.626.552.778-96680641

142.119.403

53.796.083

107.602.579

555.568.314

373.662.739

43.451.863

811.888.34 553.404.200

605.889.884 388.711.794

420.854.969 623.718.447

22086050

84685.405

1.312.030.767
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Ta6ena 3-19: Ilpernen mnoBehama/cMamema NMOCIOBHHUX MNPHX0JA W OCHOBHOT
KAINHMTAJIa HAKOH NPpUBAaTH3AIHje

Cy0jexaT npuBaTuzanmje

IMosehame/
CMameme
MOCTOBHUX
npuxoaa (%)

Mosehame/
cMamembe
OCHOBHOT

xanurana (%)

IMoBehame/
CMambeme
MOCJIOBHUX
NPHUXO0/A PeaTHo
(cTamme nene
2002.) (%)

IMosehame/
cMambeme
OCHOBHOT
KanuTajia

peanHo (crajaHe
uene 2002.) (%)

Hunyctpuja cMp3HyTe XpaHe
Hunyctpuja cMp3HyTe Xpase "dpuxom”
A/l beorpan

356,60

322,8

164,8

D

145,1

dapmaneyTcko — XeMHjcKa HHIyCTpHja
"3apasibe” A/l JleckoBan

220,20

-68,8

-19,0(

-92,1

Hunyctpuja ryMeHuX Mpou3Boga
aKIMOHAPCKO ApyIITBO "Pymaryma”
Pyma

1470,50

-41,8

662,0

-71,7)

JpymTBeHo npexysehe xemujcka
unnycrpyja "Mepuma” Kpymesan

381,80

391

128,82

-33,9

JpymTeeHo npexnysehe 3a IpousBoamy
rac6erona "Komnybapa-racoeron”
Bpeoun

135,90

-13,7

12,02

-59,0

Ax1yoHapcko apymTso "JlueHuma"
Kukunna

-68,90

-83,53

JpyuiteeHo npenysehe 3a mpou3BoImy
¥ IPOMET ATKOXOIHUX H
6e3ankoxonHux nuha "Pyoun”
Kpymesan

62,40

164,1

-5,14

54,2

HpymtBeHo mpenysehe 3a Ipou3BOABY
MEKapCKUX MPOM3BO/IA U IPOMET
"Yuromek" Humn

60,00

656,5

-7,21

338,6

(3]

AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO 32 MPOH3BOIEHY
(apmareyTCKuX Mpou3Bo/a U PUHUX
xemuKkanuja "3opka @apma” Illabaig

231,70

277,2

92,34

1

118,7

IIpenysehe 3a npomet HadTHUX
nepuBara "beonerpon” akIMOHAPCKO
npymrBo beorpan

141,20

303,6

40,81

135,7

ITorsonpuBpeaHO UHAYCTPH]jCKH
KoMOuHat "TakoBo" IpyHITBEHO
npenysehe ['opmbu Munanosaig

106,00

41,0

32,44

AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO 32 MIPOH3BOIEHY
"[llehepana JenuuctBo" KoBaunia

-56,20

27,6

-78,71

"Cesep" Xonauar MHTEpHAIMOHAI
aknmoHapcko apymreo CyGoTHiia

96,20

14,57

Jpymreeno npenysehe "Cepar”
BaJbaoHHIIA aTyMHHHjyMa CeBOjHO

692,50

40,5

284,5]

4

-31,8

HpyurrBeHo npexysehe 3a mpepamy
anymuaujyma "Huccan" Hum

277,40

-1,0

144,48

-35,8

Axuunonapcko npymtso "Tlomer"
Wunyctpuja rpaljeBUHCKE KepaMuKe
Hosu beugj

179,50

19,0

248,12

48,2

JpymTBeHo npexnysehie emMeHTapa
"Kocjepuh" ca m.o. Kocjepuh

427,20

43,8

155,8]

|

-30,2

HpymrBeHo npenysehe "Hou
TTonosarr" @1 ITornosarr

327,30

-38,4

107,34

-70,0

ITpocek:

275,81%

164,39%

55,27%

-21,849
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WuTepecaHTHO je BUAETH KAKO CE€ KPETao OJHOC MOCIOBHHX IPHUXO0Ja W OCHOBHOT
KaluTalla mpe U Mocie MpUBaTH3alMje, Y /by UCIUTHBaka €PUKACHOCTH Kopulrhema
kanuTtana. [lonany cy npukasaHu y HapeaHO] TaOelu.

Tabena 3-20: Pact wium majg koedHIUjeHTa MOCJOBHUX IPHXO0AA Y OJHOCY Ha
OCHOBHH KaluTaJI Npe U HAKOH NMpuBaTH3alNje

Cy0jexaTt npuBaTu3anmje

IlociioBHH
NPUXOIH Y OHOCY
HAa OCHOBHM
KaluTAaJ mpe
npuBatuzauuje (y
PCH), ctanne

ITocioBHM
NPUXOIH Y OHOCY
HA OCHOBHH
KAIMTAJI HAKOH
npuBatuzanuje (y
PCX), cTanHe nene

IIpomena
Koeduumjenta
(mocstoBHM
NPUXOTU Y OTHOCY
Ha OCHOBHH
KaMUTAJI), HAKOH

nene 2002. 2002. npuBaTH3aNHje
Wunyctpuja cmp3nyte xpane "®puxom” AJl
1 | Beorpan 2,0773 2,2438 8,029
dapmaneyTcKo — XeMHjCKa HHIYCTPHja
2 | "3nopaibe” A/l JleckoBail 0,5471 5,6133 926,079
WunycTprja ryMEeHHX IPOU3BO/Ia AKI[HOHAPCKO
3 | npymrBo "Pymaryma" Pyma 0,2196 5,923( 2596,819
pymtBeHo npenysehe XxeMujcka HHAYCTpHja
4 | "Mepuma" Kpymesarig 2,1683 7,5109 246,409
JpymTeeno npenysehe 3a mpou3BOIbHY
5 | racbetona "Komybapa-racoeron” Bpeoru 1,5762 4,3097 173,439
6 | Axmonapcko apymTso "JluBanma" Kuknnama 0,4181
JpymTeeno npenysehe 3a mpou3BOIBY U
MIPOMET AIKOXOJHHUX M 0€3aJIKOXOTHHUX mrha
7 | "Pyoun" Kpymiesarg 1,6700 1,0266 -38,539
HpymtBeHo npenyselie 3a MPOU3BOIBY
MeKapCcKuX Mpou3Boja u nmpomert " Kurormek"
8 | Hum 18,2390 3,8578 -78,85¢
AKITHOHAPCKO APYIITBO 32 MPOHU3BOIY
(apmaneyTckux nIpou3Boaa U GuHuX
9 | xemukanuja "3opka ®apma” Illadary 0,5890 0,5179 -12,079
ITpenysehe 3a mpoMeT HAQTHUX JepUBaTa
1C | "Beonerpon” akumoHapcko apymTBo beorpan 15,6811 9,371( -40,249
ITosponpUBpETHO HHAYCTPH]CKH KOMOUHAT
"TaxoBo" npymrBeHo npenysehe opmu
11 | Munanosaig 1,3512 1,9744 46,129
AKIMOHAPCKO PYIITBO 32 POU3BOIbY
12 | "lllehepana JeguucTo" KoBaunia 1,1802 0,4048 -65,709
"Cesep" Xomauar HTEpHAIIOHAT
13 | akuoHapcko apymTo CyboTuna 14,1493
HpymtBeno npeaysehe "Cepan" BasbaoHHUIIA
14 | anymunujyma CeBojHO 1,2465 7,0321 464,179
Jpymteeno npenysehe 3a nmpepamy
15 | amymuanjyma "Huccan" Hum 0,9627 3,6687 281,079
Axrnonapcko apymTso "Tlorer" Manycrpuja
16 | rpaljeBuncke kepamuke Hou beuej 1,3462 3,1627 134,909
Jpymteeno npexnysehe nemenrapa "Kocjepuh"
17 | cam.o. Kocjepuh 0,3696 1,3548§ 266,589
Hpymreeno npeaysehe "Hosu [lonosar™ @I
18 | ITomosairg 0,3379 2,3423 593,149
Ipocek (u3y3zero 6 u 13) 1,5034 3,3376 122,009
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[ToBehame koeduiujeHTa 3HAYM JAa je JOUUIO 10 mopacta ehUKacHOCTH Kopuirhema
karutaia (kox 11 cybjekara), a maja 3Ha4YH J1a je JOILIO JI0 CMambermha ehukacHOCTH (KO
5 cybjekara). Kama ce mocmarpa npocek aHanusupanux 16 cyojekara (MCKJbyuemeM 2 3a
KOja HHCY JOCTYITHH TIOAalld), y TPOCEKy je IOHmUI0 JO TopacTa e(QHUKaCHOCTH
kopuihemwa kanuTana 3a 122%.

Ouena KOHTHHYHUTETA 1€JIaTHOCTH

Kana ce pamu o mpahewy KOHTHMHYWTETa JENATHOCTH, O 4eMmy je Beh Owmio peun y
MPETXOIHOM JeNTy KOjU Ce OJHOCH Ha pean3allijy HHBECTUIIHOHOT Tporpama, rpe cBera
Ce MOKE€ KOHCTAaTOBaTH Ja je o0aBe3a MOIITOBalkba KOHTHMHYHTETA JEJIaTHOCTH Owuia
CacTaBHH JI€0 CBUX KYIMOINPOAAJHUX YTOBOpa KOJ TIOCMATPAaHOT CKyIa MPUBATH30BAHUX
npeayseha. 3anpaBo y CBUM TpaHCakIdjama IMpojaje KamuTajia IMyTeM jaBHOT TEHJEepa,
WHCHCTHpAHO je Ha o0aBe3u OfAp)KaBaa KOHTHHYHTETa JIEaTHOCTH HAKOH
npuBaTuzanuje. OBa o6aBe3a je yBeK yroBOopeHa 3a 110 IMEpPHOJI KOHTPOJE YrOBOPHUX
o0aBe3a HaKOH KyIOIpo/jaje, Koju Hajuenhe W3HOCH NeT roAuHa KoA npenyseha koja cy
[IPUBAaTH30BaHa jaBHUM TEHJEPOM. Y CaMOM TEKCTy OJpeadu Koje ce OJHOCe Ha
KOHTHHYUTET JEJNAaTHOCTH OWIo je pa3nuuuTux jaeduHuimja, Te je y oxapeheHum
cllydajeBUMa OBa ojjpenda MmojpasyMeBaia OJp)KaBamke KOHTUHYUTETA MPOU3BOAKE H
Ouia cacTaBHU JIEO COIHMjaJTHOT Iporpama. Y IMOjeJIMHUM CIIy4ajeBHMa j€ MPEIH3UPaHO
Ja Kynan Tpeba Ja 3aJpXKH 3aT€YeHH HUBO IPOM3BOJIE OJHOCHO Jia OAPKH OOMM
MIPOU3BOLE U JIa C€ MPUAPKaBa MOCIOBHOT IJIaHa Cy0jeKTa ImpuBaTu3anuje. Y Apyrum
CllydyajeBUMa KOHTHHYHUTET [IENIATHOCTH j€ MEPEH OJpXKAaBamkEM 3aT€YCHOI HHUBOA
MOCJIOBHUX /UM YKYITHHUX IPUXOJIA.

['enepanHo mocmaTpaHO Ha CKyIy MpUBaTHU30BaHHX Mpeny3eha, 6e3 o03upa ma nu ce
paad O TOCJIOBHUM TpUXOAMMa Tmpeay3eha winm oOMMY NpPOM3BOAKE, W3BOAH CE
3aKJbyYaK Jia je OJIp>KaH KOHTUHYHUTET ACTAaTHOCTH U TO HA HAYWH /1a cy y Hajsehem Opojy
ciydajeBa yBehaHU v MOCIOBHH MPUXOJIU U OOMM MTPOU3BO/IEHE.

[TocmatpajMo Tabeny 3-17 Ha OCHOBY KOje CE MOXKE IMPATUTH OllEHA KOHTHHYHMTETa
nenatHoctd. On ykynHo 18 mpenyseha w3 mocmatpanor ckyma, kon 14 mpeayseha je
3a0esekeH mopact Ko oba rmokaszaresba (IOCIOBHHX MPHUXOAa W 00MMa IPOU3BOIE),
mrTo 3Hauu ja je y 78% ciyvajeBa KOHTHHYUTET JCJIATHOCTH 3HA4ajHO TMOOOJbIIaH. Y
npeocrajia 4 ciydaja JOmulo je 10 Maja KoJ jeJHOT MoKa3aTesba, a mopacra KoJa APYror,
T€ Cy peIuMO TMOCJIOBHU NpUXO0JM yBehaHH, a cMameH je 00uM mpou3Bojame. Kako je
KOHTHHYHUTET JENaTHOCTH Hajuyemhe OIemMBaH ca caMO JeHUM IapaMeTpoM KOju je
npenu3upal KylmonpoJajHUM YrOBOPOM, M Kako Cy ojapeleHa Tonepucama J103BOJbEHA,
OBO HHjE YTHIIAJO Ha IOIITOBAaEkE¢ YrOBOPHHX O0OaBe3a oj cTpaHe Kymama. Moxe ce
KOHTATOBaTH Ja je KOJ CBHX mpeny3eha M3 MmocMaTpaHOr CKyNa OAp:KaH KOHTHHYHTET
JETaTHOCTH Y TIEPHOIY KOHTPOJIMCamka MOMTOBAka YTOBOPHUX 00aBe3a.

[TocnoBHM mpHUXOAM Tpe TpHUBATU3AlMje KOJA CKyla TNPUBATH30BaHHX mpeny3eha
u3HOCWIU ¢y y mpoceky 1,97 muwmmjapau PCJl y mepuoay mpe npuBaTtu3aiuje, J0K je
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HAKOH MPUBATHU3AIMje MPOCEUYaH MOCIOBHU MPUXO]] KO OBUX mpeny3eha 5,44 munujapau
PCJI, mro 3Haum 11a je mpocedaH MmocioBHU npuxof 2,76myra Behu y oqHOCY Ha epro
npe npuBaruzaiyje. OOMM TPOU3BOAKE je y NMPOCceKy U3HOcHO 4,87 MUIMOHA MEPHUX
JeIMHMIIA TIpe MpHUBATH3AIMje, JOK j¢ HAKOH NMpHUBaTH3alMje MCTH OWO y mpoceky 6,66
MUJIMOHA jeIMHUIIA, TE je TpoceuaH oOuM mpowusBoame 1,37 myra Behu y onHOCY Ha
MIePHO/I TIPE MPUBATH3AIIH]E.

U3 npeTxoaHe aHanmu3e MojeIMHAYHUX CIy4yajeBa, MOXKE Ce M3BECTH 3aKJbydak Ja je KOJ
cy0jekata koju cy mpahenu y mepuony (UHAHCHJCKE KpU3€ JOIUIO 10 ACTUMUYHOT
MOTOpPIIamka Y MOCIOBakY Y OBOM IEPHOAY, Aa CY YMameHH NPUXO/IH, CMambeH TO0OUTaK
WJIM MICKa3aH ryOUTaK WM J1a je JOIIJIO JI0 Majia y oOMMy Ipou3Boike U yeiyra. C TUM y
BE3M, JIp)KaBa je 3ay3elia CTaB Ja Cy ojpeheHa ymamema M03BOJbEHA, Tj. J1a C€ MOXKE
NPUXBATUTH TaJ KOJ KOHTUHYUTETa AETNATHOCTH y ojApeheHOM MameM NpOLEeHTY y
nepuoay yruiaja GuHaHCHjCKe Kpu3e. Y TOM CMHUCHY, 3a CYOjeKTe KOJ KOjUX j€ UCTEeKao
netoroauimpy epro koutposie y 2009.u 2010.rox. moryhe je na cy nepdopmance
MOCJIOBaba JIOUIMje OJ OHHMX Yy TPBOM MEpUOJy HAKOH MpHBATU3AIMje, TE OBE
WHIUKATOpE Tpeba y3eTH ca pe3epBOM.

2.3.3.COIIUJAJIHU ITPOT'PAM U CTATYC 3AIIOCJIEHUX

Y neny CouumjanHor mnporpama Hajupe heMo pa3MOTpUTH Kako ce Kperao Opoj
3aloClieHuX KoJ oaa0paHor CKyma TMpuBaTH30BaHMX mpenyzeha, mpe u mocie
npuBaTH3anyje (HAKOH NETOTOIUIILET IEPUO/Ia O]l IPUBATH3AIIH]E).

VY Ttabenu koja cleAau IaTH Cy MOAAX O OpOjy 3aloCieHUX, Kao U moBehamy OJHOCHO
cMamey Opoja 3amocieHrX HakoH mpuBatu3anyje. OHO MTO ce OAMAax youdasa je Jia je
JIOIIJIO JI0 3HAYajHOT CMamema Opoja 3amoCiIeHUX KOJI CBUX NMPUBATU30BAaHUX CyOjexara
(ca M3y3eTKOM jeTHOT ciydaja /e je 3a0esIeKeH He3HATAH IMOPACT Opoja 3aMoCICHUX).

ITpoceuan 6poj 3amocineHux koxa mpeayseha koja cy mpeamer aHammse Owo je 1.317
pagHMKa Mpe IpuUBaTH3aIdje, JOK je HAKOH METOTOAMIILEr MEpPHoja O/ MPUBATU3AIIN]E
npocevaH Opoj 3amocieHux O6uo 740 pamHuka, MITO MMIUTMIMPA Ja je MpocedaH Opoj
3al0CJICHUX T'OTOBO IPEMOJIOBJHEH HAKOH TETOTOJHIIbEr TEepHoAa Ol MpUBaTH3ALM]e.
CMmameme Opoja 3amociaeHMX KOJI IMOCMAaTpaHOr CKyIla MpUBAaTH30BaHUX Tmpemyseha
KkpeTano ce o1 4% y HajmameM ciydajy, 1o /2%y ciaydajy Tae je JOIUIO 10 3Ha4ajHOT
ymMamema paaHe cHare. [Ipoceuno cmameme Opoja pagHHKa KOJ OBHUX Tpemy3eha
u3Hocwio je 43,82%.

Ta6ena 3-21: bpoj 3anocjieHUX nmpe U MocJie NPUBaTH3aNHje

Cy0jexkar Bpoj Bbpoj IMoBehame/ IIpoceuna
npuBaTH3aINuje 3aMoC/JeHuX NMpe | 3amocjaeHnX cMameme 0poja | rogumma crona
npuBaTH3alHje | HAKOH 3aM0CJeHUX npomene (%)
npuBatuzamuje | (%)
WugycTpuja cMp3HyTEe
xpane "®puxom” Al
Beorpan 836 622 -25,6 -5,9]
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®dapmaneyTcko —
XEeMHjCKa HHIYCTpHja
"3napasibe” Al
JleckoBaiy

2.138

886

-58,6

-12,5

WugycTpuja ryMeHHX
IPOH3BOJIA
AKI[HOHAPCKO APYIITBO
"Pymaryma" Pyma

677

518

-23,9

-4,46

Hpymeno npenysehe
XeMHjCcKa HHAYCTpHja
"Mepuma" Kpymesaig

1.151

353

-69,3

-16,8

Hpymeno npeny3ehe
3a IPOU3BOIILY
racberona "Komybapa-
racberon” Bpeomnn

358

100

AKITHOHAPCKO IPYIITBO
"Jlusauna" Kuknama

2.538

2.432

Hpymeno npenysehe
3a IPOU3BOIBY U
MPOMET ANKOXOJIHUX H
0e3aKoX0MHIX nrha
"Pyoun" Kpymeaig

1.114

334

-70,Q

-24,0

Hpymeno npenysehe
3a IPOU3BOAKY
MEKapCKHUX MPOU3BOIA
u npomet "JKutomex"
Hum

680

599

-11.9

-2,54

o

AKIIMOHAPCKO APYIITBO
3a IPOU3BOAKY
(hapmareyTcKux
MPOM3BOJIa U (PHHUX
xeMuKanuja "3opka
®apma” [labarr

577

590

2,3

0,45

Ipenysehe 3a mpomer
Ha(THHUX JepHUBaTa
"beonerpor”
AKI[OHAPCKO APYIITBO
Beorpag

1.597

1.386

-13,2

[TossonpuBpeano
HUHIYCTPH]jCKU
koMmOuHar "TakoBo"
JIpyIITBEHO mpexy3ehe
['opwu MunanoBarg

3.196

1.578

-50,6

-17,6

AKIIMOHAPCKO APYIITBO
3a IPOU3BOIHY
"Illehepana JenuucTBO"
Kogauuna

361

159

-56,0

-13,6

"Cesep" XonauHr
WuTepHanuonan
AKLMOHAPCKO JPYLITBO
Cybotuma

2.099

827

-60,6

-18,6

JpymtBeHo npenysehe
"CeBan" BaJbaOHHUIIA
arymuarjyMa CeBOjHO

1.172

740

-36,9

-7,6

Jpymeno npenysehe

1.255

582

-53,6

-19,2
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3a mpepajny
anymunujyma "Huccan'
Hum

AKITMOHAPCKO JAPYIITBO
"Toner" Uumyctpuja
rpaljeBUHCKE KepaMuke
Hosu beuej 835 522 -37,5 -11,74
Jpymteeno npexaysehe
nemenrapa "Kocjepuh"
ca 0. Kocjepuh 657 384 -41,4 -8,95
Jpymreeno npexaysehe
"Hosu ITomosarr" ®I]
[MomoBarx 2.474 711 -71,3 -20,7
Ipocek: 1.317 740 -43,87

Ako ce mocmaTpa Opoj 3amocieHux y TpanchopmucaHum npenysehuma, kako cmo Beh
HaBEIW, J0Ja3u 10 CMamemha y CBUM cyOjekTuMma. Y OBOM ciiydajy MelyzaBucHOCT
usmel)y Opoja 3anocienux npe (PRE)wu nakon npuatmzanuje (NAKON) Hajbosbe je
MO0Ka3a0 JIOT-JIOT MOJIEJT y OIICEKbE€HOM OOJINKY:

LOG (NAKON) = -0,252 + 0,945*LOG(PRE) (3.1)
t: (-0,217) (5,725)
®0,6720 DW=2,157

CTaTUCTMYKM M EKOHOMETPHUjCKHM TECTOBHM OLIEHEHOT MoJieJla CIIPOBEJCHU 32
TpaHchopMHcCaHn (TMHEapH30BaHU) OOJIMK MOJENIa yKa3yjy Ha EEeroBy NMPHUXBATIHBHBOCT.
CraTicTHUKa 3HAYajHOCT KOHCTAHTE Y OBOM CIIy4ajy HHje OJ MOoceOHOTr 3Hayaja, JIOK |e
OLIEHEHAa BPEJHOCT MapaMmeTpa y3 objamrmaBajyhy BapujaGiny BHCOKO CTaTHCTHUKU
3HauajHa (BpemHocT t-cratuctuke mokasyje pusuk rpemke <0,001). Koedunumjent
AeTepMHHanyje je penatuBHO Bucoke BpeaHocTH (0,6720)m ykasyje Ha jaky Besy mely
Bapyjabiama, momTo je oarosapajyhm koedunujeHar kopenauuje jennak ca 0,820.
Bpennoct lapOun-BoTcon craTucTuke je 6113y BpeIHOCTH 2, LITO MOKa3yje TO JAa Hema
3HayajHe ayTOKOpealuje.

Hakon nnBep3He Tpancdopmarlije 1o0uja ce Mojiea y HeTMHEapHOM OOJIHKY:

NAKON Q777PRE™" (3.2)

VY olemeHOM MOjeny KOehHIHMjEHT MPOMOPIUOHATHOCTH je Mamu ox jenad (0,777)u
eKCIIOHEHT CTelleHa je Takole MamwH O] jellaH, LITO Takohe ykasyje Ha cMameme Opoja
3a10ClieHnX (CBaKOM jeJHOM IPOIIEHTY Opoja 3amociieHHX Ipe MpUBaTU3AlMje OroBapa
0,945% Opoja 3amocieHHX HAaKOH mpuBaru3aiuje). OBH OJHOCH Cy IPHUKa3aHH Ha
cienehoj ciumm (Y je O6poj 3armocaeHnX HAKOH, a X Mpe MpUBaTH3aIHje):
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Cmuka 3-10: [lujarpam pactypama 3a Opoj 3amocjieHHX I@pe W HAKOH
npuBaTHu3anuje

3000
2500 .
2000
y =0.777x0-345

1500 == 73

* R =0.677
1000 '/

* *
500 /
f
0 T T T T T T 1

0 500 1000 1500 2000 2500 3000 3500

VY cybjektrMa Koju cy OWiIM TpeaIMeT MpUBaTH3allMje jaBHUM TEHIEpPOM je y Hajpehem
Opojy ciyuajeBa jeman oja ¢akTopa KOju Cy YTHIIQIM Ha JIONIEe TOCIOBamke OO U
npeBenuK Opoj 3amocieHux. Tpeba umaTH y BUAY Jla C€ PaJAWIO O JPYIITBEHUM
npeaysehuMa koja cy (QyHKIIMOHMCAla y CTapoOM COIMjaIMCTUYKOM MaHUPy U TJe
OTITYIITakE 3aMOCIICHUX WM CIIPOBONEHE TEXHOJOMIKOT IporpaMa Huje Ouo cirydaj, uiu
ce mak perko nemasaino. llpemyseha cy y TakBoM cTamy W HWIIIa y TOCTYIaK
npuBaTU3alyje, 0e3 MPeTXO0IHOT CIpoBolema Mepa parroHaIr3aluje Opoja 3anocieHux,
T€ HHje YyJHO Jia Cy OBaKBe Mepe Mopajie OMTH CIpoBOleHE y Meproy KOjH j& YCIIeInuo
HaKOH Mpey3uMama npeay3eha ol crpaHe WHBecTUTOpa. [0 3HaYajHOT cMamema Opoja
3arocjaeHnX JIONUIO je W TOope] Tora IITO je CKOpO KOJ CBUX cy0jekara TocTojana
3a0paHa TPUHYAHOT OTHYIITamba PaJHUKAa y HEKOM BHIICTOAMIIHEM IEPHOAY HAKOH
MPUBATU3aIIM]€ KA0 CACTABHU JIEO COIMJATHOT IMpoTrpama.

AKO ce UMa y BHJIy pacT IpUX0/ia M KpeTame Opoja 3aroCcieHnx, JOJa3UMO JI0 3aKJbydKa
Ja je JOUUI0 A0 BEJIUKOT pacTa MPOAYKTUBHOCTH, yMMe hemo ce moceOHO OaBHUTH Yy
HacTaBky (B. 2.3.4).

Kana anamsupamo CornujanHe mporpame Koju Cy OWJIM cacTaBHHU JIeO KYMONPOIajHUX
yroBopa KoJ NMpUBAaTU30BAHOT CKyIa npeayseha, Tpeba nmatu y BUIy J1a, Kako ce€ paau o
MOCTYIIMMA MPO/aje jaBHUM TEHJEPOM, UCTU Cy OWJIM NMpeaMeT TUPEKTHHX IpPeroBopa
u3Mel)y penpe3eHTaTUBHMX CHHIMKaTa y npeaysehy M moTeHuujanHor kymma. Tako
ycarJyiaiieH TeKCT u3Mel)y aBe crpane Ouo je yHeT y ojpende KyHmolpoaajHOT yroBopa
Hajuemrhe 4MHUO mpuor yropopa. Kako ce paau o TpaHcakuujama Koje cy ce JIecuie y
IIPBOM NEpHOJy OJ MOdYeTKa MpHBaTH3alMje, Mpakca je Omia Ja ce MPEeroBOpH yBEK
oMoryhe ca CHHIMKaTHMa M Ja C€ IOTEHLUpa Ja MOTEHIMjaJHU KyMall MpUXBaTH
IpEeJIOr penpe3eHTaTUBHUX CHHJMKATa KOjU ce THYe colyjanHor mporpama. [lomrro ce
OBJ€ pagu O MNPBUM IpUBaTH3aLMjaMa M CYOjeKTHMa KOjU Cy OWIM TNepcrneKTHBHA
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npenyseha 3a mpuBaTH3alujy, aneTUTH CUHAMKATa y JieJly 3axTeBa W Ipeora cy
cBakako Ownu Behu m 030MJbHUjU. Y KaCHMjUM IpHBaTH3alMjaMa, KOje HHCY MpeIMeT
OBE aHaju3e, COLMjajHU MpOTpaM je CBEJIEH Ha MUHHUMAaJIHE oJpende u Kpahu mepuos
3a0paHe TEXHOJIONMIKOT BHINKA, A CHHAMKATH HUCY HMMalll Tako 3HA4YajHy YIOTYy Y
HOCTYIIKY IIPErOBOPA.

C o03upoM 1a ce y oBUM opabpaHuUM cCiy4dajeBUMa pajau O OOMMHHMM W T10jeTUHAYHO
Pa3IUYUTHM COLIMjaTHUM MPOrpaMuMa, TO HHUje JIOIIe UCTE JEeTaJbHHje carjeaaTH, Kako
OM wuManM jacHy CIMKy IITa je CBe OWJo TpeaMeT COlLWjaJHUuX Iporpama y
npHUBaTH3aljaMa Koje cy ce peanusoBaie y nepuoay ox 2002.n10 2004.roune.

Haj3nauajamnje oapende comyjaTHUX NporpaMa OJHOCWIIE Cy C€ Ha 3allTHTY TpaBa
3armociaeHnx U 3amTuTy npeayseha. Tako je y cBum ciydajeBuMa yroBopeHo na oyayhu
Kynar, Hehe BpPHIMTH TPUHYIHO OTIYIITAHhE 3alOCICHUX (CIpoBOhCHE TEXHOIOUIKOT
BHUINIKA) y oapeheHoM mepuomy on mpuBatusaiuje (0Baj mepuoja ce kperao ox 1 o 5
rojiiHa) OCHM Y JIOTOBOPY Ca CHHAMKATOM y mpeaysehy. Jeauno je omoryheH mpuHIIT
JOOPOBOJHLHOCTH M CIHOPA3yMHOT pAacKuja pPaJHOT OJIHOCA, y KOJUM CllydajeBUMa je
npensuleHa OTIPEMHUHA Y IOTOBOPY Ca CHHIMKATOM WM 3aIllOCICHUM KOJU j& U3pPa3uo
CIPEeMHOCT Jia HamycTu npexaysehe. Bucuna otnpemumnue (y ciiydajy TEXHOJOIIKOT
BUIIIKA WK JTOOPOBOJHHOT pacKua yroBopa o pany) je Hajuenrhe yHarmpes yroBapaHa y
MPEroBOpHMa Ca CHHIWKATUMA, IIPU Y€MYy C€ y OBHM IPBHM NpUBATH3AIMjamMa Pagd O
BHCOKUM HM3HOCHMa OTIIPEMHHHA, J0CTa BehUM y OHOCY Ha OHE KOje Cy OWM mpeaMeT
KacHHMjMX MpHUBaTU3AIM]a.

Hpyre onapende Koje TpeTHpajy IpaBa 3aloCICHHUX OJHOCE ce Ha 00aBe3y MOLITOBamAa
nocrojeher IlojennHadHOT KOJIGKTUBHOT yroBopa y mpeny3ehy y HapemHoMm mnepuoay
HAKOH TpUBaTH3allMje WK 00aBe3y MOTIMCHBama HOBOT llojequHavYHOT KOJEKTHBHOT
YroBOpa 4YMjU TEKCT j€ YyHaIpea ycarjalmleH ca IMpeICTaBHUIMMA PENpe3eHTATHBHHUX
CHHJIMKaTa, 00aBe3y pelIOBHE HCIUIATe 3apaja, y3 BPJIO YECTO YTOBOPEHO WHUIIH]ATHO
noBehame 3apana (y pacnony ox 5-15% kon mocMatpanux npenyseha), IuiaH UCILIATe
Oonyca, yuemihe 3amocieHuX (Kao MamHHCKUX akKiUMoHapa koju cy crtekiu mo 15%
KanmuTajga HAKOH MpPUBAaTH3alMje Yy CKJIaay ca 3aKOHOM) Y PACHOJeNu JOOUTH OJHOCHO
UCIIIaTy IUBUCHE, OJpXKaBambe 3aTE€UCHOT HUBOA 3apaja, OOHYC 3a UCKa3aHe pe3yiraTe
(performance bonusy Gonyc moBe3an ca A00uTH Tnpeayseha, Kao W ApPyre HOBYAHE
crumynanuje (TpuHaecTa iata, jyouiapHe Harpaje uTi.), MCIulata perpeca u 3a0CTajinx
3apana u ci. Takole, BpJo 4ecTo Cy yroBapaHe u obaBese mporpama o0yKe M CTPyYHOT
ycaBpillaBarmba, cTaMOeHH MNporpaM 3a 3amocieHe (Koju mojapasymeBa o00e30ehuBame
MOBOJBHUJUX KPEANTA 32 KYIIOBUHY CTAHOBA 3a 3aI0CIICHE), 0K je Y HEKHM CITydajeBuMa
npeaBuleHo 3aapkaBame MocTojehe MONMTHKE 3amonibaBalkba U YJIAHCTBO MamHWHCKHX
aknuoHapa (IpeJCTaBHUKA 3allOCICHHUX) Y YIPAaBHOM U HAJ30pHOM 0100py. Y HEKUM
cilydajeBUMa Cy 4Yak TpeaBulieHe u oOaBe3e Koje ce THYy JOHAalMja, CIIOH30pCTaBa U
MOJIPIIKE JIOKAIHO] camoyrnpaBu (YIrJaBHOM T/l je TO 10 Taja W OWja mpakca Koja je
MONITOBaHa). Y J0CTa CydYajeBa je yroBOpeHa o0aBe3a OTKyIa akifja OJf MamHHCKHX
aKIMoHapa, TMpemMa yHampea YTBphHeHHM ycJIOBHMMa, IITO IMOJApa3syMeBa Ja ce MOHYAH
HajMame IIeHa 10 aKIMj1 Koja je OmiIa mpeaMeT TpaHCakiyje Kol Kynomnposaaje. OBUM cy
3armocjaeH! Kao MamHWHCKHM akIMOHapW OWiu ocurypanu jaa he mohu cBoje akmmje aa
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NpOJajy MO UCTHM YCJIOBUMA Kao U U Jipxkasa (Tj. [0 LIEHH I10 aKIHjH 110 K0joj je mpoat
APYIITBEHU KalUTaJ NPUIMKOM IIPUBAaTH3ALH]E).

ObaBeze Kkoje ce oJHOCe Ha 3amTUTY Tmpeay3eha moapasymeBajy OJpKaBame
KOHTHHYUTETa TPOU3BOAIE y HApEJIHOM NETOTOIUIIEM MEepuoIy, 3abpaHy mpojaje
npeayseha wim ycTymama yroBopa o mpoaaju 0e3 carylacHOCTH ATeHIHje 3a
MpUBaTU3aldjy, Kao M 3abpaHy Tpojaje 3aBUCHUX mpeay3eha m orpaHudema Koja ce
OJIHOCE Ha PECTPYKTYpHpame CyOjeKTa mpuBaTH3aIlyje.

VY nojeaMHMM cllyd4ajeBUMa COILMjaJIHM TPOTpaM je W KBAHTHTATUBHO HCKa3aH U
MocTojajia je TayHo yTBpheHa HOBYaHa o0aBe3a KOjy Kymail Mopa Ja ucnyHu. Yak je y
HEKMM TpPBUM IMpUBaTHU3aIMjaMa H3HOC COLHMJATHOT MporpamMa KOju j€ HOMHHAIHO
MCKa3aH OO MpeaMeT BpelHOBamba MPIIMKOM eBallyallyje MOHy/la Ha TCHEpYy.

2.3.4.01IEHA PAIIMOHAJIN3ALMJE TOCJIOBABA
VKOJIMKO MCKOPUCTHMO pE3yJTaTe M3 MPETXOAHUX aHalIM3a, JI0Ja3uMo 10 Tabene Koja
IIpUKa3yje MOCJIOBHE MPHUXOJIE M0 3al0CIEHOM IIpe U IMOocie MpUBaTU3alije, CBEJICHEe Ha
peanny BpeaHocT y ctanHuM neHama 2002.rox. (y HacTaBKy).
ITpoceuHe roauIImke CTONE pacTa Cy U3padyyHaTe Mo o0paciy:

r=1/(n-1) *In (Yn/Y1) (3.3)
rze je: I - mpoceyHa roJuilibha KOHTHHYEIHA cTomna pacta, N -peaHu O6poj roauHa, Y —
nogatak (y OBOM CIyd4ajy TIOCIOBHH NPUXOJ IO 3alOCJICHOM TIOCIe W TIpe

NpUBaTH3AIIH]E).

Ta6ena 3-22: [Ipuxoau no 3anmocjJieHOM Npe U MocJie MPUBaTU3aLHje

IHocnoBuun IlocnoBHM NpUX01H 1O IIpoceuyna
NPHUXOIH 110 3aM0CJIEeHOM HAKOH roAuIIbHA
Cy0jexar npuBaTu3anuje 3aIocJeHOM Ipe npuBaTH3aNuje, crajaHe KOHTHHYeJHA
npuBaTH3anmje, unene 2002 cTOMa MpoMeHe
crajHe nene 2002 NpHX0/a 1o

3anociienom (%)

Wnpycrpuja cMp3HyTE XpaHe

"®pukxom” AJ] Beorpan 1.544.697,40 5.497.714,40 25,39
DapmalneyTcKo — XeMHjcKa

uuayctpuja "3apasibe” Al

JleckoBar 1.062.159,00 2.076.216,50 9,57
WHpycrpuja ryMeHnX Mpou3Boaa

aKI[MOHAPCKO ApYIITBO "Pymaryma”

Pyma 282.041,80 2.809.172,30 38,31
JpymBeHo npeny3ehe xeMujcka
unaycrpuja "Mepuma” Kpyrreaig 1.897.210,3( 14.154.834,0 28,71

Jpywmeno npenysehe 3a
npou3sBoAmy racoerona "Komybapa-
racoeron" Bpeouu 1.051.773,7 4.217.798,4 19,8¢

163



Ax1nuonapcko apymTso "JlupHuna"

Kukunna 643.229,1 110.534,8 -29,3¢
Jpymeno npenysehe 3a

HPOHM3BOAY U IMPOMET aJIKOXOJIHUX

u 6e3ankoxonHux nuha "Pyoun"

Kpymeai 1.240.375,2 3.923.570,4 23,0:
JpymtBeHo npemysehe 3a

HPOHM3BOAY MEKAPCKUX MIPOU3BOJIA

u npomert "XKuronex" Huin 878.930,8 925.816,3 1,04
AKIMOHAPCKO APYILTBO 3a

MIPOU3BOARKY (apMareyTCKuxX

IIpou3BOJAa U (GPUHHUX XEMUKaIIUja

"3opka ®apma” 1llabar 1.097.615,3 2.064.629,7 12,6¢
[peny3ehe 3a npomeT HapTHUX

nepuBara "beonerpor”

aKIMOHAPCKO ApyITBO beorpan 9.069.092,2 14.720.478,0 9,6¢
[osponpuBpenHO HHIAYCTPH]jCKH

komOuHaT "TakoBo" APYIITBEHO

npeny3ehe ['opwsu Munanosaig 826.018,83 2.216.541,50 24,68
AKIMOHAPCKO APYILTBO 3a

npousBoamwy "lllehepana

Jenuucro" Kosaunna 2.968.869,9 1.431.356,3 -12,1¢
"Cesep" Xonauar MHTepHaIIOHAT

akIroHapcko apymTBo CyboTuiia 538.665,30 1.566.341,50 21,35
Hpymeno npenysehe "Cepan”

BaJbaoHHMIA ATyMHHHjyMa CeBOjHO 863.428,2 5.258.943,8 30,11
JpymrBeHo npenysehe 3a npepany

amymuarjyma "Huccan" Hum 464.781,52 2.450.256,60 41,56

Axtionapcko apymrtso "Tlomer”
Wnpycrpuja rpaljeBUHCKe Kepamuke

Hogu Beuej 678.513,34 3.778.372,80 42,93
JlpymtBeHo npexnysehie meMeHTapa

"Kocjepuh" ca m.0. Kocjepuh 1.173.546,4 5.136.225,5 24,6(
JpymteeHo npenysehe "Hosu

ITomogarr" @I ITonosair 609.005,14 4.393.760,20 32,94

[Toganm ropme Tabene mokasyjy Aa je, W3y3eB JIB€ KOMIIaHHjE, JOILIO JO Iopacra
MOCJIOBHUX TIPUXOJa TII0 3aloClieHOM HaKOH IpHBaTU3alyje, y OJHOCY Ha
MPETHPUBATU3AIMOHA TIEPHOJ, INTO ymyhyje Ha 3akjbydak Ja je H3BpIICHA
palnoHanM3aipja mocjioBama y ofHocy Ha Opoj 3amocieHux. Koa omabpaHor ckyma
npenyseha, Hajeha KOHTHHYyaJIHa CTOMA MOpAcTa MPUXOJa MO 3arOCICHOM M3HOCH OKO
42% y cinyudajy AJl ,ITonet” u3 Hopor bedeja, mok je max mpuxoja Mo 3arociCeHOM
3abenexen y AJl ,JluBauna“ Kuxkunma u AJl ,Illehepana Jemuncto®. CnpoBenenu
COIIMjAJIHA TIPOTpaM j€ YOMIITEHO YTUIA0 Ha palMOHAIM3AIM]y T[OCIOBakba U
nobospmame mnephopmancu npenyzeha kpo3 mnoBehame NOCIOBHUX TNpHUXO0aa TIO
3aI0CIICHOM.

Onemen je cienehu monen y oONMKY JIMHEapHE PETPECUOHE jeAHAYMHE 3aBUCHOCTH
MOCJIOBHHX MPHUXO/A IO 3aM0CICHOM HAKOH M IIpe MPUBATH3AIIH]E:

NAKON = 2185429.266 + 1,391*PRE (3.4.)
t: (2,448) (3,806)
R=0,4752 DW=1,712
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OuemeHa BpEJIHOCT KOHCTAaHTE je CTATUCTUYKHM 3HavajHa (P=2,62%), a ouemeHa
BPEJHOCT MapameTpa y3 objammaBajyhy Bapujabiy je CTaTUCTHYM BHCOKO 3HaydajHa
(p=0,16%). Jaumna Be3e wmehy Bapujabmama je ymepeHa g0 jaka (kKoeduIHjeHT
kopenarje 0,689). JlapOun-BorcoH craTrcTHKa MOKasyje Ja HE MOCTOjU 3HadajHa
ayTOKopeJaluja pesuayana.

Haxon ananu3e ogabpanor ckymna npeayseha, 3akipyuyje ce aa ce Ha 1.000PCJ] npuxona
o 3amociieHoM mnpe npuBatusaiyje octBapyje 1.390 PCJI mpuxoma 1mo 3amocieHOM
HaKOH MpUBaTHU3aIIH]E.

JHujarpam pactypama JiBe 1ojaBe je nmpukazad Ha ciueaehoj ciumm.

Cimka 3-11: lujarpam pacTypama 3a IOCJ0OBHE NMPUXO/e MO 3aM0CIeHOM HAKOH U
npe NpuBaTU3aNuje
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2.4 KOMITIAPAIIUJA CTPAHUX U JOMARUX UHBECTUTOPA Y
HOIVIEAY YIT'OBOPHUX OBABE3A U NIOCJIOBAIbA HAKOH
NNPUBATU3ALUJE

[TocmaTpajMo  kakBM Cy pe3yiTaTH TpuUBaTH3aldje Ha ofabpaHOM  CKymImy
MpUBAaTU30BaHUX Tpenay3eha, mpaBehu pasnuky wusmely mpemayseha koja cy
MpUBATU30BaHa O] CTpaHe JoMahnX M MHOCTPAHUX HHBECTHTOpa. To MOXkeMo HajOooJbe
Ja younMo rocmartpajyhu Hapenne nBe tabene. Y mpBOj ce Hallaze eIEMEHTH yroBopa o
MpOJIajy ¥ TOCIIOBaka HAKOH MpHBaTH3allMje 3a npeay3eha Ko Kojux cy KyIIu CTpaHa
NpaBHA JIMIA, TIpe CBEra CTPATEIIKW WHBECTUTOPU. Y Npyroj Tabeiu Cy WU3HETH HCTH
eNIEMEHTH 3a npeay3eha mpuBaTH30BaHa 0J CTpaHe JoMahux HHBECTUTODA.

Kao reHepasiHu 3akjbydyak MOKEMO KOHCTATOBaTH Ja je KOJA CTPaHUX HHBECTUTOpA
KylmomnpojajHa IieHa Owuna nanexko Beha Hero kox Jomahux HWHBECTUTOpA, NOK CYy
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WHBECTHIIM]jE Y poceKy Ome ayruie Behe. Hakon npuBatu3zamyje, ko1 npeayseha koja cy
NMpUBAaTU30BaHA OJf CTpaHE MHOCTPAaHUX Kymana, nounuio je a0 Beher mnosehama
nocioBHEX npuxona (mpocek mosehama: 297% HomunanHo oxHocHO 164% peanHo) y
OJJHOCY Ha MpHX0Je Koi mpeay3eha MpUBaTU30BaHUX O CTpaHe JoMahux WHBECTUTOpA
(mpocek mosehama: 199% HomunanHO oaHOocHO 119%peaiHo), Te MOKEMO TOBOPHTH O
00JbUM TOCTIOBHHM pe3yJTaTMa HaKOH MpUBaTH3aIlMje KoJ mpeny3eha koja cy mobusna
nHOCTpaHe kyrmie. be3 063upa na au ce paau o joMahviM WM CTpaHUM TIpUBATU3AIMjaMa
ca acrekTa Kymaia, y CBHM CJy4yajeBUMa je JONUIO 70 3HAa4ajHOr CMamema Opoja
3al0CJICHUX HAKOH TMpPHBAaTHU3allMje, H TO y MpPOceKy 3a oko 42,6% Kkoj WHOCTpaHHX
Kynara ogHocHo 46,5%kox momahux Kymara, Te 3amaxamo HemTo Behe cMameme Opoja
3amocieHuX y npeay3ehrMa KyrybeHHM O] CTpaHe qoMahux HHBECTUTOPA.

Ta6ena 3-23: [Ipeny3eha kox KojuX Cy KyNIM CTPaHa JIMIA

CyGjexaT nmpuBaTu3anmje Kynan ena Yrosopene - IMoBehame/ IMoBehame/
(EYP) peaan3oBaHe cMambeme cMameme 0poja
HHBECTHLHjE MOCJIOBHUX 3aM0CIeHnX
(EYP) npuxoaa
Wupycrpuja cMp3HyTE XpaHe Agrokor, 10.273.000 16.344.000 356,7 -25,6
"®purom" AJl Beorpan Hrvatska
dapMareyTcko — XeMHjcKa Pharmaco Hf, 3.500.000 20.000.000 220,2 -58,6
uHIycTpuja "3apasbe” ALl Island
JleckoBarg
WuaycTprja r'yMEeHHX POU3BOIA Galaxy Tire & 453.000 4.585.00( 1.470,5 -23,5
akrnmoHapcko apymTso "Pymaryma” | Wheel, SAD
Pyma
JpymTBeHo mpemysehie XxeMujcka Henkel, Austrija 14.400.000 43.300.000 381,8 -69,3
unaycrpuja "Mepuma” Kpymiesaig T
JHpyuireeHo npenysehe 3a Xella Baustoffe 3.006.000 8.791.000 135)9 -72,1
MPOU3BOY TacOeToHa Alpe — Adria,
"Komy6apa-rac6eron" Bpeorun Austrija
Axnuonapcko apymTso "Tloxer” Konzorcijum 11.795.000 23.589.000 179}4 -37,5
Wunyctpuja rpaheBuHcKe NasSice Cement,
kepamuke Hosu beuej Hrvatska i Toza
Markovi¢, Srbija
Axuunonapcko apymrso "Jlupuuna" | Cimos D.D., 500.000 13.200.00 -69,0 -4,2
Kuknnna Slovenije
Ipenysehe 3a mpomeT HaTHUX Lukoil, Rusija 117.000.00( 85.000.000 141,2 -13,2
nepuBara "beonerpon”
aKIMOHAPCKO APYIITBO Beorpajn
"Cesep" Xonauur Unrepuanuonan | Atb Austria, 4.100.000 16.100.000 96,2 -60,6
akiuoHapcko apymTeo Cy6otuiia Austrija
NpymTeeHo mpenysehie "Cepar” Impol, Slovenija 6.605.00( 14.871.000 692,5 -36.,9
BaJbaOHMIIA alymMuHIjyMa CeBOjHO
JpywreeHo npenysehie uemenrapa | Titan S.A., Geka 41.026.000 34.323.000 4272 -41,6
"Kocjepuh" ca m.o. Kocjepuh
JpyurseHo npenysehe "Hosu Holcim Ltd, 60.582.000 98.085.00p 327|3 -71,3
IMonosan” ®IT ITonosarg Svajcarska
Ipocek: 22.770.000 31.515.66) 297% -42(6
peaJino crajine
uene 2002.rox.
164%
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Tadena 3-24:I1peay3eha ko kojux cy kynuu nomaha auna

Cy6jexaT npuBaTu3anuje Kynan Lena EVYP) YroBopene - Iosehame/ Iosehame/
peaiin3oBaHe cMambeme cMambeme
HHBecTULH]e MOCJI0BHHUX opoja
(EYP) MpUX0/J2 3aM0CJIeHUX
JHpywteeHo npenysehe 3a Invej doo, Srbija 70.00( 11.360.200 62,4 -70,0
HPOU3BOGY U IPOMET
AIKOXOJHUX U 0€3aJTKOXOJTHUX
nuha "Pybun" Kpymesar
JpymtBeHo mpemysehie 3a Konzorcijum fizickih 650.000 10.050.000 60, -11
HPOHM3BOALY MEKAPCKUX lica, Srbija
npousBoza u npomeT "Kuromnek"
Hum
AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO 32 Hemofarm Koncern, 14.666.000 27.500.000 231,7 2,3
HPOHM3BOAY (hapMaleyTCKUX Srbija
IpOU3BO/A U (PUHUX XEMUKAIIH]ja
"3opka ®apma” 1laban
T107Bb0IPUBPEIHO HHIYCTPH]CKI Swisslion, Srbija 3.000.000 30.000.000 106,0 -50,6
KkoMOuHat "TakoBo" IpymITBEHO
npeny3sehe ["'opmbu Munanosaig
AKIOHAPCKO JIPYIITBO 33 MK Group doo, 3 3.980.037 -56,2 -56,0
npousBoamy "Ilehepana Srbija
JemuucerBo" Kosauuia
JNpymtBeHo mpemysehie 3a Domal InZenjering, 325.000 3.100.00( 2774 -53,6
npepany anymuanjyma "Huccan" | Srbija
Hum
IIpocex: 3.118.501 14.331.706 1999 -46
peaJjiHo cTajiHe
nene 2002.roa.
119%

C 0063upoM 1a ce KoJ oJadpaHoOr CKyra MpUBaTH3aBaHUX Mpeay3eha paau O yCIemHuM
npuBaTH3aNyjamMa, TAe Cy KYIIH HCIONITOBAIM yroBOpHE o0aBe3e y KOHTPOJIMCAHOM
MepUOJly HAKOH MpPUBATH3allMje, Ha OBHM MpPUMEpUMa HE MOXXEMO M3BECTH 3aKJbydak O
pe3yiTaTiMa TeHJepCcKe MPUBATU3aIM]je y MOTJIEAY HCITyhaBamba YTOBOPHUX 00aBe3a.

OBe 3aKkJbydyKe MOKEMO HM3BECTH CaMO ako y3MeMO y 0O3up CBa, YCJIOBHO pEYEHO,
MpUBaTU30BaHa npeays3eha, ykbydyjyhu u npeayseha xkon kKojux je AONUIO 0 pacKuaa
yroBOpa HaKOH MpHBaTH3allMje, ¥ OHJAa HAPaBUMO Pa3JIUKy u3Mely OHMX KOJ KOjuX Cy
Kynuu gomMahul ¥ CTpaHd HHBECTHTOPH.

VY npusnory 1. paga Hajia3u ce mperiie CBUX NOTHMCAHUX YroBopa O MpoJaju KamuTajia
IIyTEM jaBHOT TEHJAEpa OJ MoYeTKa MpHBaTH3alMje, ca HallOMEHaMma Jia JH je YroBOp O
npoaaju packunyt. ¥ nepuony oa 2001.rox., 3akspyuno ca 2010.rox., mpuBaTU30BaHO
je 127 npenyseha y moctynky npojaje jaBHUM TeHaepoM. On oBor Opoja mpenyseha, y
MIOCTYIIKY KOHTpOJIE M3BpLICHA YrOBOPHHX 00aBe3a OJ CTpaHe Kymama, 300r KpIlema
YroBOpHUX 00aBe3a, pacKuHyTo je 36 yroBopa o mpoaaju, 3akibydno ca 2010.rox., mro
yrHE 0KO 28% packuHyTHX (HEyCHeIHX) MpHBaTH3aIMja y IMOCTYIKY NpoJaje KarnuTajia
jaBHUM TeHaepoM. OBaj mporenar he Bpio moryhe 6utu yBehan y ciywajy na mohe mo
packua M HEKHX JAPYI'MX 3aK/by4€HUX yroBOopa O IpOJaju KamuTajga KOju Ce U Jajbe
Hajlla3e y TMOCTYNKY KOHTpOJE YrOBOPHHX 00aBe3a KOjU CIpPOBOAM ATEHIMja 3a
[IpUBaTH3ALH]Y.
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On ykynHo 127 mormucanux yroBopa o mnpojaju kamutaia, y 70 ciyuajeBa (55%) ce
pamy o IpuBaTH3anMjamMa o1 cTpane qomahux HHBECTUTOPA, 0K je y 57 ciyuajesa (45%)
YrOBOP O MPOJIaju TOTIIHCAH ca CTPAHUM MHBECTHTOPOM. MoOJKe ce M3BECTH 3aKJbydak Ja
je mo cama oko 26% pomahmx npuBaTH3alUja KOJA TEHICPCKE IMPOJaje OKOHYAHO
HEeycHenHo (PaCKUHYT YroBOp O MPOaju), IOK je Taj mpoieHat oko 28% tamo rae cy
KYIIYA MTHOCTPaHU MHBeCTUTOpU. CaMHM THM HE MOXKE Ce OKapaKTepucaTH OOJbHM WM
JIOIIMjUM TIOCTyTAake Kymama Kaja ce paad o JomMahvM WM CTPaHUM HWHBECTUTOPHMA,
jep je 1o KpIiema yrOBOPHUX 00aBe3a M JIOMHMX edeKraTa MpuBaTU3aIM]je J0Ia3uio y ooa
clly4aja, ¥ TO ca BPJIO CIMYHHUM MPOIIEHTOM.

2.5.0JJHOC INPOJAJHE LHEHE, TIOCJIOBHUX ITPUXOJIA,
KAIIUTAJIA 1 THBECTHLHHUJA Y IOCTYIIKY TEHAEPCKE ITPOJAJE

VYkonmko mocmaTpamo cBa mpeay3eha Koja cy mpuBaTH30BaHa METOJIOM JaBHOT TEHJIEPA,
ca crucka u3 Ilpmnora 1, yreBpmumo 3aBucHocT usMmel)y Bucune unene (CENE) u
muanManaux uasectunmja (INV), tako mro hemo xopuctuT KBagpaTHu mMozen 3a 117
npeny3eha, HaKOH HCKJbydeHa OHHX 3a KOja HEMa MojJaTaka, OJHOCHO 32 €KCTPEMHO
ocmatpamwe JAVH Humr:

INV = 3817,691 + 0,9731*CENE — 0,00000492*(CENE”2) (3.5)
t (3,218)  (6,550) -3,481)
F=47,618 (p<0,01)  ’R0,4551 DW=1,711

Tectupame 3HA4YajHOCTH CBUX MapaMeTapa IO0Ka3yje HUXOBY BHCOKY CTAaTHCTHUKY
3Ha4ajHOCT. Besa Mel)y mpoMensbrBaMa je ymepena 1o jaka (KOepHIMjEHT Kopelnaluje
0,675). Bpennoct [lapOun-BoTcOH cTaTHCTHKE TOKa3yje Ja HE IOCTOjU 3HaudajHa
ayTOKOPEJIHMCAHOCT pe3u Iyasa IpBoT peja.

Kana ce npBu u3Boj (QyHKIMje H3jeAHAYN ca HYJIOM, J00Mja ce MOTpedaH yCIoB
eKcTpeMa, a MomTo je GyHKIHja 0JJ03r0 KOHBEKCHA, J100Mja c€ MAaKCUMyM WHBECTHUIIH]a
3a nere o 98.917.000eBpa, u 10 TOr HHMBOA MUHHMMAJIHE WHBECTHUIIM]E DPACTy ca
ycnopaBajyhuM TeMIIOM y OJIHOCY Ha TMOpacT IieHa. 3Ha4yH, HHUje MOCTOjaJI0 JIMHEAPHO
noBehame MUHUMAJIHUX WHBECTHIIMja Ca MOPAcTOM TNpOJajHE IIEHE, HEro J0ja3u 0
penatuBHOr cMmamema. Creneha ciwka caapku TpUKa3 JujarpaMa pacTypamba
MHHUMAaJHUX WHBECTHIMja (HAa BEPTUKAIHOj OCH, y XHUJbaJlaMa eBpa) y OJJHOCY Ha IIeHE
(Ha XOpM3OHTAJIHO] OCH, y XWJbaJlaMa €Bpa), C TUM Ja je paa HPErjeHOCTH MpUKa3
orpaHuYeH Ha 1iese 10 60 mmmona eBpa u uHBecTHIIMje 10 SO MHIIMOHA eBpa.
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Cauxa 3-12: /lujarpam pactypama 3a OCHOBHE eJleMEHTe TeHJepCcKe Ipoaaje
(mponajna meHa ¥ UHBeCTHIINjE)
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3akJpydyje ce Ja Cy MHBECTHUIIM]j€, TIOTOTOBO OHE Beher oOuma, mpejacTaBsbajie 3HauajaH
TpOIIaK 3a KyNIle y MOCTYNKY MpUBaTH3aIMje, TaKo Ja je MmoTpeda 3a MHBECTUPAHEM
“Maja OWTHOT YTHIIaja HAa TOCTHTHYTY KYINONpoAajHy IeHy. MehyTtum, ca 3HadajHO
BehoMm KymompogajHOM IIeHOM, KyNIM Cy OWIM CHOpPEeMHH Ja ce 00aBexy Ha Mame
unBectunmje. Ca kynonpojajHuM 1meHama oj npeko 100 munmona eBpa, mro je Beha
[IeHa, J0JIa3d JI0 CMamermha WHBECTUIMOHOT yllarama y CKJIagy ca HaBeICHOM
GbyHKIIHjOM.

VY npBuM roauHama npuBaTU3aiyje cy 3abenexeHe BUCOKE KyIMOMpoaajHe IeHe, Kaja cy
Hyhena Ha mpojmajy mpeny3eha koja cy Ouia y OoJbeM cTamy, CyOjeKTH KOjU Cy
MO3UTHUBHO TIOCIIOBAJH, TJIe HUje Omio moTpede 3a 3HA4YajHUjUM MHBECTHUIIMjaMa, Behum
ynaramuMa U OMTHOM palMOHAIu3allijoM TOCiIoBama. Tama cy 3a0elie’keHe M BHCOKE
KYIOIIPOJIajHE IIEHE TOCTUTHYTE y TCHAECPCKUM Ipozajama, Hapouuto y 2002.u 2003.
roaunu. Kako je y HapeZHUM rogrHama cuTyalija BUJHO JIOIIHja KoJ| cybjekara Koju cy
HyheHu Ha npoaajy, Ilie ce 4eCTOo paJuiio o npery3ehuma y nocTynky pecTpyKTypupama,
Koax Kojux je Owna HyxkHa mnoTpeba 3a BehuMmM uWHBecTHIMjaMa, CTPATEHIKHUM
PECTPYKTYpHpAmEM U CIPOBOhEHEM COLIMjaTHUX MpOorpama, MOTSHIMjaTHU KYIIH HUCY
Ounu crnpemHu 3a rahamwe BuUCOKHX IieHa. OBO je HAapOYHTO ClIydaj y MOCIEAHHM
roJHaMa TpUBaTH3alUje Kaja Cy ePeKTH (PUHAHCHjCKE KPH3€ BHUJIHO YTHIAIH Ha
CIIPEMHOCT MHBECTHTOpA 3a ylaramuma, 06e3 o03upa Ja Ju ce paau O KyINOIpoJajHoj
LIEHU WM MHBecTHlWjama. OuurienHo cy ce mnparehe oOaBe3e M3 KyNONpoJajHUX
yroBopa, Jioma riodajlHa CHUTyalHdja Ha TPXKUIITY M YUICHHUIA Ja Cy CyOjeKTH CBe
OMDKM CTeuajy HEro NpUBaTU3allMjU, YTHIIAJM HAa OBAaKaB HAYWH BPETHOBAaWmA KOJ
WHBECTHUTOPA.
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Mebhytum, ykonmko nocmarpamo npeayseha u3 omadpaHor ckymna (aHajau3a CrpoBe/eHa y
noriaeipy 3.2.3), HamasuMo JApyraunjy Mmely3aBHCHOCT NpoJajHE LIEHE M WHBECTHIH]ja
(o kamuTany).

VY oBOM cily4ajy ollemheHa je IMHeapHa perpecuoHa jelHadyrnHa 3aBUCHOCTH WHBECTHUIIN]A
[0 jeJIMHUIM OCHOBHOT KamuTana npe npuBatuzandje (IPRE)ox meHe mocTurayre Ko
mpojiaje cybjexTa mpuBaTU3aIMje MO JEIUHUIIM OCHOBHOT KamMTaja IMpe MpuBaTH3aIld]e
(PKPRE), koja rimacu (ko olemHBama Cy HCKJbydeHa JBa cyOjekTa KO KOjUX je
BPEIHOCT KamuTaja Mpe NpuBaTH3alWje W3HOCWIA Hylla TUHApPa, Ka0 M EKCTPEMHO
ocMmarpame 3a , Pyoun” Kpyiesail Koju je IMao U3y3e€THO HUCKY BPEIHOCT KallUTalla):

IPRE = 1,316 + 1,125*PKPRE (3.6.)
t: (3,573) (6,566)
B=0,7684 DW=1,997

t-craTrcTHKa TOKa3yje 3HAYAjHOCT OleHkeHHx mapamerapa (pusuk rpemke P<0,1%).
Koeduuujent nerepMuHaIuje IOKazyje BHUCOK YAE€O OOjallllbeHUX Yy YKYIHHM
BapujanujaMa, OJHOCHO jaky Be3y (koedurujent kopenanuje 0,876),a DW craructuka
MI0Ka3yje Jla He TIOCTOj 3HayajHa ayToKopealuja.

Ha ocHOBY 0oBora MOe ce 3aKJbYYUTH Jla Cy PeIaTHBHE BPEAHOCTH NMPOAAjHHUX IieHa (1o
JeIMHMI KanuTaja) MOCTUTHYTHX KOJ| IIPHBAaTH3aLMje 3Ha4ajHO O3UTHBHO MOBE3aHE ca
pETaTUBHUM BPEIHOCTHMA WHBeCTHIHUja (1O jeIUHUIM KaruTaja), Tj. 1a KoJ oxadpaHor
cKymna mpeayseha MHBecTHLIMj€ pacTy ca mopacToM npojajHe ueHe. Vimajyhu y Buny na
kox opxaOpaHor ckyma Huje Owo Behm Opoj mpemy3eha ca H3Y3eTHO BHCOKOM
KymonpoaajaoM menoM (camo jeano mpemysehe ca menom mpeko 100 muvona eBpa),
OBaKaB 3aKJbydaK OATOBapa Beh MpeTXOoMHUM 3aKJbydlliMa 3a cBa Ipeayseha mpojara
JaBHHM TEHIIEpOM. Y HACTaBKy je MpHUKa3aH aujarpaM pacTypama W JIMHHja JIMHEeapHe
perpecuje.

Cauxa 3-13: Imjarpam pactrypama I[IpoaajHa meHa mo JMHApPY KamuTaja mpe
NpuBaTH3alMje M HHBECTHLMje MO IHHAPY KanMTaja Npe NpUBaTH3auMje, ca
HCK/bYYelheM eKCTPeMHOI OCMaTpaka M Cca YUPTAHOM JIMHHjOM JIHHeapHe
perpecuje
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AKO ce OrpaHMYMMO Ha TEHJIIEPCKE IMpHUBaTH3alMje Mpeay3eha w3 mocMaTpaHor CKyrma
(mormaBspe 3.2.3),M0keMO J1a u3BeaeMO ojpel)eHe 3aKbyUKe y BE3U OJHOCA MMOCIOBHUX
npuxoja u npojaajue 1meHe. Crora nmocMaTpajMo pellaTUBHE BPEIHOCTH MPOJajHE IICHE U
nocoBHUX npuxoaa (y omHocy Ha kKamutanm). Y cieaehoj tabenu cy JaTH HM3HOCH
MpoJiajHe LIeHEe MO JUHAPY KamnuTalla i IOCIOBHUX MPUX0/Ia 10 TUHAPY KalHuTaia.

Ta6ena 3-25:Ilpoaajua 1eHa U MOCJIOBHU MPUXOAH Y OIHOCY HA KANMTAJ

Iponajua uena | IMocaoBHU

1o AUHAPY NpUXOAH MO

KaNnTAaJa npe JTUHAPY
Cy0jexaTr npuBaTH3anuje npUBaTH3aIMje, | KamuTajaa

cTaJIHe eHe HAKOH

2002.rox. npuBaTu3anmuje,

CTaJIHe lleHe
2002.rox.

Wunyctpuja cmp3nyte xpane "®pukom” AJl beorpan 1,0164841 2,2438496
dapmarneyrcko —xemujcka HHaycTprja "3apasibe” AJl JleckoBar 0,1133819 5,6132776
VHaycTpuja ryMeHHX IPOU3BOJIa aKIIMOHAPCKO ApyIITBO "Pymaryma” Pyma 0,0371797 5,923045)
Jpymeeno npeny3ehe xemujcka naaycTprja "Mepuma" Kpymieaig 0,8794987 7,51091483
JpymBeno npenysehe 3a mpousBoamy racoetona "Komybapa-racoeTon”
Bpeomm 0,7739827 4,3097024
Jpymreeno npexaysehe 3a mpou3BOABY U MPOMET AIKOXOIHUX H
6e3ankoxonHux nuha "Pyoun" Kpymesaiy 0,0054262 1,0265984
Jpymrteero npeaysehe 3a MpOU3BOAKY NEKAPCKUX MPOU3BOJIA U IPOMET
"Xuronex" Hum 1,2201013 3,857788P
AKIHOHAPCKO IPYIITBO 32 MPOM3BOABY (PpapManeyTCKuX MpOou3Boaa U (PHHUX
xemukanuja "3opka @apma” Illaban 0,8389449 0,5178910
Ipeny3ehe 3a npomeT HadTHUX neprBaTa "beoneTpona” aKIMOHAPCKO APYIITBO
Beorpan 7,7468498 9,3710108
INosonpuBpenHO HHAYCTpHjcKH KoMOMHAT "TaxkoBo" npymTBeHO npemysehe
T'opmy Munanosaig 0,0984851 1,974393f
AKITHOHApCKO IpymITBO 32 npousBoamy "Illehepana Jequnctro" KoBauuiia 0,0000002 0,4048094
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Hpymeeno npeny3ehe "Cesan" Baspaonuia arymunadjyma CeBojHO 0,5805143 7,032144\7
JpymtBeno npenysehe 3a npepany anymunaujyma "Huccan”" Hur 0,0328035 3,668654
Axitnonapcko npymtso "Tlonet” Muayctpuja rpalhjeBuncke kepamuke HoBu

Beuej 1,7139439 3,1621810
JpymtBeno npenysehe nementapa "Kocjepuh” ca m.o. Kocjepuh 1,4031828 1,354812p
Jpymreeno npexysehe "Hosu ITonosan" @11 ITomosarg 0,9695188 2,3422848

OnemeHa perpecMoHa jeJHAaYMHAa 3aBUCHOCTH TIOCIOBHUX IMPHUXO0JA [0 jSIUHUIIH
ocHoBHOr KamuTtana HakoH mnpuBatu3anuje (PKNAKON) onx meHe MOCTUTHYTE KOJI
npojaje cybjekra npuBaTU3alyje M0 jeIMHUIM OCHOBHOI KaIllUTaja Mpe MpHUBAaTH3alMje
(PKPRE)rnacu (xon onemuBama Cy UCKJbYydYeHA JiBa CyOjeKTa KO KOjUX j€ BPEIHOCT
KamuTaja npe NpuBaTH3aldje U3HOCHIIA HyJIa TMHAPA):

PKNAKON = 2,947 + 0,754*PKPRE (3.7)
t (4,271) (2,300)
R2=0,2743  DW=1,537

t-cTaTUCTHKA TIOKa3yje BUCOKY 3HAYAJHOCT OICHh€HE KOHCTAHTE W 3HAYajHOCT OIECHEHOT
napametpa (pusuk rpemike P=3,73%).C npyre cTpaHe KOehHUIMjEHT JCTCPMHUHAIH]E je
pelaTHBHO HU3aK, jaunHa Be3e je ymepeHa (koeduuujent kopenarmje 0,524), ma He
MOYKEMO jeTHO3HAYHO 3aK/bYUUTH Jia pellaTHBHA Mpo/iajHa meHa (Mo jeJHHUIN KalluTaa)
3HAYajHO YTUYE HA PEIaTHBHY BPEIHOCT MOCIOBHHX Mpuxo/a (M0 jeMMHUIM KanuTaa).y
HACTaBKy je JaT rpaduykd TpHKa3 Jujarpama pacTypama M jeIHAYMHE JIMHEapHe
perpecuje. DW-ctaTuctuka He ynyhyje Ha 3Ha4ajHy ayTOKOpeJauujy.

Cauxa 3-14: Imjarpam pacrypama IIpoaajua mena mo JMHApY KamuTaja mnpe
npuBaTu3anuje u [locJJOBHUX NPUXOIH 10 AUHAPY KANMTAJIA HAKOH NMPHBaTU3aNuje
€a je/IHAYMHOM JIMeapHe perepecuje
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OBakaB 3akJby4ak HE WJE y IPUJIOT WHUIM]ATHO] MPETIOCTaBIHU MPOJaje, TIIe ce cMaTpa
na cy 00JbH KYIIIIM OHH KOJH CY CIIPEMHH BHIIE Ja IiaTe. Y CMHUCITY MPHUXO0/a 3a JIPKaBy
JacHO je Ja cy BUIIE BpPEIHOBAaHU KYIIM KOju cy muiahamu Behe 1ieHe y npuBaTu3aimjy,
Meh)yTUM M3 TPETXOJHOT CJIEeIW Ja TaKBU KYIIM HUCY HYKHO ToBehanu euracHOCT
npeayseha, Tj. He 3HaYM Aa cy Kyniu kKoju cy rmuahanmu Behe 1eHe umanu 0oJbe
(vHaHCH]JCKE pe3yiTaTe HaKOH MpHUBaTU3allMje. 3ampaBo BUCHHA KYIONPOJajHE IICHE He
Tpeba ma Oyae mepa KBamuTeTa KyIIa, TaKO Ja je J00po IITO Cy y3UMaHU IMOCEOHH
KpUTEPHjyMH KO 0a0upa Kyrara, Tj. KBaTu(UKAIMOHN YCIOBH Y MOCTYIIKY TEHIEPCKE
npojnaje. MckibydnBO IIeHa HHUjE€ TapaHT KBaJUTETa KyIIa, ITO jeé W TOTBpHEeHO Yy
MOCTYIIIMMA ayKIMjCKe Tpojaje, T/Ie je JeNUHO IIeHa yTullaja Ha u300p Kymara, ma je
KacHHMje 3a0eIe’eH jaKo BEJIMKH Op0j HEYCIeNUX U JIONIUX MpUBaTHU3AIIH]ja.

[TocmaTpajMo cafa OJHOC pealM30BAaHMX HMHBECTHIMja W IMOCJIOBHUX INPHUXOJa HAKOH
npuBaru3anuje. M y oBom ciyuajy hemo BpenHoctu cBect Ha crajiHe leHe uz 2002.
TOJ1., a 3aTUM Y3€TH PeJaTUBHE BPEIHOCTH I10 3aIl0CICHOM. Y HacCTaBKYy je IaT TaberapHu
MIpUKa3 BPETHOCTH 3a Mpeay3eha u3 ogadpaHor cKyra.

Tabena 3 — 26:Peaniu3oBaHe HHBECTHIIH]je MO 3aMOCTAEHOM M MOCJIOBHU MPUXOIH MO

3aMmocJeHOM HAKOH NpHUBaTH3alHje

. . Peann3oBane ITocaoBHM
Cy0jexaT npuBaTusanuje MHBECTHIlHje NpHXOIH 10
10 3aMOCJIEHOM | 3aI0CJIEHOM
HAKOH HAKOH
npuBaTH3aNyje | mpuBaTH3auuje
, CTAJTHE TeHe , CTAJTHE IeHe
2002 2002
Wnnyctpuja cmpanyte xpane "®pukom” AJl beorpan 2.884.373,0 5.497.714,4
dapmarieyTcko —xeMHjcka HHAycTpuja "3apasibe” AJl Jleckosair 2.836.568,8 2.076.216,5
WHaycTpuja TyMEeHHX IPOU3BOJIa aKI[HOHAPCKO APYIITBO
"Pymaryma” Pyma 747.364,3 2.809.172,3
JpymtBeHo npenysehe xemujcka HHIycTpUja "Mepuma”
Kpymesan 15.087.796,0 14.154.834,0
Jpymrseno npexaysehe 3a mpomsBoamy racbetona "Komybapa-
racbeton” Bpeomnn 8.314.778,3 4.217.798,4
JpymreeHo npeaysehe 3a IPOU3BOAKY U MPOMET AITKOXOJIHUX U
6e3ankoxonuux nuha "Pyoun" Kpymesair 559.441,3 110.534,9
Jpymteeno npeaysehe 3a MpoU3BOAKY MEKAPCKHUX MPOU3BOIA U
npomet "Kutonek" Hurm 3.503.295,2 3.923.570,4
AKITMOHAPCKO APYIITBO 32 MPOHU3BOIBY (papMarieyTCKuX
nmpou3Boaa U GUHKUX Xemukaiauja "3opka @apma” I1labarr 1.728.130,2 925.816,3
Ipenysehe 3a mpomer HadTHUX AepuBata "beomerpor”
akuMoHapcko apymTBo beorpan 4.800.847,5 2.064.629,7|
TTosbonpUBpPEIHO HHAYCTPHjCKH KOMOUHAT "TakoBO" IpyIITBEHO
npenysehe ['opmu Munanosaig 6.419.996,8 14.720.478,0
AKITHOHAPCKO APYMITBO 3a npomBoamy Lllehepana JequacTBO"
Kosaunna 1.958.174,9 2.216.541,5
JpymtBeno npenysehe "Cepan" BaJbaOHHUIIA ATYMHHH]yMa
CeBojHO 2.578.263,0 1.431.356,3
Hpymrteeno npenysehe 3a npepany anymuaujyma "Huccan" Humm 2.005.199,5 1.566.341,5
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Axrmonapcko apymrso 'Tlorer" UHmyctpuja rpaleBuHCKe

kepamuke HoBu Beuej 1.905.984,2 5.258.943,8
Jpymeno npenysehe nementapa "Kocjepuh” ca m.o. Kocjepuh 549.312,1 2.450.256,6
Jpymreeno npexysehe "Hosu ITonosan" @11 ITomosarg 3.707.588,4 377.837,8

OreeHa perpecuoHa jeJHAuYnHa 3aBUCHOCTH IOCIOBHHX MPUXOJa IO 3aI0CICHOM
nakon npuBarusaije (PRIHZ) ox naBectummja no 3anocienom (INVZ) riacu:

PRIHZ = 1.157.439,834 + 0,738*INVZ (3.8)
t: (1,096) (3,916)
R=0,4895 DW=2,160

KoeduuujeHt nerepmuHaiije IOKa3yje yMEPEHH CTEMeH O0jallmbeHOCTH BapHjaluja
npuxoa nmomohy uHBecTUIMja, Be3a je yMepeHa 1o jaka (koedunmjeHt kopenarwmje 0,7).
t-craTHCcTHKA IOKa3yje /1a OLleHheHa BPEJIHOCT KOHCTAHTE HMj€ 3HA4ajHa, ajld jeé BHCOKO
3HauajHa OIICKbeHAa BPEJHOCT Iapamerpa y3 3aBUCHY Bapujaliy (pH3HMK Tpemike
p=0,14%). MapOun-BoTcoH cratucTHKa TOKa3yje Jia HE T[OCTOjU 3HaYajHa
ayToKopeJauuja.

Ha cnenehoj ciuiy je npeacTaBibeH aujarpaM pacTypama U JMHHja JMHEapHe perpecuje
y OBOM CIIy4ajy.

Cauxka 3-15: Jlmjarpam pactypama MHHBecTHIHMje 10 3amocjeHOM HAaKOH
npuBatu3anuje U IlocJJOBHM NMPHUXOIU MO 3aMocIeHOM HAKOH INpUBaTH3alUje ca
JIMHUjOM JIHHeapHe perepecuje
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300r peraTHBHO BHCOKE BPEIHOCTH KOCPHUIIMjEHTa JETEPMUHAIINA]E MOKEMO 3aKJbYIUTH
Jia pejaTHBHA BPEIHOCT WHBECTHIHMja (IO 3aIIOCICHOM) yTHYE Ha PEIaTHBHY BPEIHOCT
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MOCJIOBHUX mpuxoaa (mo 3amocieHoM). [Ipema OICHEHO] jeHAYMHU HA jCIUHHILY
WHBECTHIIM]jA JI0JIa3H MOpacT Npuxo/a mo 3anocierom o 0,74 nuHapa.

OBaj 3akJpydak je moceOHO BaXKaH jep MoKaszyje Jla Cy peajqn30oBaHe MHBECTHIIM]E UMalie
yTHUIaja Ha TT0O0JbIIake ephopMaHCH TTOCMaTpaHuX npeay3eha u a cy Kymnim Koju cy
BUIIIE MHBECTHpAIU y mpeay3eha HakoH mpuBaTH3amuje OCTBApwiId W Behe MociIoBHE
npuxoje. 3akjbydyakK je JIOTMYaH M HWCTHUYE 3Ha4aj] WHBECTHUIIMOHOT Yyjarama KoOJ
npeayseha koja cy mpoiia mocTymnak npuBaTH3aIINje.
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3. PE3YJITATU IOCTYIIAKA PECTPYKTYPUPAIA

ITojam pectpykTypupama mnpeay3eha ce Moxe HajjeTHOCTaBHHUjE NeUHUCATH KAO CKYI
aKTUBHOCTHU Koje mpeaysehe mpemy3uma pagau moOoJblliaBama MOCIOBHUX MephOpMaHCH
y oaHocy Ha rnoctojehe crame (Lieberman, 1990).

Y 0oBOM pajy ce mpe cBera roBOpu O MOCJIOBHOM PECTPYKTYpHUpamy, IIe Ce caM HpoIec
PEeCTpYKTypHpama CacToju OJf HH3a aKTUBHOCTH KOj€ MMajy 3a IJb OpraHU3aIloHEe,
TEXHOJIOIIKE M KaJpOBCKE MPOMEHE, yBOheme HOBHX eJeMEHaTa TP)KUIIHOT HAcTyma
(mapkerunra) mnpemyseha, yBoheme HOBHX METOAAa M TEXHHKA YIpaBJbamba (HUPMOM
(MeHaMeHT), TPOMEHY MPOM3BOJHHUX JIMHUja W/WIM MOHYAE MPOM3BOAA M Ap. Y TOM
CMHCJIy CE€ pa3HKyjy JBa THIA IOCIOBHOT PECTPYKTypHpama mnpeayseha, u To: 1)
nehaH3MBHO U 2) CTPATEIIKO PECTPYKTYPUPAIBE.

JledaH3uBHO PECTPYKTYpPHPAE CE BE3yje 3a pazu4uTe O0JIMKE CMambHBamka TPOIIKOBA,
Kao IITO Cy peAyKija Opoja 3amociieHnx, 3aTBapame MojeIMHUX MOoroHa uin ¢gadpuka,
SIIMMHUHAIM]A WIN CMamhehe HEUCIUIaTHBUX MPOM3BOJA M yCIyra, Kao M pa3He BUIOBE
peopranuzanuje (Hrp. popMupame TPOIMIKOBHUX WM NMPO(GUTHUX ICHTapa, H3MEIITAkE
NOje/IMHUX aKTUBHOCTH BaH mpeny3eha (eHr. outsourcing), oxBajame OCHOBHE
JIENIaTHOCTU 01 criopeAHuX U Ap. OBU OOJMHMIM PECTPYKTypHpama OOUYHO HE 3aXTEBajy
Beha ymarama W MOTy c€ NPUMEHHTH W y YCIOBHMA HEJOCTaTKa KamuTajia, ITO je
KapaKTepUCTHKA TpHUBpEeAa y TpaH3UIMjH. Y HACcTaBKy paaa he ce BUIETH Kako je
neGaH3uBHO PECTPYKTypHUpame KOpUITheHO Kao MOCTYNMaK NPUMEHEH Y MporpaMuMa
pecTpykrypupama npeayszeha, kao mpunpemHa (asza 3a mpuBaTH3auujy mnpeayseha u
poJIajy.

Crpartemko pecTpyKTypHpame, ¢ JApyre cTpaHe, Hojpa3ymMeBa M Beha HMHBECTHIMOHA
yllarama, Mpu 4YeMy ce Pa3iiuKyjy TPPAO U MEKO CTPATEIIKO PecTpyKTypupame. TBpao
CTpATEIIKO PEeCTPYKTYpUPAKkE Ce OJHOCH Ha MHBECTUIIMjE Y HOBE (haOpuKe WM TOTOHE,
WHBECTHIIMjE y HOBE TEXHOJIOTHjEé W HOBE TPOHM3BOJAE HTA. MEKO CTpaTemKo
pecTpyKTypupame 00yxBara yjarama Yy TPKHUIIHH HACTYI M y UCTPaXUBAHhE U Pa3Boj
(ear. R&D). OBakBa BpcTa pecTpyKTypHpama IMOIpa3yMeBa pEATHBHO BEIIHKE
MHBECTUIMje AomaTHOr (HOBOT) KamuTajia, HITO 3aXTeBa M NPWIMB CPEICTaBa, U TO
Hajyemhe croJba U3 MHOCTpaHUX M3BOpa. OBaKBa BPCTa PECTPYKTypHUpama je Hajuemhe
NpUMeBheHa HAKOH MpPUBATH3alMje O]l CTPAaHE CTPATEIIKMX MHBECTHTOPA, IITO CE MOXKeE
carjejaTd M Kpo3 INpHMEpe KOju Cy OWIM TMpeaMeT HCTPKUBAWmba y IMPETXOTHOM
TIOTJIABJBY.

3.1. EOEKTU PECTPYKTYPUPAIA HA ITOCTYIIAK
NNPUBATU3AIIUJE

Pasnuunt akropu MHTEpHE, Kao W eKcTepHe mnpupojae (mpe cBera Ayroroiuiiimbe
JICTIOBalbE€ CaHKIMja W HEKaJallkbu 'MOJEN" TOCJIOBalkba BEJIUKUX JIPYIITBEHUX
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npeay3eha) 10Beo je 10 moropiuama MOCIOBHE MO3WIMje BeliMHe Hekala 3HAadYajHHX,
MPETEKHO W3BO3HO OPUjEHTHCAHUX Tpeny3eha v HBUXOB ylazak y CTame ONepaTuBHE, Ma
U cTparerujcke kpuze. To je HaMeTHyII0 oTpedy 3a Mpeay3uMamkeM KOPEHUTHX MPOMEHa
y mwby oOe3behuBama oOICTaHKa, OJHOCHO IPOMEHA IEJIOKYITHE CTPYKTYpPE OBHUX
npenyseha. Y TakBUM OKOJIOCTUMA CIPOBOhEHE YCHENIHUX MPOMEHa OWIIO j€ BEJIMKH
U3a30B.

3a epuKacHO CIpPOBOEHE HEONMXOMAHHMX PAJAMKATHUX MPOMEHA HEONXOJaH j€ TUIAHCKH
NPUCTYNl KOjU ToJapa3ymeBa onaroBapajyhy nujarHosy, GopMmysucame CTpaTeruje
peCTpYKTypHpama H MOJPIIKY U HAlop 3a KeHy aJeKBaTHy MMIUIeMeHTanujy. Takole,
cripoBoheme MpoMeHa y OJHOCY Ha JOTAJallbi HAYMH OPraHM30Bama W IOCIOBamba
3axTeBa BpeMeHa, (DMHAHCH]JCKUX CpENCTaBa, ajll M TPOMEHAa Yy MEHTAJIHO] CBECTH
3anocieHux. Ha amnoct, Koa Hac ¢y OWIIM BUIIJBMBH OTIIOPH BE3aHU 33 UMIUIEMEHTALIN]y
npoMeHa. [IpoTuBIbEHE je MPUCYTHO Kala je y TMUTamky caM KOHIIENT CIpOBOheHme
poMEeHa, Kao M TPeIIoKEeHH HauuH umIuieMeHTtanuje. [IpobGiem oTmopa mpomeHama
npecTaBjba YeCTO TJIABHY MPENPEeKy YCIEIIHO] MPUMEHH IpoIleca peCTpyKTypupama, a
Hajyemrhe JOBOJM /10 3HAYajHOT OJIyTOBJIaYeHa ca CIPOBOleheM HEOIMXOJHUX MTPOMEHA.

Kox wmenaymenra je Hajuemhe youeHO OJCYCTBO cHpeMHOcTH Ja ce yhe y
pECTpyKTypUpame. YMecTo Ja paje Ha ocrnocoOsbaBamy npenyseha 3a mocioBame y
HOTIYHO JpYyraudjuM yCIOBMMa IIOCJIOBalka, HAIOPM MEHAIMEHTa Cy YIJIaBHOM
YCMEpEeHH Ha 3aJpkaBamkbe IpeBasuheHHX HadyMHA II0CJIOBaka WM Ha Tpaxkeme
Pa3IMYMTUX BHJOBA MOJPIIKE OJ] CTpaHe apxase (CyOBEHIH]jE U CIL.).

VYV mnacraBky je mata SWOT amanmza npeny3eha y MOCTYNKY pecTpyKTypupamba.
3akipydyje ce Ja je yriaBHOM ped o mpenay3ehumma y xojuma cmabGocTv ¥ OMAacHOCTH
NpPeoBNIaaBajy HaJa TMPEIHOCTHMA M IIAaHCaMma. YCIEIIHa MpUBaTH3alMja OBHX
npeay3eha, morotoBy 6e3 OMCe)HUX MPoIeca PECTPYKTYpUpama U CIpoBohema KpyImHIX
npoMeHa je TellKa, Mpe CcBera IITO Hajyemhe HE TOCTOJU M3PaXKEH HWHTEepec
MOTEHIMjAIHUX HMHBECTUTOPA 32 HHUXOBY NPUBATH3AIIM]y, MOTOTOBY HE Yy CaallllbeM
00nmKy, ca mocrojehuM HHBOOM KOHKYPEHTOCTH, TOCJIOBHUM mepdopMaHcamMa U
TPKUIITEM KOjUM OHA TPEHYTHO PACIIONIaXKYy.

Ta6ena 3-27: SWOT anaiu3a BeJIMKHX HeNMPUBATH30BaHUX npeayseha y moctynky

PeCTPYKTYpHpaKka
IIpennocTu npenyseha CaadocTu npeny3eha
¢ Jlyra Tpaaunuja U NpOM3BOIHO ¢ Bucoka 3a1y)KeHOCT
HCKYCTBO ¢ 3acTapena MpOM3BOJHA ONIPEMA U
¢ HckycHa u 00yueHa pajiHa cHara TEXHOJOTHja
+¢* Benuka nospmuHa rpal)eBUHCKHX +¢ TlpesasuljeH MPOU3BOIHY IIPOrPam
oOjekara % CyXKEHO TPIKUIITE

%
>

*
o

%

3HaYajHU [TPOM3BOIHU KAIIIUTETH Benmkun 6poj 3amocnennx,
HeaJIeKBaTHA KBATU(HUKALNOHA U
CTapOCHA CTPYKTYpa 3ar0CICHUX
¢ Bucoku QUKCHH TPOIIKOBH U
HEKOHKYPEHTHOCT

<> Hepemex—m HMMOBHHCKO IIpaBHU OAHOCHU

177




3

%

3

S

Bpojuu cyncku ciopoBu

XpOHUYaH HEAOCTATAK CONCTBEHUX
OOpTHHX cpeacTaBa

HenocraTak kanurana u npeBasul)eHu
Ha4yMH ITOCIOBHOT NIOHAIIAka

Ilance

OnacHoctn

R/
0‘0

R/
°

*.
°

CMmameme 1yrosa Kpo3 (PUHaHCH]CKO
PECTPYKTYypHUpahe

HMIuieMeHTalnmja CoujaTHuX
nporpama

WHuBecTuiMoHa ynarama y caBpeMeHe
MIPOU3BOJIHE TEXHOJIOTHjE U Pa3Boj
MIPOU3BO/Ia KPO3 MPHUBATU3AIH]Y

/7
0.0

HapazymeBame nosepuana 3a
noctojehy curyanujy

HHTeH3uBUpame KOHKYPEHIM]jE MabHX
noMahnX ¥ BEJIMKUX CTPaHUX
nmpounsBohava

Heedukacan cucrem peniaBama
[PaBHUX CIIOPOBa

>

*.
*

[MomuTHuka HECTAOMITHOCT, EKOHOMCKA
HECTAaOMJIHOCT ¥ COLIWjalTHA IPOOIIeMH

MoryhHocTH 3a oBehame npoaje Ha >
noMaheM M eBpPOIICKOM TPIKUIUTY KPO3
NPUBATH3ALH]Y O] CTPaHE CTPATEIIKUX
napTHepa

3aK0HOM O MPHUBATU3AIM]H TIpenBUl)eHE Cy Kao METOJIe NMpUBATU3AIMje Tpojaja jaBHUM
TEH/IEPOM | jaBHOM aykuujoM. [lopen Tora nmpeasuleH je u mocTynak pecTpyKTypupama
KOjU TMPEeTXOAW TpHUBAaTH3alMju Tmpeny3eha jeagnuMm onx HaBeneHux Mertona. Llusb
pecTpykTypupama je  omoryhaBame  ycmemHe — npuBartuzamuje.  [loctymax
pecTpykrypupama ypehen je 3akoHOM O MpuBaTHU3aLMjM U YPeadoM O TOCTYIKY U
HA4YMHY PECTPYKTYpHpama mpeay3eha u Apyrux MpaBHUX JIMIA, @ CIPOBOIM T'a ATEHIIH]ja
3a MpUBATU3AIH]Y.

Paznos3u 360or kojux mpemyseha Koja MOANEXKY PECTPYKTypHpamwy HHUCY TMpHUBIAYHA
NOTEHIMjATHUM KyNIIMa CYy. MpPe3ay’KeHOCT - HeTaTWBaH KalluTall, BEJIMKH BHUIIKOBH
pamHuKa y KOMOHMHAIMjU ca HUCKOM IPOJYKTHMBHOIINhY, HeaJeKBaTHAa MUKPO U Makpo
opraHmuzanuja npeayseha ca HeZOBOJFHO WHTETPUCAHMM TOTOHMMa U JIENaTHOCTHMA H
TEXHUYKO-TEXHOJIOMKa W (U3WYKa 3acTapesiocT cpeactaBa. OBu ¢akTtopu Hajuenihe
KyYMYJIaTUBHO JIeNlyjy W YTUYy Ha HEONXOJHOCT YyBohewa mpemyzeha y moctymak

pecTpyKTypHpama.
Kpurepujymu koju onpenesbyjy naeHTuGUKanujy npeayseha 3a pecTpyKTypupame cy:

HETOCTOjarbe 3aMHTEPEeCOBaHUX KyTara

Maja COJIBEHTHOCT mpeay3eha

MOCTOjae MPOU3BOIHUX MPOrpaMa KOju MOTYy TojicTahu oropaBak u
HAI[MOHAJIHU W PETMOHAIHU 3Hauaj mpemyseha.

O O O O

VYV aujarHOCTHYKOM HM3BEIITAjy Y KOM C€ Jlaje aHajau3a cTama npenyseha mpemiaxke ce u
KOHIIETIT pECTPYKTypHparma KOju ce KacHHUje ykibyuyje y [Iporpam pectpykTypupama:
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o Ilpeanaxe ce opraHM3aIMOHO-CTATyCHO PECTPYKTypUpame mnpeay3eha TpeHyTHO
OpPraHMU30BaHOT Ka0 jeTUHCTBEHO JICJbUBO WM HEJIEJbUBO Mpeay3ehe,

o Ilpennaxe ce GpMHAHCH]CKO PECTPYKTYpHUpPamE Y CKIIAy ca 3aKOHOM O
MpUBATU3ALIN]JH,

o Ilpennaxe ce KOHIENT 3a MOCJIOBHE jeIMHUIIEC Ca TIO3UTUBHUM KAIMTAJIOM YHjH je&
jenuHu TpoOJieM HENUKBUIHOCT, M 3a IIOCJIOBHE JEIUHUIIE Ca HEraTMBHUM
KamuTaioM,

o OppehuBame BUIIIKaA 3aMOCIEHUX KA0 OCHOBE 3a M3paJ1y COIMjaJIHOT Iporpama,

o Hauwun nponaje kanurana u/win uMoBHHE Tipeay3eha.

[Iporpam crarycHO-OpraHM3alMOHUX TMpOMeHa © (UHAHCHjCKE KOHCOJUIAIN]e
noJipa3yMeBa crajame, Mmojaeny, IpoMeHy o0JiMKa, Ipojajy Jejia Wid IeJinHe mpeay3eha,
NPEeHOC MMOBHUHE Ha JPYTH MPaBHU CYOjeKT, CIIOPAa3yMHO WM MPUHYJHO TOpaBHAKE ca
MIOBEPHOIIMMA, CaHAIM]y ITyTeM Ipey3rMara Jyra, KOHBEp3Hjy Jyra y OCHOBHH KaIlluTal,
HanyImITalkbe HenmpodUTAOMIHMX TIOCJIOBa M TpoMeHy Opoja 3amocieHux. ub oBux
MIPOMEHa je YKUAame HEMPOMUTHUX MOCIOBHUX JEIMHUIIA U PEOpraHu3aliija mpopuTHUX
nieHTapa. [loBepuoiy ce jaBHO 00aBeIITaBajy Jia MpHjaBe CBOja MOTpakuBama npeaysehy
y poky oxa 15 nana ox mana moHomema Oninyke o pecTpykTypupamy. I[lpesamyxeHoct
npeny3eha, HeaXypHOCT KILMTOBOJICTBA M HEyCarjalleHH y>KHUYKO-TIOBEPUIAYKU
OJTHOCH HaJIa)XXy IOCTYIIKE ycaryallaBama CTamba NOTPaKHBamka ca CBIM ITOBEPHOIMMA.

Conmjamau mporpam ce uspalyje on crpane mnpenyseha, y3 moapimiky Pemybmuukor
3aBoJla 3a TPXKHIITE pajna, MUHHCTApCTBA 3a EKOHOMHjy M PETHOHAIHH pas3Boj H
MunucrapcTBa 3a paa W 3amnonubaBame. [Ipemysehe Tpeba na OleHHM KOje HEroBe
IIEJIMHE je jol Moryhe peBUTaIM30BaTH | J1a J]a peajiHy MpoIeHy noTpeda 3a pajHuIIMa.
3a pamHuKe KOju ocTajy 0Oe3 mocia Tpeba carjienaTtd CTapoCHY M KBATH(PHUKAIUOHY
CTPYKTYpy paau n30opa NMpaBHX Mepa 3a pellaBamke HUXOBOT cTaTyca U JAeduHHCATH
TEXHOJIOIIKE BUIIIKOBE KOju he ce jaBuTu y OyayhHOCTH Kao pe3yaTaT MoJIepHHU3alldje.

Jenno cxopuje uctpakusame (Cerovi, 2006)ykasyje Ha HEKOJIHMKO KapaKTEPUCTHUHHX
pasnuka w3Mmel)y TWOa BJIACHWIITBA M OJHOCA MpEMa PeCTPyKTypHpamy. Ha y30pky
UCIUTaHuX mpeay3eha mokasano ce ga Cy JApyIiTBeHa mpeayseha HajBuile CKIOHA
nehaH3MBHUM MepaMa pecTpyKTypupama. OBe Mepe BOje Ka CMarmbeHy 3aloCIACHOCTH
3aTBapamy cTapux (abpuka ¥ MPOU3BOIHMX JHHHja. HacympyT Tome, MpuUBaTU30BaHE
Gupme mpenBoge y AKTHBHOCTHMA Kao INTO Cy OTBapame HOBUX (habpuka wu
NPOU3BOJHKX JIMHHja, Kao W yHampeheme mocrojehux. IIpemMa HCTOM HCTpakHUBamy,
HajBUIK pacT Mpojaje 3abeiekeH je y HOBOM MPUBATHOM CEKTOPY, 3aTUM Y
NPUBATU30BaHUM (pUpMama, a HajMarby y APYIITBEHUM Ipeay3ehuma.

Kpo3 mepe koje ce npenBul)ajy mporpamuMa pecTpyKTypupama JpyIITBEHUX mpeny3eha
MOJKE C€ YOUMTH Ja C€ OBaKBE Mepe OJHOCE Ha je(aH3MBHH HAYMH PECTPYKTYpPHUpamba,
JIOK C€ TPUBATU3alMOHUM YTOBOPUMA MOTCHIIMPA]y MEpE CTPATEIIKOT PECTPYKTypUpambha
u Oynyhm kyniu oOaBe3yjy Ha WHBECTHIIMOHA yjarama W 3aJp)KaBame IMOCTOojehux
panHux MecTa y3 moryhe nosehame 3amocieHOCTH.
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PectpykTypupama HenpuBaTU30BaHUX, MOCEOHO BEIMKHUX Mpeny3eha, mpeacTaBibalo je,
U jolI YBEK IpejcTaBiba, jeJjaH 0] HajBehux n3a3zoBa, 0/ YMje YCIEIIHOCTH OUTHO 3aBHUCE
U yKymHe mnocioBHe nepdopmance npuspene Cpouje. MehyTtum, pecTpykTypupame je
YECTO MPOIEC KOjU MpaTH HU3 HEMOkKeJbHUX edekaTa, Koju u3Mely ocrajor ykbydyje
HanyIlITalkbe NpeBasul)eHMX NPOU3BOMBU, CMamkEHke Opoja 3amoclieHHX M 3aTBapame
jemnor Opoja mpenyseha y moctynky crtedaja. Mehytum, mTo mpe mohe a0 mpomeHe
NpUBpEIHE CTPYKType M NpPOMEHAa y HAuyuHy II0CIOBama, TO ce Op)ke OCTBapyjy
MpETIoCcTaBKe 3a yHampeheme KOHKYPEHTHOCTH U ToBehame ykynmHe e()EeKTHBHOCTH H
edukacHocTH TociioBama. CBe TO ymyhyje Ha HYKHOCT CIHpOBOhEHa HMHTEH3MBHUX
mpolieca TMpUBaTU3AIMje M PECTPYKTypupama, ¢ 003MpoM Ja ce ca mpeBazuheHoM
CTPYKTYpOM IPHBpE/IE U HEEKOHOMUYHUM HAYMHOM IOCIIOBamba HE MOXE padyHAaTH Ha
yCHEIIHU]je pe3ynTare npuBpehuBama peansHor cexropa npuspene Cpouje.

3.2KOMITAPALINJA CITPOBEJJEHUX ITPOJAJA KAIIUTAJIA U
UMOBHUHE IMTPEAY3ERA U3 IIOCTYIIKA PECTPYKTYPUPAIbA

PecTpykTypupame je mocrymak Koju 3a b Tpeba ga uma omoryhaBame OJHOCHO
CTBapame YycjoBa 3a ychemHy mpuBatu3audjy. Ilo okoH4Wamy mocTymka
pecTpykTypupama, npenaysehe 6u tpebano ma Oyae MpUBATU30BAaHO jEJHHM O]l METOJA
npojaje — TeHAEp WIM ayKuuja. MHunmjanHa unaeja kojy je 3akoH O NpHUBATH3ALUjH
IIOCTaBHO j€ CIPOBOhEHmE IOCTYNKA pPECTPYKTYpHUpama, y3 OTHYCT o0aBe3a Ipema
JpKaBHUM U €BEHTYaJHO KOMEpLHUjaJIHUM IIOBEpUOLIMMA, Kako OW ce CTBOPHIN
npeaycioBu na mpenysehe pactepeheHo obaBe3ama W3 IPETXOAHOr Iepuoaa Oyne
aTPaKTHBHO 3a MOTEHILMjaJIHE CTpaTelIKe MapTHEpe. Y MOYeTKy NpHUBaTU3aIMje U jecTe
010 MpUMEHEH OBaKaB KOHIIENT KoA mpenyseha koja cy y npBoj (asu yiuia y noctynax
pecTpykTypupama. [Ipoaaje kanurana koje Cy ce oJBHjajie y NepuojJly ImpuBaTH3aluje
2004. — 2007.rox. 3a mpenyszeha koja Ccy MHpoluia MOCTYNaK PECTPYKTypHpama Cy
JIOHEKJIe UMajie yCIellaH HCXOA. Y HacTaBKy he OMTH AeTajbHMjU MOJAlld O OBUM
npuBaTH3alKjama.

VY kacHHjeM Tepuoay, Kako OTIYCT Jyra HHj€ MOrao Ja yTW4e y BEJIUKOj MEpH Ha
pacrepeheme obaBe3a (3HauajHo yBehane oOaBese mpeayseha y mepuoay Hakon 2004.
rOJI. KOje HHUCY MPEeaMET OTIYCTa), a ¢ 003UPOM Ha CBE 3aXTEBHHjH CTaB IMOTCHIH]ATHIX
CTpaTeNIKMX WHBECTHUTOPA J1a JKeJIe ]a KpOo3 MPUBATH3AIH]y 100ujy yrcTta npemy3eha (6e3
obaBe3a, ca peayKOBaHHUM OpojeM 3aloCiIeHHX) WM MOjeMHAYHE IOrOHE Koje OH
KYIUJIM Kao MMOBHHCKE IIeJIMHEe, ATeHIMja 3a MpUBATHU3AIM]y CBE BUIIE OJCTyNa O
NpBOOMTHOT KOHIIENTa pecTpyKTypupama. llpuberaBa ce Buile pacnapyaBamy
npexnyseha, mpoaaju UIMOBHHCKUX IIETIMHA, WM TI0j€IMHAYHUX 3aBHCHUX JIPYINTaBa, y3
obaBe3y mpey3umama oapeheHor Opoja 3amocieHUX O CTpaHE Kymala, Ja Ou KacHH]je
OHO IITO MpeocTaHe o npemyseha Omino mpeaMmer ctedajHor nocrynka. [IpuBatuzamnmja
TakBUX Tpemyseha, riae je Haj3HaYajHUjU 10 UMOBHUHE OTYhEH 3ajeIHO ca paJHHIMa
KOJU Cy HamyCTWJIM Tpeny3ehe, OUo Kpo3 COIMjaTHu MporpaM OJ CTpaHe JApKaBe, WIH
TaKo LITO Cy MPEey3eTH OJ1 CTpaHEe HOBOT BJIIACHHKA, BUIIIE U HeMa cMucia, Beh mpemysehe
c o03MpoM Ja HeMa yclioBa 3a HACTaBaK JENAaTHOCTH, Y CKIaay ca 3akoHOM O
NPUBPEIHUM JPYIITBAMA yJa3d Yy TMOCTYNaK JMKBUAAIMje OIHOCHO CTedaja, y
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3aBHCHOCTH O]l HMBOa oO0aBe3a M BpeAHOCTH uMoOBHHE. O] TPOJaTUX HWMOBHHCKHX
[EeJIMHA Y TIOCTYNKY pECTPYKTYpHpama HAMHPY]y C€ TPBEHCTBEHO XHIIOTEKApHU
MOBEPHOIIM, M TO HEMOCPEJHO HAKOH Mpojaje, AOK Ce O] MPEOCTalNX CpeacTaBa
(yHOBUCHE UMOBHMHE) HAMHPYjy CBH OCTAJM MOBEPHOIM U TO y MOCTYIKY JHKBUIAIIH]C
omHOAHO cTedaja. OBakaB KoHIeNnT omoryhaBa ja Kymiu J00HWjy YHMCTY MMOBHHY ca
CEJICKTOBAaHMUM OpoOjeM paJHuKa, KOjy KyIyjy TpeMa TMpOIEHEHO] BPEAHOCTH, Y3
eBEHTYaJIHE TIOJICTHIIAje Of CTpaHe apkaBe (y cliydajy HHBECTHpama U OTBaparmba HOBHX
pajHUX MeCTa), IITO JAaje J0JaTHY BPEIHOCT U aTPAKTHBHOCT OBAaKBOj BPCTH mpojaje. Y
nepuony ox 2007.rox. ma Ha najbe 3abenekeH je MHOro Behum Opoj mpojaja IMOBHHE
npeny3eha u3 MmocTynka pecTpyKTypHpama, y OJHOCY Ha MpoJajy KamuTaja OJHOCHO
KOHKpETHY NPHUBATU3aIH]y Mpeay3eha U3 mocrynka pecTpykTypHupama.

OHO mTO Ce€ WHCIOCTaBMUJIO Kao MmpoOJieM KOJA TpoJajeé HMMOBHHE Y TMOCTYIKY
pecTpyKTypupama mpenyseha je KOHTpoja HCIyHhEHha YrOBOPHUX 00aBe3a O] CTpaHe
kynana. C jeqHe cTpaHe KyIIy Mpey3uMajy — KyIyjy UMOBUHY, Mel)yTUM TakBy Ipojajy
BpJIO 4ecTo mpate ojapeheHe obaBe3e Koje Cy HaMETHYTe HOBOM BIIACHUKY, aHAJOTHO
OHMM o0OaBe3aMa Koje mpenBuha 3aKoH O mpUBaTH3alMju. Tako je Kymai y obaBe3u aa
ynociau oapehenn Opoj pagHuKa, Ja HCIOIITYje COIMjaHU MPOrpaM, Ja WHBECTHpA Y
KYIUbCHY UMOBHHY, J1a ce 0aBH oapelheHoM aenaTHomhy y HEKOM HapeIHOM MEPUOY, V3
ocTBapeme ojnpeheHor HUBOAa mNpUXoAa W3 T€ OCHOBHE JEJIaTHOCTH M 00aBe3oM
KOHTHHYHUTETA JISJIATHOCTU. Y3 CBE TO, KyIall MIMa PECTPUKIIN]Y KaJa ce paau O MpoJIaju
OJTHOCHO OTyhemy KylJbeHe UMOBHHE Ha OWJIO KOjU IPYT'H HAYHH.

Uneja ce umHM ojMyHA, W TpaTH CMHUCA0 NpuBaTu3anuje, mMehyrum KoHTpona u
€BEHTYATHO CaHKIIMOHUCAHE JIOIIET TOCTYIamka KyIlla ce JOBOJE y MUTame. Y jeTHOM
Opojy yroeopa O TpoOAaju HMMOBHHCKUX IIeJIMHA W3 TOCTYIKAa PECTPYKTYpHUpamba,
YroBOpEHa j€ KOHTpOJIa O]l CTpaHe cyOjeKTa pecTpykTypupama. OBO je NPUIMYHO
OecMHUCIIeH KOHIIETIT, jep mpebanuBame KOHTpOJe Ha mpeaysehe Koje HeMa KaJapOBCKU
HUTH (UHAHCH]CKU MOTEHIM]jal 3a npaheme M3BpIIEHa YyrOBOPHUX 00aBe3a 3amcTa He
Moxe Outu no0Opo pememe. Ila gak u y ciyuajy aa npeaysehe koHCTaTyje na Kymia
TpeOa CaHKIIMOHUCATH, WIN PACKUHYTH YrOBOP Ca UCTHM, jep HE HCIyHaBa YrOBOPHE
o0aBe3e, ocTaje caMo MOTyhHOCT yTyKema 3a PacKua U JIyroTpajHOr Bohema CYACKOT
NOCTYIIKA Ca HEW3BECHHM HCXOAOM. Y IpYrUM cliydajeBUMa KOJ MpoJaje MMOBHHE
npenyzeha y TMOCTYNKYy pecTpyKTypupama, YroBOpeHa je KOHTpoja ATeHIje 3a
npuBaTu3anrjy. OBO je y CTBapu Ciiy4a] y CBHUM CKOPUJUM TMpoOjajaMa MMOBHHCKHX
IeJIMHA, jep MOoy4YyeHa MCKYCTBOM W3 MPETXOAHOT Iepuonaa, ATeHIHja yBOJIUW 00aBe3y
KOHTpOJIE ¢ WeHe cTpane. OBO caja CMHUCIICHH]E PEIICHE OMET HOCH ca COOOM IpyTH
npoOiem. Illta ce nemasa y ciaydajy Ja KOHTpOJA MOKaKe A KyMal] MMOBHHE KpPIIH
YroBOpHE 00aBe3e Koje je mpeys3eo npema YroBopy o npoaaju? He mocroju moryhHocT
ayTOMaTCKOT' pacKuJa yroBopa y CKJIaay ca 3aKOHOM O NpUBATH3AllUjU, Kao IITO je& TO
CiIy4aj KOJI MpojJaje KamuTana, TJe Cy jacHO MpeABul)eHe 3aKOHCKE KOHCEKBEHIIE Y
cinydajy packunpa. Iloctoju moryhHocT HamiaTe TrapaHIldje, YKOJMKO je HcTa Ouia
npenBuleHa yroBOpoM M YKOJIMKO je Kymall 00e30e1M0 rapaHiiyjy, Win MaK OmeT PacKu
yroBopa Koju Ou OMO TMOKPEHYT O] cTpaHe npeny3eha y MOCTYIKY pecTpyKTypupama.
HapaBHo omer amyrorpajan HewsBecTaH mocTymnak. JlomaTHu mpoOiem Koja Tpojaje
UMOBHUHE TIpeny3eha y MOoCTynKy pecTpyKTypHpama je ITO MOBEPHOIH, YKOIUKO HHUCY
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00e30eheHn (XxMmoTekapHM) 4eKajy jako Qyro Ha HAIUIaTy MOTPaXHBama, IITO CTBapa
JOZIaTHU MIPUTUCAK U HEraTHUBaH CTaB IPeMa OBAKBOM BHJIy PECTPYKTYypHpama. 3arpaBo
HEMNOCTOjabe J00pO OCMUIIJBEHHWX M jaCHUX 3aKOHCKUX peliema Koja 6u omoryhuia
poJajy WMOBMHE mpeay3eha W3 TOCTynKa pecTpykTypupama u npaheme obaBesa
Kylana, y3 HaMHUpeHe MOBepuiIalia ¥ OKOHYAkE PEeCTPYKTYpUpama, OBJAE MpeicTaBiba
npoO0JieM 3a pa3MaTpame U peliaBame y HapeHOM MEPUOTY.

Ilpooaja kanumana npeodyseha uz nocmynka pecmpyKkmypuparoa

V napenne nBe tabese je nat npukas npeayseha u3 mocrymnka pecTpykTypHpama Koja cy
MPUBATU30BaHa, OJIHOCHO KOJI KOJUX j€ JOUUIO JO0 Mpojiaje KamuTajla METOJO0M jaBHOT
TeHjepa win jaBHe aykiuje. On ykynHo 15 mpemyseha U3 moctymnka pecTpyKTypupama
KOja Ccy mpojaTa Ha TeH/epy OCTBapEeHH Cy NMPHUX0oau o1 29,7 MUINOHA eBpa Y3 Mpey3eTe
obaBe3e MHBeCTUpama y u3Hocy on 132 muimona eBpa. O Tora je 8 yroBopa o npojaju
pacKMHYTO, TakKO Ja je YCIENIHOCT TmpuBartu3anuje mnpeay3eha wu3 mocrtymka
peCTpyKTypHpama Koja Cy mpojata Ha TeHaepy Mama on 50%. JIBa npenyseha us
MOCTYIKAa PEeCTPYKTypUpamka Cy MPUBATU30BaHA METOJOM jaBHE ayKIWje, ca OCTApEHUM
npuxoauma oj 6,3 MuiroHa eBpa u uHBectunujama oa 0,6 munmona espa. OBu yroBopu
Cy W Jajbe Ha CHa3u — HUCY packuHyTd. CBe Jocajamime Mpojaje Kamurana —
npuBaTu3aldje npeay3eha u3 moctymnka pecTpykTypupama Cy ce peain3oBaje y Iepuoay
on 2004 — 20080x., ¢ Tum 1a je Hajehu O6poj mpoaaja octBapen y 2006.rox.
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Ta6ena 3-28: [Ipeny3eha u3 mocrynka pecr

YKTYpHpama

oJlaTa HaA TCHACPY

Pen. JPKABA JATYM JATYM HOEHA WHB
Bp. NPEAY3ERE CEJMIITE JAEJATHOCT KYITAILL KYIIOA MPOJAJE PACKHJA O000OEYP O0OOEYP
1 JpymTeeHo rpaleBuHcKo npenysehe Wsrpaama

"TTAPTU3AHCKMU IIYT" ca m.o0., caobOpahajuuia, Preduzée Za

Beorpan-3Be3napa Beorpan MUCTA M CII. Puteve Beogre Cpbuja 23.11.200¢ 40C 2.10C
2 Hupycrpuja No/bONPUBPEIHUX MalIkHA [Ipoussoama Figra Doo

"3MAJ" AJl y pecTpyKTypHpamy, OCTaINX MallliHa (Konzorcijum) -

Beorpan-3Be3napa Beorpan 3a OJBOIIPUBPEN Zmaj (Beograc Cpbuja 22.12.200 1.00¢ 6.00C
3 AKIMOHAPCKO JIPYIITBO 32 IIPOU3BOALY

kabI10Ba M IPOBOJHUKA

"HOBOCAJICKA ®ABPUKA [IpousBoama

KABEJIA" y pectpykrypupamy, HoBu usosoBane xuue 1 | East Point

Can Hosu Can Kka0i0Ba Holdings Limited Kumap 23.01.2009 95 11.376
4 "CEBEP XOJIAVHT

MHTEPHALIMOHAJI" akionapcko

apyurrso, CyboTuna Cyb6oruia Xosnauar mocaosu | Atb Austria Ayctpuja 31.12.2004 4.10( 16.100
5 [IpousBoama

OCTaIIMX

Komnanuja "XMCAP" akunoHapcko KOHJIUTOPCKUX

JpyutBo, ITpokynibe ITpokynise HpPOM3BOJA Pionir D.O.O. Cpbuja 24.10.2006 33( 10.245
6 XonauHr "UHAycTpuja XeMujcKux

npousBoja IIpaxoso” a.i. y Neochimiki L.V.

pectpykrypupamy, Herotun Herorux XOJIIMHT TTOCIIOBH Lavrentiadis S.A I'puka 26.10.200 5.00C 20.00C
7 AxuoHapcko npymTBo "JluBHuna"

Kukunga - nocnosuu cucreMm, Kuknana | Kukunga JluBewe reoxha Cimos D.D. CrnoBeHuja 05.09.2004 500 13.200
8 Irva Investicije

AKIMOHAPCKO APYIITBO HHIYCTPHja Doo

oznehe "IIPBUMAJT" y ITpousBoxama (Konzorcijum) -

pectpykTypupawy, [Tupot IMupot octaiie onehe Prvi Maj (Pirot Cpbuja 07.03.200 11.06.201 1.75C 4.00C
9 Xemujcka unaycrpuja " XUITOJT" [IpousBoama

aKIMOHAPCKO APYIITBO Y [UTACTHYHUX Maca,

pecTpyKTypupamy, Onaiu Onarnu IpUMapHU 001U Orka D.O.C CrnoseHuja 31.08.200 17.12.201 301 2.60C
10 Ocranmu

I'pabheBuncko mpenysehe rpal)eBHHCKH U

"TPABEBUHAP" n.0.0.y CIIeLIM]j ATH30BaHN Irva Investicije

pecTpykTypupamy, Hum Hum pasoBu Doo Cpbuja 04.06.2008 03.07.2009 150 4.000
11 JpymTBeHo mpenysehe 3a MpOM3BOABY INpoussoama Univerzal Holding

BelITaykux hyOpyBa u a30THHX hyOpusa u azoraux | Ad (Konzorcijum)

jenumema "XUIT ASOTAPA" ca n.o., [Tan4yeBo jeaMbeha - Hip Azotara Cpbuja 11.04.2006 09.01.2009 13.100 30.000
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ITanueBo (Partevo)
12 JpyutBeHo npenysehe 3a MpON3BOILY Univerzal Doo
KOH(EKIIMje U TKaHNHA, EKCIIOPT- INpoussoama (Konzorcijum) -
umropt, Tpropuda "JABOP", Usawuna | MBamuia py6Jpa Javor (lvanjica) Cp6uja 30.12.2005 23.07.2010 250 500
13 Irva Investicije
JpymrBeHo npenysehe "HUILIKA [IpousBoama Doo
WHAYCTPUJA TEKCTUJIA PATKO npenuBa mamygsor | (Konzorcijum) -
IMABJIOBU'R - HUTEKC", Hum Hum THITA Niteks (Ni$ Cpbuja 09.11.200 07.05.201 2.25C 4.00C
14 Irva Investicije
[IpousBoama Doo
Monna xoudekimja "PYJHUK" JIPYTHX OJIE€BHHX (Konzorcijum) -
excropt-umropt AJl, Topmu Topmu mpeaMera u Rudnik (Gornji
MunaHoBarg MusnaHoBarg npubopa Milanovac) Cpbuja 15.12.2006 07.05.2010 4Q0 1.000
15 Beocotton Doo
Tekcrunan kom6unar "JbYBUIIA (Konzorcijum) -
MUOJIPATOBUR" npyuirBero [pousBoama LjubiSa
npenysehie y pecTpyKTypHpamy, TkanuHa namyusor | Miodragovié
[pujenosbe [pujenosbe THITA (Prijepolje) Cpbuja 15.12.200 17.06.200 12C 30C
Yxynno Ilena / UuBecTunmje:
29.751 132.021
Ipenyseha koa KoOjux Cy MOTNHCAHHA YTOBOPH O MPOJAAjH aJIH HUje TONLIO 0 peanu3anuje Tpancakuuje (Huje ynjiahena mena) u yropopu cy pacKMHyTH
npe HacTynama /[ana ucnymema
1 "MHAYCTPUJA MAILIMHA 1
TPAKTOPA" akiiioHapcKo JpYIITBO Y [IponsBoama
pectpykrypupamy, beorpan-Hosu TpakTopa 3a Home Art & Sales
Beorpanx Beorpan MOJHOITPUBPENY Services 1IBajuapcka 10.04.2008 16.05.2008 121.111 10.270
2 PYIAPCKO - TOITMOHNYAPCKHU
BFACEH BOP - I'PVYIIA, Bop Bop XOJITUHT MTOCTIOBH Cuprom S.A. PymyHnuja 05.03.2007 25.04.2007
3 Komzopuujym A-
Tec
Minerals&Metals
Holding Gmbh, A-
Tec Industries Ag,
PYIAPCKO - TOITMOHNYAPCKU Montawerke
BACEH BOP - I'PVIIA, Bop Bop XOJIIMHT [TOCITOBH Brixlegg Ag Aycrpuja 07.02.200 11.04.200 31¢.857
4 MHAYCTPUJA MECA U KOH3EPBU [IpousBoama n Konzorcijum Tpu
29.HOBEMBAP AJ] CYBOTULIA - Y obpana Company Doo,
PECTPYKTYPUPABY, Cyborrna Cybotuiia KHUBOTHILCKOT Meca | Agriacoop Doo | Cpbuja 04.04.200 26.06.200 98 1C.00C
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Gumel Doo
Hajdukowvc

W3Bop: AreHnuja 3a IpUBaTH3AIM]Y

Ta6ena 3-29: [Ipeny3eha u3 mocry

/TIKA PeCTPYKT

pHpab-a MPoaTa HA AYKIHUjH

Pex. MPOJIAJHA
Bp. JIPJKABA JTATYM TATYM IEHA WHBECTHUIINJE
MPEJY3ERE CEJMIITE | IEJATHOCT | KYNAIL KYIOIA MPOJIAJE PACKHJIA 000EYP 000EYP
"30PKA- IIpousBoama
1 IIJIACTUKA" y 171044 U CII. 01
PeCTPyKTypHpamy TUTACTHYHUX
, Boratuh BOTATUR Maca Ultra D.O.C Cpbuja 28.06.200 16C 11z
2 BEOI'PAJICKU
BYHAPCKU
KOMBUHAT", IIpousBoama
Beorpan- TKaHWHa ByHeHOr | Vopex Trade
[amnyna BEOT'PA/] THNa Doa Cpbuja 27.09.200 6.214 524
Yxkynuo Ilena/MuBecrunmje:
6.374 637
W3Bop: AreHnuja 3a IpUBaTH3AIM]Y
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VYV cnenehem Moneny je mpeTnocTaB/b€HA JIMHEApHa 3aBUCHOCT u3Mely mpeyseTux
obaBe3a 3a wHBecTHpame (0OjamrmbeHa Bapujabiga) W IIEHA IMOCTUTHYTHX MPOIajoM
npeayseha u3 mocrymnka pectpykrypupama (o6jammabajyha Bapujabna) va tenaepy (15
npeayseha) oanocHo aykuuju (2 mpemyseha). IMomarm cy cpeherm mo pacryhoj
BPEIHOCTH IieHa y cieaehoj Tabemnu.

Ta6enaa: 3-30: U3HOCH LleHAa W WHBEeCTHIHja KoJ MpoaaTux npeaydeha m3 mocrynka

eCTPYKTYpHpama no pacryhem penocieny
[Iponajua | Ilnanupane
Penun | miena WHBECTHUIIN]E
0poj OOOEVYP | OOOEVYP
[ cen inv
1 95 11.376
2 120 300
3 150 4.000
4 160 113
5 250 500
6 301 2.600
7 330 10.245
8 400 2.100
9 400 1.000
10 500 13.200
11 1.005 6.000
12 1.750 4.000
13 2.250 4.000
14 4.100 16.100
15 5.000 20.000
16 6.214 524
17 13.100 30.000

Cnenehu nujarpam mpukasyje KpeTame IUIAaHUPAHUX BPEJHOCTH  HMHBECTHIIH]A
(BeprukangHa oca, y xmwbagama EYP) y 3aBuUCHOCTH 0o mpojajHe IieHe (XOpH30HTAIHA
oca, y xwhanama EYP). Ha nujarpamy cy mpukaszaHu W mpaBa perpecuje, jeaHadyrHa
JMHEapHEe perpecuje u BpeIHOCT KoehuIljeHTa JeTepMUHAaIIH]e.
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Canka 3-16: Iujarpam pactypama 4 JHHHja perpecuje 3a npeayseha u3 mocrynka
pecTpyKTypHpama

. y=1./82x+ 362/,
nv

R2=0.521
35,000
30,000
25,000 el

20,000 =" /

15,000

10,000

5,000
0]

0] 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000

OrnewmeHn perpecCuoHn MOJIeII je:

INV = 3627,629 + 1,782*CEN (3.9)
t: (2,094) (4,039)
R=0,5210 DW=2,499

KOjU IIOKa3yje MPOCEYHO KPETame BPEIHOCTH IUIAHUPAHUX HHBECTHIHMja y (QYHKLIUjH
IpoJIajHE IIEHE.

OuemeHa KOHCTaHTA (XMIIOTETMYKAa BPEJHOCT WHBECTHIMja 32 IICHY jeJHAKy HYJIH)
u3Hocu 3627,63xmwpana EYP, a y npoceky npu jenuanunom nosehamy nene (3a 1000

EVP) nonasu no nosehama nuBectunuja 3a 1,78xmpana EVP.

Crnencha tabena caapku notpebHe mojatke 3a Tectupame monena (INV je BpemHOCT
unBectuimja, CENcy nponajue niene u C je KOHCTaHTa):

Tabena 3-31: OnemuBame M0OJ€JIAa H TECT CTATHCTHKE

3aBucHa Bapujabma: INV

Mertoa: 0OMYHM HajMakbU KBaJpaTH

VY3opak: 1 10l7

Onemenu t- Puzux
Bapujabna napameTap CraHgap/iHa rpenika | CTaTUCTUKA | Tpelike
C 3627,6290 1732,478 2,0939 0,0537
CEN 1,7824 0,441247 4,0394 0,0011
Koedummjent [Ipocek 3aBucHe
JIeTepMUHAIIN]e 0,5210| Bapujabie 7415,1760
Cranpmapana 6006,5770 Crangapana 8403,4160
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rpellka perpecuje JIeBMjallija 3aBUCHE
Bapujadiie

306up kBajpaTa

pe3uayana 541000000,00 F-crarucruka 16,3168
Pusuk rpenike 0,00107

Pusuk rpemike 5,37%>5%rmoxka3yje 1a KOHCTaHTa HUje CTATUCTUYKH 3HauyajHa, MehyTum
TO HeMa nocebaH 3Hayaj y oBoj aHaynm3u. Pusuk rpemke 0,11%<1%yxka3yje Ha BUCOKY
CTaTUCTUYKY 3HAYajHOCT OIICHECHOT IapameTpa y3 HE3aBUCHY Bapujaliy, W3 dera
MOKEMO 3aKJbYYHTH Jla IOCTOjU BHCOKO 3HauajHa Be3a u3Mel)y 1eHa W BpeIHOCTH
uHBecTHIHja. VIcTO MoKasyje u KoeUIUjeHT JeTepMUHAIIN]Ee R2=0,5210,K0jl/1 3HAYU 1A
je 52,10%cBux Bapujaija 3aBUCHE NMPOMEHJbHUBE O0jallllbeHO MPOMEHaMa HE3aBHCHE
NPOMCHJBHBE; Be3a je jaka, BpemHocT koedumujeHta kopenamuje je 0,722. Frect ca
pusukom rpemke 0,107%<1%o3HayaBa aa MOCTOjU 3HAYajaH YTHUIQ] HE3aBUCHE Ha
3aBUCHY TNPOMEHJbMBY, W Ja je KOe(hUIMJeHT JeTepMHUHAIM]je BHUCOKO CTAaTUCTHYKH
3Hauajan. [lomro ce pagum O perpecHju C KOHCTAHTOM M JEJIHHM PETPECOpPOM,
MoJipa3yMeBa ce Jla OBa CTAaTUCTUKA JIOBOJIM JI0 jJeJHAKUX 3aKJbydaKa Kao M oJiroBapajyhu
t-rect. DW-cTaTucTKa nmokasyje Ja He MOCTOjU 3HauajHa ayToKopesaluja.

Kox Mozena oBor THma je MHTEpECAHTHO UCIMTATH KOja Cy TO OCMaTpama Koja 3HauajHO
OJICTYNajy OJf OCTaJMX IapoBa MojAaTaka, 300r CBOje eKCTPEMHE BPEJHOCTH, YuMe Ou U
HCKPUBUIIN OLCHEHU MOZEI. Y NMPBOM KOPAKy JajeMo Iperie]l pe3uayaia, Tj. OACTylama
u3Mel)y OpurnHagIHUX M MOJIEIOM OLIEHEHUX BPETHOCTH 3aBUCHE Bapujabie Ha cienehem
Jjarpamy.

Cauxka 3-17: Iujarpam pacnopeaa pe3uayaJa

e
10,000
5,000 - [

0] N e m AN B T T T § T = T T § T T T rl 1

Lea Ly o a2l = = = (== -] = (=]

— m M = N M~ s N o |
‘5,000 = = R = =] _W‘,T_

—

-10,000C

-15,000

-20,000

Hajseha anconyTtHa BpeaHocT pesuayana je ko 16. ocmarpamwa. Ilpumennhemo Kykoso
oncrojame (Cook’s distancegao mepy 3a eexaT H30CTaBIbaba OCMATPAbA!
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D, = 2
k@ (3.10)
rze je:
i KyxkoBo ozacrojame
¥ j
J OLICEEHA BPEHOCT | -TOT OCMaTpama U3 OlEHEe MOJIejIa ca CBUM OCMaTpambiMa
Vi) j |
OLICEEHA BPEJHOCT | -TOT OCMaTpama U3 OlleHe MOJIeNa ca H30CTaBJbeHUM | -TuM
ocMaTpameM
k Opoj ollemeHUX MapameTapa Mojena (y oBoM mpumepy 2)
Ny
o HETIPUCTPACcHA OlleHa BapHjaHCe IPELIKe MOJIeIa.

MoJien O1leHhEH ca H30CcTaB/beHuM 16. ocMaTpameM Iiiacu:

INV(ocena bez 16.) = 3826,468 + 2,150*CEN (3.11)
t: (2,839) 5,963)
R2=0,7175DW=2,083

ca BehoM Bpennomhy koeduiujeHTa AeTepMUHaLMje U ca CTaTUCTUYKOM 3HadajHourhy
o0a ouemena nmapametpa (pusuk rpemike 1,31%s3a kouncranty u <0,1%3a napamerap y3
HE3aBHCHY Bapujaliy) .

Cnenu.

D1=41384858,05/2*6006,5776 0,5735 (3.12)

. D.
VY swmrepaTypu MOCTOj€ pa3IWYUTH MPEMIO3H 33 KPUTUYHY BPEAHOCT |, OBJIE

NpeIaKEMO BETHYHHY 4/n (mpema Bollen, Jackman 1990§oju y Hariem mpumepy
W3HOCH:

4_4

—=-—=02353

n 17 . (3.13)

[Tomro je u3pauyHaTo ojnicTojame Behe 01 KpUTHYHE BPETHOCTH, MOXKE C€ 3aKJbYUUTH Ja
ce paau O eKCTPEeMHOM OcMaTpamy, OJHOCHO Ja Cy WHBecTuIHje koa 16. ocMmaTtpama
("Beorpaacku ByHapcku komOuHaT", beorpaa) eKCTpeMHO HHUCKE Y OJHOCY Ha MPOCEYHa
yJlarama OCTaJIuX KOMIIaHHja.

Kana cmo nocmarpanu cBa npeayseha koja cy Ouna mpeaMer TeHAepCKe Mpojaje, HUCMO
MOIJIM Jla YOUMMO JIMHEApHH pPErpecHOHH MOJENl KaJa CMO MCHUTHBAIM OJHOC
KyNOIpoJiajHe 1IeHe M MHMHUMAaJHHX WHBECTUIMja, Beh je oBoM ckymy mpenyseha
HajBUIIIE OJroBapao KBaJpaTHU MOJEN ca KOHBeKCHOM ¢yHkuujoM. Kox npenyseha u3
IIOCTYIIKA PECTPYKTypHpama j€ YOUYEH JIMHEapHH pErpecHOHM MOJENl M JIMHeapHa
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3aBHCHOCT KYNOIIPOJajHe IIeHe U uHBecTuIirja. OBO ce MOKe 00jaCHUTH YHME-EHHUIIOM J1a
je kox mpemyzeha M3 TOCTyNKa pecTpyKTypupama umak Owina Beha mortpeba 3a
MHBECTHpPAkhEM, a HEKaJ] Cy YaKk W 3aXTeBaHe MHHHMMAJIHE WHBECTHUIIM]E€ Y YHaIpen
onpeheHOM HM3HOCY, Tako Ja MOTEHIHMja HH KYIIM HHCY MOIJIM Jla YMame BPEIHOCT
uHBecTUIMja ycuena tiahama Behe kynonpoaajue nieHe. OBie ce yodyaBa JjJa UHBECTUIIN]E
pacty ca rmopactom Kymnomnpojaajae nene. nak, tpeda umatu y BUIy J1a Koj npeay3eha u3
MIOCTYIIKA PECTPYKTYpHpama HUCY MOCTUTHYTH BEIUKH H3HOCH KYIOMPOIAjHHUX IIEHa, 3a
pa3uKy Ol HEKUX aTpaKTUBHUX Mpeay3eha koja cy mpojaara myTeM jaBHOT TEHIeEpa, TIe
Cy LeHe y HekuM ciydajeBuMa npemanmwie 100 mummona eBpa. Kom mpenyseha w3
MOCTYIIKA PECTPYKTYpHUpama HajBUIINA MMOCTUTHYTA NpPOJajHA II€HA j€ W3HOCHIJIA HEIITO
Bunie oa 13 munroHa eBpa, 10k cy HajBehe yroBopene muBectuimje oune 30 MummoHa
espa (mpemysehe XUII ,Azorapa“ IlaHueBO y pecTpyKTypHpamy), Koja mpojaja ce He
MOKE€ OKapakTEepHCaTH YCIEUTHOM, UMajyhu y BHUIy Jia j€ YroBOp O MPOJAaju PaCKUHYT
HAaKOH Tap TOAWHA O] MPUBATU3AIM]E U J]a KYIIH HUCY UCITYHIIIN 00aBe3y HHBECTUpPAbha
KOja je pey3eTa yTOBOPOM.

Ilpooaja umosune npedyseha uz nocmynka pecmpykmypuparsa

Kama mocmarpamo mpojaje umoBMHE mnpeay3eha W3 TOCTymKa pecTpyKTypupama,
MOKEMO Ppa3JIMKOBaTH ABE BPCTE MpoOjaje, Tj. JBAa HAUMHA MPOJaje — Mpojaja MyTeM
jaBHOT TeHJAepa W mpojaja myreM nunuTtanuje. Koa jaBHOr TeHnepa, MOCTYyMaK ce
COpOBOJIM y CKJIaay ca 3akoHOM O TMpuBaTH3alMju U Tnpeasuha oxapehene
KBaTU(UKAIIMOHE KPUTEPHUjyMe 3a IOTEHIUjaJIHE KyTIle, Ae()UHUCAHE jaBHIUM MTO3UBOM.

[Iponaja MMOBHMHCKHMX IeTMHA HA TEHAEPY j€ BPJO CIMYHA Tpoaaju npeny3eha Ha
TeHaepy. llpernocraBiba Tpakeme CTPATEHIKMX MapTHEPA, UCIYHEHEe KBadudukammja,
obaBe3y mpey3umama onapeheHor Opoja 3amocieHux OJ1 CTpaHe KyMIla y3 TOIMITOBAHkE
COLIMjaJIHOT Tporpama, o0aBe3y MHBECTHpPama M OJp)KaBama JIETaTHOCTH y onpeheHom
nepuoay. Behe u 3HauajHMje MMOBMHCKe HenuHe npeny3eha (y HEKUM ciydajeBUMa
KOMITJICTHA KIMOBHHA JIPYIITBA) MPOJATE CY IyTEM jJaBHOT TCHJEpa.

Kox npexyseha y mocTymnky pecTpyKTypHpama, JI0 caja Cy npojaaTe 4 UMOBHHCKE [IETHHE
yTeM jaBHOT TEHJEpa, OJ 4Yera Cy OCTBAapeHU MPUXOAU o7 oko 178 muimoHa eBpa.
Hajsnauajamja tpancakiuja je Ouia mpojaja umouHe npeayseha Marepuanmonan LI —
umoBuHCKa 1enuHa y biaoky 20y Beorpaay koja odyxsata xoten Continentaln I'enexc
armapTMane, Koja je npojata 3a 148 ,8munnona espa (tabena y Ipuory 2). Ce npoaaje
cy peanuzoBane y nepuoay 2008. — 2010ro.

[Iponaja uMoOBHMHE HA TMIKTAIM]HU j€ cripoBol)eHa Hajyenthe 3a Mambe UMOBUHCKE IIETTUHE,
MaJia uMa u3y3eTaka. Y IOjeJMHUM CIIydajeBUMa Cy TIOCTOjall KBaTM(UKAIMOHHU YCIOBH
3a Kymile, Maja je Hajuemrhe mpojaja cripoBoheHa 6e3 moceOHMX yCIoBa 3a HHBECTUTOPE,
OCHM OHHUX 3aKOHCKHX OTpaHHueH-a y cMUCITy wiaHa 12 3akoHa o npuBaruzaiuju. OBne
je 4ecT ciydaj Aa cy Kymuu (Qu3nyka JIMIa, 3a pa3uKy oJ Mpojaja Ha TEHAEPY Tle Cy
YBEK IPaBHA JINI]a UHBECTUTOPH WJIM HOCHOIY KOH30PIIH]jyMa.
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PaznukyjemMo Be BpcTe Mpojiaja MMOBHHE HA JIMIUTALU]U — MIPOJiaja IMOBHHCKE IIEITHHE
U nponaja 3aBucHor apymrtea. Y [lpumory 3 u Ilpwiory 4 pat je nerajbaH IMpHKas3
MpojJiaja UMOBHHE Ha JIMIIMTAIlMjU CIPOBOJCHMX Ha MpEeTXOAHa JBa HauuHa. [Ipomaje
MMOBHMHCKHX IIeJIMHA HA JIMIUTAIUjU ¢y BpuieHe y nepuony oxa 2006. — 2010rox, mro
yjeqHO TpaTh TMPOMEHY KOHIENTa PECTPYKTYpHpama Koja je OIlHhcaHa Ha TOYETKY.
[Tocebue npoaaje 3aBUCHUX ApylITaBa mpeay3eha U3 mocTynka pecTpyKTypHupama, mpe
CBera JIpyITaBa Koja HACY Be3aHa 3a OCHOBHY JIEIaTHOCT ¢y cripoBohene jomn ox 2004.
rOJI., Kao CacTaBHHU IO CTPATETHje PECTPYKTypUpamba.

[Tpuxoau ocTBapeHH 0] MPOJaje UMOBUHCKUX IENMHA HA JULIUTALUJU CYy TOCTHIIIA OKO
35,5 mMunrona eyp, JOK Cy MNPUXOAM OCTBApEHH OJI MpOjaje 3aBUCHHUX JpPYIITaBa
npeay3eha w3 MoCTynka pecTpyKTypUpama pealn30BaHH y M3HOCY O] OKO 2 MHIIHOHA

Cyp.

W3 naBesneHOr mpo3wia3 Ja Cy YKYIMHH MPHUXOIM OCTBAPEHU KPO3 MPOJajy MMOBHHE
npeny3eha w3 moctynka pecTpykrypupama u3Hocwid 215,5 munmona eyp, 0K cy
IPOJ1ajOM KaluTaia IOCTUTHYTE LIEHEe Y YKYITHOM HU3HOCY 01 36 MIUIIMOHA eyp.

3akspyuyje ce aa je Behu Opoj mponaja ocTBapeH Kpo3 Mpojajy UMOBUHE Npenyzeha u3
MOCTYTKAa PECTPYKTYpUpPamka y OAHOCY HAa MPOJajy KamuTalja, Kao U Ja cy jaajieko Behu
NPUXOIU OCTBAPEHU Ha OBaj HAuMH. MelyTum, 3a pa3nuKy O] Mpojaja Kamuraia, TIe
HAaKOH HaMUpEHma MOBepuiIala W3 OTIYCTa, MpeocTalla CPeACTBa ce TpaHchepuiry y
OyueT, Koa mpojaje MMOBHHE NPUXOIU CYy HAaMEHEHH 33 HAMHUPEHE CBHX IOBEpHIIAIa
npeny3eha, u He odekyje ce aa he mpeocratu cpexacraBa 3a Oyuer kaga nohe a0
OKOHYama MOCTYINKa HAMHPEHa MOBEpUIaIla.

3.3 PE3YJITATU IIPUBATU3AIMJE ITPEJAY3ERA U3 TOCTVYIIKA
PECTPYKTYPUPAIbA

Y oBoMm ACIy hemo mocMarpaTtu pe3yirare HpI/IBaTI/ISaLII/Ije npe)lyseha H3 IOCTYIIKa
PECTPYKTYpUpPAkha U ITOKYIIATH Ja U3BEACMO onpeheHe 3aKJbYYKCE.

Jla 6u nmanu jacHHjy ciuKy, Tpebaao Ou mocedbHo mocmarparu npeayseha ca BehnHckum
JPYIITBEHUM KaIllUTallOM, 32 KOja Cy JOHETe OMIIYKEe O PECTPYKTYPUpPAy y MEPUOIY Of
2003.110 2008.roxa. Ty ce Hanasu rpyna npenayseha koja je y npBoj (ha3u npuBaTH3alyje
oTHoyena TMOCTYNaK pPECTPYKTYpHpama, Kao NpUIpEeMy U OCIOCOOJbaBame 3a
MpUBaTU3ALIN]Y.

VY nepuony ox 2003. no 2008. roa. mokpeHyT je MOCTYyNaK pecTpyKTypupama 3a 46
npenyseha ca BehuHCKUM IpYyIITBEHUM KanuTajaoM. PecTpykTypupame je 00yXBaTHIIO U
IbUXO0BA 3aBUCHA JIPYIITBA, 3a KOja cy y BehuHU ciiydajeBa JOHETE MOCeOHE OIyKE O
pecTpykTypupamy. Mu heMo ce OCBpHYTH Ha pe3ylTare pecTpyKTypupama MaTHYHHX
JpyliTaBa, ¢ 003UpOM Jia Cy 3aBUCHA JPYIITBA Hajuenhe npaTuia cy10uHy MAaTHYHUX.

W3 nperxoaHe aHanmu3e 3akbydyjeMo na je oa ykymHo 46 mpemy3eha ca BehmHckum
JIPYIITBEHUM KalWTajIOM KOja Cy yBelaHa y PECTPYKTypupame Yy OBOM mepuoxay, 17
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NPUBATU30BaHO MpoiajoM KamuTana. O Tora 8 npuBaTu3alyja je OKOHYaHO HEYCIEIIHO
pacKuJoM YroBopa O Npojaju, IITO je PEe3yJNTOBAIO Ja ce oBa mpeayseha, cama ca
JpYKaBHUM KaIlUTaJIOM, TOHOBO Hal)y y MOCTYIIKY pecTpyKTypupama. [Ipumep Heycnenux
MpUBaTU3allMja U3 MOCTYIKA PECTPYKTYpHpama Cy npeay3eha u3z TekcTuiine MHIyCTpHje
(TTpBu Maj, JaBop, Hutekc, PyaHuk) Koja Cy mpuBaTH30BaHa, ajld Cy PACKUHYTH YTOBOPH
ycliel HEeloIIToBamba YyroBOpHUX 00aBe3a, Tako Jla ce oBa Ipeay3eha moHoBo Hanase y
MOCTYINKY PECTPYKTYpHUpama, HaXXaJloCT y JIOIIUjeM CTamy 3a NPUBATU3ALM]y HErO IITO
je To 6uJto ciiydaj y IpBOM pecTpyKTypupamy. OBje 0e3 mpaBux Mepa o]l CTpaHe JIp>KaBe
¥ OCMUIIUbaBamba KOHIIETITa PECTPYKTYpHUpama KOju he J0BecTH 030MIBHOT CTPATEIIKOT
WHBECTUTOpPAa HE TOCTOjU MOTYNHOCT pelraBama craryca TEeKCTWIHUX (adpuka Koje
yIHolJbaBajy 3HavajaH Opoj 3amocieHux. Crame y TEKCTWIHO] WHIYCTPUJH, ca
KOHKypeHIjom ca Ttpxkumra Kune m Typcke, orexxaBa Beh Jjomry cuTyanujy Ha
TPKMIITY | MO3UIIN]Y OBUX Mpeay3eha u3 pecTpykrypupama.

On nomenytux 46 npemyseha u3 pectpykrypupama, koj camo 4 npeayseha je aomuio a0
OKOHYama PECTPYKTYpUpamba HaKOH Hpojaje MMoBHHCKUX nenuHa (Pexopa, Buckosa,
CpoOwujanka, @umun Kipajuh). OBo camo roBopu y IpUIIOT TOME Jia y ClIy4ajy CTpaTeruje
pecTpyKTypupama Koja npeapuha nojeqnHavuHe mpojaje BUIIe UMOBUHCKUX IIEJTMHA KPO3
MOCTYMAK PECTPYKTYpHpama, OBaj MPOIEC je AYroTpajaH M OUYUINIeTHO ce y BehuHu
cilydajeBa jom yBek Huje 3aBpmuo. CBa ocrana mpenyseha (ykymao 25 — tabena y
HACTaBKY) Cy OTIOYesa MOCTYNaK PeCTPYKTypUpama U Hajsehn Opoj HHUX MMa YCBOjEHE
[Iporpame pectpykrypupama. MehyTuM, BHUXOBO PECTPYKTYpHUpame HHjE 3aBPIICHO,
HEKa Cy yMaja M BHUIIE HEYCJIEIHX IOKYIaja Mpojaje, JOK je KOJ JAPYTrUX YCIEHIHO
OKOHYaHa Mpojaja jeaHor naena uMoBuUHE. OUYMINIETHO je Na Kaga ce pagd O OBUM
npeny3ehnma koja ce Beh HU3 roavHa Hajmasze y MOCTYNKY PECTPYKTypHUpama, JpiKaBa
Ne(UHUTUBHO MOpa Jia JOHECE OJUTyKe UM NMPUMEHH HEONMXOJHE Mepe Kako Ou ce OBHU
OyroTpajHu mocTynmu okoHdanu. Hajsehu mnpoGmem je kon BehuHe comujanHOor
KapakTepa U MOCTOjU PHU3UK MOKpEeTama CTevaja, YKOJIUKO MUTAkE 3alOoCiICHUX He Oyne
TPETUPAHO IpE Tora KpOo3 COLMjalIHE MporpamMe WIHM YIONULJbAaBalkEe OJ CTPAHE HOBHX
BJIACHHKA.

VY mepuony on 2003. no 2008. roa. goHeTe Cy OJUTYKEe O PECTPYKTypupamy H 3a 3
npeny3eha ca BehMHCKMM JIp>)KaBHUM KalMTajloM, Tako Ja ce 3ampaBo 28 mpeayseha 3a
KOja Ccy JOHETe OJJIyKE O PeCTPYKTypUpamy Y OBOM NEpHOAY U Jajbe Halaze y UCTOM
noctynky y 2011.rox.

Kana mocmarpamo pesynTare pecTpyKTypupama OJHOCHO NpPHUBATH3AlMje OBHX TOpe
NOMEHYTHX TIpeny3eha, HCTH ce He MOT'y OLICHHTH MMO3UTHBHO. BehnHa pectpykrypupama
HUj¢ OKOHYaHa, JIOK je KOJI OKOHYaHUX TocTymaka npeko 50% npuBaTuzaiyja 3aBpIicHO
pacKkuIMMa yroBopa o IpoJiaju.

Mebhytum, oo mto ce aemasa HakoH 2008.1o7. je MHOrO npoOJIeMaTHYHH]E U 3aXTeBa
noceOHy aHanu3y. bpoj mpenyseha koja ce Halaze y MOCTYNKY PeCTPYKTypUpamba
nouetkoMm 2011.rox. je Bume myra yBehan. Ox nperxomanux 28 u3 nepuoaa ao 2008.
roa., y 2011.rox. ce oBaj 6poj nmoBehao Ha 153 martuuna apymrsa. To 3ampaBo 3HauM J1a
je ox 2009.ron. AreHiuja 3a NpUBaTHU3AIN]y JOHENA OJIIYKE O PECTPYKTypHpamy 3a 125
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npeny3eha. Kako je 3ampaBo jgomwio g0 Tora WM Ja JHM IOCTOjU  CTpaTeruja
pecTpyKTypupama OBUX npeny3eha?

Kao mocnemuma edexara eKOHOMCKE KpH3e, YCJel HENOIITOBamka YrOBOPHHX 00aBe3a,
BeJIMKH Opoj yroBopa o mpozaaju je packunyr y 2009.u 2010. rox., ma oxapehene
CTaTHCTUKE TOKa3yjy na je ckopo 30% mnpuBaTH3alMoOHUX yroBopa packuHyrto. Ca
M3MEHAMa 3aKOHCKE peryjaTuBe M yKujameMmM AKnujckor GoHga, AreHmmja 3a
MpUBaTU3allM]y TOCTaje TUTYyJap Kamurtajga Koj mpemyseha rae je Aouuio 10 packuja
yroBopa. AreHIija UMeHyje MpUBpEeMEHe 3aCTyITHUKE KaluTaaa, HaKOH MpodheCHOHATHOT
o/labupa ¥ KOHKypca KOjU je CIIPOBENICH, KaKo OW 3aCTYIMHUIIM Ca HOBUM MEHAIMEHTOM
MOKYyIIanu Ja To0oJpllajy CTamke Yy OBUM Mpenay3ehnmma W yHampene pesysTare
nociioBama. Y HajBehem Opojy ciydajeBa, MPETXOIHU KYNIM M HHUXOB MEHAIIMEHT CYy
CBOJUM IOCTYTMAKkEM JOBENU JI0 AaJeKOCEKHUX HEraTUBHHX IMOCIENUIa MO KalHuTal |
MMOBHUHY THUX Tpeny3eha, y3 U3y3eTHO MOropiiame pe3yiTaTa mocjioBama. Benuku Opoj
TakBUX Tpeny3eha 3axTeBa Tpeny3uMame TMOceOHMX Mepa, Kako Ou ce u3berio
MOKpeTame CTeuajHuX moctynaka. C papyre cTpaHe, HOBM 3aKOH O CTe4ajy YBOIH
ayTOMAaTCKM CcTe4aj Kao Mepy 3a mnpenyseha umju je pauyH y OJ0Kaau Npeko 2 TOJIHHE.
JenuHuM cmac oA ayTOMaTCKOr  cTedaja MoOXKe OWUTH yBohewme Yy IOCTymak
pPECTpYKTYpUpama, jep Cy TO JBa Ipolieca Koja ceé He MOTy IapajiellHO OJBHjaTu.
[Ipenysehy ce HakOH JOHOLIEHA OJUTYKE O PECTPYKTYpUpamy Ae0JI0KHUpa payyH, U OHO
MOX€ HACTaBUTHU ca MOCJIOBamkEeM 0e3 OMacHOCTH J1a he HeKo of MoBepuIala MOKPEeHYTH
cteyaj. CBe 0BO je yCJIOBMJIO Ja je ATeHLuja 3a npuBaTtu3zauyjy y nepuoay ox 2009.rox.
HOKpEHYyJIa PecTpyKTypupamwe koj 61 mpenyseha, koa Kojux je HaKOH NpHUBaTH3alM]je
PacKUHYT YTOBOP.

IMopen tora y mepuoxy ox 2009. roxa., mokpeHYTO je pecTpyKTypupame u 3a 16
npeayseha — 3alITUTHUX paguoHHIA W 7 mpeny3eha uyuje je ceauiITe Ha TEPUTOPHUjH
KocoBa. OBa pecTpykTypHpama cy HHUIMpaHa 3akbyunnma Brnage PC, maga o cana He
IOCTOjU OWJIO KakBa CTpaTeruja y KOM IHpaBly he ce CHpOBOAMTH IOCTYMaK

PECTPYKTypUpama.

HonatHo, 3a 21 npeny3ehe ca BehnHCKUM Ap>KaBHUM KaIllUTaJIOM MOKPEHYT j€ MOCTYIaK
pectpykrypupama on 2009.rox, kao u 3a 20 npeayszeha ca BehMHCKMM JIPYIITBEHUM
KanuTaaoM. YecT pas3ior 3a MOKpeTame PEeCTPYKTYpHpama je COIMjajHOT KapakTepa,
uMajyhu y Buay aa ce paau o mpeay3ehnma ca BenMKuM OpojeM 3amoCIIEHHUX W Off
pEerruoHaTHOT 3Havaja.

On 125 npenyseha xoja cy yBeneHa y pecTpykrypupame y nepuoay on 2009. 10 2011.
roj. (mperyea OOCTyNaH Ha cajTy ATeHIMje 3a MPUBATH3AIM]Y: WWW.PIIV.IS), TOCTymaK
pPeCTpYKTypHpama HHUje OKOHYAH HHU KOJ jeIHOT, Tj. HHUje joIl yBEK CIpOBEJeHA
MpuBaTU3alldja HU JEIHOT OJ] OBUX Mpeny3eha, OJHOCHO ACIMMUYHO j€ CHPOBEICHO
PECTPYKTYpHpame KO HEKUX KOJ KOjUX je JOILIO 0 Mpojaje umoBuHe (HIp. bpaTcTBo
Cy6oruna u 3actaBa Enexrpo Paua). OBo je 3a0pumaBajyhu mojmarak, ajid je U peasHo
CTame KOje TOBOPH O TOME Jia C€ paJid O BPJI0 MpoOIieMaTHYHUM npeay3ehnma, 3a Koja y
BehHU HE MOCTOjU WHTEpEC O30MJHPHUX CTPATEHIKMX WHBECTUTOpA 3a MPUBATU3ALM]Y H
KOja uMajy HHU3 mpodiieMa ca KojuMa ce cyodanajy. la nu he o30uspan nmpodecruoHaaIHu
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MEHAIMEHT KOJl HHX, O€3 YIIMBa IMOJUTUYKHX KaapoBa, JOBECTH [0 MOOOJbIIAMKA
MOCJIOBama, 0CTaje J1a ce MOKaxe TOKOM BpeMmeHa. CBakako he BeIMKH M3a30B 3a JPKaBY
NpEeACTaB/haTH OCMHIUBABAE CTPATETHje KaKO CIPOBECTH M 3aBPIIUTH HHHXOBO
pecTpyKTypupame u 00e30eau MO3UTUBHE YCJOBE 3a NMpHBATH3allM]y OBUX mpemyseha.
Hanmajmo ce na pecTykrypupame He MpelCcTaB/ba caMo MOJUTHYKY OJUIYKY, KOja 3a IUJb
uMa 3aMp3aBame ojpeleHor cTama Kako OU ce CaKyNmuiIu MOJMTUYKU TOEHU W u3beria
NpUMeHa APacTUYHUjUX Mepa 3a MPeBazmIakKemhe 3aTCUeHUX Mpodiema.
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Tabena 3-32: [Ipeayzeha y mocTynky pecTpyKTypHpama 3a Koja je J0HeTa O4JIyKa 0 pecTpyKTypupamy y nepuoay 2003 —

2008rox.
BPI; 2?:);""““ HA3MB JPYIITBA Cenuire JleaTHOCT fa‘;“‘fmelmx CTame KanuTana Cratye
“TOIIA" XonuHr JpymtBenu kanuran | Y pectpykrypupamy - Ommyka
1 07198027 KZE;IOPI?:HJ:I t& y gﬁ:ﬁgzmm XOJITUHT TOCTIOBH 13 98,52% u akiujcku 0 PECTPYKTYpHUpAIby 01
PECTPYKTYpHpaRLY, kanurai 1,48 % 18.09.2003roauue
Cwmenepencka [lamanka
Ipenysehe 3a BogHE
nytese "MBan Wsrpanma HpymrBenu 89,962% OLIVKA 6 DECTPYKTYDUDALS
2 07015488 Munytunosuh"— [ITUM AJ] | Beorpan XUIPOTEXHUUKUX 442 1 aKIIUjCKHU KaIUTa Yy PECTPYKTYpHpALY
Beorpany o0jekara 10,038% 07.11.2005.
PECTPYKTYpHpamy
JIT KOMITAHUJA
TEHEPAJIEKCIIOPT, JlemaTHOCT XOJIMHT O[utyKa 0 pecTpyKTypupamy
0
3 | 07044097 gee;)TrE;fT}; S Beorpan covmarmja 59 Jpymreern 100% 09.08.2007.
Kyna
AN “Kovnasivja axtmanoor y e ca
Wnrepnarnuonan LI™ - y Onnnyka 0 pecTpyKTypUpamy
4 17230999 Beorna Beorpan MOCJIOBAKEM U 188 npymrreenn 100% 09.08.2007
pany ocTaNuM T '
PECTPYKTYpHpatby yIpaBJbabeM
JITIIK JEJUIIEC y I'ajewme ocranor
5 07205210 %‘;C:ﬂpg;{;g%?gzl?ﬁimﬂajﬂﬂ Buagnyun Xan i%i:?c?;r;d 23 npymtBend 100% (Z%Hgglgofaollﬂ)ﬂ a
IMaketu A u B) jesrpactor Boha
EETef))e(ic}ii?Kzﬁ JlenaTHOCT XOJIIUHT npymreenn 99,98% ¥ pectpykrypuparby (Onnyxa
6 07908067 Beorpa, ’ beorpan KOMIIaHHja 15 aKyI/I.CKI/I 0 02% fouera
v pelc’TSYKTprpa}by ) e, 28.02.2008.)
"Nnekc Xoremn" 111,
R N T I e e i
3marHa 06aa)
UM
"MAJJJAHIIEK" .0.0. . IpousBoama HakuTa 60% npyurreenn 40% | Y pecrpykrypupamy (Omnyka
8 07250509 Majnanrnex y Mgjnanmex U CPOJIHUX TIpeIMETa 406 PTB Bop monera 31.07.2006.)
PECTPYKTYpHpamy
9 1735644 "Bo Jlona Pubap Beorpang [IpousBoama ManyHa 1C 99,93%ppyiuTBeHn V pectpykrypupamy (Omiyka
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Cucrem", beorpan y
PECTPYKTYpHpALy

3a 00paay Merana

karmutani u 0,07%
AKIIH]CKM KaIUTa

nmonera 23.07.2003.)

XOoNOUHT Kopropanyja

npymTBenu 97,70

" n . VY pecTpyKTpypUpamy
10 | 07210892 Enexrponcka mHmycTpuja Hum HeHaTHO(.)T XOJIIIHT 24 ®donp 3a pa3Boj PC (Onnyxa forera
AJl, Humr y KOMITaHHja 2,27Humka banka 29.06.2006.)
PECTPYKTYPUPALY 0,03 T )
XOoNIUHT KOpHoparyja
"IIAMOT —-PYHULIU 1N VY pecrpykrypupamy - Omiyka
11 | 7114168 UHAYCTPUIJA Apanhenoparg f(xiziz(?; XOJTHHT 430 100%uapymuiTBeHn 0 PECTPYKTYpHUpamby 01
HIAMOTA", Apanhenoparg ) 04.04.2008ronuue
Y PECTPYKTYPHPABY
Mporssorea ocrasx ¥ pecTpyRmypiparky - Oy
Xonauur "Uupyctpuja @JIeKTPOHCKUX U npymreenn 99,35%, 2? OS%YOOZIEOPHHey Oﬂ VKA ©
12 7114192 kabnoBa Jaronuna" a.x.,y Jaronuna EJIEKTPUIHUX 2306 AKI[MjCKH KarnTal e ARHC. DAY
MOKPETamky HOBOT
PECTPYKTYpHUpamy IIPOBOJHUKA U 0,65
aboBa PECTPYKTYpHUpama o1
27.03.2007ronune
" . " npymreenn 81,29%
Al "Menyctpuja craina OOnukoBame u CI:E)OyHH 3a pa3Boj V pecrpykrypupamy (Omtyka
13 | 8005907 Ilanueso, y IlanueBo 205 o
CTypHparsy oOpaJia paBHOT CTaKJa 3,89% nonera 16.07.2004.)
PeCTPYKTY xaruran PC 14,82%
M . npyursenu 88,2%,
14 | 06963382 ?ﬂ(ogfi}:ﬂpﬂ]a moropa Beorpa [IpousBoamwa 783 CI:E)OYHH 3a pa3Boj V pectpykrypupamy (Omtyka
ec ;T ,I/IyaH) pan MOTOPHHUX BO3UJIA 1,85%wu akuujcku nonera 23.02.2005.)
PeCIpyKTypupatby kanutai 9,95%
Al "Unpycrpuja MammHa [IpousBoama MamrHa Jgng::Hzggj.’% 36 VY pecTpyKTypHpamy OUTyKa
15 | 17149113 u Tpakropa”, beorpan -y Beorpan 3a MOJHONPUBPENY U 880 ax HI'ICKHpKaHHJT aJ; oz 23.6.2004. fronyna
PECTPYKTYpUpay LIyMapcTBO 5 ]L_I 4J Omyka nonera 03.09.2007.)
AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO JIpyIITBeHH KaUTAal
NHAYCTPUJA OBYHE R [IpousBoama KoXxHE 97,87 % VY pectpykrypupamy (Omayka
16 | 07031637 BEOI'PAL -y beorpan-3emyn obyhe 202 AKIMjCKH KanuTan nonera 21.02.2005.)
PECTPYKTYpHUpamY 2,13%
I "BORAP" I"ajeme ocranor
o JIPBEHACTOT, o VY pecTpyKTypupamy
17 | 07230257 I\/‘I;pouzﬁa HyaH) MepomHa XGyHacTor u 33 100%npymTBeHH (Omnyxa 05.09.2005.)
PECTPYKTYpHpatby jesrpacror Boha
JpymTBeHo mpexysehe 3a
18 | 07631600 MPOU3BOLY U MPOMET Kparyjesar [IpousBoamwa nenosa 311 JlpylmTBeHH KanuTan OIyKa 0 PECTPYKTYpUpaT:Y

ayTo jenosa "21.
OKTOBAP"y

1 mpuoopa 3a BO3UIA

100%

20.02.2003
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PECTPYKTYpHpamy

JIpyIITBeHH KammuTan
17,59%
PBb 20,41%PEM

PTE Bop I'pyna Pynapcko- XOJITUHT MTOCTIOBH, 20,09% V pectpyKtypupaty (Oanyka
19 | 07130562 TonuoHnyapcku bacen bop | bop CHOJBHOTPTOBHHCKH 93 TUP 32,51%DJIK PECTPYKTYpHparby ATy
nonera 15.10.2004.)
Y PECTPYKTYPHUPALY poMeT 2,54%
DO 2%
N3I1 Majnannex
2.79%
Kopmnopauuja "®AIT" a.x., Mpomssosa JpymTBeHn VY pectpykrypupamy (Omayka
20 | 07210434 IIpu6oj y TIpu6oj M(I))TO Hldi - 1475 86,49973%akuujcku | IoHEeTa
pPECTPYKTYpHpaHby P 13,50027% 27.03.2003.)
30PKA XOJIAUHT a.x.y JlemaTHOCT XOJIIMHT JIPYIITBEHU KaIUTAal VY pectpykrypupamy (Omayka
21 07120591 pectpykrypupamy [1ladan [lTa6an KOMIIaHHja 180 99,04% nonera 10.07.2002
Al "CBETJIOCT", gcl;?vlld;i;fézz VY pectpykTypupamy
. ) . , o
22 07207778 | byjanoBai- y Byjanosan npumapHix hesja i 5 100%npymTBeHH (Omnyka ox 24.08.2006.)
PECTPYKTYpHpaby IIpUMapHUX OaTepuja
23 | 17064169 I]'S'HMB" Xoreamjepctso, B XoTenu u cnuya” 30 100% V pecrpykrypupamy (Omiyka
corpaz corpa CMeIIITaj APYHITBEHH 0 nonera 03.10.2006.)
Y PECTPYKTypUpaALY
"KMI"' TPYJIBEHUK" A L. Hsrpanma craMOeHUX 99,97%pnpymmTBeHN V DeCTOYKIVDHDAL
24 07016611 | y pecTpyKTypHpamy, Beorpan U HecTaMOEHUX 17 kanutan 0,03% PECTPYKTyPHpALY
. (Omyxa 28.01.2005.)
Beorpan 3rpajga AKIIMjCKH KaUTal
Xommunr npenysehe "Tlpsa JlenatHOCT XONaUHT V pectpykrypupamy (01
25 7026145 | Uckpa" bapud -y Bapuu 31 npymreenn 99,91%

PECTPYKTYypHUpPALY

KOMIIaHHja

05.05.2003.)

W3Bop: AreHnuja 3a IpUBaTH3AIM]Y
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4. PE3YJITATHU NOCTYIKA ITIPUBATU3ALIUJE BEJIUKUX JABHUX
NPEAY3ERA

JaBHa mpenyseha (y masbem tekcry: JII) y PemybOnuuu CpOuju umajy Beoma 3HavajaH
yTWIa] Ha HUBO TPHUBpPEJHE AKTUBHOCTH W pe3yiTaTe ImocioBama mnpusBpene. OHa
3anonbaBajy npeko 100.000pagnuka ogHocHO 9,3% yKYyIHO 3amloOCiICHUX, OCTBagyjy
14,3%yxkymHor npuxoxa, 3,8 %mero xo6butn u 15,8%ry6uTaka yKyIIHE IpPUBPELE.

Mely kbyuyHuM mpoOjeMuMa TMOCIOBalka C€ MCTUYY HEPEHTAOMIIHOCT y TOCJIOBAY,
¢uHAHCHjCKa HEpPaBHOTEXA, BHIIAK 3alOCICHUX ca NpoOJeMOM  HeEaJeKBaTHE
KBaTM(UKAIIMOHE U CTAPOCHE CTPYKTYpE, Kao M MPEIeHEeH HUBO 3apaja y OJHOCY Ha
npocek Penyonuke Cpowuje.

Ha nome pesynrare nmocioBama JI1, HepeHTaOMITHO ¥ HETMKBHIHO TIOCIOBALE, Y3 BUCOK
CTETeH 3ayXKCHOCTH, UMM Cy 3HayajaH yTUIA] HEPEIICHW KyMYJIHpaHH MpoOJieMu
MOCJIOBaka U YCIOPEH MPOLEC PECTPYKTYPUPAHA.

VYyemthe JI1 y npuBpenu 3emib€, y noriieay Opoja 3arocieHuX U MOCIOBHUX pe3yiTaTta,
MPUKA3aHO j€ y HACTaBKy. Y 04aBa ce MOrOpIlIaBamke MOCIOBHUX Pa3yiTaTa U HCKa3UBabe
1a/ia MOCJIOBHUX MPUXO0/a y3 moBehame ryOuTKa y mocaeIlbuM OCIOBHUM TOAMHAMA.

Canka 3-18: Yuemhe japaux npenyseha y npuspeaun 2001-2008opa.
~
45

40 Bl'o‘i
A zaposlenih
35

= (Gubitak

Dobit

Ukupan
prihod

2001 2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008

Hssop: Peny0u4KH 3aBOJ 32 pa3Boj

VY 2008.roaunu cy nBa jaBHa mpexayseha u3 30He qoOWTaImIa Mpelnuia y 30Hy ryouTaiia
(HUC AL u JAT AJl — 5,9%ry6utka npuBpene), a Hajehu pact ryoutka (2,8 myra)

> W3Bop: Pemybnuaxu 3aBox 3a pa3Boj
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octBapeH je y JIT XKenesnune Cpouje (4,7%ryourtka npuspese). 3amnpaso, Beh og 2007.
rOJI. je U3pakeH BEJIMKHU CKOK I'yOuTaKa y jaBHUM Ipery3ehuma.

Hammonannom crpaterujom mpuBpenHor paspoja PenmyOmuke Cp6uje mo 2012.roaune
yIBpheHe cy NpHOpUTETHE AKTUBHOCTH, MOJIUTHKE U MEpEe HEOIIXOAHE 3a YCIOCTaBIbabe
OJIPXKHUBOT U CTAaOMITHOT MpUBpenHOr pacTa. [IpuBaru3anuja apkaBHUX npeayseha, pa3Boj
eduKacHe MpUBpeHE HHPPACTPYKTYpE U MOTIYHO PECTPYKTypUpamE jaBHUX Ipeny3eha
IpeACTaBbajy OCHOBHE IIPEAYCIOBE 3a 3aBpLIETaK CTPYKTYpHHX pedopMu, Kao H
noBehame KOHKYPEHTHOCTH KOPIIOPaTHBHOTI cekTopa. Jla O ce yCHEIIHO pear30Bao
npolec TNpHUBaTH3allMje jaBHUX Ipeay3eha HEONMXOAHO je Kpeupame oaronapajyhe
3aKOHCKE peryjaTuBe U jayame e(uKacCHOCTH HHCTUTYILMOHAIHE HHPPACTPYKTYPE.

Y nepuony 2001-2006 roguse copoBeleH je TOCTYHaK U3/ABajamba CIHOPEIHHUX
JIENIaTHOCTU CBHX jaBHMX Tnpeayseha, yOp3aHa HHXOBa pErucTpamnmja Kao 3ace0HHX
npeay3eha u NOKpEeHyT MOCTyNaK HBHUXOBE MPUBATU3AIM]E Y ATCHIIUjU 33 IPUBATH3AIIH]Y.
HcToBpeMeHo cy ce CrpoBOMIIE aKTHBHOCTH Ha PUIPEMH 32 TIPUBATHU3ALIN]y OCHOBHUX
JIETaTHOCTU Yy jaBHUM mpeny3ehuma. Brnaga PemyOmuke CpOuje je, mopen HEONMXOIHUX
3aKOHCKHMX M3MEHa, JOHeJla HU3 Mepa U CIIPOBEJIa aKTHBHOCTHU Y 00JIACTH TIOJIUTHUKE IIeHA,
peryjiamyje yHyTpalllbuX U perporpaMupama CroJbHUX JIyroBa U o6e30ennsia cpeacTra
32 WHBECTUIIMOHO M PEIOBHO OJIp)KaBame MPOM3BOJHHUX KalalWTeTa W HEOIXOIHE

uHPPaACTPYKTypE.

Cmarpa ce nma je ympaBibamke y jaBHHM Tmpenyzehuma HeedukacHo y mopehemy ca
npuBaTHUM mnpeny3ehuma. Koprnopatusanmja mpeacraBba mpenasHy  (aszy  ka
MpUBaTU3allMjU Y KOjo] OM cajamima jaBHA mnpeays3eha Owiia mpeTBopeHa y MpUBpEeaHA
JpYyIITBAa U ycarjiacuia ce ca 3aKOHOM O MPHUBPEAHUM JpyIuTBUMa. Tume Ou oHa mobuna
opraHe ynpaJbamba IMPUMEpPEHe CTaHAAPIHIM aKIIMOHAPCKUM JIPYIITBUMA H JPYIITBUMA
ca OTpaHUYCHOM OArOBOpHOIINY KOju OM MManu BHUIIE HAAJECKHOCTA M OJrOBOPHOCTH,
JOK Ou jap>kaBa o0aBspasia yJoOry BiacHHKa. Tpeba MMartu y BHIY Ja CaMO MOTIIYHO
KOpropaTu30BaHa jaBHa Impeay3eha ca OIrOBOpHOM YIpaBOM MOTY Jia OYEKY]y
MaKCHUMH3Upame MOCIOBHUX pe3yiiTara, y3 Gokyc Ha morpede rpahana u npuBpee, mTo
je TpeTyciioB 3a YCIEIIHO OCTBApUBAKE TIOCIOBHHUX Pe3yTara.

[To npeTBapamy y npaBHy (OopMy NPUBPEIHOT IPYIITBA U MPABHO-(HOPMATHOT CTHIIAHA
BJIACHUIIITBA HaJl CBOJOM MMOBHHOM, OBa npeny3eha 6u ¢pyHKIIMOHUCAIA KA0 U CBa JApyra
U mocTajia Ou OTBOpEHA 3a OW0 KOjy (hopmy ynarama MpuBaTHOT KamuTaia. [lpuBaTHu
Kanutan Ou oOuuyHO nompuHeo moBehawy edukacHocTH mpenys3eha, ykinamamby
reHeparopa ryouraka yHyTap mnpeny3eha n HepalMOHaIHE MOJMTHKE MOCIOBamba. 3HAYN
Jla je jemaH oOJf HEOMXOJHMX Kopaka y TpaHchopManMju jaBHUX Tpenyszeha mUXoBa
KopriopaTu3aiyja, Tj. HanmylTame mpaBHe ¢opMe jaBHOT mpeny3eha u mperBapame y
NPUBPETHO IPYIITBO — aKIIMOHAPCKO MJIH JAPYIITBO Ca OTPaHMYEHOM OAroBOpHOIIhY.

Ako mocmarpaMo e(dexTe pecTpyTypupama jaBHUX mpemyseha 0 maHac, MOXEMO Ja
3aKJpy4uMo cienehe:
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e V3BpmieHO je OpraHu3allioHO PECTPYKTYpUpPame Yy CKOpPO CBHM jaBHHM
npeny3ehuma,

* U3BpuieHa je kopnopaTu3anuja y jeiHoMm O6pojy jaBHuX npexayseha,;

* V ckiony €KOHOMCKO (pMHAaHCHjCKE KOHCONHAANMjE€ YUYHUIEHH Cy KOpalu Ha
MOJICPHU3AIMJH TPOU3BOIHO-TEXHOJOIMIKUX IPOIeca, pernporpaMmy Jyrosa,
HOJINTHLM LIeHa, Ka0 U MOJIMTUIIM CYyOBEHIIMja U I0TallHja,;

e YV 2008.roxunu je 3aBpmiena npuarusamnuja Hagprae Muaycrpuje Cpouje;

* Tennepcka npuBarusaija Jar Airways-a je 6usna neycnemsa y 2008.rog.;

e V¥V 2010. roxg. je mokpeHyTa mpuBaTH3alMja TeirekoMa Koja je OKOHYaHa
HeycnemHo y 2011.rox.;

e VYV 2011.roxa. u3MemeHa je cTparernja npuBatusamnuje Jar Airways-a u ouekyje ce
HOBH IIOCTYIIaK PUBATU3ALIN]E;

* TIpema nomaruma P3P, Opoj 3anmocnenunx y JII y mepuony ox 2001. mo 2008.
roauHe je cmameH 3a mpexo 50.000pannuka.

Ha ocHOBY wmckyctaBa [Jpyrux 3emaba, CIpPOBEIHUX peGopMH U  IOCIOBHHX
nepdopmancu uHppacTpykTypHux upenyseha y CpOuju, mpouewmeHo je ma cieacha
npeay3eha mory 6utu BEhMHCKH MPUBATH30BAaHA Y CPEIIEHEM POKY:

1. nmpowusBoama u quctpudynuja Hapre (HUC),

2. aBmo-caoOpahaj (JAT),

3. ¢ukcHa u moomwiHa Tenedonuja (Tenexom CpOuja) u

4. mupenysehe 3a noma3emuy ekcruioaranujy yriba (ITIEY Pecasuia).

Y oBoMm pnemny pama hemo ce JderajbHUje OCBPHYTH Ha JOCAJallibe pe3yiTare
npuBaTU3alldje jaBHUX mpeayseha, mrTo ykipydyje npuBatuzanujy Hadrtae Unaycrpuje
CpOwuje, mokymaj mpuBaru3andje aBuo npeBo3nuka JAT Airways, kao u Heycmery
MpUBATU3AIIN]Yy TEJIEKOMYHHUKAIIMOHOT onieparepa Temnekom Cpowuja.

4.1. IPUBATU3AIIUJA HA®THE UHAYCTPUJE CPBUJE

Ilpernen mpuBaTu3amuja y cekTopy HadTe m raca y EBponu M NOTeHIUjaJHU
CTPaTelIK! HHBECTUTOPH

Eneprercke kommnanuje y Llentpanuoj u Mcrounoj EBponu npuBiade HApOUHUTY MaXby
WHBECTUIIMOHE JaBHOCTH 3aXBaJbyjyhu €eKOHOMCKOM pacTy W3HaJ MPOCEKa U PErHOHATHO]
KOHCOJIUIAITH] 1.

OMB (Ayctpuja), MOJI (Mabhapcka), [IKH Opnen ([losbcka), Jlykoun (Pycuja) u
Xenenuk Ilerponeym (I'puka) cy HajBehe M HajaKTHBHHje KOMIIaHHjE KOje TOCIYjy Y
oBoMm peruony. IIKH ce yrmaBHom ¢Qokycupa Ha ceBepHH naeo LleHTpanHo-uCTOUHE
Espornie u mocnyje y Ilosbckoj, Yemkoj u Ha ceBepouctoky Hemauke. OMB u MOJI
npucyTHu cy y BeheMm neny 3emaspa, a XeneHuk Ilerponeym u Jlykomn y 3emspama
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bankana, yxspydyjyhu Cpbujy u Lpuy Topy, Pymynujy, Byrapcky, Makenonujy,
AnbGanujy u I'puky.

MOJI je nadTHa KOMITaHHMja Ca 3a0KPYKEHUM IPOMU3BOJHHM IPOILIECOM KOja TOCIyje y
neHTpanHoj u ucrounoj EBpomu. Ilpemysehe wuma Tpu padunepuje, O6aBu ce
MaJIoNpo/iajoM M BEJICTIPOJIajOM M yIpaBJjba CUCTEMOM Ha(TOBOAA 3a CHPOBY HadTy H
nepuBare. [Ipenysehe je mpucyTHO y MeT cermMeHara: UCTPaKMBAWmHE W IPOU3BOAMA,
paduHanmja u nponaaja HapTHUX JepuBaTa, MPOU3BOJHa M TMPOJaja MPUPOIHOT Taca,
NEeTPOXEMHja U OIIITH M OCTAJIN TIOCIOBH.

OMB je nHadTHa KOMIaHHja KOja WMa 3a0KpPYXEH Mpou3BOAHHU Tpoiec. OCHOBHa
JIEaTHOCT 00yXBaTa MCTpakuBame U Balewe HadTe W raca, paduHaIU]y U MPOJAjY,
MIPOM3BO/IBY METPOXEMH)CKUX MIPOU3BO/IA U Taca, Kao W Mpou3BoAmY eHepruje. [locenyje
ykymHo 2.538nymnu y 13 nprxaBa nieHTpaine u jyxae EBporie. OMB tpaHcnopryje oko
52 munmjapae KyOHMX MeTapa raca TOJMIIE Ka 3amaaHoj EBpomnm, a mocemayje |
CKJIQMIITa Traca. YKyIHa Mpojaja raca mnpenasd 13 Muwimjapau KyOHHX MeTapa
TOUIIEE.

Hpxage llenrpanne u Mctoune EBporie cy nmpuMeHuse pa3inunuTe TUIIOBE TPaHCAKIH]a U
YKJbYYHJIEC BUIIIE KOpaKa y MIPUBaTU3AIM]H KOMIIaHU]a y CEKTOpY HadTe U raca.

OpnabpaHe aKBU3UIM]€ MOKEMO carjielaT! y HapeIHO) Tabesnu.

Ta6ena 3-33: OnadpaHe akBu3uLMje y ceKTOpY HadTe U raca y EBponn

Hatym HpxaBa Cyb6jexar Kynan IIpouenar
TpaHCaKIHje NpUBATH3AIIH]S KaruTana

1. | 15.01.1999. Byrapcka Neftochim Jlykoun 58,00

2. 31.03.2000. CrnoBauka CrnoBHadT MOJI 36,20
26.03.2003. 31,60
27.01.2004. 28,40

3. 16.07.2003. XpBarcka NHA MOJI 25,00+ 1

4. 23.07.2004. Pymynuja ITerpom OMB 51,00

5 24.05.2005. Yemka YHunetpon I[IKH 63,00

Opnen
6. | 13.09.2005. Typcka Tympac Ien-Koc | 51,00

UsBop: energyobserver.com
OCHOBHH €JIeMEHTH HaBEJICHUX TPAaHCaKI1ja U3JI0)KEHU Cy Y HACTaBKY:

1. Neftochim -Jlykoun - Kymair ce 0o6aBe3ao Ha MHBeCTHIIMOHM mporpam ox 408
mumona YCJI, y tpajamy ox 5 roguna. [Ipey3eo je HemocpeaHy KOHTPOIY Hall
yhnpaBbameM. JlpkaBa je  CBOj KamuTal ~ 3aIITHUTAIA  OTPaHUYCHEM
pPECTPYKTYpHUpama, MpaBoM  OJOKajge OJUIyKe O JIMKBUJAUWJU  WIH
TpaHchopMalju KOMIIaHuje, lbeHOM CIajarmy U 3aTBapamy. Kymiy je omoryheHo
na cMamu 0poj 3anocienux ca 9.000na 8.000y nepuony ox 3 ronuse.
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CraosHadgt - MOJI - Mox je kynuo akunuje myrem MIIO, umao je obase3sy naa
JOBpIIM MocTojehr MHBECTUIMOHM TporpaM, y HMHHIHMjanHo] a3y HUje UMao
KOHTPOJY HaJ yIlpaBjbamkbeM, anobehao je cBoj yJeo KymoBUHOM OJIOKOBA aKIja
Ha JaBHUM TEHJEpHUMA.

HNHA — MOJI - Kynai, HemMa KOHTPOJIY HaJl yIIpaBJbakbeM, UMa 2 0 7 4iaHOBa Y
HanzopHom 1 YnpaBHOM 0100py ¥ MpaBo BeTa y KJbYYHUM nuTamuMma. [loctoju
TporouiImka 3abpana parronanusanuje opoja pagauka. MOJI je yauHuo BeauKu
Opoj OMEepaTUBHUX M OPTAHMU3AIMOHUX TMOOOJbINIAKA, A MPBOOUTHU MpOrpam
WHBECTHUIIM]a j€ YABOCTPYUEH.

[Terpom - OMB - Kymnai uma mpaBo npede KymoBHHE, OCTBAPHO j€ HETOCPEIHY
KOHTPOJIy HaJ yIpaBibamkeM, 00aBe3a0 ce Ha MUHHMAaJaH HHMBO NPOU3BOJAE U
ylA€0 Ha TPXKUMTY y mnepuoay on 5 romuna. OMB je mocrurao ojiuune
pesynrare, anu je Brnaga kpuTukOBaHa na HUje MOCTHUTIa HajBehy BpemHOCT y
IPEroBOpHMa.

Yuunerpon - IIKH Opnen - Kynam je ocTBapuo KOHTpOIy YOp30 mocie
TpaHcakuuje ca BehuHoMm unanoBa y Hamzopunom m YnpaBaom oxbopy. ITKH
OprieH je mpoaao jeaHy TpehuHy MajaonpoaajHiuX OCH3MHCKHX CTaHUIIA.

Tynpac - Koc - kynam je ocTBapuo HENOCPEIHY KOHTPOILY HaJ YIPaBJbaHEM,
IOCTUTHYTA je BUCOKa IeHa. OJ1 KyIla HUje 3aXTeBaH IIporpaM MHBECTHIIH]a IITO
je U3a3Balio BEIUKY KPUTHKY Y JABHOCTH.

[Ipumepu 3eMasba y OKpYKEHY Cyrepuily Ja ce ap)kaBa ojpekia BehuHckor makera y
HaQTHUM HHAYCTpHjaMa, aiu Ja OOMYHO 3aJpKaBa MamUHCKM makeT (Tabema y
HactaBky). HadTHe wHIycTpuje y pa3BUjeHHM 3eMajbaMa Cy OOMYHO Yy KOMIUICTHOM

IMPUBATHOM BJIACHUIIITBY.

Tabena 3-34: BracHnuka CTPpyKTypa u3adpaHnux HAQTHUX KOMIaHHja y 3eM/baMa y

OKPYKembY
XeneHuk OMB MOIJI NHA IIKH Opnen [Terpom
Ilerponeym Ayctpuja Mabapcka XpBarcka ITomscka Pymynmja
I'puka
HpxaBa 35,50 31,50 9,90 51,90 27,50 40,70
Benuku 35,90 17,60 10,00 25,00 51,00
Husecturopu -
Ocrano 28,60 50,90 80,01 23,10 72,5 8,30

W3Bop: 'opunrsmy u3BeTaju H3a0paHuX KOMIaHUja

Nmajyhu y Buny unmenuily na je Bmaga nzadpaina kymima 3a HUC, oBae hemo ce 6aButu
MoryhHocTuMa Koje cy Oujie Ha pacrojiarakby U CaMHM HAa4MHOM Ha KOJU CE€ TMOCTYIaK
Tpakema ¥ U300pa CTPATEHIKOT MapTHEpa MOTA0 CIPOBECTH.
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[ToTeHnujanHu CTPATEHIKU MAPTHEPH Cy C€ MOTJIA TPAKUTH Mel)y BETMKUM PErHOHATHUM
KOMIIaHHjaMa y OBOj MHIyCTPHU]jU KOj€ CY aKTUBHO y4€CTBOBAJIE Y HEJTABHUM MOCTYTIMMA
nMpUBaTU3allMje Y EHeprerckoM cekropy, kao mto cy MOJI, OMB, TIKH Opren,
Xenenuk [lerponeym u Jlykous.

N3 camor npenyseha, kao 1 u3 cpejcTaBa jaBHOT HHPOPMHUCamHa, MOTJIO CE Ca3HATH J1a Cy
CBE pErHMOoHalHE KOMIIaHWje M3 WHAYCTPHje H3pa3uie BEIMKY 3aWHTEPECOBAHOCT 3a
npuBaTtu3anujy HUC-a.

OBnme ce Hamehe mnHTame MmTa OM MOIIM OWTH KJbYYHU CTpPATEHIKHA Pa3JIO3H
NOTEHIIMjATHUX UHBECTUTOPA, 14 1ajeMO IPETIOCTaBKe y HACTABKY:

m  OMB - Jyroucrouna EBpomna je kibyuHa Teputopuja 3a pact OMB-a, npey3umame
HUC-a 6u yOp3ano pact oBe KOMIIaHHje, MPU YeMy Tpeba UMaTh y BUIY Ja C€ Of
CTpaHe KoMmaHuje Beh cripoBOIM aMOMITMO3HU TTpOrpaM Be3aH 3a objexte y Cpouju.
HUC-oBe padunepuje 6u Moriie na cHab/eBajy HeOKymHU peruoH 3a OMB.

m MOJI - Ilpeysumame HHC-a 6m omoryhmno MOJI-y na xkoHTposmiie cBe
paduHepHjcke KamamuteTe y XpBaTckoj, Mahapckoj u CpOuju mro Ou mpyKuio
3HaTHEe MOTYhHOCTH 3a onTUMH3AIH]y paduHepHrja 1 3a moBehame yKyImHe TPKUIITHE
CHAare y periony.

m  Xenenuk [lerponmeym - CpOuja Ou Owmiia TPUPOJHO MPOIIUPEHE TMO3UIIH]E OBE
koMmranuje y Makenonuju u LlpHoj ['opu, oHa mocenyjy Mairy MaJonpoajHy Mpexy
y Cp6uju, HUC-oBe padunepuje Ou ce, Kao U y IPETXOIHOM CITy4a]y KOPUCTHIIC 3a
cHab/1eBame YNTABOT PETHOHA.

m JIVKOUJI - HUC-oe padunepuje 6u morie na npepal)yjy pycky CUpoBy HapTy u
na cHabneBajy objekte beomerposa, a TpaHcakija 6M UM oMoryhwmia mpupoHO
npoiupeme no3uinuje Ha Mcrounom bankany.

Jla je crmpoBeleH NOCTyNaK IMpojajé METOJOM jaBHOI TEHAepa WJIM Ha JPYrd HauuH
omoryheHo yuemhe HHBECTUTOpHMA Yy TPAHCIIAPEHTHOM TP)KUIIHOM IIOCTYNKY, 3a
OYEKUBATH je 1a OM yCJIOBM IIPO/iaje MOTIM OuTH AeduHUCcaHN Ha 00JbM HAUMH U Aa Ou ce
00e306enuia Beha Kymornpo/iajHa 1ieHa U nHBectuivje. CBU MHBECTUTOPU OM OUEKHBAJIH
Jla IMajy KOHTPOJY HaJ yIpaBbalbeM OJ1 IOYeTKa, Ja OM MOTJIM Jia CIpOBEAYy MOTpeOHE
porpaMe peopraiusalidje u MoJiepHu3aimje 0e3 oaarama.

Anamm3a Hagrae Unaycrpuje CpOuje npe npuBaTusanmje

OBa BpcTa aHalmM3e je HeOMXO/Ha /1a Ou ce YTBpIWIa aTpaKTUBHOCT U mo3uiyja Hadrae
Wupyctpuje Cpouje (y nasbem Tekery: HUC), kao u cBakor oj riaBaux orpanaka HUC-a
npe NpuBaTU3alIL]je.

HUC je jemnna xommanuja y CpOuju Koja ©Ma MHTErpUCAHH M M30aTaHCHPAHH CHCTEM
eKcIUIoaTalumje, npepajae u npoaaje HagTe U HaTHUX JEpPUBATa, KA0 U EKCILIOATAIUje
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npupoHor raca. Komnanuja ce 6aBu mpepagom HadTe W npoaajoM HaQTHUX JepuUBarTa,
eKCIJIOaTallljoM YIJbOBOJOHHUKA Ha Teputopuju Cpbuje u Anrosne. O6MM eKcIuioaTalyje
HUC-a u3znocu oxo mMuianoH ToHa HadTHOTr ekBuBajeHTa roaunime. HUC mocenyje
padunepuje Hadte y [lanueBy u HoBom Cany, unju je yKyImHH KamaiuTeT mpepajae OKo
7,3 muinoHa ToHa romuiime. Y cactapy HMC-a Hamasu ce W MOTOH 3a MPOU3BOABY
teyHor HadTHOr raca y Ememmpy. bnok nHadTHHMX cepBuca y KoMmmaHuju OaBu ce
reopu3MykKuM  HCTpaXUBamkUMa,  OylIekeM W UCIUTHUBAKEM  OYyIIOTHHA,
XUJIPOCOH/IUPABEM, MPYXKambeM TPAHCIOPTHUX, PEMOHTHUX M Tpal)eBUHCKUX YCiyra.
Kommanuja nma cornctBeHy mMaonpoaajuy Mpexy (4800eH3HHCKHUX TyMITH M CKJIaTUIITa
Hadre) u Bogmehu je cHabmeBady HadTHUM JepuBaTHMa Ha cprickoMm Tpxkuimty. HUC
M3BO3M MOTOpPHA TOpHUBA, OEH30J, TONyoJ, TpaleBUHCKA W HHAYCTPHJCKH OUTYMEH Yy
3emusbe EBpornicke yauje, Yipajuny, XpBarcky, Lipay ['opy u bocay u XepHCI‘OBI/IHy.60

V HacTaBKy Cy JeTajbHH]je U3HETH noanu o aktuBHOcTUMa HUC-a u Haunny nocioBama
npe MpuBaTU3aIyje.

AxtuBHoctn HUC-a nHa uctpaxuBamy u npousBoamu Bogu HUC-Hadrarac. HUC-
Hadrarac ce ommkyje BHCOKHMM HHBOOM XOPH3OHTAJIHE HWHTETpaldje y3 HAEJIOKPYT
AKTUBHOCTH KOjU YKJbydyje TeO(U3MYKO U TEOJOIIKO HCTPaKHUBaWkE, OyIeme U
3aBplIaBambe M3paje OYIIOTHHA, MPOJEKTOBAKE M M3TPally HHPPACTPYKType I0Jba,
npou3BoAHE omepandje u onpxkaBamwe. HUC-Hadrarac Bpmm ucTpaxuBama CHPOBE
HadTe u npupoaHor raca, L{O,, reorepmanue enepruje u nujahe soge. HUC-Hadrarac je
jenuHo mpenysehe 3a HMcTpaxuBame U IMPOU3BOJMBY Y OBOM CEKTOPY KOj€é MOCTOjU Y
Cp6uju. IIpoussenena nomaha cuposa Hadta ucnopyuyje ce HUC-oBum padunepujama.
Nmosuncka 6aza HUC-Hadraraca konnentpucana je y Bojoaunu. Ksamuter cupose
HadTe KOja ce MPOM3BOAM je J00ap, MpU YeMy JiaKa M Cpe/ba CUpOoBa HadTa YUHE OKO
98% npousBoame cupoBe HaTe.

Padunepuje HUC-a obyxBatajy Padunepujy [lanueBo u Padunepujy Hoeu Can. ¥V
MPOILIOCTH, OBE JBE paduHEpHje paansie Cy HE3aBUCHO IIPeMa TPrOBUHCKO] CTPYKTYPHU U
oune pectpykrypupane y 2005.ronunu kako Ou paguiie Kao TPOIIKOBHH LEHTPH.

Padunepuja IlanueBo ce crabneBa yriiaBHOM CHUpOBOM HadTOM THIA Ypajl Koja UMa
Majy crnenupuuHy TSKHHY U BHCOK CaJpiKaj Cymriopa U TpPaHCIOPTyje ce HaTOBOIOM
JAHA® (xojum na tepuropuju CpOuje ympaBiba TpancHadTa) ¥ CHPOBOM HapTOM
napaduHcke 6ase kojy ucnopyuyje HUC-Hadrarac, koja je ucTo Tako Majue crnerupuaHe
TEXHUHE U Ca BUCOKUM cajpxkajeM cymrnopa. Padunepuja nmponusBoau npuMapHu OCH3UH,
OeH3uH, 13el1, MJIa3HO TOPUBO, TACHO YJbE, Ma3yT, pacTBapaye U OUTyMeHe.

Hogrocancka padunepuja je nmymrteHa y pan 1968. roguHe M y BWOj Cy HapajieiiHo
pasBWjaHe TPOM3BOJHE JIMHMjE 3a TopuBa W 3a MasuBa. OBa padunepuja je
CrellMjaln30BaHa 3a NpUMapHy INpepagy cHpoBe HapTe WIM XHUIPOCKHMHUHT ca
JETMHUIIOM 3a BaKyMCKYy JECTHJIAIM]y M ca JiBe aTMOChEpCKe NEeCTUIIAIIMOHE jeTUHUIIE

Koje ¢y Y QyHKIIH]H.

80 www.nis.rs
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Hujenna padunepuja HMje y cramy Aa mnpousBoau ropusa EVY kBamurera. OO0e
paduHepHje mpe NpHUBATHU3ALMje WMAjy TMPEBEIUK Opoj 3aloCIeHUX M HU33aK HHBO
MCKOPHUIINEHOCTH KamaryTeTa y nopehemy ca CIMYHUM 00jeKTUMa y PETHOHY IITO UMa
3a MOCIIEINITy BUILIE TPOIIKOBE MMOCIOBaka M0 jeANHUIM MPOHU3BOAA y OJHOCY Ha Apyre
padbunepuje y peruony. O6e padbuHepuje mpe mpuBaTU3aIMje UMajy PEIaTUBHO BUCOK
HUBO COIICTBEHE TOTPOIIKE U ryOuTaka y nopehemy ca yoOndajeHUM MapameTpuma y
padunepujama.

AxtuBHoctn HUC-a koje ce onnoce Ha npomeT Bpiie ce npeko HHUC Ilerpona u HUC-
THI'. HUC-Iletpon oOyxBara aBa mpeay3eha kojuma ce HezaBUCHO ympaBsba: HUC-
HAIT u HUC-Jyronerpon. HUC-HAII u HHUC Jyrometpon O6aBe ce CIMYHUM
JIETATHOCTUMA, alld TOCHyjy y pa3nnyuTuM reorpadckum permonnma. HUC-HATIL
nociyje 'y Bojsoaunu, a HUC-Jyronetpon mocnyje y peruonuma CpOuje jy>KHO Of
HynaBa u Case. HUC-HAII u Jyrometpon pauctpubyupajy mnpousBojae jpomMahum
BEJIETIPOIajHUM KyMIMMa, OEH3UHCKUM mmymmniama y BiaacHuITBy HAII-a u Jyromerpo:na,
OEH3MHCKUM ITymMnaMa Tpehux juia u U3BO3HUM TPIKUIITHMA.

Opranmzanuona ctpykrypa HMC-a npe npuBatusanuje cieau THIIHYHY MPAKCy Y OBOM
NPUBPEAHOM CEKTOpY, TA€ Ce pa3nBajajy (YHKIHMje HCTpaXHBamkba H MPOH3BOJIILE,
paduHepujcke mpepajae u mpomera. MelhyTum, KoMIaHuja uMa JIB€ OJBOjEHE NMPOMETHE
OpraHu3aiiyje ca JBa pazauduTa OpeH/aa, MHAWBHyalTHe CTpaTeTHje U OJJBOjeHa CEIHIITa
U MMa JIB€ OJIBOjeHE OpraHu3ainuje 3a paduHepujcKy mnpepany. TakBa opraHusaimja uma
3a pe3yaTaT MHOTOOpOjHE Hee(PUKACHOCTH Ha KOPIIOPATUBHOM HUBOY.

BrnachumtBo u ynpasibame HajBehuM HadTOBOMIOM 3a CHaOIEBamkE CHPOBOM HA(TOM U3
jaapaHckor HadroBoga y XpBarckoj 1o padunepuja HMC-a y HoBom Cany u IlandeBy
npeneto je ca HUC-a na Tpancuadry y okBupy npoueca peopranusanuje HUC-a y 2005.
roquau. Papunepuje HUC-a cy jeaunu motpomrayn cupoBe HadTe, a 0e3 BIACHHUILITBA
HUC ne moxe na o6e30emu oaromapajyhe oapkaBame HadTOBOJA M H3JIOXKEH je
mMoryhum nosehamnMa TpaHCIIOPTHUX Tapuda.

Ha xpajy hemo ce ocBpHyTH Ha nocnosHe pesynrate HMC-a octBapene y 2007.roauHu,
npe npuBatu3zaiyje. Haume, Komnanuja je octBapusia JOOUT 0OJ1 MPEKO OCaM MIUIAjapIu
nuHapa. [Ipema HaBommMma kommanuje, Tokom 2007.rox. mpuxoja HalpoHaJIHE HadTHE
KOMIaHuje je ouo 262 munujapau auHapa, npousBeneHo je 720 xubana ToHa HapTe U
HaTHUX JIEpUBaTa, JOK je mpepaja omia oko 3,4 MIUJIMOHA TOHA, a IPOMET 2,4 MUIHOHA
TOHA.

VY centemOpy 2008. roauHe 00jaBJbeHH Cy pe3yJTaTH MPOIICHE TPIKHUIIHE BPEIHOCTH
KOMITaHHje oj cTpaHe KoHcynranTcke kyhe Deloitte&Touche,mpema k0joj mporeHa
U3HOCH 2,2 MuiHjapze eBpa. IIpuiarkoM M3paje mpoieHe KOpUiheHo je BHUIe METoja:
METOJI TUCKOHTOBAaHMX HOBUAHHMX TOKOBA, TP)KHIIHU MPHUCTYI W METOJ HETO MMOBHHE.
Ha ocHOBy Merone OUCKOHTOBAaHMX HOBUYAaHHX TOKOBa YTBpheHa je BpPEAHOCT O]
1.980.000.00@&Bpa, Ha OCHOBY IpPUMEHE METOJa HETO MMOBHHE yTBplEHa je BPEIHOCT
on 2.362.000.00050k je HA OCHOBY TP KHIITHOT METOJa OJHOCHO METOJia YIMOPEIHHX
TpaHcakiuja yrBpheHa BpeaHocT y pacniony og 1.270.000.00(0 3.390.000.00@spa.
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TpkuIIHa BPeTHOCT KOHIICCHMOHUX TpaBa Ha UCTPAKUBAKE, CKCIUIOATAIN]Y U Mpepamy
CUpOBe Ha(Te W MPUPOJHOT raca, o HaBOJWMAa OBOI' M3BellTaja M3HOCH m3Mmehy 724 u
844 wmwimona eBpa. HekpeTHuHe, TOCTpojela M ompema ce mpoiewyjy Ha 1,68
MIJIHjapAu eBpa. YKyIHa NpOLEHEeHa BPETHOCT IMOTpaKUBamka OJf Kylala Ha JaH
30.06.2008.u3nocu 182.678.000eBpa, 70K je MpOIEHEHA BPEIHOCT JAYTOPOYHHX
obaBe3za 142.627.00@spa.

TpxunIHO OKpYKEHmE 3a MPUBATU3ALIN]Y Y HAPTHO] HHAYCTPUjH, TEHEPAIHO TTOCMATPaHO,
npe npuBatmzanuje HUC-a O6umo je omnmmuHo. ['moGanna wHmycTpuja HadTe M raca
1OCJIOBAJIA je Y BPJIO OBOJPHUM YCIIOBHMMA Ca BUCOKUM IIeHamMa HadTe ¥ IPUPOIHOT Taca
u padpuHeprjckux Mapxku. llene cupoBe HadTe W TPHUPOAHOT Taca U paduUHEpHjCKe
Map)Ke y NpEeTXOJHMM TOJMHAaMa IOKa3yjy y3nazaH TpeHa. Behnna kommanuja y oBOj
UHIIyCTPHUjU OCTBapyje PEKOpAHY 3apagy M HOBYAHE TOKOBE Ca H3Y3€THO BHCOKUM
IeHama akinvja Ha Oep3u. JlyropoyHu u3rienad 3a OBY WHAYCTPH]Yy OCTajy H3y3€THO
MOBOJHHH, @ KOMIIAaHH]€ W3 MHAYCTpHUje Kao U (PUHAHCHUJCKU MHBECTUTOPH, MPUIMKOM
OlleHE MHBECTUIIMOHMX MOTYhHOCTH, MOTY Jia Ce OCJIOHE Ha MPETHOCTaBKy na he neHe u
najbe Outu BUcCOKe. MHTepec (UHAHCHJCKUX M CTPATEHIKUX HMHBECTUTOpPA 32 HOBE
MHBECTUIIMOHE MOI'YhHOCTH je Beoma u3paxkeH umajyhu y Buny aa je 6poj moryhHoctH 3a
yllarama cBe Mami. Hapounty maxxmy npuBiaye MOryhHOCTH y 3eMJbaMa y TPaH3HIIU]H.

Eneprercku cnopasym Cpouje u Pycuje u npogaja Hadprue unaycrpuje Cponje

Brnage CpOuje u Pycmje mormucane cy 25. janyapa 2008. y MoOCKBU €HEpPreTcKu
cropa3yMm kojuMm je mnpeaBuhena npomaaja 51% kamurana HUC-a T'acipomy 3a 400
MUJIMOHA €Bpa, U3rPajiiha MaruCTPATHOT racoBo1a Jy>kHU TOK Kpo3 CpOujy U 3aBpiieTak
NOJI3eMHOT cKJaauinTa raca banarcku asop. Biaga Cpouje u ['acipom nornucanu cy 24.
nernem6pa 2008.roaune, yrosop o npoaaju Hadprae unaycrpuje Cpouje (HUC) pyckoj
npxaBHOj kommnaHuju 3a 400 MUIMOHA €Bpa M JOKYMEHTE O M3rpajibH racoBoja JyXHU
TOK ¥ ckyagumTa raca banarcku neop. [peacennunu Cpbuje u Pycuje motnucanu cy u
3ajeIHNYKY u3jaBy, koja he Outu monuTHuka rapannuja aa he Cpouja 100UTH racoBOI
na he 6utH 3aBpIICHO MOJ3EMHO CKiaauiTe raca banarcku [[Bop. VY 3ajennndkoj n3jaBu
JiBa IIpeJICeTHUKA Ce MOTBphyje a Cy TH CIIopa3yMHU BajkaH KOPAK Ha IyTY JaJber pas3Boja
€BPOIICKOI €HEPreTCKOI CUCTEMA U jauama cTpaTeuikor naptHepcrsa Cpbuje u Pycuje y
Toj oOnactu. Pok 3a moHOIIEHE OJUTyKe O IpoJiacKy racoBoaa Jy)xHu Tok kpo3 Cpboujy
HHje YTBpHEeH TOKYMEHTOM Koju ¢y y MockBH, y3 yrosop o npoxaju HUC-a, nornucanu
I'acnpom u Cpbujarac. Memopanaym o ckiaagumuTy banarcku nsop je HeoOaBe3yjyhu.
HakoH mnoTnucuBama 3ak/bydeHO je Ja HaBeJeHa JOKyMEHaTa Npy’Kajy EHEpreTcKy
6e30enHocT Kako Cpbuju u Pycuju, tako u nenoj Esponu. Peanusanumja Tux npojexata
Ou Tpebano Ja CTUMYIMIIE W pa3Boj MNpUBpene. YroBopoM o mnpoxaaju Hadrtae
uanycrpuje Cpouje (HUC) T'acnipom je xymuo 51% kanurana HUC-a 3a 400 muimona
eBpa M Kao Kkymar ce obase3ao na y HUC unBectupa 547 munuona espa. On te cyme y
PEKOHCTPYKIIM]Y U MojepHu3anujy padunepuja no 2012. rommne Ttpeba na Oyxe
ynoxeHo 487 MuiMoHa €Bpa, JOK Yy 3alTUTy JKUBOTHE cpeaunHe Tpeba ma Oyrne
uHBectupano 60 munnona espa. [lo jyna 2010.roaune je ruianupano fa Oyne 3aBplieHa
CTyZMja O W3BOJJBMBOCTH 3a racoBoJl Jy>KHHM TOK, U Ja ce, Ha npeajor ["acripoma, paae
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IBe BapujaHTe ctynauje (jemHa 3a kamarmreT ox 21,4 munujapae KyOHMX Merapa raca
TOJIMIIBE, a Apyra o 23,1munujapay).

JyxkHM TOK je racoBoj 3a TpPaHCIOPT PYCKOr MPHUPOJHOr raca OJl pYyCKe JyKe
Hosopocujck, mo nuy llpnor mopa, mo Oyrapcke nyke Bapna, mpeko bankanckor
nonyoctpBa, Cpbuje, Mahapcke, no Ayctpuje u npeko ['puke no Uranuje. [lenoxyman
KalauTeT racoBoja Tpeda Ja u3Hocu 63 Muidjapie KyOHHX MeTapa raca roJuIlmbe, a
MOCJIC/Iha TIPOIICHCHA BPETHOCT Jy)KHOT TOKa je 24 Muiujapie eBpa.

W3Here unmeHulle HaM Jajy MOTYhHOCT Ja KPUTHYKH carjefaMo CKJaname pycKo —
CPIICKOT CIIOpazyMa O CTpPaTellKoj capabi Yy HAQTHO-TAaCHOM CEKTOpY.

[IpomackoM racoBoga JyXHU TOK MOTpoIIaunMa he OUTH OCHUTypaHO CHaOAeBambe W3
npaBia byrapcke, kao anTepHaTHBA TPEHYTHO jEAMHOM JIOTOKY OBOT €HEpPreHTa W3
Mahapcke, 10k ca apyre ctpane Pycuja mobuja mpuinKy aa ce YBpCTO MO3UIIMOHUPA Ha
bankany. Cpbuju ce orBapa MOTYhHOCT Ja TOCTaHE jellaH O] TJIaBHUX EHEPreTCKUX
yBopoBa y EBpomm, a Tacmpomy onakmaBa auBepcudHKanija H3BO3HUX MyTeBa M
no00JbIIaBa MOY3AaHOCT UCIIOPYKA PYCKOT raca eBpPOIICKUM MOTPOIIaYrMa.

Hajsehu mpobnem je y ToMe MTO je pycka KommaHuja 0e3 OWIO KakBe TpPKUILIHE
BaJIOpU3allMje KaluTaia KOMIIaHuje, Jakie 0e3 TeHaepa, 3a penarusHo mano HoBia (400
muirona EBpa) nocrana Bimacank HUC-a, a camum TuM u auaep y HadTHO] IPUBPEIH
pernona. Ocraje HEMO3HATO y KOjO] MEPU je OBa IICHA peaiHa, jep HUje MoTBpheHa Ha
jaBHOM TeHzepy. OuurienHo je Ja ce y OBOM Ciydajy, puBaTH3auuja y Behoj mepu
6a3upasna Ha MOJINTHYKO] OJJYIH, @ HE HA €KOHOMCKOM acIeKTYy.

HajBaxuuju enemeHTH cniopazyma npezasubajy:

0 3ajegHMYKy W3TPaABy MAarucTpajdHOT racoBoja Ha Teputopuju CpOuje u
HOJ3eMHOr CKjiamumTa raca banarcku [IBop (peanm3amnujoM oBa JIBa MPOjEeKTa
pykoBoauhe 3ajeJHMYKa KOMIIAaHWja y BIACHUIITBY pycke cTpaHe -51% wu
Cpbujaraca - 49%;

0 IIpomajy Behunckor makera HMC-a pyckom Tacnpommedrty (mpomato 51%
KamuTana);

0 Ilena xanuTaina 3a 51 Y%kanwurana je yrephena y uznocy ox 400mummona EBpa;

0 Hajasibene u yroBopene unpectunyje g0 2012.y uszHocy oa 547 MuinnoHa,

0 Cprcka cTpana ce obaBe3ajia Jla ce y HapedaHe YeTHpHU TOAMHE 3ajpke Bakehu
3aXTeBHU y TOTJIely KBaJUTETa JiepuBaTa HaTe,

0 Hapenne nBe roguHe octaje Ha CHa3u Ypenda o 3abpaHu yBO3a JIepuBaTa,

0 Bimama CpbOuje ce obGaBe3ana na mpoma mmoBuHy HUMC-a ma man 31.12.2007.
nakie, ase padunepuje, oko 500 OEH3MHCKHUX MYMITH, CKJIAUINTA, XOTEIE H P,
anu je HajBehu mpoOiieM MITO MMOBHUHA HUje crielM(UIIIpaHa yrOBOPOM, HUTH je
OCHHMBa4Ku HeHoBuaHu yior koju je PC ynema y HUC npunmukoM ocHHBama
netasbHO crnenuduiupad. OBaj mpoOiieM je peliaBaH y HapeIHe JBe TOJIMHE
noceOnum 3akspyuruma Brage PC, y3 moapmiky moce6HO (opmupaHe pagHe
rpyne,
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0 U3 apamxmana Huje uzyser HU Hadrarac, npenysehe koje ce 6aBu npou3BOIHOM
U UCTPAKUBakEM HATE;
0 Cpbuju ocTaje mpUX0/ O] TaKCe 3a TPAH3UT raca Jy>KHHUM TOKOM.

Ocraje OTBOpPEHO MNHTame Ja JU BehWHCKOM BIACHMKY TacoBoja mpunaga 51%
TPaH3UTHOT mpuxona, Maaa wiad 8. Cnopa3dyma mnpensuha Ja "mpaBo Ha KopuIIheme
KaramuTeTa racoBojia M MO3EMHOT CKJIAJIMINTA raca” mpuIajga pyckoj CTpaHu.

Haxne Pycu cy 3aTpaxuiu u BIACHUIITBO HaJ KOMIIaHHjaMa Koje O Tpajiuiie TacoBO U
cxinagumre raca y banarckom JIBopy, mpu yemy Ou mpaBo Ha Kopuinheme Kamanurera
MIPUIIAJIO PYCKOj CTpaHH, JJOK Ou 06a mpojexra Omiia ruHaHCHpaHa y OJHOCY Ha ydemihe y
TUM KOMIIaHH]jaMa.

Pycuja je rmaBHM cHaGaeBau EBpome racoM u 3emiba Koja pacronaxke HajBehum
pesepBama y cBery — 47 TpwimoHa Kybuka. CrpaTerujoM pa3Boja EHEPreTHKe
npojextoBaH je 10 2015.roxuHe pact motpomme raca 3a 150%. KpanuTeTHo pemieme
MOXe OWTH u3rpaama racoBoja "JyxHu Tok" koju O6m CpbOuju omoryhmo pemoBHO
cHa0/ieBamke M AITCPHATHBHU TpaBall JoBoJa raca (o cajga xopuinheH mpasal] IpeKo
Mabapcke). ITonyhen je kamamurer racoBona ox 10 munujapam kyOHMX MeTapa, amu ce
ouekuBano na CpbOuja usznejcTByje Behu KamauuTeT, Kako OW M TpaH3UTHE Takce Ouie
Behe. He Tpeba 3abopaButu na he CpOuja mMopatu 1a WMHBECTHpa CPa3MEpPHO CBOM
yuemhy y BIAaCHMINTBY W IIOCTaBJba Ce NMUTame M3BOpa ¢uHaHCHpama 3a CpOujarac
(mponemyje ce ykymnHa uHBecTHIHUja o 1,5vunujapau Espa).

Behunckum ynenom y HUC-y Pycuja nobuja Behuncku neo cprickor Tpkuita Hadh THUX
nepuBara, a Cpb6buja mononon HMC-a Ha npepany cupoBe HadTe NPEHOCH Ha PYCKOT
naptHepa. Pycku Jlykoun je kynosurom beomnerpona no6muo 150 6eH3MHCKUX CTaHHMIIA,
o je ca oko 500nymnu y BnacuumtBy HMC-a ykynHo oxo 650 mymnu y BIacHUILTBY
pycke npxase, uuMme Pycuja amcomyTHO yuBpiihyje CBOj MOJIOXAj] M KOHTPOILY Ha
TPIKUIITY.

Pycka mperoBapauka cTpaHa je Tpakuiia rapaHiyje 3a cio0ojaH TpaH3uT HadTe u raca,
mTo Ou Tpedano aa uM omoryhu HecMeTaH IMpoJia3 CBUX TOPHUBA, YKJby4yjyhu 1 OHa Koja
pojajy BaH teputopuje Cpouje.

Takolhe, oHO 1ITO ce YMHH CIOPHUM Yy noTnucaHoMm Criopazymy je y Tauku 4.y Kojoj ce
kaxke: "Yuecuunu he pasmorputu moryhHoct moBehama oOnma HCOpyka TPHPOIHOT
raca u3 Pycke ®@enepanuje y Penydnuky CpOujy y3 kopuniheme racoBOJHOT CHCTEMA.
KonkpetHu obumwu, ycJIOBH W POKOBH TaKBUX HCIIOpPYKa MPUPOTHOT Taca oapelyjy ce
oarosapajyhum yroBopuma.” 3Haum ga ce Pycuja Huje yak HU HadesHO oOaBe3ana aa he
noBehatu cHabaeBame CpOuje racom, HUTH Cy IIeHe raca yTBpheHe.

VY cBetny Beh moTmucaHOT pPyCKO-CPIICKOT CIIOpa3ymMa HE OCTajeé MHOTO TpocTopa 3a
npenopyky popmynucama agekBaTHe crpateruje npuBatusanuje kaaa je HUC y nuramy.
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[Ipe cBera ce mocraBiba MHUTaKkE 3aKOHUTOCTH TpPAaHCAKIHUje KOja HHje CHPOBEACHA Y
ckiany ca 3akoHoOM o mpuBaru3anuju. [loxespHo je jaBHO koTHpame HHC-a Ha Gep3w,
KOje OM MOCIentuiIo pa3Boj JoMaher Tp>KMIITa KarnuTaja, To j€ U YIHHEHO.

OHO 1mITO Ce MOKE M3BECTH Kao 3aKJbydak je Ja Tpeda 1a ce OmpeneauMo 3a TPXKUIITHY
BaJIOpU3allM]y Kaluraja y JIpyruM IpuBatusamjama. Mory ce mpenyiokutu cieaehe
CTpaTeruje MpuBaTH3aIlMje. Mpojaja KamuTala MmyTeM jaBHOT TEHJepa, Mpojaaja yaena y
KaluTalxy CTPaTeIKOM WHBECTUTOPY Yy jEJTHOM HJIM BHILE KOpaka, Mpea-NpuBaTu3aioHa
mojepHu3anuja / (uHAHCHpame cajga, Koje Ou 3a JaBe 70 Tpu roamHe Owio mpaheHo
NPUBATH3AIIMOHOM TPAHCAKIIHjOM (MHHIIMjATHOM jaBHOM ITOHY/IOM aKIlMja WM MPOajoM
yaelna y Kalirany CTPaTeiikoM HHBECTUTOPY).

VY cBakoMm ciydajy je TOKeJbHO Jia JAprKaBa 3aJp>KW HajMarmbe KOHTPOJHU IMaKeT aKiluja
onHocHO 33,3%riuTyC jeHa aKiKMja y CBOM IOCEIy YMME CTHYE MPaBO T3B. OJ0KHpajyhe
MamuHe. J[paBa Ha Taj HauMH 00e30ehyje 3amTUTY HAIMOHAIHUX HHTEpeca, jep 0e3
CarJIaCHOCTH JprkaBe, 0e3 003upa IITO je MambMHCKUA MapTHEp, Kymall He MOXE JTOHETH
HHjEHY CTPATEIIKY OJUTyKY.

Hadrna wunaycrpuja CpOuje HakoH mnpuBaru3anuje U edeKTH eHeprerckor
crnopa3yma ca Pycujom

Hakon axBusuimje, moxe ce pehu na je HUC najeha nadtHa xommanuja Jyroucroune
Esporie. Brnacuuk 51% axmnuja je pycka kommanuja [ acnpommedt”’. Cemumra
kommnanuje Hanaze ce y Hosom Cany u beorpany, npou3BoaHN KanalUTETH JOLUPAHU Cy
Ha Teputopuju yntase Cpouje.

Crparernja HMC-a, mpema wu3jaBaMa HOBOT MEHAlIMEHTa, j€ AYTOpPOYHO CTaOWIIHO
JAMIEPCTBO Ha TpXKHUIITY HadTHUX AepuBara Jyroucroune EBpome. Ilopen ouyBama
HUC-a xao Temespa €HEpreTcke CTAaOMIHOCTH 3eMJb€, LIMJb jé U OpHjEHTHCAHOCT Ha
COLIMjaJIHy OJTrOBOPHOCT M CTBapame HOBUX KBajJMTeTa IocjoBama. KibyuyHH 3ajgaTak:
pacT KOHKYPEHTHOCTH WU e(QHKaCHOCTH KOMIIAHMje U MOOOJbIIAKE YIpPaBibamka
IIOCJIOBAEM.

VY ckianay ca ycioBUMa KyMomnpoaajHor yroBopa, a0 2012.roaune I'acnpommedT Tpeda
Jla MTHBECTHpa y pa3Boj mpousBoaHor komiuiekca HHUC-a najmamwe 547 munuona espa.
HNHBecTuvonn mporpam, Koju je A€o0 KYIONpoajHOT yroBopa, npeasuha moBehame
MPOM3BOJHUX KalaluTeTa W TEXHOJOMIKY MojepHu3auujy padunepuja y IlandyeBy u
Hosowm Cany, ¢ nuibem moboJplamka KBAIUTETa TOTOBUX MPOU3BO/IA JI0 CTaHIapAa €Bpo-
5, Ka0 M pa3Boj MaJOMpPOJajHE MpEKe KOMIMaHHje. 3axBajbyjyhu peanuszanuju TOT
nporpama, Beh 2012.ronune HadtHU nepuBatu Koje npousBogun HUC O6um Tpebano na
Oyny HajKOHKYPEHTHH]U y PETHOHY, KAKO M0 KBAJIHUTETY Tako U 1O 1eHu. OpraHn3oBame
noclioBama 1mo MehyHapoaaum crangapauma omoryhuhe HUC-y na ce oceha curypumm,
KaKo y Bpeme riaofaiu3aiyje y mejmHu, Tako U y nepuoxay ynacka Cpouje y EVY.

1 Y6upn.
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Usrpanma koMIUIeKca 3a JIakKi XUAPOKPEKUHT U Xuapoaopany y Padbunepuju [langeso je
[JIABHU €JIEMEHT MporpaMa MOJIEpHH3ANMje NpeaBUl)eH KYMOMPOJajHUM YrOBOPOM.
Mopepuuzanuja mnpousBogHor komiuiekca HUMC-a mpencrtaBiba  KJbYyYHH  YCIIOB,
HEONMXOJaH 3a JOBOhEeHmE KOMIIAHWj€ Ha CTPATENIKM BaXXHY TMO3WIM]Yy JHIepa Ha
peruoHamHOM TpXUMTY HapTHMX nepuBata. llwbeBu mpojexTa cy oOe30ehuBame
koukypeHtHoctn HUC-a y ycnoBuma nuOepanusammje CpIICKOT TpXKUIITa HapTHUX
JlepyBaTa, MaKCUMAaJHO MOIITOBaWkE JOMahMX M €BPOICKUX €KOJIOIIKUX CTaHJapja, Kao
U UCTyBhaBamke 00aBesa JeUHICAHNX YyrOBOpOM 0O Kymompoaaju 51%akmuja HUC-a.%?

Wsrpaama koMIUIeKca 3a JIJaKi XUAPOKPEKHHT U Xuaporopany omoryhuhe na ce kpaauret
NPOM3BE/ICHOT TOPHBA JIOBEJC Ha HUBO EBPOICKHX CTaHAApAa, Kao U Ja Cce CYIITHHCKH
noBehajy obumu mnpousBoame. Komruiekc he oOyxBaTaTu meT HOBHUX TPOW3BOJHUX
noctpojema. OcuM Tora y OKBUPY H3Tpajme KoMIuiekca Ouhe peKOHCTpyHCaHo,
MoJiepHH30BaHO ¥ wu3rpaheno jom 19 o0jekata HWHIYCTpPHjCKE HWHPPACTPYKTYpE,
HEOTXOJIHE 33 PaJ] IOCTPOjerha 32 XUIAPOKPEKUHT U XUIPOJAOPALTY.

VY ckiany ca 3akoHOM O MpaBy Ha OecIuiaTHE akilije U HOBYaHYy HaJIOKHATy Kojy rpahanu
0CTBAapYjy y MOCTYIKY mpuBaTH3amuje™ n YpeaboM o MOCTYIIKy eBUICHI]E 3amOCIeHIX
¥ GHBIIVX 3aIOCIEHHX KOjI MMajy IPaBo Ha IPEHOC aKiuja 6e3 HakHaze" ", AreHimja 3a
npuBaru3anyjy je gonena gana 21.12.2009roaune Pememe KOjuM ce MPEHOCH YKYITHO
7.076.821aknuja HNUC-a ca BinacHuukor pauyHa PemyOauke CpOuje Ha 3amociieHe U
OuBIIIE 3alOC/ICHE KOjU Cy YNUCAaHMU y €BHJICHIHM]Y 3allOCICHUX M OUBIINX 3allOCICHUX.
Hana 06.01.2010ronune, 3anocnenu u Ousin 3anociaenn HUC-a xoju cy ynucanu y
€BUJICHIIM]y 3allOCICHUX M OMBIIMX 3allOCICHHUX Yy IOCTYNKY KOjU j€ CIIOpOBOAMIA
AreHnyja 3a npuBaTH3aLyjy, NocTaiau ¢y akuuonapu HUC-a.

Csu rpabhanu, xoju cy no 3akoHY O IpaBy Ha OecIIaTHE akIMje U HOBYAHY HaJOKHAIy
Kojy TrpahaHu ocTBapyjy Y HOCTYIKY IpHBaTH3allMje, OCTBAPHIN MpaBO Ha OecIuiaTHe
aKIyje M HOBYaHy HakHany, cy 6. janyapa 2010. nobunu mo mner akuuja Hadrhe
unnycrpuje Cpbuje. becrmatne akiuje HMC-a koje cy mpeHeTe HOcHMOLMMa IpaBa Cy
yKynHe HoMuHaIHe Bpeanoctu 2.500aunapa.

[IpaBo Ha poOuWjame OecrUIaTHMX akKIMja WMaid Ccy TpahaHu KOju [0 cajga HUCY
OCTBapWJIM TMPaBO Ha 0OMjame OECTUIATHUX aKlMja y CKJIaay ca paHHUjUM 3aKOHHUMaA, H
KOjU Cy: UMaju npeduBanuiTe Ha Teputopuju PC, 0IHOCHO cTaTyc pacesbeHor JIuIa ca
KuM 3akpydno ca 30. jynom 2007.roaune, myHosietHu Ha jgaH 31.12.2007 roause,
npxaBibanu Penyonuke CpOuje Ha man 3. janyap 2008.roauHe M ynucaHu y Oupayku
CTIHCAK.

62 5570, 8

63 5570, 8

%4 3akomH 0 mpaBy Ha GeCIUTATHE aKIHje M HOBYAHY HAJOKHAIY KOjy Tpal)aHi 0CcTBapyjy y MOCTYIKY
npuatmarmje® (, Cryx6enn rmacuuk PC”, 6p. 123/07u 30/10)

% Ypenba 0 MOCTYIKy €BHICHIHMjE 3aIOCICHHX M OMBIIMX 3alOCTECHHX KOjH MMajy MpaBO Ha MPEHOC
akiuja 6e3 Hakuaze (,Ciayx0enu ramacauk PC”, 6p. 3/08u 31/08)
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Ckymmruna akiuonapa HUC a.n. HoBu Cap je Ha roaumimoj ceaHuIm oapkanoj 21.
jyHa 2010.roaune nonena oanyky o mperBapamy HUC a. n. HoBu Cax y oTBOpeHO
aKkiuoHapcko ApymTBo. Ha Toj ceqauim CKymiTHHE aKIIMOHApa YCBOJEH j€ U U3MEHCHH
u nonymeHn ocHuBauku akT HUC a.n. Hou Cax koju perynumie nocinoBawe HUC a.n.
HoBu Cax kao OTBOpPEHOr aKIMOHAPCKOT IPYIITBA, Ka0 M HU3 JOKyMEHaTa KOjUu Cy
noTpeOHU 3a TIOCIIOBAk-E Y 0BOj TIPaBHO] (hopmu.

LenTpanau perucrap, Ao U KIMPUHT XapTHja o1 BpeaHocTH Penyonuke Cpouje je 12.
aBrycta 2010.ronune peructpoBao nperBapame HUC a.1. HoBu Can u3 3atBopeHoOr y
OoTBOpeHO akmuoHapcko npymtBo, yume je HUC a.n. HoBu Can crekao mpaBo ga
nojiHece 3axTeB 3a npujeM akiuja Ha Jluctunr A beorpancke 6epse.

[Tognomeme 3axteBa 3a nmpujem akmuja HUC a.n Hosu Cag Ha nmuctunr A Beorpajacke
bepse, usppiieno je 16. asrycra 2010.roaune, y cxiany ca unm je HUC a.n. HoBu Can
UCITYHHO TPHUIIPEMHE pajame 3a mnpujeM (ykbydeme) akija HMC-a Ha Gepsancko
tpkuiire. Komucuja 3a JucTuHr U Kotanujy beorpanucke Oep3e noHena je 23. aBrycra
2010. romune omnyky o mnpujemy akiuja HUC—a Ha nmuctuar A - Ilpume Mapket
Beorpascke Oep3e. Y ckiiagy ca OBOM OAJTYKOM, 3a IPBU JIaH TproBama akiujama HUC-a
onpehern je 30. aBryct 2010. roauHe, NOK je WHAMKATHBHA II€HA 332 IPBO TPrOBambE
yrBphena y BucuHu on 505 munapa. IIpBor TproBaukor mana Ha beorpanackoj Gepsw,
o0um TproBama akuujama HMC-a, koju noapasymeBa KyNmoBHHY U IPOJajy, U3HOCHO je
77.944axumje, TOK je BpEAHOCT YKYIMHOT mpomeTa u3Hocmia 375.000eBpa..

Kommanuja HUC, nopen nBa Benuka aknuonapa: [acmpommedt (51%) m Bname
Peny6nuke Cpouje (29,87%),umana je HakoH npuBatu3anyje 4,8 MUIIHOHA MAEBUHCKHX
akiroHapa (ca ynenom ox 19,12%)mro npencrassba npeceaan He camo y Cpouju, Beh u
y €BpOIICKO] PAKCH.

Hana 16.03.2011roaune 3atBopeHa je Ilonyna 3a npeysumame akuuja HUC a.n. Hosu
Capn, xojy je I'acnpommedT 06jaBuo y ckinaay ca Pememem Komucuje 3a xaprtuje of
BPEIHOCTH O 0J00pemy o0jaBibMBama MOHYJE 3a Hpey3uMame akuuja ox 28.01.2011.
rogune. [lonyna je Tpajana 45 nana, a npeyseto je 8.405.08 7xkomana oOMUHUX akuuja,
omHocHO 5,15%o0x ykymHor 6poja oouunux akuuja. Llena kojy je 'acnpommedT muatuo
no akiuju u3Hocu 506,48 quHapa, mTo npejacrasiba npotuBBpennoct on 4,81 EYP Ha
nan 13.01.2011romune. Hakon okoHuama IloHynme 3a mpeysumame akiuja HUC a.n.
Horu Can, Behuncku Bnacauk HUC a.n. HoBu Can — lacnipommedT nocenyje 56,15%
aknujckor kanurana HUC a.n. Hosu Can.

IIpema ¢unancujckom u3BemTajy, Hadrna umuHmyctpuja CpoOuje je y 2010. rogunu
OCTBapWJia YUCTY JNOOUT y W3HOCY on 16,5 mwimjapau nuHapa. YKymHa 3aTy)KEHOCT
npema Oankama y 2010.romuuu cmammia ce 3a 382 MUIMOHA aMEPUYKHX Jo0Jlapa y
nopehemy ca 2009. rogurom (182 mumnoHa 1ojapa je CMameme YKYIMHOT KPEAUTHOT
nyra mpema Oankama, twiyc 200 mMuwimoHa Jojiapa CMameme Jyra I0 OCHOBY
aKpeauTHBa), U n3HocH 611 MunoHa moapa.

[To mpousBoamu Hadre u raca 2010.roguHa, npemMa u3jaBu reHEPATHOT TUPEKTOpa, Ouia
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je HajycCIeIIHuja 3a TOCIeIbHX JIeCeT ToIMHA. Y CIICIIHOM IPIMEHOM Mepa Ha rnoBehamy
e(prKacHOCTH IPOU3BOE, 00MM Ipou3Boamhe foMahe HapTe y 2010.rox. nosehaH je 3a
33% u u3Hocu 1,2 Mmuimona ycinoBHuUX ToHa. O0um npepazae y 2010.roauan 610 je 0Ko
2,9 MMJIMOHA TOHA, OJHOCHO 3ajpxaH je Ha HuBoy u3 2009. rox. YkymaH mpomer
HaTHHUX JepuBaTa OUo je 2,6 MUIHOHA TOHA.

[Tocne nee rogmne on mpoaaje HUC-a yowsuBo je ga cy Pycu moOunm HammoHanHy
KOMITIaHHU]y 3a Maiy IieHy, a 1a je CpOuja y ToM apaHXKMaHy uMaja JIOIIy CTpaTerujy.

Pycku Bnacuuk HMC-a nojauaBa excrutoaranujy Hadre u raca 'y Cpbuju, aju ce mupu u
Ha peruoH. To nokasyje u komnanuja Jagpan-Hagrarac koja je hopmupana y Permy6uuiu
Cprckoj 1 unju 3a1aTak he OUTH UCTpakUBamke U MPOU3BOIHA HATE U raca. 3aje JTHUIKO
npenysehe 3a ucCTpakuBambe U MPOM3BOJKY HadTe M raca Ha TepuTopuju PemyOmuke
Cpncke ocnoBanmu cy y jyny 2010.rox. Hadrhna unngyctpuja CpOuje M KommaHuja
Bedreras Mukop, koja je u Behumncku BmacHuk Padunepuje Hadte bpon. Ilpema
MpEeIMMUHAPHUM TIpoIleHamMa, OOMM TEOJIOIIKMX pPe3epBH Ha Teputopuju PemybOnnke
Cprncke u3Hocu oko S0 MIIIMOHA TOHA Y HA)THOM €KBHBAJICHTY.

e rogune HakoH npopaaje Hadrtae unaycrpuje Cpbuje ['acmpommedTy moctaBiba ce
NUTamke J1a JIM ce OBaj apawkmad ucriatno CpoOuju, Tj. KakBy je kopuct CpoOuja
OCTBapujia YCTyNameM TOTOBO ILEJOKYITHOT EHEpreTCKOr CEKTOpa PYCKOM TIMIaHTy
lacripom, taunmje wmerosoj hepuu pupmu I'acnpommedrt. Benmuku 6poj ekoHoMucra u
HOJIMTUYApA, Ia Yak ¥ MuUHUCTapa y Biagu Cpbuje, KpuTHKOBAO je Ty npojajy HaBoaehu
na je 400 muimona eBpa BeoMa HHCKa IIeHa 3a cBe mTo ce nobuja y3 HUC —
UCTpaKUBambe, MPOU3BO/Ka, paduHepuje, Tpxkuire. C apyre crpaHe, OArOBOP OHMX
KOoju cy JjoOupanu 3a mpoaajy Omo je naa he Cpbuja onx apamwxkMaHa ca PYCKUM
lNacnpommeTOM MMaTH U MOJIUTHYKE, @ HE CAMO €KOHOMCKE KOPHCTH, LITO je Tpebaso
Jla TIOCJTY>KH Kao apryMeHTallMja Koja o0jalImaBa pelaTUBHO HUCKY LieHy npoaaje HUC-
a.

Mehyrtum, nocse 1Be roauHe, MOKe ce pehu a HujenaH of Ta aBa Oenedura Cpouja 3a
cama HHUje ocTBapwia. Kama je moiMTHyka apryMeHTalyja y TNHUTalky HajBUIIE CE
3acTynana Te3a Aa he mocie yrmacka pycKOT KalMTalla y CPIICKM €HEPreTCKH CEKTOp
Pycuja cnaxuuje ma 3actyma unrepece CpOuje y Mel)yHapoIHUM HHCTUTYIHM]jama, a
noceOHo npkaBHe MHTepece CpOuje y morieny odyBama CyBepEeHHUTETa U MHTETPUTETA
KocoBa kao cacraBuor nena PemyOmuke CpOuje. OHO mITO je YMIEHHUIIA jecTe Ja je
Pycuja Ouna u caga je Ha CpIICKOj CTpaHH Kaja je y nutamky KocoBo, ajin leHy CHary Ha
Mehynapoaaom miany CpOuja HHje HCKOPUCTHIIA U3 TIPOCTOT pasiora mro cama Cpouja
HUje UMaja CHare jJa ce oaymnpe MelyHapoJHMM MPUTHCIIUMA KOjU Cy PE3yJITHPAIH
u3MemeHoM pe3oayijoM (rmoa npuruckom EY u CAJI) npen ['eHepaHOM CKYIIITHHOM
YH. Moryhe je na cy camu Pycu 6unu cBecuHu ga mory Cpouju o6ehaTtu cBOjy MOJpIIKy,
jep cy peanHo npoueHuan aa Cp6uja Hehe OUTH y cTamy aa ce oxynpe npuruciuma EY
u CA/l xana je peu o Kocoy.

Exonomcka kopuct o npogaje HMC-a je y 0BOM TpeHYTKY jOIII Mar€ BUJIJbUBA.
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CpOuja je mpenmycTiiia BEhMHCKO BJIACHHUILTBO HAaJ| CBUM ILITO je MMaja, Ma 4ak U HaJ
paBOM Ha UCTpaXkKMBama W noctojeha HamazumTa HadTe U raca. Haume, CpOuja uma
HaJIa3MIITa ¥ HaTe U raca, a lbUX0Ba MPOU3BOIHha YOIIlTe HUje 3aHnemapsbuBa. Y 2010.
roquan HUC je mpomsseo 452,8 mmimona kyOHUX MeTapa raca, mto je 3a 40% Buie
Hero mTo je mpomsBeneHo y 2009. rogunu. Ilo rpy6oj pauynuuu Ha 452 mMuiamoHa
KyOHUX MeTapa, KOJHKO je gjoMaher raca mpousBeaeHo y npornuioj roguau, HUC je umao
HeTo npoduT oa 136 MunroHa gonapa, mro je oko 100mumona espa.

Cpobujarac xymyje on HUC-a oBaj eHepreHT, nako ce Baau Ha gomaheM Tepeny, miaha ra
HCTO Kao U OHaj yBO3HM U3 Pycuje xoju xymyje ox 'acnpoma, U Koju MpeKo TepUTopHja
HEKOJIMKO 3eMajhba IMyTeM racoBoja jnonasu y CpOujy. ¥V mpoceky je TpeHyTHa LieHa
pyckor raca 350 nonapa 3a 1.000m3. butho je 3HaTH aa je y nepuoay aok je HUC 6uo
kao u CpOujarac y BIACHHUINTBY Jp>kaBe OWJIO Mame-BUIlle HEOUTHO KO je (opmainHo
BJIACHUK U eKcIutoatarop aomaher raca u Hadre, aa 1u je To HUC unu CpOujarac, anu
npuwinkoMm mnpoaaje HUC-a TI'acnpommedTy, ca cBe HajmasHIITHMa U IIPaBOM Ha
uctpaxuBame, CpOujarac je kao npkaBHO npeaysehe ocrano 6e3 nomahux Hanmasumra, u
cazna Taj uctu pomahu rac xymyje og HMC-a nmo TpXHUIITHUM IieHaMa, HaKo j€ HEerona
OlepaTHBHA IIeHA EKCIUI0ATalllj€e AAIEeKO HUXKaA O] TPXKHUIIIHE.

[Ipema He3BaHWMYHUM IOJAIIMMA, OTIEPATHBHA II€HA eKcIuloaranuje aomaher raca komra
opujeHTannoHo oko 20 nomapa 3a 1.000m3. Ako ce Ha TO J10/1ajy YKYITHH TPOILIKOBH
eKcIuIoaTalmje, TMCTpuoylrje u cKiIaaumTema u 10 50 nomapa, mpakTHYHO 3HAYH Ja je
gucta 3apaga HUC-a cxopo 300 momapa 3a 1.000 m3. Ilo oBoj pauynunu Ha 452
MUWJIMOHA KyOHUX MeTapa, KOJIMKO je nomaher raca mpousBeneHo y 2010.rox., HUC je
umao Hero npodut ox 136 mMuiMOHA JoJiapa, Kaja je ped O caMo jeJHO] TOJUHH U
npoduty Ha tomahem racy, a He Ha YBO3HOM.

Tpeba nanomenytu na HUC mnaha camo 3% nprkaBHe Takce Ha KOpUIINEHE TPUPOTHIX
pecypca, y OBOM clly4ajy Ha ekcruloaraiujy raca. Konmko je To mano Hajoospe mokasyje
nojlaTak Ja ce ucrta ta Takca y Mahapckoj maha 12%, Yemkoj 10%,a y CnoBenuju u
AzepOejiany yak 20%, 10k y camoj Pycuju usnocu 22,4%.

[Ipema nomaruma HUC-a, rogumme ce y CpOuju mocieamux HEKOJIMKO TOJWHA BaJu
oko 700xuspana Tona Hadre, mWTO je 0KO 5,2 MUIIMOHA Oapea, U MPEACTaBIba OKO jeAHY
NEeTHHY TOAMIIKE MOTPOIIke y 3eMJbH. [Ipoceuna nena Hadre Tuna Ypai, Koja ce y3uma
Kao pedepeHTHa IIeHa, jep je HajcauuHuja Hamoj Hadtu, y 2006.romuuau Omna je 61
nosap 3a 6apen (oko 452,510mapa 3a Tony cupose Hadre). Ha mpyroj crpanu, mogaTke o
TPOILIKOBUMA KOJU Cy Be3aHM 3a Bahewe cupose HadTe y Cpbuju Hemoryhe je 3BaHMYHO
nobutu. Ako ce y3me y o03up Ja je mpocedaH Tpoliak Bahema TOHE cupoBe HadTe y
EBporu oko 45 nonapa, Moke ce MpeTrnocTaBUTH Ja je Taj Tpomak y CpOuju cauaHor
obuma. Kopuctehu rpyOy padynuity, monasu ce a0 3akibyuka aa HUC cBake roawne
camo oJ1 mpojaje cupoBe Hadte Moxke aa 3apaau npeko 200MunmoHa eBpa.

Moxe ce 3aKJby4UTH J1a j€é PyCKH MHBECTUTOP Yy CUTYyalllju Jia IOBPAaTH YJIOKEHH HOBAI[
(kymompomajHy nieny) 3a KynosuHy Behunckor makera HUC-a y neproay ox 3-4 roause,
caMmo o MpoAaje raca u HadTe, YKOJIMUKO Ce 3aprKe NMPETIOCTaB/bEHE IICHE U KOJIUYUHE Y
natoM mepuoay. To omer roBopu y HPWIOT YHMECHUIM Jia je Ipojaja M3BpILICHA I10
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HHCKO] LI€HH, U Jia je OBpaT MHBECTHUIIM]jE 3a CTPAHOI MapTHepa Moryh y BpJio KpaTKoM
POKY.

Ha nomy np>kaBHY NMOJNUTUKY yIpaBjbamba HAIMOHAIHUM PECypcHMMa yIO30paBaj Cy
cTpyumaiy u npe npoaaje HMC-a. Harurarom HakHane ox ceera 3% mpuxojia CTEUEHOT
Bahemem Hadrte, aHanmTHyapu cy jom npe mpoaaje HUC-a ymoszopaBanm na apskaBa
0JIaKO pacula Ma 4Yak M IOKJama CBoja HpupojHa OorarcTBa. Taja cy CTpydmanu
HarJanaBajiy Ja TakCy 3a Kopuithemwe NpupogHuX pecypca Tpeda moauhu mpe Hero mrTo
ce mpona HUC, jep Ou meHa u3MeHa HAKOH Mpojaje Owiia JIOII CHUTHANl 3a CTpaHe
WHBECTHTOPE.

IIto ce Tuue CHECPICTCKOTI' CIIOpAa3yMa, BbETroBa KOPUCT C€ HC BHUAHW JABC I'OJUHC HAKOH
HpI/IBaTI/ISaL[I/IjC, _]ep CC YUCKa Ia CC u3rpaad v noaA3CMHO CKIIaJUIITC raca banarcku I[BOp
n racoBoJa JY)KHI/I TOK.

[Ipema undopmanujama u3 menuja, nupekrop Cekropa 3a ynpaBibambe MPOjEeKTHMA Y
lacripomy Jleonun hyrynos y mapty 2011.roa. HajaBuo je aa he racoBoa OUTH MyIITEH
y pan 1o kpaja 2015.roaune, a ga he 1o 2019.roqune 6utn nosehaBane kKonMuuHE Taca
1o 60 mwmjapau KyOuka mrto he 3aBUCHUTH 0] MOTPaXKbE.

Usrpanmwa neonune racoBona Jyxuu Tok Ha Tepuropuju CpOuje mpuByhm he no 1,5
MUWJIHjapId €Bpa JUPEKTHUX WHBECTHUIMjA U 32 25 TOAMHA eKCIIoaTalfje TOHETH YETUPU
MUJIHjap/ie eBpa MpHUxoJia 0J1 TPAHCIIOPTa raca, CaomIlTHO je pycKu KoHIepH ["actpoMm, y
mapty 2011.roz..

[ed cmyxbe 3a ynpaBsbame MpojeKTUMa pyckor xosauHra Jleonu UyryHoB HcTakao je
na he usrpaama racoBosa Ha Tepuropuju CpOuje pemmT OMIITEEBPOINCKHA MPoOIeM Ha
00e306ehemy momaTHUX KOJWYMHA raca, CHAKHO MojcTahu pa3Boj TacOBOIHOT CHCTEMa
3eMJbE€ M TApPAHTOBATH HEHY eHepreTcky 0e30emaHoct. "JyxxHuM TokoM he ce 3a morpebe
Cp6uje mompeMaTy OKO YETHpPU MHJIMjapAe KyOHHX MeTapa raca TOUIlikbe’ HCTaKao je
YyryHoB.

Kamanuret racoBona Jyxuu Tok kpo3 Cpbujy nznocuhe ox 36 no 41 munujapay merapa
KyOHHMX raca roiumme u To he, mpema peunma reHepanHor aupekropa CpOwujaraca,
omoryhutn CpOHju TOAWIIKBU MPHUXOJ OJ TPAH3UTHUX TAKCH y HM3HOCY OJl OKO Moja
MUJIHjap/ie eBpa.

HyxuHa Tpace racoBoga kpo3 CpbOujy, 3a kojy je Beh ypahena crynuja U3BOAJbUBOCTH,
ouhe oko 450 kuiaomerapa, a W3rpajma JCOHHWIIC TOT racOBOJa KpO3 HaIly 3eMJbY
npolemheHa je Ha oko 1,3 munujapae eBpa. [Lnanupan je yna3 Tor racoBoga y CpOujy kon
3ajedapa, a uzna3 kox Cyboruiie.

Cpb6wujarac u pycku ['acipom moTnucanu ¢y yroBop 0 OCHUBambY 3aj€THUIKOT Mpeay3eha
3a [Tomzemuo ckmamuinre raca "banarcku asop” 05. pedpyapa 2010.rox. V mpenysehy
lacipom wma 51% kanwmrana, a CpOujarac 49%. Kanuran 3ajemauukor npemnyseha
nporemeH je Ha 50 MumnoHa eBpa.
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Ha kpajy msrpanme npBe ¢asze ckimaaumTa, KananurerT he outu 470 MunnoHa KyOHHX
MmeTapa raca. JlneBHo he mohu na ce yckmaaumTy 3,7 MIJIMOHA, 8 Y IEPHOAY MOTPOIIHE
6uhe Moryhe m3BamuTH 1ecT MUJIMOH KyOuka raca. M3rpaama npBe (a3e HajaBJbeHA je
no kpaja 2010. rox. [Ipyra ¢asza wusrpalime CKIAAMIINTA, TpeMa peuyuMa JUPEKTOpa
Cpbwujaraca, Ouhe HacTaB/beHAa 1O H3paaAM CTpaTerHje W 3aBUcHhe O] TUHAMHUKE
U3rpajilbe MAarucTpaJHOI TracoBofa Jy)XKHH TOK W YHYTpalllbUX IOTpeda CpIICKOT
Tpkumita. ['enepanau nupekrop CpOwujaraca, uzjaBuo je y debpyapy 2011. rox. na
3aBpuieTak npBe (ase moazeMHOr ckiagumrTa raca "banaTtcku aBop" kacHH 300T
aJIMUHHUCTPATUBHHX TPETIPEKa y MPEHOCY BIACHUIIITBA.

OHo mITo ce NeUHUTUBHO MOKE 3aKJbYYHTH U3 CBETA MPETXOHO U3HETOT je cieaehe:

1. Hadrna Uunyctpuja Cpbuje nociyje ca 00JbUM MOCIOBHUM pe3yiaTaTuMa
y 2010.rox., mocMaTtpaHo y OfHOCY Ha nepuo npe npuBatuzanuje (2007.
roa.) - nmpodut je yBehan 2 myra u m3Hocu oko 160 mmimona eBpa,
npousBoawma Hapte je yBehana 3a 66% y oxHOCcy Ha mepuoAa Ipe
npuBatuzanyje (1,2mvummnona Ty 2010.rox.), npepana u npomet HadTe Cy
3ap>)KaHd Ha CIMYHOM HHBOY Kao Yy TEpUOIy IIpe MpHUBaTHU3aAlH]e,
npousBoJma raca je Takohe yBehana y oaHocy Ha mepuoj Ipe
NpUBaTU3alIN]je;

2. Pycka cTpaHa je BpJo IOBOJbHO Kymwia BehuHcku naket akuuja HHC-a,
KyNOIpo/iajHa IIeHa HUje Ouiia pe3yiTaT TPaHCIAPEHTHOI MOCTYIIKA, HUje
CIpOBEJiEHa Mpojaja y CKIaly ca 3akoHOM O MpUBaTH3alMjU, U
KYyINOIpo/JiajHa IIeHa je yTBpl)eHa y U3HOCY AaJeKO HMXKEM OJ] IIPOLeHEHe
BPEIHOCTH,;

3. CpOuja 3a caja HUje OCTBapwWja TOJUTHYKY M CKOHOMCKY KOPHCT O]
NOTHHCHBAka EHEPreTcKor cropadyma ca PycujoM u oBO ocraje 3a
npeAMeT pasMaTpama Yy HapeJHOM IepUuoay, YrOBOPEHH YCIOBU
Crniopasyma cy NOBOJBHHUJU 33 PYCKY CTpaHy HEroO 3a CpIICKY CTpaHy, Te
ocraje MOryhHOCT Ja Kpo3 J1ajbe MPEroBope U MOTIHCUBAKHE KOHKPETHUX
yroeopa npuwinkom peanuzanuje Criopazyma CpOuja mokyia jia oCTBapH
Behy eKOHOMCKY KOPHCT.

4.2. TIPUBATU3AIINJA JABHOI ITPEJY3ERA 3A BA3JYIIIHU
CAOBPARAJ JAT AIRWAYS

Crame M IpuBaTH3aNNje Y aBUO HHAYCTPHJH

VYHyTpamma cHara rio0allHUX aBHO TPXKHIITA C€ IOKa3yje Kpo3 MPOCEYHH IOpPacT
nytHuka o 4,8%rogumme u 6,3% nopacta 3a kapro yciyre y npotekiaux 20 roauHa.
OBaj mopact je yCKO MOBE3aH ca CBETCKMM €KOHOMCKHM pactoM oJ 2,9% roauiime u
JIOZIATHO j& CTHMYJIHCAH JIHOEpPATH3aIAjOM TPKHIIHAX PEryIaTHBa Y MHOTHM 3eMibaMa.’®

% ITpesenranuja Arenimje 3a npuBaTH3aIMjy, AHaIM3a ceKTopa u peryiaruse, 2007.rog.
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[TpoTeknx roanHa, HA MOPACT TPAKELE YTHIIATO j& HEKOJIMKO (akTopa y riio0aIHOj aBUO
WHIYCTPHjU:

» HuckoOylIeTHH aBHO TMPEBO3HUIM KOjU pacTy 1o ctonu ox 25-30%roauiime y
EBpornu u HaKHaIHO yCBajame MCTOr Mojena 3a Air Asia y jyroucrounoj Asuju,
Hekouko Low Costkommnanuja y Uumuju, Air Arabia u Jazeerasa Biuckom
Hctoky
[TojaBa permoHamHux IieHTapa 3a ayre JuHuje Ha bauckom Mcroky kao mrTo cy
Emirates, Etihadt Qatar Airways
HemnpecTtanu pact mpexe a3ujCKUX aBUO KOMITaHH]ja
PacT pecTpykTynpaHuX eBpOICKUX KOMITaHHja kao mTo ¢y Air France/KLM
Bp3u pa3Boj aBMO KOMITaHHja y HEJOBOJFHO OIICITYKEHHM TPXKHUIITHMA Ko IITO
cy Kuna u 6umu CCCP
HoBu Om3Huc mozenu moyeBmu oa buisness-class-onlysuo xommnanuja (camo
ousHuc kimaca) 10 Low CosStkommanuja Koje mpeBo3e Ha JyTUM JIMHHjaMa, Cy jOIII
yBeK y (a3u pas3Boja, anmu he Takohe mMopatu na HabaBe HOBE aBHOHE Kako OW
MPOILITUPHIIE CBOjY (PIIOTY.

YV VVV V

ABHoO caoOpahaj y pernoHy Op30 pacTe MaKo ca HUCKE MouyeTHe ocHoBe. OOMM aBHO
caobpahaja je 030WJbHO yMameH Ha 3amagHoM bankany ycnen pacnajga OuBiIe
Jyrocnasuje. ABHO MHAyCTpHja je OJ1 TaJla HacTaBWJIa ca pacToM u cyaehu no EBporickoj
Komucwuju, caobpahaj m3mely EBporcke YHuje m jyroucroune Epome (yxsbyuyjyhu
Byrapcky u Pymynnjy) ce nosehao 3a 121% usmehy 2000.u 2005. romune. Behuna
3eMasba 3anajgHor bankana cy cysuile Mazie na 6u umasne nomahe jerose U 3aTo BehuHa
pEerHOHAIHUX JIETOBa HJe Ipeko rpanuua. Jlocra 3emaspa kKao 1mTo je AnbaHuja UMajy
caMmo jenaH aepojpoM. M3ysenu y peruoHy cy XpBaTcka U HAPOUUTO Y MCTOYHOM JIEITy
Bankana Pymynuja u Byrapcka koje uMajy au3 gomahux mummja.®’

Behuna caobOpahaja koju motude u3 jyroucroune EBpore je ycMepeHa Ka 3arajHoj
EBpomnu. 3emsbe Koje uMajy NoceOHO jake TproBayke M MHIpaIloHe Be3e ca baakanom
kao mto cy, Hemauka, Mranuja u Ayctpuja 3ajeano unne 60% ox ykynHor caobpahaja
u3 BV xa jyroucrounoj Espomu.

Onnyuyjyhu dakTopu y CTpYKTYpH perdoHaiHe Mpexke cy. code-sharingmopasymu u
napTHepcTBa aBWO IpeBo3HHMKa. OJ TpU IJIaBHEe cBeTcke mnocrojehe amujance, Star
Alliance je nomunanTan y peruony. therosu wranoBu cy Austrian Airlines, Lufthansa,
Croatia Airlinesu ciosenauku Adria Airways.

[TojaBmiin cy ce MHOTH HOBU aBHO IPEBO3HMIIM Y PETHOHY alli CYy JOII PEIaTUBHO MAJH.
Pacman JyrocnaBuje je mocrenmo cTBapamke MHOTHMX HAI[MOHATHUX KoMIlaHuja. JIok je
cprncku JAT Ouo Hacnegnuk JyrocioBeHckor AepoTpancrnopTta, CioBeHHja, XpBarTcka,
Makenonuja u Llpnaa ['opa cy pa3Buiie corncTBeHe aBHO KOMITaHHU]E.

Kana ce roBopu 0 pernoHaiHoj aBUO HHAYCTPHjH, Tpeba uMatu y Buay cienehe:

o7 Ipesenranuja AreHnuje 3a IpuBaTH3aIM]jy, AHanmu3a cekropa u perynaruse, 2007.rox.
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Kibyunu nmokperaun myTHHYKOT caoOpahaja y pernoHy cy Typu3aM U MUTPaHTCKa
MOITyJIalKja Koja je 0CeTJbUBHja Ha [IeHE Her0 OM3HUC MMy THHIIH,

Hocra caobpahaja usmehy EY u 3anmagnor bankana ce olHOCHM Ha 3eMaJbCKU
caoOpahaj. Crora, yBol)erbeM HOBHX JIMHHMja (IOCTYIIHOCT) M HHXKHM I[€HaMa
(mpuctynauHocT) y aBuo caoOpahajy Ou J0Beso 10 MOCTENCHE 3aMEHE HaYMHA
IyTOBamba,

[Topen yumenune aa he nubepanuzanuja yTuiaTd Ha mMpeme caobpahaja, aBuo
npeBo3 Ha 3anajgHoM bankany he HajBepoBatHHje OuTH mox yruiajem pacra bJII1-
a ¥ eKCIOHEHIIMjaJTHUM OJHOCOM m3Mel)y per capitampuxoma W CKIOHOCTH Ka
netemy. 3eMibe Kojy ce Beh moctane unanune EBporicke YHuje he kao pesynrar
TOTa MMaTHh BPJIO jaK €KOHOMCKH pacT y Omuckoj Oymyhnoctu mro he ce u
NpEeHeTH Ha CyCeIHE JIPKaBe.

Ha none npukaszanoj Tabenu, Busie ce mpoceyHe TOAMIIE CTOIE pacTa y aBuocaodpahajy
y nieproay ox 2006.10 2017.roaune 1o 3eMJbaMa y PETHOHY:

Canka 3-19: I'padukon npocevyHu roAMIIBLE MOPAcT y aBuocaodopahajy y mepuoay
ox 2006.10 2017.roguue mo 3eMm/bamMa
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5,0% o
4.2% 4.8% 4.4% 45%
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Albanija Bosnai Bugarska Hrvaiska Moldavia Rumunga  Slovenija Srbga+Crna Eurocontrol
Hercegovina Gora statisticka
referentna
oblast

HW3Bop: www.eurocontrol.int

W3 oBe Taberme MOXeMO 3aK/bydHTH Ja je OuYeKWBame aa he 3emsbe bankana (ca
u3y3eTkoM bocHe u XeplieroBMHE) OCTBAPUTH CTOIE pacTa 3HadajHo usHanm 3,4%
npeasuheHor ox crpane Eurocontrola koju Bpiu ucTpakuBama 3a 3emibe McTouHe H
3ananne EBpore.

TpenyTtHo, ABE HUCKOOYUIETHE KOMITaHH]€ KOj€ JIETe YHTAp UCTOYHOEBPOTICKOT TPIKHUIIITA
cy Wizz u SkyEuropeOBe nBe xoMmaHuje ce KOTHPajy Ha Oeukoj Oep3u oj cenremOpa
2005.roaune, u npuxoau ox IPO cy u ynorpedsbenu na ce yrpoctpyuu diora ca 15 Ha
47 aBuoHa jo 2009.roaune, nosehasajyhu Opoj nmyTHuka ca 1 Ha 6 MUJIMOHA T'OTUIIIEHE.

JIuGepanuzaiyja Tp>KMIITa aBUO IpeBo3a je oMoryhmia HUCKOOYIETHMM KOMITaHHMjaMa
na ocHyjy Oasze BaH comctBenux Tpkuiuta. Wizz Air mma 6 omnepaTuBHHX 0asza y
peruony: Karosuue, Bapmasa, I'namck y [losbckoj, bynumnemra y Mahapckoj, Coduja
y byrapckoj u Bbykypemr y Pymynuju, Hynehu nerose Ha ckopo 50 nectunanmja.
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bankancke aBuo xomnanuje he mMoparu y OynyhHocTu cBe yemhe na ce cyodasajy ca
OBHM TIpeTaMa U He camo on Wizz u SkyEuropeBpio je moryhe na he u Ryanairu
EasyJetrakohe ycrioctaBuTH cCBOje 6a3e y peruony.

Kako Om pernonasHe aBHMO KOMIaHHje MOTJE Ja C€ TaKMH4Y€ Ca HHUCKOOYIETHHUM
KOMIIaHHWjaMa 3HaYajHUje pecTpyKTypupame he mopatu ma Oyzae cmpoBeneHo. Maja
noctoju oapeheHn mpocTop /1a Kpo3 Crajarma W WIAHCTBO Yy CTPATEIIKUM ajHjaHcama
peruoHaNHe aBUO KOMIIaHHje MOCTaHy KOMIIETHTHUBHE, PECTPYKTypUpame Tpomrkosa he
OCHT'ypaTH TpeXuBJbaBamke. MHOTe aBHO KOMIAHH]€ y PETHOHY PU3HKY]Yy OaHKPOTCTBO
YKOJIMKO HE CIPOBEIy pecTpykTypHupame. OBaj ciaydaj ce necuo ca Oyrapckum Balkan
Air-om kome je 2002.romuHe yBeaeHa IPUHY/IHA YIIPaBa.

Cropasym o otBopenoM HeOy (Open Sky Agreement)peacrarsba Mojen gorosopa 27
npxxasa y EBporickoj yauju (1 oapeleHor 6poja apskasa Ban EY) koju moapasymesa ja
CBaKka KOMIIaHH]ja M3 OWJIO KOje 3eMJbe MOXKE CIO0O0JHO Ja JIETH y APYTY 3eMJbYy, caMo
onpehenn net Tpeda npujaButh. Jlo nanac je y PC umiuiementupano npudamkao 80%
€BPOIICKHX TPOIKCa U3 OBE 00JIAaCTH, a YCIIOB 3a IyHY NPUMEHY TeXHHYKO-TEXHOJIOUIKOT
acnekta Crnopazyma je ycBajambé HOBOT 3aKOHa O Ba3aymHoM caobOpahajy, xoju Ou
Tpebano na Oyne ycknahen ca EY mponucuma. CriopasyMm o OTBOpeHOM HeOy JOHOCH
HEMWJIOCPAHY KOHKypeHuujy. Y webhyBpemeny, JAT he u pasee neretm Ha OBUM
JMHUjaMa Koje caja MMa 1o OmiiaTepalHUM cliopasymuma, nosehame aBrocaoOpahaja
Hehe 6wt mako u 6uhe moryhe camo kpo3 OunarepaiHe pa3roBope Ha HUBOY JIpKaBa.

VY jyny 2006.rogune, EY u ocrane eBporicke 3eMJbe Cy MOTIHCANIE CIIOPa3yM O CTBapamby
EBporicke 3ajenuuuke ABuo OO6nactu - European Common Aviation Ared fiassem
tekcty E3AQ) mo 2010. romune. OBaj crmopa3yMm MOJpa3ymMeBa MYHO MPOIIAPEHE
UHTEpHOT aBuUO caoOpahaja Ha 3amaguu bankan. OH moapasymeBa KOMIUIETHY
mubepanu3anyjy mpekorpaHudHor caoOpahaja m3mel)y 3emasba uilaHuWIA, YCBajame
3aKOHa KOjU C€ OJJHOCE Ha aBUO caoOpahaj u cBeoOYyXBAaTHO PECTPYKTYypUPAE CEKTOpa
Ha HanuoHaimHoM HuBoy. Unanune E3AO cy cBe 3emibe EY (ykipyuyjyhu Byrapcky u
PymyHujy koje cy nocrane wianuue y janyapy 2007.ronune), Ucnann, Hopsemika u cBe
3eMJbe 3anagHor bankana, ykieyuyjyhu Cpoujy.

OBaj cnopazym he yBehatu mocnoBHe moryhnoctu y okBupy E3AO 3a JAT, anu he
takohe u3i10kuTH JAT jako] KOHKYpEHIIMjU OJf CTpaHE OCTaJUX AaBHOKOMIIaHHWja, a
oceOHO 10OPO MO3UIMOHUPAaHUX |OW-COStpeBo3HUKA.

[Ipema npojexkmmjama |IATA-e, 30or mocineauiia €KOHOMCKE KpHU3e, aBUOMHAYCTpHja
2009.rox. 3aBpmraBa ca ryoutkoM oja 11 mumujapau YCJI. ¥V 2010.rox. je 3abenexeH
OJlaru ornopaBak aBUOMHIYCTpHje y Opojy MyTHHKA, M pacT mpomMeTa poode, a ek y 2011.
ce 0YeKyje Ja mpoiieHaT y npomety poode npehe 8%. Ouekyje ce na he 6poj myTHUKA KOjU
je ouo 3abenexen 2008.roxa. (mepuox mpe kpuse), outu gocturuyt Tek 2011.rox, a
kosimunHa pobe 2013. rox. Ilpema mpornozama mo 2013. rox., Hajeehm pact Opoja
NMyTHUKa ce ouekyje Ha Tpxumty Asuje. Ha nerosuma wmsmel)yy EBpome u CAJ]
KOMIIaHH]j€ 0YeKY]y 3HauajaH pacT Opoja MyTHHKA.
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VY HacTaBKy Cy JaTH IpUMEpH IMOjeMHUX MpHUBaTU3aLMja y aBHO HUHIYCTPUJU Y
HOCJIEICHUX HEKOJIMKO T'OIMHA, KaKo O caryieiaiy oy4yHa UCKYCTBa U3 IpakKce.

IMpuBaTu3anuja Malev-a

Mabapcka aBro kommanuja Malevje mannonanuu aBro-oneparep Pemybinke Mahapcke,
KOjU TIPEBO3M MYyTHHKE, TEPET W BpIIM 4aptep yciyre. Malev tpenyrtHo mpeBo3u 3
MIJIMOHA ITyTHUKA TOJAWIILE HAa PEJOBHUM JieToBUMA. IberoBm aBnonu mosesyjy 60
rpagoBa u3 35 3emaspa. Jlanac Malev uma jenny on Hajmiiahux Boewnr-oBux ¢uiora y
Esporn. Komnanuja mocnyje ca 30 aBuona. On ampuiaa 2007.roaune Malev je unan
Oneworldamujance.

Malev je mpBo 6Ouo mpuBaTm3oBaH Kpajem 1992, kama cy Alitalia u wHBecTHIHOHA
KoMmmanuja Simestmiaruine 77 muaroHa gonapa 3a 35% yuentha. Alitalia je npeysena
orepaTHUBHA mpasa 3a Malev u npumuia rapatiyjy o peKyrmoBHHHA 01 Maljapcke JpiKase.
Mehyrum, 1997.roaune, mocjie u3jaBe KOMHCHje 3a TpaHcmopt ga he Alitalia, 36or
npobiiemMa y KojuMa ce Taja Hajla3ujia, MoMoh MohM a MpUMU jeIMHO aKo Mpojia CBOje
yuemhe y Malev ¥y, uranujancke koMnaHuje ¢y npojaie mHuxoBo ydemhe Air Investsy,
noceOHO] upmu 3a KymoBUHY Kojy je ocHoBana mahapcka Kulkereskedelmibanka u
OTTI Ganxa.

Mabapcka je u3Bpimwia pekynosuny 35%yuemrha 1999.rogune.

Malev je omer monyhen Ha npuBatuzanujy okroopa 2000.ronune. Kynai je nHHIUjaIHO
Tpedano na npeysme camo 10% Maleva, amu tako na he meroso yuemhe y xanuramy
nopacti Ha 50% muHyc 1 riac Ha OCHOBY JOJATHUX yIjlaTa KanmuTajia. J[p>KaBHO Telo
HaJUIeXkHO 32 npuBatusanujy (AIIB) je ouekuBano mpuxoze oxa npoaaje y uznocy ox 0,7
— 1,Amunujapau nonapa. J{BajgeceT aBuO KOMIIaHHja je MO3BaHO JIa yIECTBYje Ha TEHACPY
U O] YUeTHPH C€ OYEKUBAJIO 030MJbHO MHTEPECOBAIE, Al HUKO O] BbUX HHjE JOCTABHO
nonyxay. Kpajem 2004.roaune, AIIB je pactnmcana npyru Tenaep 3a Malev, anu ra je
HOBYKJa, jep jemuHu monyhad, xonzopuujym Aviation Solution Internationalpuje y
HOTITYHOCTH UCITYHHO YCJIOBE PUBATU3AIMOHOT KOHIeNnTa 3a Malev.

AIIB je mokpeHysa MpoIenypy 3a MPEroBope 3a Mpojajy aBHONPEBO3HHUKA CPEIUHOM
2005.rox. u yak modesna aa nperosapa ca Air Bridge-om, anu je oTkasana npuBaTH3anujy
0e3 goHere omiyKe, HaBojaehu mocioBHE, TMpodecuoHanmHe U TpoljeMe y Be3W ca
3aIoIJbaBABEM.

Haxon notnucuBama yrosopa o npoaaju 99,95%axmuja Malev-a y BiacHUIITBY ApkaBe,
usmehy ATIB u Air Bridge 23.¢ebpyapa 2007, mpenysere cy cienche axiuje aa ou ce
3aKJbyuunsIa TPAHCAKIIM]ja!

- [Iponajua nena ox 200munrona hopuntu (1,04munmmona USD)je mnahena u yrmiahena
je Ha pauyn AIIB-a xox mahapckor ap»KaBHOT TPE30pa;

- M3Hoc mpBor moBehama kanuTana y u3Hocy on 20 mwimoHa eBpa je miaheH Ha
JICTIO3UTHHU PadyH;
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- Air Bridge je 00e30ea1o 6e3yciioBHE M HEOMO3UBE TapaHije 3a 00e30eheme kamuTana
0]l cTpaHe mpuxBaTbuBe OaHke y BpeaHoctu on 30 muiamnoHa eBpa, koje je AIIB
opiamrheHa Jia akTuBHpa y kopuct Malev-a;

- Air Bridge je Takolhe npeacraBuo u 00e30e110 Oe3yCIOBHE M HEOTO3UBE rapaHIidje 3a
OTIUTIATy KpeauTa y BPEAHOCTH 01 32 MUJIMOHA eBpa Koje je m3mana Vnesheconombank
koje je AIIB oBnamhena jga akTuBUpa y COTICTBEHY KOPHUCT.

Tokom oTmoummama MpUBaTH3AMOHOT mporieca, Malev ce cyouaBao ca mpoOiiemMom
JYroBa M pecTpyKTypHpama (cutyaiija cianuna JAT-oBoj). Kao HauwuH 1a ce u3MupH 1y
U pecTpyKTyHpa Kommanuja, Air Bridge ce cioxwuo ma moseha kanuran 3a Hajmame 50
mumoHa eBpa. JlonatHux 30 MuiMoHa eBpa je HaMemeHo yHanpehuBamwy puHaHCHjCKE U
KanuTagHe curyandje Maleva u moapkaHo je OaHkapckuM rapannujama. Jlaswe,
BJIACHUINITBO j€ CTPYKTYHMpaHO y CKiIany ca 3axTeBuma EY mpema kojuma jeaHa aBuo
KOMIIaHHWja, y CIy4ajy NpPOMEHE BIIACHHINTBA 3aJpKaBa JHUIEHIIE, aKO BIACHHUIITBO
OCTaHE y pyKama 3eMJbe WIaHHIC WK HCHUX Ap)KaBjbaHa. Malev je y BiacHHIITBY
mahapckux W pyckux uHBecTUTOpa Kpo3 Air Bridge. V3 1o, 0,05% yaena je y
BJIACHUIITBY 3aII0CIICHUX.

MpuBaTuzamuja Olimpic Airways-a

Olimpic Airways je ochoBao Aristotel Onazis 1957romune, a 1975. romune je
KOMIIaHH]ja MpojaTa rpukoj Biaau. Omiyka ap>kaBaux oprana ¢ kpaja 2000.roaune na ce
JNEIMMUYHO TIPUBATU3Yyje JPKaBHU MPEBO3HUK je yCMepeHa Ka NpuOaBibarby CBEXKET
KaluTalla 3a pacT, eJIMMUHHUCAkhY HEOAPKMBO BHCOKOT JIyra U TMPEACTaBIbakby HOBHX
MEHAIIEPCKUX BEIITHHA, Kako OM aBMO KOMIIaHWja MOIJIa Jla KOHKYpHIIE Ha TJI00aTHOM
TPIKUIITY.

I'puka npkaBa je Owmna cnpemHa na mpoxa 65% Olimpic Airwaysa. [Touetkom 2001.
TOJIMHE, TPYKHU 3BAHMYHHIM Cy CKPATWIIM JIKCTYy HAa TPU MOTCHIHMjaTHA Kymma: AXON
Airlines, Cyprus Airways1 International Airlines Solutions no cpenunae 2001.roaune
Axon Airlinesje Buljen kao npedepupanu nonyhau.

MehytuMm, cTpyKTypa TpaHCaklldje HHUje Morja Ja ce JO0 Kpaja ycarjiacw, ma je
NpUBaTH3allMja 3BaHUYHO cycrieHoBana HoBemOpa 2001.roauHe, mociie TepOPUCTHUKHX
Harajaa KOju Cy 3HA4ajHO MOTOAMIM aBHO MHIycTpHjy. [IperoBopu ca Axon Airlinesom
cy npectayim HoBemOpa 2001.roauHe u yOp30 3aTUM Ta aBUO KOMIIaHHja je mpecTaja ca
oriepaiyjama.

I'puka Bnaxa je ox Tajga HampaBuUia HOBU TOKYIA] J1a TIPOJa KOMITAHH]Y, pa3roBapaia je
ca gpyrum moryhum monyhaumma, kousopimjymom Restis Golden Aviationamm cy
NPEroBOPH Ipomnanu y paHoj ¢asu. Ox Taga ce mojaBuio et HoBux monyhaua:Wexford
(CA), I'pyma 3Banma Olimpic Investors,Kouzoprujym New Wings, CAJl, uaprep
xommanuja Chrusler Aviationn Aegean Airlines.
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MehyTtum, rpuka Biajga HYje MOTJa Jja IOCTUTHE CIIOpa3yM HH €a jeTHUM NOTEHIINjaTHUM
KYIILIEM U Ha Kpajy je MpeKHHyJIa MpoLec Mpojaaje.

IMporiec mpuBarusammje Olimpic Airwaysa je ayropouna cara koja ce Hehe Op3o
3aBpIIUTH. TeIIKO je O4eKWBaTH jJa he HEKHM MHBECTHTOP MPHUCTATH HA yCIOBE KOje je

Tpely3npana rpuka Biaga. o

Air France — KLM mepuep

Air France — KLM je xpeupan y3ajaMHHM J0TOBOpPOM O Mepuepy usmely Air France
@pannycka u xomauackor KLM 5. maja 2004. roguue. Air France/KLM je mpeu
HCKOPHCTHO TPEIHOCTH EBPOIICKE KOHCOIUIAIIN]E.

Mepuep je kpeupao Bojachy aBuo rpymy (o obumy npoaaje) ca 28% tpxwuniHor y4uerrha
y AEA (Acommjaidja eBpOICKHX aBHONPEBO3HMKA). Mepiep je crpaHama MOHYIHO
riobaiiaH TPUCTYI W MPOHM3BOJ, moceOHo kpo3 SKy Teamanujancy. CropasymoMm cy
CTOjeHH JIPYTH M YETBPTH €BPOIICKH NPEBO3HMK 10 BEJIMYMHM HA TyrHM JIMHHjaMa, ca
yKynHUM oOptom ox 19,2 munujapae eBpa, koju ce cactoju ox /8% 3a MyTHUYKH
caoOpahaj, 13,5% 3a kapro caoOpahaj u 4% 3a WHXEHEPCKE U YCIyre OJIpiKama.
CuHepruje o 0CHOBY aepOIpPOMCKHX IIEHTapa Cy ce Takohe ouekuBase.

JHoxanuranuzanuja Air Francea je 6wia npeamer omoopema on E3, ¢ 003upom na ca
jenmHe cTpaHe, Jajbe WHBECTHpame apkaBe Dpanirycke OM MOIIIO Ja c€ MHTEpIpEeTHpa
Kao yrpokaBame KOHKypeHIMje npeMa npaBuwiuma EY, u ca apyre ctpane, oBaj mocao
Oou rpynu 00e30e11o JOMUHAHTHY TMO3UIU]y Ha TPXKUINTY. buiartepaiHu crnopasymu o
aBuo caoOpahajy cy HamMeTHyIM NpoOBepYy BJIACHUINTBA M KOHTpoje. TpaHcakuuja je
CTPYKTYpHUpaHa Tako Ja ce npeBazul)y perymatopHe Temkohe.

Kao pesynrar naBenenor mepuepa, Air France — KLMrpyna je npeBasuiia npetme
uHycTpuje (pacT 1eHa roprBa, KOHKYPEHIHja, TPOMEHE PEryJiaTUBe) U MPUOPHUTET jOj je
na uckopuctu cuneprujy mmehy Air Francea u KLM-a u To kpo3 cienehe:

* Mohuu aepoapomcku nentpu (I[lapuz — Charles de Gaulla Amcrepaam — Schiphol)
MOBE3Y]Y MPEXKY CPeIbUX U TyTUX aBUO JIMHU]a,

e Jlo6po wu3banaHcupaHa MpeXka Koja HyId NPHUPOAHY 3aIITHTY OJI €KOHOMCKUX H

IMOJIMTUYKUX pI/I3I/IKa.7O

Swiss Air - Sabenaviepuep

Sabenge umana ¢aoty ox oko 130 aBuoHa U TOCIOBaa je BaH OPHUCEICKOT YBOPHIITA
ca sume ox 12.0003amocnenux (yxkpyuyjyhu pernonanne DAT (Delta Air Transport)
orepaltije u CBojy uaprep kommanujy Sobleair). Cabennna Mpeska je ykibyduBaia U rycT
pacrnope]i yHyTap-eBpOTICKUX KPaTKUX M CPEAmbUX JIMHU]A 33aj€IHO Ca JaKOM MPEXKOM Ka
3araJiHoj ¥ MEHTPaTHO] A(pHUIlM U HEKOJIMKO TpaHCATIAHCKUX JIETOBA U JIET kKa Tokujy.

%9 ITpesenranuja AreHimje 3a IpUBATH3ALMA]Y
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ABmokoMmnaHnuja je Ouna ryouram y Behunu ronuna (58 roquna) csoje ucropuje. Y 2000.
roaunau, Sabenaje octBapwia ryoutak oj 325 mmimona empa. Cnaba (uHaHCHjCKa
cuTyanuja Owia je pe3ysTaT BHCOKHMX TPOIIKOBA, IITO HE OW MOTJIO OUTH MOTPABIHEHO
300r Mayie BeTMYMHE OpHCENICKOT TPXKHILTA, ajlid ¥ 300T BETUKOT pacrloHa aKTUBHOCTH H
HejocTaTka (pokyca.

YpKkoc HHTECH3UBHUM HAIOpHUMa Jia ce criace, ykibydyjyhu u nuHekiujy kanuraia og 250
muHoHa eBpa janyapa 2001.roaune, Ha GeNrujCKUM JIp)KaBHUM MPeBO3HUKOM, Sabena-
OM, je MOKpeHyT mocTymnak creyaja HoBemOpa 2001.roauue. IIpe tora, Sabenge 6una
50,5% y BnacuuinTBy Oenrujcke apxase, a 49,5% y BmacuumtBy SWwiss Aira, amm
konaric SWiSS Aira cenremOpa 2001.romuHe U HEeMOTYHHOCT HBETOBUX aKIMOHApa Ja
(buHaHCHpajy PECTPYKTYPUpPAE, TOBEIH Cy OeNIHjcKy KOMIIAHHjy 10 HECOJIBEHTHOCTH.
JHoroBop o mokanutanu3anuju Sabeneox 430 munuona eBpa ox ctpane Swiss Aira u
Oenrujcke npikaBe je oTkazaH. Y3 1o, Sabenae cyoumna ca 60pOoM 3a (HUHAHCH]CKH
orcTaHak 300r koHKypeHimje ca Virgin Expressem Ban bpucema, u “low cost”
KOHKypeHIjoM — Ryanairkoju nociyje ca Charleroiaepoapoma.

Kao pesynrar, benruja je caga 6e3 CONCTBEHOT HAIIMOHAIHOT aBHOIIPEBO3HHKA.

Cnyuaj Sabenge npumep ImTa MOXe Jla C€ ypaau Kajaa je aBHOKOMIIAaHHja W3JI0KEHA
¢duHaHCHjckuM mpobaeMuma. Mehy Moryhum cTpaTemikum omniujama, JoKanuTalin3anmja
je mpenopydeHa Kao IMOJpPIIKA OCHOBHHM Mepama pecTpyKTypHpama, Kao M IOHOBHO
nperoBapame O Iyry ca Bojehum moBepuonnma Kako Ou ce TOBPAaTHIIO HHXOBO
HOBEPEH-E.

Ha nmpumepuma mpuBaTH3anMja aBUO KOMIIaHUja y TOCIEIHBUX JECeT TOAMHA MOXE ce
BUJIETH J1a je BehrHa OBHMX IpHUBaTH3allMja OWiia HEYCHellHa, ASIMMUYHO YCIEIIHA, UITH
je Omita 0/1JI0’KeHa JI0 3aBpIIETKA PECTPYKTYpHUpama.

Al ltalia je ummana Heycreman mokymraj crmajama ca KLM-owm, tex y janyapy 2009.
roguHe je Biama Mrtanuje mpuxBaTHiia MOHYAY 3a KynmoBuHy 25% kamuTajia 0j1 CTpaHe
Air France-KLM, pymyHCka aBHO KOMIIaHH]ja HUje A00MIa 3aMHTEPECOBAHOT KYIIIa, Kao
HU TpYKa KOMIIaHHW]a, 0K je Oyrapcka aBuO KOMIaHHUja Tpesl 0aHKPOTCBOM.

Pazno3u Heycmexa ce Kpujy y (DMHAHCHJCKUM TyOMIIMMa W BHCOKOj 3aJy’)KEHOCTH,
[ JHeTpUIPEMJLEHIM KOMIIAaHMjaMa 3a MPUBATH3AIM]y KPO3 MOCTYNAK PECTPYKTYpHpama
WIN TIOJIMTUYKUM ojutykama. [IpeTrocTaBka je 1a aBuoO ajujaHce y HEKUM CllydajeBuMa
camo uekajy 0aHkpoT ojapeheHHX KoMIaHWja Kako O Tpeys3ese HBHXOBO TPXKHINTE 0e3
TPOIIKOBa akBU3ULMje. Takohe, ycioBM 3a mHpuBaTH3aLMjy M H300p CTpaTELIKOT
napTHepa 3Ha4yajHO ce Memajy ynackoM y EV jep, mpumepa panu, kommnaHuja Koja uma
BJIACHMKAa W3 JpkaBe BaH Tpanumna EY, y mponenty ehem om 49%, Hema craryc
€BPOIICKOT TIPEBO3HUKA U TIpaTehe mpuBHIIETH]e TTOCIOBAbA.

AHa/IN32a MOCJI0Bakha HAMOHAJIHOT aBHO npeBo3Huka JAT Airways

71 . . .
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JAT Airways a.n. (y maseem texcty JAT) je cprcka HalmMoOHanHa aBUO KOMIIAHHMja
HacTaja u3 npBe JyrocjoBEeHCKE aBHO KommaHuje AepomyT, ocHoBane 1927.roauHe.
Kommanuja Jyrocnosencku Aeporpancnopt (y mabem Tekcty JAT) je ocHOoBaHa HaKOH
Jlpyror CBETCKOT paTa ¥ eKCIIaH3UBHO Ce pa3BHjalia IEeCIeCeTUX U CeJaMIeceTuX ToinHa
MPOIUIOT BeKa. Y TOM MEpHOy je 3a0esieeHo0 nmepMaHeHeTHO yBehaBame Opoja myTHUKA
U JIMHMja Kao W MojepHuzanuja ¢Gaore. HajOospa mociaoBHa roaMHa y HCTOPH)U
npenyseha je omna 1987.rojuHa Kajia je Ha CBOjOj MPEXH JIMHHUja, KOMIIaHHja TIpeBe3Jia
npeko 4,5 muinona nyTHukKa. Kao mocnenuna pacnaga Ousmie JyrocnmaBuje JAT ce
tpanchopmucao y JaBHo [Ipenysehe 3a Apno caobpahaj.

[Ipenysehe mocenyje 15 aBuona kojuma jeru Ha npeko 40 necrunanuja y EBporw,
bmuckom Mcroky u CeBepHoj Adpuru. Toxkom croje 80+omumme ucropuje, JAT je
0CTBapHO Op3y eKcnaH3ujy u pact 1o kpaja 1980#x u nmovetka 1990#x. Y ToM nepuouy,
JAT je Ouo mehy Behum eBpOINCKMM aBHO MPEBO3HUIIMMA M TPEBO3UO je Mpeko 4
MWIMOHA TyTHUKa romuinme. Pacmag COPJ u cankumje yseaene 1992. rommue Ha
ocHoBY Kkojux je JAT-y 3abpameHo na JeTH cy Mpoy3poKoBajie 030UJbHE TyOUTKE
npenysehy. Hakon nmomutnukux nmpomena y Cpouju 2000.roaune JAT je mocremeHo
00HOBHO JieToBe Ka rpagoBumMa y EBporu, bimckom Hctoky u CeBeproj Adpuiu. Tokom
2007.romune, JAT je nmpesesao 1,22Munmona nmyTHUKA.

OcnoBHa paenatHocT JAT-a je aBuo mpeBo3 myTHHka u poOe. JAT cBojy nemaTHOCT
o0aBiba Kpo3 pefoBaH M yapTep caobpahaj, y 3eMJbM U MHOCTpAaHCTBY. [lopea ocHOBHe
nenatHoctd, JAT ce 0aBu M eayKalMjoM 3allOCIEHUX, W3HAJMJbUBAKEM CIIO00THHUX
aBHOHA, MPYXamkeM yciayra y o0nacTH Typu3Ma, a MOoceayje M MPUBPEIHY aBHjallU]y U
3aBOJ] 3@ Ba3AyXOIUIOBHY MEJUIIVHY.

[Ipema noganuma PemyOimykor 3aBoja 3a pa3Boj y CTPYKTypH jaBHuX mpenyseha JAT
yuectByje ca 0,6% ocHoBHux cpexacrasa, 0,1% kanurana, octBapyje 1,7% ykymHor
npuxona, 13,5%ryb6uTka u 3anonubasa 1,7%3anocneHux.

Toxom aHanuze Hpe;[ye.eha, MOXEC C€ KOHCTATOBAaTHU cne;(ehe:

1. UznBajame HEKagallmbUX 3aBUCHUX JPYIITaBa HHUje CHPOBENCHO y TOTIYHOCTH Y
ckiaay ca npornucuma PC;

2. TlocTeneH ryOuTaK TPXKHUITHOT y4eniha;

3. Benuku Opoj HenpopUTaOUITHUX JIUHH]A;

4. Hucka mpoAyKTUBHOCT U NTUTama y BE3U ca OPOjeM U CTPYKTYPOM 3alOCIIeHUX;

5. HenoBoJbHO pa3BUjeH MEHAIMEHT HH()OPMAIIMOHU CHUCTEM,

6. HeratuBHM (MHAHCHU]CKU pE3yIITATH;

7. HeraTtuBHa HeTO UIMOBHHA U BUCOK M3HOC 00aBe3a.

VY cknany ca PemiemeM 0 Hanaramy Npefy3MMama Mepa 3a HeCMETaHO (YyHKIIMOHHCAE
JaBHor mpenmyseha 3a BasmymHm caoOpahaj JAT Airways koje je ycBojuina Brama
Penyonuke Cpouje, JAT je Tokom 2005.romune ocHoBao u motoM npereo 100% cror
BJIACHUYKOT yJiea y 3aBUCHUM ApymTBuma JaT-Xortenu CrnaBuja 11.0.0., Jar-AnapTMaHu
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Komaonuk 1.0.0., Jar-Kerepunr m.0.0. u Intair Link m.0.0. mHa PC, 6e3 HakHaje.
W3nBajame 3aBUCHUX ApYIITaBa HHje U3BPILIEHO Y CKIAAY ca 3aKOHCKHUM mpornucuma PC,
¢ 003MpOM J1la HUCY CayMICHU J1e0O0HM OWiIaHcH, HUje 00aBJbEH MpeHoc obOaBe3a Ha
3aBHCHA JPYIITBA M HHjE 3aTPAaXKEHO 0/00peme O]l MoBepuiala MPUIMKOM CMambemha
karurana. Jlasee, kanutan JAT-a je TuMe cMmameH 3a IEJOKYNMaH H3HOC HHErOBUX
BJIACHUYKHUX yelia Koju cy npenetu Ha PC.

Y 2009.ron. JAT je na 18.585neroBa, y penoBHoM u yaprep caoOpahajy, mpeBe3ao
1.051 munrona nytauka u 2.487 tone tepera. Uckopumhemwe nmytandke kabune (CLF)
je 6ui0 56,6%,a asuona (WLF) 46,6%!2

Y 2009. rox. octBapeHH NOCIOBHHM Tpuxoi u3zHocu 11,96 mwiujapau nuHapa, a
nocinoBHu pacxoau 14,19 mwnumjapau nuHapa. M3 onHOcCa TMOCIOBHUX NpUXOJa U
pacxonia, pesyirar je HeratuBaH y wu3HOCy oa 2,23 munujapae auHapa (MOCIOBHHU
ry6ura).’

bpoj nyrHuka koju cy y 2009.r. npeBezenu npeko Aepoapoma Hukoia Tecna mamu je 3a
10% y oxHOCy Ha MCTU NEpUOJ NMPETXOAHE I'OJHMHE, JO0K je Opoj 00aB/bEHUX JETOBa Y
ucToM mnepuony mamu 3a 7,8%. JAT-oBo TpxumHo ydemthe y mpoMeTy MpeKo OBOT
aepoJpoMa CMamEHO j€ y OJIHOCY Ha MCTH MEPHOJ IIPETXOAHE TOUHE U y Opojy JIeTOBa U
y Opojy myTHHKA. (Mogaiy y Tabenu y HaCTaBKYy)

Ta6esaa 3-35: Yuenrthe JAT y npomeTy npeko 6eorpajackor aepoapoma

ITIpomeTt npekxo aepoapoma y Beorpaxy y 2008/200%ox.

2008. 2009. Cromne % JAT % JAT
pacra 09/08 2008 2009
bpoj nerosa 39.557 36.460 -7,8% 55,2 51,7
Bpoj 2.607.227  2.346.280 -10,0% 51,6 44.8

ITyTHUKA

N3Bop: ITocnosau mad JAT-a 3a 2010.rox.

PacnionoxxuBy ¢uory JAT-a na man 31.12.2009ron. yuam 15 aBuona, u 1o 10 THma
B737-300, Iruna B737-400 i 4 ATR-72.1{pernen y HacCTaBKy).

Taoeaa 3-36: Djora JAT-a Ha nan 31.12.2009rox.

B737-300 B737-400 ATR-72
Bpoj aeuoHa 10 1 4
MTOW (1) 61 65 21,5
Ceauwira 10B/114Y 12B/132Y 66
BpauHa (km/h) 800 800 510
KopucHa HocnBooT(t) 15 15
Twun moTtopa CFM56-3B1 CFM56-3C1 PW124
Mpoceyna crapocT 23,0 19,9 18,8

UzBop: [ocnosuu rran JAT-a 3a 2010.rox.

"2 Tlocnosnu rian JAT-a 3a 2010.roz.
3 Mocnosuu mman JAT-a 3a 2010.rox.
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VYkynan 6poj 3anocnenux y Kommanuju usHocuo je 1.2723anocnena Ha gan 31.12.2009.
roa. Tokom 2009.roxa. cMameH je Opoj 3amociieHux 3a 396, Ha OCHOBY JiBa Iporpama
JNOOPOBOJBHHX OJIa3aKa y3 UCIUIATy OTIpeMHHHA y u3Hocy o1 300eBpa.

IIpexo Aeponpoma Hukona Tecia penoBan caoopahaj ocum JAT-a o6aBiba u 13 crpanux
HAllMOHAJHUX aBHOMNpPEBO3HMKA. TO Cy YIrIIaBHOM WIAHUIIE TPU CBETCKE aldjaHce M ca
tpkumrta CpOuje myTHUKE BO3e najbe Mo EBpomu, wim ca muMa TONMyHaBajy CBOjE
IpEeKOOKEaHCKe JIeToBe. Bemnrka 3anHTepecOBaHOCT OBUX KOMIIAHHM]a 3a CPIICKO TPIKHUIILTE
orjena ce y (GpeKBEHTHOCTH HUXOBUX JieToBa 10 beorpana. OBe koMIaHuje KOHKYPHUIITY
JAT-y Ha MOjeUHHMM TPXHIINTHMA Ca YIIOPEAHUM JECTHHAIlMjamMa (JIeCTHHAIMje T/
caobpahaj obasmba u JAT u npyru mpesosuunu: Aeroflot, Lufthansa, Swiss, Alitalia,
Austrian Airlines, Olympic Airways, British AirwaysTunisAir, Air France, Turkish
Airlines u Montenegro Airlines)Typcka narmonanna asuoxkommanuja Turkish Airlines,
koja je ca mouetkom 3umcke cezone 2008/20091mana 5 nerosa HeaesbHo, Tokom 2009.je
noBehayia cBojy MoHyay Ha OeorpajckoM aepojpoMy, Hajipe Ha 6, a oHja Ha 7 JeToBa
HenesbHo. O maja 2009.u nosbeku HarpoHaHU aBronpeBo3Huk LOT o0aBiba pegoBaH
caoOpahaj u3 Bapmase no beorpana.

JlBa low costnpeso3nuka siete g0 beorpaga, Germanwings: Norwegian.Yuenthe oBux

HHCKOOYJETHUX KOMIIaHHja y NPOMETy IpeKko aepoapoMa y beorpaay mopacio je ca
4,0%y 2008.roz. Ha 4,6%y 2009.rox.

VY ckiaay ca peanu3aiijoM criopayma 0 OTBOpeHOM HeOy U cTaBibamba CpOuje Ha "Oemy
IIEHTeH JIMCTY", ouekyje ce jou Behu 6poj aBHOKOMIIaHKja Ha cpIckoM Hely. 3a caaa cy
MHTEpECOBamkE 3a JI03BOJIE 3a JieToBe n3 beorpama mokasane nse low costkommnanuje
WizzAir u FlyNiki, u nBe Harmonanse aBuokomnanuje Malevu AdriaAirways.

Jla 6u nosehao cBoje npucyctBo Ha Tpxkuity, JAT Tpeba na npoupy CBOjY MOJUTHKY

mehykoMnaHujcke capanme, kojy Beh Hekosmmko roauHa uMa ca Lufthansa-er, Austrian
Airlines-om, CSA-au, Air France-or, Aeroflot-om, Alitalia-om 1 Montenegro Airtlines-
OM U Ha JIpyre KOMIIaHHje.

IpuBaTtuzanmja JaBuor mnpenyseha 3a Basaymmnum cao6pahaj JAT Airways —
MOKYIAj Mpo/iaje jaBHUM TEHIePOM

[Ipomenom mpaBHe ¢dopme M3 jaBHOT mpeay3eha y 3aTBOPEHO aKIMOHAPCKO JIPYIITBO
omoryhena je mpuBarusaija JAT Airways.JaBHu 1mo3uB 3a yderihe Ha jaBHOM TCHICPY
pamu mnponaje 51% xkanumtanma, ca wmoryhHomhy kymoBune 1m0 70% ykymHOT
perucTpoBaHor kanwrtajga mnpeayseha, oOjaBibeH je kpajem jyma 2008. romune.
MunuMmanna 1ieHa 3a 51%akmuja yrBphena je Ha 51 Mummon espa.

3a mpuBaTH3alMjy HAalMOHAJIHOT aBWO TpeBo3HUKA je 2008.ronuHe MPUMEHEH METO
JaBHOT TeHIepa. Y ycloBMMa TEHJAEpa je OIpeAeshbeH MPOICHAT KamuTala KOju ce
MPOJIaBa0, Kao M YCJIOBH KOj€ j€ OTeHIIMjaJIHU KyTall MOpao Jia UCIIyHH Jla OM ce MOTrao
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kBanudukoBaTH 3a yuemhe Ha uctoMm. TeHmep je o0jaBbeH y ckiaay ca Ctparerujom
npuBaTH3anyje kojy je Bmama ycojuna 21.07.2008ronune un 3axibyukoMm Brange of
28.07.2008roxaune.

VYcnoB 3a yuenihe Ha TeHaepy je Ouo na nmonyhad mma YBepewme 0 0COCOO/BEHOCTH 3a
obasspame aBuonpeno3a (Air Operator's Certificate - AOCha je 3ajenHo ca 3aBHCHUM
KOMITaHMjaMa MPEeTXOJHEe TOJMHE IpeBe3ao HajMame 1,3 MUIMOHA IYTHHKA U Ja UMa
KOHCONMUAOBaHy  OwiaHcHy  akTuBy oa  Hajmawme 200 wmwimona  eBpa.
IIpema Cniopazymy o orBopeHOM HeOy koju je CpOuja mornucana, KOMIaHUje Koje HUCY
peructpoBane y EBpornickoj yauju win y Cpouju He Mory OutH BiacHUIM Buiie o1 49%
JAT-a.

Rothchild & Cieje no6uo manmar ox crpane Brage Penyonuke CpOuje na mpunpemu
HAPT ¥ HMMIUIEMEHTHpa CcTpaTerdjy npuBatmzanuje 3a JAT  Airways, kao
NPUBATH3AIMOHN CaBETHHK.

[Ipema U3BemTajuma nmpuBaTHU3aMOHOT CABETHHUKA, KOMIIAaHU]€ U3 aBUO UHIYCTPHjE KOje
Cy McKa3alle 3aMHTepECOBAHOCT WJIM MOTJIe OUTH MOTEHIIN]jaTHU HHBECTHTOPH CY:

1. AepoduioT, KOju je U3pa3uo BUCOK CTEIEH 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a CTUIamke ydemrha y
JAT-y u Takohe je npensokuo CTpyKTypy TpaHcakiuje. AepodoT je pyCKH HaIlMOHATHU
aBUO-TIPEBO3HMK M HajBeha aBMO-KOMMaHHja, oOaBiba jJoMahu W MelyHapoaHu aBuo
caoOpahaj myrHuka ca 93 rpaga y 47 npkaBa, OCTBapHBIIM IPHXOJAE O] OkO 2,4
musjapae espa y 2006.roauHu.

Ctpareruja/ Pa3nor 3a 3aHHTEepeCOBaHOCT:

* OuekuBana partudukanuja criopazyma Open Skyox crpane PC u TiMe no6ujame npasa
HEOTPaHWYCHOT ClieTama Ha TepuTopuju EBporicke YHuje;

e usb na ce JAT yjenmunu ca SKyTeamanujancom.

2. Icelandair je n3pa3no BHCOK CTENEH 3aMHTEPECOBAHOCTH 3a MPEy3UMame BEhMHCKOT
ynena y JAT-y. Pasnor 3amntepecoBanoctu Icelandaira je 6una Hamepa 1a HpomIupu
CBOjy TOCIIOBHY Mpexy Ha bankany. Icelandair je wucmanacka HalmoHaHA aBHO-
KOMIIaHHWja, Koja o0aBjpa aBHO caoOpahaj ca 22 rpama y 12 3emasba Ha o0e cTpaHe
ATIaHTCKOT OKeaHa, a pacmoyiaxe ca (morom ox 70 aBuona, ox tora 60 Boeingu 10
Airbus moiena aBroHa, yBpinTeH Ha Oep3y Ha Mcnanay, ca TpXKHUITHOM KaruTaIu3alijoM
on €297mmmona, npuxoauma (2006)ox 523 munrona EVP.

Crpareruja/ Pa3ior 3a 3aHHTEepeCOBaHOCT:

* [ws Icelandaira je na mocrane Boaehu ceBEepHOEBPOIICKM M MCTOYHOEBPOIICKH aBHO-
NPEBO3HHUK, ca PejkjaBukoM Kao cpeaumTeM 3a npeBo3 mytHuka y CAJ|

* V ckiany ca oBoM crparerujoMm, Icelandaitje HemaBHO mpey3eo JBe yapTep KOMIaHUje
u3 Llentpanue u Mcroune EBpome (Smart Wings / Travel Servicg Yemkoj u LAT
Chartery Jletonuju).

3. Air Berlin ce ouekuBaio ma Oyne 3auHTepecoBaH 3a uHBecTHpame y JAT. Air Berlin
je npyra no peny HajBeha aBmo-kommanuja y Hemaukoj, mocie Lufthansae, o6asiba
UHTEH3UBaH ,Semi-low-cost” BasmymHu caobpahaj ca MHOrOOpPOJHUM TYPUCTHYKUM
JeCTHHAIIMjamMa, Kao ¥ BehnM eBporckumM rpagoBumMa ca 16 aecpoapoma y Hemaukoj, Air
Berlin-oBu npuxoau cy usHocuiu oko €1,6munujapae y 2006.roauHu.
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Ocrai MOTCHIMjaIHA KYIIHA KOjU Cy MODJIM Jla C€ YKJbyde y MOCTYMaK Cy IMOjeanHE
CTpaTelke aBuO-KoMIaHuje Oe3 mpucycrtBa y Eepomm: Air India (Muawmja) — oBa
KOMITaHHja je jaBHO WH3paswia CBOjy 3amHTepecoBaHoct, Jet Airlines Huaumja) —
pasmarpana je akBusunuje y uHoctpanctBy, Kingfisher {lummja) — pasmarpana je
akBusuije 'y EBpomw/muoctpanctBy u  Qarar  Airways (Karap) - wu3pasuo
3aHHTEPECOBAHOCT 3a MPHUBATH3AIM]y jeaHe eBporcke aBuo kommnanuje (Olimpic
Airways). On pervoHaJHHX aBHO KOMIIaHHja MOTJIO ce oyekuBatu yuemrhe AirOne
(Urtanuja) — akTuBaH y npey3uMamuma, Malev Mahapcka), SkyEurope Ienrpanna u
Hcrouna EBporma) — koju cy Ouiam 3anHTepecoBanm 3a npuBaTuzanujy Olimpic Airwaysa
u CSA (emka).

MehytuMm, 1 mopen MCKa3aHOT WHTEpPECOBama IOjJeIMHUX aBUO KOMIIAHHU]a, O YeMy je
Owio peun y MeAujuMa, HUjeHa O] HHUX HUje MojaHena obaBe3dyjyhy monyny. Tume je
3aBpIIIeH NPBH MOKYyIIaj npuatu3amnyje JAT-a.

lTa cy pa3no3u Koju Cy JONPUHEIN TaKBOM HCXOAY TeHaepa?

CacBuM je jacHo na je omnyka o mpuBarm3anuju JAT-a poHETa ca 3aKalllbEHEM.
Cercku aBuO caoOpahaj Hamao ce y Kpu3u 300T BHCOKE IIEHE KEepO3WHa W Maja
€KOHOMCKHX aKTUBHOCTH y Pa3BHjCHHM 3eMJbaMa. 3aTO OBO HUje OMO 100ap TpeHyTak 3a
Npo/ajy HAIMOHAIHOT aBHONPEBO3HWKA, MOIITO HHUje OWIO 3a ouekuBaTd nAa he
MNOTEHIMjAIHM KYIIM TOHYAUTH 100pYy LeHy. Temko je OWI0 OYEeKHBATH YCHEIIHY
nponajy BehMHCKOT makeTra KommaHuje, y3umajyhu y o03up Ayroe U pasiuuuTa
couyjanHa ontepehema, Kao M IMOCTABJbEHU KPUTEPUjyM Kazla ce paau O 00aBe3HO]
MUHHMAJTHO] LIEHU.

Hakon Heycnenmor TeHaepa (HMjeqHa KOMIIAHMjA HHjE OTKYNHJIA TEHACPCKY
nokymenranujy) Biaga PC je y okroOpy 2009.ronuHe dopmupana paaHy rpymny Kojy
YUHE TPEJICTAaBHUIIM PECOPHUX MHUHHUCTApCTaBa M KOMIAHHje, Kako OW ce YTBPAWIH U
NPEUIOKUITN CPEAOPOYHU MPABIU Pa3BOja HAIIMOHAIHE aBUO KOMITAHH]e.

Ja/bu Kopamu U crpateruja npuBatuzanuje JAT Airways

Hakon nmpBor weycnenor tenaepa, JAT je mopao nma mpemy3me oapeheHe akTUBHOCTH Y
by (UHAHCHJCKE W OpraHU3allMOHE KOHCOJMIAIje, Kako Ou ce moOoJsbiiasie
nepdopmaHce ApyLITBA U MIPUIIPEMHO TEPEH 3a HOBU MOCTYIAK NPUBATH3ALH]€.

VY okBupy nociosHor miana JAT-a 3a 2010.rox., Koju je moJpkaH U YCBOJEH O] CTpaHe
Bnane Penyonuke CpOuje, uctakuyTu cy cienehu musbeBu JAT-a 3a HapeaHy TOIUHY:

1. u3 oGmacTu MapKeTHUHTa U MPoJIaje:

- ouyBame TpXKuiHe no3unuje Kommanuje y ycioBUMa OYEKHBAHOT IOja4aHOT
MPUTHCKA KOHKYPEHIIMj€ YCJel CKHIalkha BU3HOT peXnMa 3a JpxkaBbane Cpouje
3a myToBama y 3emJbe EY 1 akTuBHpame cropasyma o OTBOPEHOM HeOy;

- Oospa opranmu3anuja caobpahaja u pesa JeTema,
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- mo0OoJblIamk-e€ KBATUTETA ycuyra,

2. y obnactu puHaHCHjcKe KOHCconumauje Kommnanuje:

- CTpOTro ycTaHOBJbEHa (hrHAaHCHjCKa KOHTpoia y Komnanuju,

- CTpaTervja CHIDKEHA TPOIIKOBAa y IHJbY IMoBehama PEHTaOWIHOCTH JIMHH]A H
n00O0JbIIamka MPUIINBA TOTOBUHE;

3. y olactu opraHu3aliMoHe U KaJpoBcke cTpykrype Kommnanuje:

- pectpykTrypupame noprdomnuja npeayseha — oBajame OCIOBHUX jETUHUIA KOj€
HE TIPEJICTaBJba]y OCHOBHY JIEJIaTHOCT Mpeay3eha;

- nedunHCame onTUMaTHOT Opoja 3anociiennx y Kommnanuju;

4. y o06iacTi UHBECTHUIIN]A:
- HEOIXOJIHO je 030MJPHO MHBECTHIIMOHO yiarame y (JIoTy Kako Ou ce mocTHria
MyHa IIOBUAOCHOCT (JI0TE U peBUTANIM3AIIM]a ITyTHUYKE KaOWHE.

Kao ocnoBuu nmse JAT-a je ucrakuyro noehame Opoja myTHuKa, moBehame mpuxona,
CMambEeHmhe pacxo/ia U OKOHYae Tpolieca pecTpykTypupama Kommnanuje, kako 61 ce Tume
0jayaja TP KHILIHA [TO3HIIK]ja.

Jla Ou ce ocTBapHo 0Baj OCHOBHH LIWJb, Orhe HEOMXOJHO mpey3uMame ciaeaehux mepa u
OCTBapemE IPYTUX IUJbEBA U TO:

- ouyBame TpkHIIHE mo3unuje KommaHuje y yclioBUMa OYEKHMBAHOT I10ja4aHOT
NPUTUCKA KOHKYPEHIIMj€ yCIIe]] CKHIakha BU3HOT pexuMa 3a JapkaBibaHe CpOuje
3a ImyroBama y 3emise EY;

- moBehame MOHYIE y CKIIaAy ca OYSKUBAHUM PAcTOM MOTeHIUjana (Oeiu MeHIeH,
OTBOPEHO HE00) U OUYCKUBAHOM CTPATETHjOM KOHKYPEHIIH]E;

- o0e30eheme moTpeOHMX (PUHAHCUJCKUX CpeICTaBa, NEIOM Kpo3 o00e30eheme
0OaHKapCKUX KPEIUTa, a IeJIOM KpO3 MPOJI1ajy UMOBHUHE;

- peanu3zaiyja INIAHUPAHE CTPYKTYpe (iioTe U cTrabuiiaH pes JeTema;

- ouyBame u yHanpeheme cranmapia u kBamurera yciyre. ([Inanupa ce yBoheme
HOBHX yCIyra TOIYyT OECIUIATHOT 37paBCTBEHOT OCHUTYpama 3a IyTHHUKE Ha
nectTuHanjama ka 3emibama EY ca JAT-oBom kapTtoMm, a 3a mepuol Baxema
Kapre);

- J1aJbe TeXHOJIOMIKO yHampeheme mpousBoja y ckiany ca 3axreBuma IATA-e;

- TEeXHOJOIIKO  YyHampeheme  mporeca  ympaBbama  mpeaysehem  kpo3
UMILJIEMEHTAIIN]y HHTETPUCAHOT MH(POPMAIIOHOT CUCTEMA.

Ounrneqno na je Bmaga PC mnpemno3nana oOKOHYame TIpoIleca PeCTPYKTypUpamba
KoMIanvje u yHanpeheme mocnoBama JAT-a kao mpemycioBe 3a YCHENIHY
npuBaTu3anrjy. OBo je cBakako a00ap u300p W jecTe NMPHUMEHEHO Kao cTpaTeruja
MpUBATU3AIIN]€ T10jeMHIX aBHO KOMIIaHH]a.

VY meljyBpeMeHy jaBHO je MCKa3aH MHTepec Typcke aBuo kommanuje Turkish Airlinessa
npey3umame JAT-a, ma cy yak u BoheHu pasroBopu wusMel)y mnpencTaBHUKA
MunucrapctBa WHOPACTPYKType | TpEICTaBHUKA TypCcKe KommaHuje o wmoryhoj
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akBm3unuju JAT-a. Mehytum, Huje 3a ouekuBatu na he Biana PC npubehu crpareruju
JTUPEKTHUX TPEroBopa ca jeJHUM 3aWHTEPECOBAHUM KYIIEM, 0€3 pacliucuBama TCHIEPA.
CBakako Ou Tpebajso MMaTH y BHJIY HCKYCTBa W3 TNpHUBATH3alldje TPUYKOT aBHO
NpeBO3HUKA, rae je Biama ['puke Boawia TUPEKTHE MPETOBOpPE ca 3aWHTEPECOBAHUM
KYIIIEM KOjU Cy OKOHYaHH HECYIICIITHO.

MunucrapctBo 3a uH(ppacTpykTypy mnotmucaio je 05. mapra 2011. rox. yrosop ca
koHcynTanckoMm kyhom “Deloitte & Touche”,koja je Ha Tenaepy n3abpaHa 3a caBeTHHKA
y nporiecy tpanchopmanuje JAT-a.

Kako je najaBuino MUHHCTapCTBO, KOHCYJITAaHT MMa POK O JBa Mecela Ja MpUIIPEeMHU
JIeTaJbHY CTPATETH]y M aKIMOHU IIJIaH, 3aTUM je TIpeIBHlEH POK O] IMEeCT MECelr Ja Ce
pacnuiine TeHaep U Ja ce o0aBu M300p CTPATENIKOT MapTHEpa M joIll YETUPU Mecela 3a
NPEHOC JPXKABHOT M KalMTala CTPATEeIIKOT MapTHEpa y HOBY aBUO KoMmaHHjy. Ha kpajy
oBor nporeca Cpbuja Tpeba mga mobuje HAIMOHAIHOT aBHO-TIPEBO3HUKA y MEIIOBUTOM
BrnacHUIITBY. KoHcynrant he mmarum 3amatak na oApeau BpPEJHOCT KamuTana Koju he
OWTH YHET y HOBY KOMIAaHH]y, IOK j& HUJeja J1a CTPATEIIKH MapTHEP ONpeAes IITa MY je
3aHUMJBUBO Ja mpey3me u3 canammer JAT-a. To moxke Outn nocrojeha dota, pyncku
KaJIpOBH, OWJIATepAIIHA CIIOPAa3yMHU U CJIOTOBH Ha HajBehMM CBETCKMM aepojpoMuma, a
ouekyje ce na he ctBap mperoBopa Outu kako he 6utu pacropelheHo BIACHUIITBY Y HOBOJ
aBHUO KOMIIaHH]jH.

OuurnenHo je ma HoBa cTparteruja npuBatusamnuje JAT-a nmpensuha uzbop crparenikor
napTHepa, ca kojuM he Outu ocHoBaHa HoBa kommaHuja. M3 JAT-a he ce y HOBY
KOMIIaHHj)y YHETH OHO IITO TIPEJACTaBba CYIITHHCKY BPEIHOCT HAIMOHAIHOT
aBUOTIPEBO3HUKA, W TpedanuTu oaroBapajyhu Opoj 3amociieHux, JOK OM CTPaTEHIKH
napTHep Tpebaso ga 00e30ean morpeOHa WHBECTUIIMOHA yiarama (HOBE aBUOHE H JIp.),
Kao ¥ npo0oj Ha HOBa TpxkuiTa. [luTame myroBa Ou ce Ha Taj HAUMH PEIINIIO, jep OHHU
octajy crapom JAT-y, a u Tpeba y3eTn y 003up 1a y BpeMEHY €KOHOMCKE KpU3€ U KpHu3e
Ha TPIIWIITY aBHO MPEBO3HUKA HUjE 32 OYEKHBATH Ja he MHBECTUTOpP OMTH CIpEeMaH 3a
npey3uMame OWI0 KakBHX JIyroBa u3 panujer nepuojna. Ocraje NUCKYTaOWITHO MHUTamke
MUHHMAJTHE [IeHe, alli je MPETIOCTaBKa Ja he ce oHa 0a3upaTH HA MPOLEHH BPETHOCTH
K0jy he ypaautu peHOMUpaHU KOHCYATAHT. JEIMHO MITO MPEACTaBIba OMACHOCT KOJI OBOT
KOHIIeNTa je TpeTMmaH noBepmwiana JAT-a, koju he HajBepoBaTHMje HAKOH peanu3alyje
OBOT' KOHIIETITAa 3aBPIIUTH y CTEYajHOM MOCTYIKY, JTOK MOBEPUONH OCTajy omtehenn
uMmajyhu y BHIly IPEeHOC UMOBUHE HA HOBO JPYIITBO Oe3 mpeHoca obase3a. [IpxkaBa oBO
MOpa Jia uMa y BHJy, Kako Ou o6e30eanina notpedHa cpeacTBa 3a MOBEpUOLE HA APYTH
HAuWH, Tj. U3 Ap>KaBHE Kace U U3 cpejcTaBa Koja he ce moOuT of mpoaajHe 1eHe.

KakaB he 6utu pesynarar TeHaepa 3a U300p CTpPATEHIKOT MapTHEPA KOjU je TUIAaHUpaH 3a
2011.rox. ocraje Aa BUIMMO, ald j€ 3a OYEKHMBATH Ja he HOBH KOHIENT JaTH 00Jbe
pe3yaTare OJf MPeTXOJHOT TeHIEpa W Ja Ce ONIMja HAIMOHAIHOT aBHONPEBO3HUKA Y
MEIIOBUTOM BJIACHUIIITBY YHHU Ka0 NMPUXBATIFUBO PEIICHE.
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4.3.NTPUBATU3ALNJA ITPEAY3ERA 3A TEJIEKOMYHUKAIIUJE
TEJIEKOM CPBUJA A 1.

IMpuBaTH3anuje y 00/1acTH TeJIEKOMYHHKAIMja U AHATIN3A TPKUIITA

VY npBoM neny hemo pa3MOTpUTH IpUMepe NpUBaTH3alMja Y 00JIACTH TeIEKOMYHHKallja
y EBpommu, ¢ ocBprom Ha mnpuBatuzanuje y 3amaaHoj EBpomu, kao u ckopuje
IpUBaTH3allije€ Y OBOM CEKTOpY y 3emJbaMma y TpaH3uuuju. MckycTBa Ipyrux zemasba
MOTYy HaMm JaTh IOy4YHE MpUMEpPE, U KOPUCTUTH MPUIMKOM pa3MaTpama KOHIIENTa
IpUBATHU3alKj€ CPIICKOT JPKABHOT TEJIEKOMYHHUKAI[OHOT OllepaTopa.

Bpuranckn Tenekom - British Telecom je 6uo npxaBHO BIACHUIITBO Kaja je
o0jaBJbeHa INpBa WMHHIMjaJHA jaBHa MOHynxa 3a otkyn akuuja (50,2%) 1984 .roaune,
npaheHa jajpuM MyIITambeM ocTaTka akiuja Ha Jlonnoncky 6ep3y 1991.u 1993.roaune.
HcToBpeMeHO ca mpoJiajoM akKlyja y BIACHUILTBY JIpKaBe, TEJIEKOMYHUKAIIMOHU CEKTOP
y Enrieckoj je mubepann3oBas.

France Telecomje npuBaTn3oBaH Kpo3 WHHULMjaJIHY jaBHY MOHYIY Yy YETHPH KOpaka.
[IpBa nBa mo3mBa 3a OTKyn akmuja cy oOjaBibeHa 1997.um 1998.ron., kana je 34,8%
yuenrha mymreno Ha 6ep3y. Y apyrom kopaky 2004.roaune je 10,85%axkiuja nonyheno
Ha TPXKHIITY MyTeM WHHULMjajdHEe jaBHE MoHyxae. Ocrane aknuje (oxo 2,5%)cy mpoxaare
3alocjeHnMa TOKOM JIeBEIEeCeTHX TojauHa mpouulor Beka. Jlp>kaBa nanac mma 27,3%
yuemrha y yKyITHOM KaluTaly KOMIaHuje.

Deutche Telekomje Takohe mpuBaTH30BaH Kpo3 WHHUIMjAIHY jaBHY MOHYIY 3a OTKYII
aKiyja JeBeJeceTux roanHa mpouutor Beka. [IpBa Tpanma je peammuzoBana 1996.rox.,
kKanga je 26% yuemha miacupaHo myrteM jaBHe moHyzde. [pyra Tpanma on 10% je
nymTena Ha Oep3y 1998.rox., npahena tpehom crmmunor obuma y 2000.roa. Bmanma
Hemauke je 3agpakana BIacHUIITBO Haja 32%aK1njCKOT KanuTana KOMIaHuje.

Tesexom y Yemkoj Pemy6imum je npuBaTtu3oBaH y nBa kopaka. ['oquae 1995.je 27%
kanutana npogaro kousopuujymy IITT Xonannuje m IlBajuapckor IITT, npxasa je
3anpkana y BiaacHUIITBY 51% kamwmrana, a ocrtatak akiyja je mpoAaT Ha CI0O0IHOM
tpxumTy. KoH3opuujym je mpomao cBoj yaeo Ha Oep3u 2005. roxa., a npxkaBa je
IIPUBATU30BaNA CBOJHX 51% poJiajoM yueirha MHTEPHALMOHAJIHOM
TEJIEKOMYHHKAIIMOHOM orieparepy Telefonica.

ChoBencke Tenexomynukanue y Cioaukoj cy npuBatusoane 2000.ronune, kana je
CroBauka ap:kaBa npojana cBojux 51% akuuja 3a 952,5munmnona YC, 3aapxaajyhu
yuemrhe ox 49% @ 3anprkaBajyhu mpaBo Ha Beto mpu oapeheHnM Bpcrama oanyka). Mme
KOMIIaHHje je mpoMemeHo y CroBak TenexkoMm.

Mabhapcku TeJiekoM je MpUBaTU30BaH y BUIIIE KOpakKa:
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1. 1993. rogune je 30,1% yuemha mpomato WHTEPHAIMOHATHOM KOH3OPLHUjyMY
Magyar Com ¢opmupanom on crpane Deutche Telekomu Ameritec
Internationala 875munrona YC/I;

2. Ha «kpajy 1995.roaune, jom jeman neo yuerrha on 37,2%je npoxar Magyar
Com-usa nogataux 852munnona YCJI.

3. Tomune 1997.m 1999.ocratak ydemiha ce Hamao Ha JUCTUHTY Oep3e akiuja y
bynumnemu u Bbyjopky.

4. 2000. romune Deutche Telekomje otkymno yaeo oa CBOr mapTHepa UM THME
noctao jeaquau Behuucku unsectutop y Magyar Telecom-u

Tenexom Ilosbcka je mpuBaTU30BaH y Tpu Gase:
1. 1998.rox. 15% kanurana je mpoAaTro jaBHOM MOHya0M 3a ckopo 900 muiamoHa
YCI;
2. y nepuony 2000-2001roaune je 47,5%npoaaro KOH30pLHUjyMy MO BohcTBOM
®pannyckor Tenekoma 3a 5,2 munujapae YC/I;
3. Kpajem 2003.roauHe qpyrom jaBHOM MOHYIOM je ocTBapeHo 546 munnona Y CJI
npuxoja 3a 37,5%yuemnrha.
@pannycku TenexkoM je BehMHCKHM MHBECTHTOP Y KOMIAHHjU, KOjU y CBOM HopTdhespy
nocenyje 47,5%yKynHOr BJIaCHUILITBA HaJ aKLKjaMa.

XpBaTcke TeJleKOMYHUKAalUje 1.. HacTajle cy pa3aBajameM jaBHor moxyseha XIIT-
XpBaTcKa IoIITa U TeJIEKOMYHHUKaIMje. XpBaTcKe TEIICKOMYHHUKANHje a.1. ovele cy ca
pazioM Kao akuuoHapcko apymtso y 100%snacuumrBy Penyonuke Xpaarcke 1999.rox.
Ha ocnoBy 3akona o mpuatuzanuju, 1999.rox. Bnana Peny6iuke XpBarcke mpojana
je 35% crparemkom muBectuTopy — Deutche TelekomBnana Penyonuke XpBatcke u
Deutche Telekonmormucanu cy 2001.roauHe yroBop o npozaaju gogaTHux 16% akimja
XpBaTCKUX TEJICKOMYHHKalMja .. y BIacCHHUIITBY PemyOnmke XpBaTcke KOMIIaHU)H
Deutche Telekonta ocHoBy oBor Yrosopa, Deutche TelekomocTao je BnacHuk yznena
on 51%.

[Ipeocrane aknuje XpBaTCKUX TEICKOMYHHKANHWja I.J. Owie Cy y BIacHUINTBY Brname
Penyonuke Xpsarcke (42%) u ®donna xpBaTckux OpaHHTE/ba W3 JOMOBHHCKOI para
(7%). Biiaga je 2007.roa. omnyuria faa npoja makeT akidja ox 32,5%,01 dera je 25%
aKiMja TPUOPUTETHO pe3epBUcaHO 3a xpBaTcke Tpahane. [Ipeocramux 7,5% akmmja
NPUTAJIO j€ HHCTHTYIIMOHATHUM HHBECTHTOPUMA.

Janac je Behunckum BimacHuk Xpsarckor Temexoma Deutche Telekomca ymemom y
BrIacHUIITBY o1l 51%. ®ony xpBaTCKUX OpaHHWTEsha U3 JOMOBHUHCKOT paTa mocenyje 7%,
nok Bnana Penyonuke Xpsatcke apxu 3,5%.Octanu neo ox 38,5%aknuja je y pykama
NPUBATHUX U HHCTUTYIIHOHATHUX UHBECTHUTOPA.

W3 mpetxonHe aHanmu3e ce 3ak/bydyje Ja je THN MpUBATU3AIMje T/E JpKaBa 3aJpikaBa
JIe0 BJIACHMINTBA, HEeKaJ W BehmHCckm maker, 6mo Beoma dect M KopuinheH y BehuHu
3eMasba IICHTpaJHEe M WCTOYHe EBpore, kao Kopak mpema MOTIYHO] NMpUBATH3AIMWjH.
Kacnauje je y nHajBehem Opojy ciyuajeBa japaBa 3ajprkaja MambHUHCKH TaKeT, JIOK je
BENMHCKM MakeT IMyTeM MpHBaTH3alMje Tpemao y pyKe MPHUBATHOT WHBECTUTOpA. Y
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MOjeIMHIM CIIy4ajeBHMa, ApiKaBa je 3apikajia MpaBO BeTa KOJ JOHOIIeHma onxpeheHmnx
CTpATEIIKNX OJJyKa, YUME je CBOj MOJI0XKa] JOAATHO 3aIITUTHIIA KA0 MAamHUHCKOT
aKIroHapa.

AKX0 mocMaTpamMo TeJIEKOMYHHKAIIMOHU CEKTOP, MOKEMO KOHCTATOBATH Jia j€ TO CEKTOpP Y
KOME je CToma pacTta Tpa)kih€ BHCOKa, a MoTpeda 3a MHBECTUIIMjaMa y HOBE TEXHOJIOTH]E
KOHCTaHTHa. JlaHac je mpUCyTaH TpEHJ] IIUpeHa TEICKOMYHHKALMOHE MpexXe |
MOCJIOBaba Ha TEPUTOPHjE APYTUX 3eMajba Ca M3Pa3UTO Pa3BUjEHOM KOHKYPEHITH]OM.
TuM myrem HacTajy BENHKE Tpyle YAPYKEHHX HAIMOHAIHUX TEIeKOMYHHKAIIMOHHX
ormeparOpa ca KOHIIGHTpUCAHUM, (HUHAHCHUJCKUM KalHUTaJIOM, KOjé MOTYy KYIOBaTH
HallMOHAJIHE OlepaTope APYrux 3eMasba. TeleKOMYHHKAIMOHH OM3HHC JaHAC CBAKaKO
nojjpa3yMeBa KOHCTAaHTHY €KCIIaH3HWjy y JIelly CepBHCa M MpeXka, a y Luby obOaBe3He
AKBHU3HUIIM]€ HOBUX KOPHUCHHUKA.

Y 3emipaMa y pas3Bojy KapaKTEpUCTHYHA Cy BeNMKa yilarama y HH(OPMAIHOHY
UH(PaACTPYKTYpy, OJHOCHO Y pa3Boj TEICKOMYHUKAIIMOHUX MpEkKa U CUCTEMA, JOK LIeHe
MPHUCTYIIa MPEKU OCTajy M Jajbe BHUCOKE. Ydemhe HHPOPMAIMOHO-KOMYHUKAIIMOHUX
TexHoJoTHja y Opyro momahem mpowusBoay texu ka 10% koxa 3emMaiba y pa3Bojy, a KOJI
BHCOKO WHIYCTPHjaIM30BaHUX 3eMalba je ucroy 9%.

AKoO mocmaTpaMo TpKHIITe jyrouctoune EBpone, Hajpehu yneo y mpuxoamma Tp>KUIITA
TeJIEKOMYHMKalMja nMa MobuiHa Tenedonuja ox yak 60%,3atum ciene ycnyre GuxkcHe
tenedonuje, MHTEpHETa M OCTANMX yCiyra, Kao INTO je TMPHKa3aHO Ha TpadUKOHY Y
HACTaBKYy.

Canka 3-20: I'padukoH TpKUIITE TeJIeKOMYHUKAlHUja y jyroumcrouHoj Esponu y
2008.ropuun

B Mobilna telefonija
m Fiksna telefonija

Internet

Ussop: Enlargement Country Monitoring Report 3 AnnexClilen International)

Wzsemtaju EBporicke komucHje KOjU ce OJHOCE Ha aHAJIW3y YCJIOBa 3a MPHjeM HOBHX
yiaHoBa Yy EBpOIICKYy yHHJy caapke eleMEeHTe 3a carjejaBame CTeleHa pas3Boja
TEJICKOMYHHKAIMja y 10jeIMHUM 3eMJbaMa, U TO MPe CBETa MoApa3yMeBajy:

» jacCHY W TpaHCIApPEHTHY TOJMTUKY W CTparerujy pasBoja y o00JIacTH
TEJCKOMYHHKAIMja W HH(DOPMAIMOHOT JPYyIITBA M YCKJIa)eHOCT 3aKOHCKE
perynatuBe ca qupekTuBaMa EBporicke yHHje;

» TIPUBATU3AIM]Y H PECTPYKTYPHPakE APKaBHUX OIEpaTopa;

232



» OTBOPEHOCT HCTPAXMBAYKO-Pa3BOJHHX Tporpama 3a yuemrhe KOMIIAHH]a,
(akynrera, WHCTUTYTa H eKcrepara u3 EBporncke yHuje u ydemhe y
HCTPAKMBAUKO-Pa3BOjHUM  Tporpamuma  EBporicke  yHuje y  obOiactu
TeJICKOMYHHKAIMja U Y Pa3Bojy HHPOPMaIMOHOT JAPYIITBA;

NIOCTOjarke U pa3pay NOJ3aKOHCKUX aKaTa;

JOCTYITHOCT YHUBEP3aJIHOT CEPBHCA,;

yckia)eHOCT TeXHWYKHX CTaHAap/a U MPOIUCa 3a TEIEKOMYHHKAIIMOHY OIpeMy
ca EBporickoM yHHjOM;

YJIaHCTBO y Mel)yHapoAHUM opraHu3aijama.

YV VYVYV

[Mpema noparma PenyOmmuke AreHuuje 3a TenekomyHukaimje (PATEJI), npuxox on
TenekoMyHHKauoHux yciayra y Cpouju y 2009. roaunu usHocuo je 1,51 munujapau
eBpa. [Ipoceyna romumma cTona pacta MpUXoia CEKTOpa TeJIEKOMYHUKAIMja Y MIEPUOY
2005-2009e uznocmina 13%yume ce oBaj cekTop cBpcraBa Mel)y CEKTOpe ca HajOpKUM
pactom y npuBpenu. [Ipuxoau oa TeleKOMyHUKaIMja y4eCTBY]y y OpyTO IpYyIITBEHOM
npousBoay ca oko 4,76% § 2008. rogunu yuemhe je w3nocwio 4,87%). VkymHe
UHBeCTHIIH]E Y TenekoMyHuKaluje y 2009.roauan n3Hocuiie cy oko 288 MuiroHa eBpa.

[TocmaTpano mo ycimyrama, mMpuxoayd O]l MOOWIHE TeiaeoHHje, Y U3HOCY 0o OKO 55%,
octBapwin cy HajBehe yuemhe y ykymaum npuxomuma y 2009.roauHu, TOK HajMame
yuenthe umajy mpuxomu on VOIP ycnyre, ceera 0,04%. MuBectuije y MOOUIHY
teneoHujy cy octBapuie Hajehe yduenthe y ykynmauMm uHBectunujama y 2009.roaunn
on oko 52%, nok uuBectuimje y VOIP umajy Hajmame yuenthe o oko 1%. Ctpykrypa
MPHUXO0/a U MHBECTUIIM]A Y 00JACTH TEJICKOMYHHKaIM]ja TPUKa3aHa j€ Y HaCTaBKY.

Ta6ena 3-37: CTpykTypa npuxoja U MHBecTHIHja y TelekoMyHuKkanujama y 2009.
roa. y Cpouju

CrpykTypa npuxoaa CTpykTypa HHBeCTHLHjA
B Fiksna
o2 3.32% _0.04%  mMobilna
9.77% 1. 5.09%
3.35% i ’ AN | 28.95%
' 7.79%

Internet

54.82% Distribucija
RTV
programa
mFiksna Radio-
mMobilna difuzija

Internet
Distribucija RTV programa

W3zsop: PATEJL
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[Iponewyje ce ma Qaxkrop mnoBpahaja YIOKEHHMX MHBECTHLMja y  Pa3Boj
TesekoMyHHKanuja usHocu 1,4. Kynosuna xommnanuje Mobu 63, 071 cTpaHe HOPBELIKOT
onepatopa TeneHop, y 00jeJMHEHOM IOCTYNKY Ca HM3JaBamkeM JIMIEHIE 32 MOOWIHY
tenedoHUjy, KOjH je OKOHYAaH ayKIUjoM (BPEIHOCT TpaHCaKIHWje yKIbydyjyhu u jponatHe
WHBECTUIMje W3HOCH oko 1.602 MwinoHa eBpa) 3a caga mpeacTaBba HajBehy
MHBECTUIIM]Y, JOK KYINOBMHA JHIEHIEe 3a Tpeher MoOMIHOT omepartopa O CTpaHe
Mobilkom Austria gpeaHOCT TpaHCaKIMje ca MHBECTHIIHjaMa y HHPPACTPYKTYPY U3HOCH
oko 570 munnona eBpa) npezcraBba Hajehy rpunung nasectunujy y Cpouju. Bpoj
3all0CIICHUX Y CEKTOpYy TelekoMmyHuKaiuja usHocu oko 60.000, a meroBa ykyrHa
BPEIIHOCT ce nporewyje Ha 10 Mmuujapiu eBpa.

Ha tpxwumry mobwine Tenedonuje y PenmyOsunm CpoOuju, koje je y 2009. rogunu
3a0eJIeXIITI0 TIO3UTHBAH PacT, MPUCYTHA Cy TPH ornepatopa MOOMIHE TenedoHuje:

* [Ipenysehe 3a renekomynukanuje Tenekom CpOuja a.a. - Mobuina tenedonnja Cpouje
MTC, y BnacuumrtBy JIT IITT caobpahaja ,Cpouja” (80%) —y 2010.roa. nmpeHeceHo
BracHumTBO Ha PC n OTE-a u3 I'puke (20%) (murenia 3amemena 01.08.2006.)

» Tenenop m.0.0. beorpax, 100% y Bmacuumurey Sonofona A/Su3 Jlancke (mureHIiia
u3nara 01.09.2006.)

* VIP mobile 1.0.0. (anan rpyne Mobilkom Austria),y Biracaumtey Tenekom Aycrtpuja
rpyne u3 Aycrpuje (nmuuenna u3nata 01.12.2006.)

CBa Tpu oreparopa Mmoceyjy JMICHIE 3a jaBHY MOOMIIHY TEICKOMYHHKAIIMOHY MPEXY H
yCayre jaBHe MOOMWIIHE TEJIeKOMYHHKAIHOHE Mpexke y ckiaay ca GSM/GSM1800u
UMTS/IMT-2000 crangapaom koje je uzgao PATEJL. Jlureniie cy u3aare 3a TEPUTOPH]Y
Penyonnke CpOuje, u To Ha neproz oA 10ronuHa, a mociie UCTeka TOT MEPHOIa BaKHOCT
JHIEHIIE Cc€ TMpoayXxaBa Ha mepuoa o Hapeanux 10 roamna 6e3 3axTeBa HMMaola
JIMLIEHIIE, YKOJIUKO Cy CBU YCJIOBH U3 JIMIEHIIE UCTTYHECHU.

[TocebHo mornaBibe Koje cieau OaBUM ce aHAIM30M BEhMHCKOT Ap)KaBHOT omepaTropa
Tenexkom CpbOuja an, a 3aTUM W MPUBATHU3AIMjOM HCTOT, T€ CE€ 3a cajJa camMoO KPaTKo
ocBphemMo Ha mojgaTke O JPYrUM OINEpaToOpruMa Ha TPXKUIITY, OJHOCHO aHAJIU30M
KOHKYpEHIIHje BENMHCKOT JpKaBHOT Oreparopa.

Hopemka komnanuja TeneHop je Ha CPIICKOM TPKUIITY TEJIEKOMYHHUKaIMja MPUCYTHA
on 31.jyma 2006.roauHe, Kaaa joj je MyTeM jaBHOT HaaMETama, y MOCTYIKY ayKIuje,
u3/aTa JIMIEHIIAa 3a jJaBHY MOOWJIHY TEJICKOMYHUKAIIMOHY MPEXY M YCIyre jaBHE
MOOHITHE TEJICKOMYHHUKAIMOHE Mpexe y ckiaxy ca GSM/GSM1800u UMTS/IMT-2000
crannapaom. TeneHop 1.0.0. je neo Tenenop rpyme, koja mociyje mupom EBpore u
Asznje, ocTBapyje BIacHWYKHM MHTepec y 13 MoOmiHuX omepatopa u Opoju mpeko 164
MHJIMOHA KOPUCHHKA. Y HEMOCPEJIHOM OKPYXKCHY, OBOj rpymu mnpunanajy [laHoH u3
Mabhapcke u [Ipomonte u3 Llpue T'ope. ¥ 2009.roaunu, oBaj onepatop je usrpaauo 883
HOBeE 0a3HE CTaHUIIE.

Tpeha nunenna 3a moOwiHOr omepartopa mpumnana mnpexysehy VIP mobile n.o.0. VIP
mobile je unan rpyne Mobilkom Austriakoja je npucytHa y ocam 3emasba EBpore, on
Kojux cy Xpsarcka, byrapcka m Makenonuja y HenocpeaHoM okpyxkemy. VIP mobile
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1.0.0. je y 2009.rogunau noBehao nporieHTe MOKPUBEHOCTH TEPUTOPHjE M CTAHOBHUILITBA
GSMu UMTS curnasnom, npu uemy je usrpaano u 535 HoBux 0azHux cranuua. [lopen
HakHaae on 320 MuiiHOHa eBpa KOjy je tuiaTio 3a jmieniy, Mobilkom Austriaje Tokom
2008.roauHe yJI0XKHO 3HAYajHA CPEJICTBA Y pa3Boj MHMPACTPYKTYpe W 3armocivo Behu
0poj cTpyumaka ImTo npeacraBiba HajBehy rpundung nuasectunyjy y Cpouju o cana.

Ha cnenehem rpadukony je gat mperien yKymHUX MpUxoja oJ MoOwiHe TenedoHuje y
Cp6uju y nepuoay ox 2003-2009r07., rae ce youaBa KOHCTaHTaH TPEHJ pacTa MPHX0Jia
y oBoM cektopy, ca usysetkom 2009. rox. ycien mocienuiia €KOHOMCKE KpH3e H
yBOohema eKcTpa mopesa oJ1 CTpaHe JApiKaBe.

Canka 3-21:T'padukoH yKyIHH NPUXOIH 01 MOOUJIHE TeiepoHuje (Y MHUJI. eBpa)

1000 91343
838.84 826.74
800
£60 5815
400 |
400 see e 2955
O ‘W !

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Uzsop: PATEJI

VYkynan Opoj kopucHUKa HacTaBsba Ja pacte u'y 2009.ronuHu, Kao U cTomna NeHeTpanmje

koja Beh Tpu roaune 3apeaom npenazu 100%.Y 2009.roaunu, ykynan 6poj KOpUCHUKA

octBapyje nopact ox oko 3% y mopehewy ca 2008. roqunom u m3nocu 9.912.339.
[Ipoceuna romumma cronma pacta Opoja KOpUCHUKA MOOWIHE TeledOoHHje Y MEPHOAY

2003-2009u3H0cu vak 20%. bpoj xopucHuka moOmiHe Mpexe Beh Tpehy romuny 3a

penom mpemainyje ykymnaH O0poj ctaHoBHUKA. [lenerpammja je y 2009.roquHn n3HOoCHIA

132,2%.Y 2009.ronunu ykynan caobpahaj y MoOuiHoj TenedoHuju H3HOCHO je oKo 8,2

MUJIHjapau OCTBAPCHHUX MHHYTa pasroBopa, IITO MPe/CTaB/ba MOpacT Ofl Oko 37% y

nopehemy ca 2008.roausom.

VY HacTaBKy je cajapkaH mperyiesy ydemha rope HaBeIGHHUX OIEpaTopa y OJHOCY Ha
yKynaH Opoj KOpPHCHHMKA M y OJIHOCY Ha OCTBapeHe Mpuxoje oa MooOwiHe TenedoHHje,
rae ce yodana na je Tenexkom CpOuja aj oneparop ca HajBehuM TpKUITHUAM yderrheM 1o
oba mapamerpa (59,7% no 6pojy xopucuuka u 50,7% 1m0 OCTBapeHHM MPUXOAUMA Yy
2009. rox.). 3a wmum ciemu Tenenop ca 28,7% mo Opojy xopuchuka u 40,5% mno
OCTBapeHUM IpuxoauMa, a Ha Tpehem Mecty je BUII ca 11,6%kana je y nutamy 0poj
KOPUCHUKA U TPXKUIITHUM yuenrheM o npuxoauma oj 8,8%.

™ http://www.ratel.rs/
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Canka 3-22: I'pa¢ukon Tp:kumHO ydyemhe y onqHocy Ha ykynaH Opoj KOpMCHHKA
(%)
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Cianka 3-23: I'pajguxon yuyemhe omeparopa y yKyNHO OCTBApPEHOM IPHXOAY OJ
Mo6uwitHe Tesiedonuje (%)
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Wssop: PATEI

Omnepatopu ce MelycoOHO OGope 3a KOPUCHUKE CHUKABAWEM IIeHA M YBOHECHEM HOBUX
yciyra kao mro cy CMC umeHuk, oMuJbeHH OpojeBH, TpaHchep HOBIA, KyNOBHHA
Kapata myTeM MoOWiIHOr TenedoHa, mpey3umame wmy3uke ca WAP mnoprana,
KoMOuHanuja mocrmeja u npurnejn makera, CMC notudukamnuja ca Facebookipoduna,
uta. Ca yBohemwem Mpexe tpehe renepanmje (30 Mpexe), mojaBuiie Cy ce HOBE BPCTE
ycyra: BHIEO IMO3WBH Yy PEATHOM BpPEMEHY, BHIEO CTPUMHHI, BHJEO KIUIOBH, Op3u
Hutepuer uta.

VY cextopy mobunHe Tenedonuje y CpOuju moTmyHa Jmbepaiusaiyja je ycrnocTaBbeHa
tokoM 2006.rouHe, U3/1aBambeM OJroBapajyhux JIMIEHITH.

Anajusa npenyseha Tenekom Cpouja an

[Ipenysehe 3a Tenexomynukanuje Tenexkom CpOuja a.a. mpy’a KOPUCHUIIMMA!

« cBe BpCcTe (PUKCHUX TEJIEKOMYHUKAIIMOHUX YCIIYTa,

236



+ yciyre IpeHoca I0/aTaka, TeJIeMaTcKe yCiIyre, yCiayre ca JI0AaTHOM BpenHoIhy,
ISDN ycnyre, ycityre MHTEIUT€HTHE Mpeske, PUKCHE CaTeIUTCKE yciayre, (PuKCHe
ycnyre 3a kopumheme crannapaa DECT, yenyre MHTepHETa, MyATHMEIUjaTHEe
ycayre,

« ycmyre MoOWIIHE TeneoHuje,

«  O/PKABAEbC M MONPABKY TEJEKOMYHHKAIMOHHX TTOCTPOjEEba H MPEXE.

[Topen cromMeHyTHX JAeIaTHOCTH, IOCTOBame TenekomMa oOyxBaTa IpPOjEKTOBAlkE U

rpajmby TEIEKOMYHUKAIMOHUX O0jekaTa, yciyre mpeHoca mozgaraka, ISDN, ADSL u

frame relayycnyre (mpeHoc mojaraka) 3a MOCIOBHE CHCTEME M OM3HHC KOPHUCHHKE U

yCIyre TUPEKTHOT MPUCTYIa MHTEPHETY, M3HajMJ/bHUBahe HHTEPHET MOpToBa, telehousing

yciyre (ycnyre cMmemntaja TeJICKOMYHHKAI[HOHE ONpeMe), yciyre OecIUIaTHOT IO3HBa,

;/émBep:aanHor MPUCTYIHOT Opoja, Mmo3uBa ca JoJaTHOM TapudoM u riacama TeaeoHoM.

Tenexkom mipyxka ycnyre y wmehyHaponHom tenedoHCKOM caoOpahajy, Tenedakc
caoOpahajy, yciayre 3akyma KamamuTreTa y CHCTEMHMa IIpeHOoca, YCIyre MpeHoca
nojaTaka, JUPEKTHO MOBE3MBame Ha TN00anHy MHTEpHET Mpexy, Kao U Jpyre yciyre
KOPUCHUIIMMA, KaKO HAlIMOHATHUM TEJIEKOMYHHUKAIIMOHUM OTIepaToOprMa U IMpyx)aoluuma
WuTepHer yciyra, Tako U 'y HHOCTPAHCTBY.

Mobunna Ttenedonuja Cpbuje - MTC je orpanak kommnanuje Ilpemgyseha 3a
tenekoMmyHukanuje Tenekom CpOuje a.n. kKoju je ocHoBaH jyHa 1997.roauue, JIOK je ca
ONIEpaTUBHUM DPaJOM IyTeM Mpexe 3acHoBaHe Ha ['CM cranmapamma modeo aprycra
1998.roaune. leunem6bpa 2006.roguae MTC je myctuo y komeprujasiau paa 3 Mpexy
ca HajcaBpemenujoM HSDPA texHonorujom. Tokom 2008. roauHe MHTECH3WBUPAHO je
kopuinhemwe Mpexe tpehe renepanuje (30). IMopen cprckor Tpxkuinta, Tenekom Cpouja
a.JI. je TpucyTaH kao MoOwiHu omeparop u y Pemybmunu Cprickoj u LpHoj Nopu. V
2009.rogunn Tenekom CpoOuja a.j. je u3rpaano 243HoBe Oa3HE CTaHUIIE.

Tenexom rpymy nopen Tenexoma Cp6uja umne: Tenexom Cprcke a.n. u miten LlpHe
T'ope.

TenexomyHukaije PenyOnuke Cprcke axkIMOHApCKO JpPYyIIBO, OAHOCHO Tenekom
Cprcke a.n. je npaBuu cienoenuk JO/I1-a 3a Tenekomynukanuje PC ox HoBemOpa 2002.
rogune. 18.06.2007 roaune, kynoBuHoM 65% npkaBHor kanurtana, Temexom CpOuja
a.J1. 3BaHUYHO nocraje BehuHcku BiacHUK Tesnekoma Cprcke. OCHOBHA J1€1aTHOCT OBOT
JIpyIITBa Cy TeJIeKOMyHHKamuje y oOnactu ¢ukcHe W MoOwiHe TenedoHuje y
yHyTpammeM U MehynaponHoM caobpahajy. pymTBo je perucrpoBaHo u 3a cienche
JIEIaTHOCTHU. JlaBambe Tesle(OHCKUX HHGOpMaluja, HHTEPHET CEpBHUCA, IPOjEKTOBAME,
u3rpajama, pekoHcTpykuuja u MmoHTaxka TK ypehaja m np. BracHuuky cTpykTypy
Tenexoma Cpncke unne: Tenekom Cpouja 65% IpuBaruzaunonu dpounosu 10%, Doun
NEeH3UOHO-UHBaNMUJACKOr ocurypamba 10%, Ponx 3a pectutyuujy 5% u  octamu
akmmoHapu 10 %.

S www.telekom.rs
78 |pid.
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M:ten Lpne T'ope je y anpuny 2007.rogune nmobuo nuieHIy 3a tpeher omeparopa Ha
teputopuju Lipue ['ope, a ca komeprujamaum pagoM je nodeo 9.jyna 2007.rogune u o
Tajga Cy OTBOpPEHE MOCJIOBHHUIIE Y cBUM Behum rpamoBuma Llpue ['ope. Mucuja Mmiten-a
Lpue I'ope je na moctaHe 3HaYajaH TENEKOMYHHMKAIMOHU OIEPATOp, MPETMO3HAT II0
KBAJIUTETHUM YyCIyraMa, MPHCTYMAYHUM IIeHama, MpPHjaTeJbCKOM, OTBOPEHOM OJHOCY
npeMa KOPUCHHUIIMMA, aJldi W TI0 JIMAEPCKO] YJIO3U y YBOhEHmY HOBHX TEXHOJIOTHja H
cepBuca. Jlanac m:ten uma npexko 400.000kopucHuKa MOOWIIHE TelePOHHUje U TPEKO
7.000kopucHuKa hukcHe TesedoHmje.

Ha nHuBOoy mocnoBHe rpyme, kojy unHe Temekom CpOuja a.n, Tenexom Cpricke a.n. u
m:tenn L' m.0.0, y 2009. roguHu ocTBapeH je ykymaH mocjioBHM mnpuxox ox 113,9
MUWJIHMjapIu JUHAPA, IITO MpeCcTaBiba pact o1 oko 8,2%y onnocy Ha 2008.roauny.

[TocnoBuu mpuxoxa npeayseha Tenexkom CpOuja a.n, Tokom 2009. roauHe M3HOCHO je
86,03 munujapau aunaapa (oko 905 mummona EYP). OctBapen je Haj0OSbH pe3yiTaT y
UcTopHju Kommanuje ca 15,5vunujapau murapa Heto gooutn (oko 163munmmnona EVP).

VYxynue unBectuurje Tenekoma y 2009.roaunn u3Hocune cy 14,1 munujapay auHapa,
on vera je 77%0wuino u3ABOjeHO 3a TEXHUYKHU Hanpeaak, a 23%3a undpactpykrypy. bpoj
KopucHuka y (uxcHoj mpexu mnopacrao je y 2009. romunum 3a 1,4% u usHOCHO je
3.036.777 nox je mobminHa Tenedonuja nocruria 6poj o 5.915.618&opucHuka Ha Kpajy
TOJIMHE, IITO MpeJicTaBiba pacT o 1%y ognocy Ha 2008.roauny.

Tenexom Cp6uja je umao 9.5943anocnennx Ha nan 31.12.2009roz.
Kpamax ucmopujam Komnanuje

Tenexom Cpbwuja je ocHoBan Omirykom JaBHor mpeayseha IITT Cp6uja 23. maja 1997.
rogHe, YuUMe je OKOHuYaHa (ha3a 3ajeIHMYKOr  pa3Boja  MOIITAHCKUX U
TEJIEKOMYHHUKAIIMOHUX yciyra y Cpouju.

VY jyny 1997.roaune, y okBUpY npHuBaTH3alygje Aena kanuraia, 49%axuuja je npoaaTto
xomanackoj ¢pummjanu Tenexoma Urtamuja (29% aknuja) u rpukom OTE-y (20% akiuja).
Y ¢edpyapy 2003.roauHe 3aKbydeH je YroBOp O NMpOJaju akKihja Ha OCHOBY Kora je
JaBno npenysehe IITT caobpahaja Cpbuja OTKYIUIIO J1€0 aKivja y BIACHUINTBY Tenexkom
Uranuja (merose xonanjacke punmjaie), u crexio ykymao 80% akmuja Tenexom CpoOuja
a.J1, 10K je npeoctanu u3Hoc o1 20%akmumja ocrao y Binacuuimtey OTE-a.

YroBopom o npeHocy 6e3 HakHaje akinuja Tenekom CpbOuja a.n. - MOKJIOHY, 3aKJby4€HOM
usmehy Baane Peny6nuke Cp6uje u IITT Cpouja 24.09.2010roaune, Brnaga Penyonuke
Cpbuje crexia je BmacHumTBO Haja 80% akmuja Tenekom CpOuja a.n. HakoH TakBe
npomene, Tenexkom CpOuja a.1. je y BIaCHUIITBY JBa akiuoHapa: Pemybnuke CpOuje —
Bnana Penryonuke Cpouje (80%axumja) u OTE I'puka (20%axiuja). (Bugetu rpagukoH
y HactaBky) OBO je ypaljeHO Kao mpurpema 3a HMPUBATH3AIN]y AP)KABHOT KaruTaua y
Tenexomy CpOHja U ca OBaKBOM CTPYKTYpOM KamuTajia mpemay3ehe ymasu y MmocTyrak
pacnucuBama jJaBHOT TEHIEpa.
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Cauka 3-24: I'papuxon BiaacHmuka crpykrypa Temexkom Cpouja axg mnpe
pacnucuBama TeHAepa 3a NPUBAaTH3ALMjY

OTE-Gréka
20%

REPUBLIKA
SRBDIA

B0
H3Bop: www.telekom.rs

[Topen Tora, Bnaga PenmyOmuke CpOuje mma Tako3BaHy ,37aTHy akiujy" y Temexkomy
Cpb6uja a.1. Ha OCHOBY Koje ce 0e3 carjacHOCTH OBJANIheHOr MpeacTaBHHKA WMaolla
»37aTHEe aknuje‘ He MOry JOHeTH ojapeheHe OJuIyKe KOjuMa C€ IITUTE CTPATEHIKH
MHTEPECH JIP’KaBe.

OTE je ocHoBana 1949.rox. kao npkaBHa upma, ajd je 1aHac aKIMOHAPCKO JPYIITBO
yHje Cy aklHMje KOTUpaHe Ha TPUKoj, HYJOPIIKOj M JOHAOHCKO) Oep3u. Onx 2001.rox.
BUILIE HEMa MOHOIOJN y TenekomyHukanujama I'puke. Ocum y Tenexkomy CpOuja, OTE
¥Ma yaeo BJIACHHIITBA M y APYTHMM, YIJIaBHOM OajkaHCKUM orepatopuma (Pymynuja,
byrapcka, Anbanuja, Ykpajuna, Jepmenuja, Jopnan, Jemen). Deutche Telekonm rpuka
Biana cy y Majy 2008.rogune mocturim cariacHOcT o KynoBuHH 20% akmmja rpuxe
tenekomyHukaimone kommanuje OTE ox crpane Deutche Telekomuume je oBa
KOMITaHHja HHANPEKTHO M0CTaNa CyBIaCHUK y Jeny kKanurana Tenekoma CpOuja, y KojeM
OTE uma 20%cyBnacHUIITBA.

Tenexom Cpouja u rpuka komnanuja OTE mormucane cy y nenem6py 2011.rox. Yrosop
o xynoBunu akuuja OTE-a, Ha ocHoBy kora Tenekom CpOuja mocrtaje BiacHuk 20%
akiuja Kkommnanuje, mro je 6uo u ykymnan yaeo OTE-a y Tenekomy CpOuja. Akuuje cy
npoxare 3a 380 muinona eBpa. Tana je ol cTpaHe JUPEKTOpa KOMITAHH]jE HAjaBJbEHO Jia
Tenexom CpOuja ynasu y npoiec Tpancopmaiyje y OTBOPEHO aKIIMOHAPCKO IPYIITBO,
nojene OecIUlaTHUX aKiyja, JAajby mpodecroHann3anyjy yrpaBbamba U e(pHKacHO
crpoBoheme MOCIOBHE cTpaTeruje pokycupaHe Ha KOPUCHUKE YCIyra KOMIIaHH]e.

VY anpuny 2012.ron. Binaga Penyonuke CpOuje je ycBojuiia 3akibydak O O€CILIaTHO]
nonenu akuuja Tenexoma CpOuwja W oApenuna TPKUIIHY BPEAHOCT KamuTajga Te
Komnanuje ox 2,27 munujapau eBpa. Ox yKynmHO jeqHe MWwidjapie akiuja Tenekoma
Cpbuja, 6,94% akiuja HOOMIM Cy 3alOCIICHH W OMBIIW 3allOCICHH T€ KOMIIaHHWje. 3a
rpahane je mpensuheno aa no6ujy mo 15% akiuja kpo3 GecruiaTHy moAeNy y € CKJIamy ca
3aKOHOM. Y HAaCTaBKy je TpuKa3zaHa CTpyKTypa kKamurtaia Tenekoma CpOuja HaKOH
npey3uMama akilfja ol TPUKOr MapTHepa U OecriaTHe MojIeNie akiyja, MTo Tpeba uMaTH
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y BUAY IpUIMKOM ofabupa HaumHa npuBaTu3anuje Tenexoma CpOuja u jajbux Kopaka
KOJI paclucuBama TCHIEPa 3a MPOAajy aKiuja.

Cauka 3-25 TI'padukon BiacHuuka crpykrypa Tesexkom CpoOmja ax HakoH
OecriaTHe mojeJie aKIMja

20,00%

H3Bop: www.telekom.rs

[puBaTruzanuja npexyseha Tesexom CpoOuja ag

butan MoMeHAT y OCTYNKY MPUBATU3AIM]€ APKABHOT TEIEKOMYHHUKAIIMOHOT OIlepaTopa
ce gecuo y 2010.rox. kana je Bnama nonena ouryky o mpojaju BehWHCKOT apyKaBHOT
nakera y Tenexomy CpoOuja.

Hakon cmpoBeseHor mocTymnka jaBHE HabaBKe OJ1 cTpaHe MwuHHCTapcTBa (QUHAHCH]a
omabpan je mpuBarmsaimonu caBetHuk Citigroup Global Markets Limited, Harrisons
Solicitors, KPMG d.o.0. BeogradAnalysys Mason Limiteda moxyroapauem Baker &
McKenziey mocrynky npoaaje Tenexoma CpbOwuja.

IlIpooaja kanumana jagnum menoepom

Bnaga Penyonuke CpoOuje je 2010. rox. omabpana TEHAEPCKH TMOCTYNaK Kao HAYMH
npojaje BEehMHCKOT MakeTa akiyja ¥ 3aayxuia MHUHHUCTapCTBO (UHAHCHja M MOCEOHY
panHy rpymy 3a cmpoBolheme uctor. I[lpegHoct oBor HaumHa Mpojaje ce oriena y
TPaHCIIAPEHTHOCTH MOCTYIMKa ¥ MOTYhHOCTH MakCHMHU3Hpama IeHe, JOK OM HelocTaTak
MOTa0 OMTH AYTOTPajHOCT MOCTYIKA U OTpaHUYEHa KOja ce TUYY MOTEHIMjaTHUX Kyrara
(mocTaB/beHM KBAM(HUKAIMOMHHA YCIIOBH), IITO MOYXE pE3YyJITOBATH y MajioM Opojy
NOTEHIIMjATHUX MHBECTUTOpa. J[pyru Hemoctatak Koja oBakBe oaiyke Brane je mirto ce,
kao u xoa HUC-a, He pagu o mpuBaTU3alMjU y CKJIaay ca 3aKOHOM O NMPUBATU3AIM]H,
HUTH j€ 3a MoCcTynak opnamnrheHa oarosapajyha HHCTHTYIHMja CXOHO 3aKOHY, IITO OTBapa
HU3 MPAaBHUX JTWJIEMa 33 IOTEHIMjaJTHE KYTIIIE.
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Ha ocnHoBy 3akoHa 0 mpaBy Ha OecIlaTHE aKIMjeé WU HOBYAHY HAaKHAAy KOjy rpahanu
OCTBapyjy y Ipollecy MpHuBaTH3aluje, MyHOJIETHU IpkaBibaHu CpOuje cThuy mpaBo Ha
OecruiaTHe akmuje y HajBpenuujuM npxkaBHuM cuctemuma. HUC, JAT, Tenekowm, EIIC,
lanennka m Aepoapom, HOBYaHY HAaKHaIy OJl J0 caja MPUBATU30BAHHUX JPYIITBEHHX
npenyseha, ka0 u OecrulaTHe akiHje IpKaBHUX CHUCTEMa KOju Tek Tpeba ma ce
npuBaTU3yjy. Y CKJIaay ca OBUM 3aKOHOM, TpajaHMMa y TMOCTYNKY IPUBATHU3AIIN]jE
npunana 1o 15% 6ecrmataux akiuja TenekoMa, JOK 3aMoCiieHd W OMBIIM 3alOCIIEHU Y
npenysehy mpe crnpoBefeHe MpUBATH3AIMj€ OCTBApyjy MpaBO Ha NpPEeHOC 0e3 HakHaje
akiyja y BucuHM on 200 EBpa mo romumHu crtaka oOpadyyHATO IMpemMa MpOICHEHO]
TPKUIIIHOj BpexHocTH, a mTo 4uHM 6,94% kanutana Tenexkoma CpOuja koju he ce
pa3euTy 3armocIeHIMa U OMBILIUM 3aII0CICHIMa Y OBOM JPYIITBY.

MunucrapctBo punancuja Cpouje o6jamiio je 20.10.2010roxa. Tenaep 3a npoaajy 51%
akiuja Tenexoma CpbOuje. YcioB 3a ydyemnthe Ha TeHaAepy AePUHUCAH jJaBHUM MTO3UBOM j€
O0MO Ja TOTEHIMjaIHU Kymai OyJe TeIeKOMYHHKallMoHa KOMITaHHWja Koja je Tpy»Kaja
TEJIEKOMYHHKAIIMOHE yCIyre y MEepHOAY O] MPETXOJHHUX TET TOAMHA Tpe 00jaBJbHUBamba
JaBHOT 103MBa, ca HajMame 20 MUIMOHA NPETIUIATHUKA PUKCHE U MOOMIIHE TelieoHH]e,
UHTEPHET U MYJATHUMEIUjaTHuX canapikaja a0 kpaja 2009.ronune. HeonmxonHo je u na je
BPEIHOCT KOMIIaHHje yYeCHHKa Ha TEHJepy HajMame TpH Muiaujapae espa Ha jgaH 30.
centemOap 2010.roa. — TpKUITHA KaNUTaIU3aIHja, Kao U JIa je y MPETXOAHOj OCIOBHO]
TOOVMHM WMajla KOHCOJMJOBAaHM TMpuxoa Behu oJ deTupu MuiIMjapae eBpa U
KOHCOJIMJIOBaHA CPEACTBA O] HajMame MeT MUIMjapau eBpa. Pok 3a jmocTaBibame MoHyaa
Ha TeHjepy uctekao je 21.mapra 2011.rox.

VY mnpensuheHom poky, 3a yuemhe Ha TeHaepy 3a KymoBuHy 51% axmuja Tenexoma
CpOuja npujaBmiio ce 7 xommanuja: Deutsche Telekom, France Telekom, Telekom
Austria, America Movil, Weather investments, Turdkce Vimpelcom. Yeugom y
HOJHETY JOKYMEHTAalMjy, pajHa TIpyna je 3akbyuuia Ja je CBUX 7 KOMIIaHHUja
KBaIM(UKOBaHO 3a ydeurhe Ha TeHAEPY.

Bnana Peny6nuke CpOuje onpeanna je na je MUHHMalHa 1eHa 3a 51%akuuja Tenexoma
Cpbuja 1,4munujapae espa. [Ipouena 100%xkanurana Tenekoma CpOuja je yrBpheHa Ha
2,4vunujapae epa Ha aan 31.12.2009ro o1 cTpaHe MPUBATU3AIIMOHOT CABETHUKA.

Kommanuja Tenekom AycTpuja jeuHa je qO0CTaBWIa MOHYAY 3a KynmoBuHY 51% akimja
Tenexoma CpbOuja. Aycrpujcka koMmnanuja nonyamia je 950 mumona eBpa 3a akiyje, a
450 munroHa eBpa 3a uaBectrnuje. Oaropop Biiage 0 JHOCHO UMEHOBaHE pajJiHE TPyIIe 3a
npuBaTtu3anujy Temnekoma CpOuja je 610 fa jearuHu monyhad Ha TeHepy 1moooJsbia CBOjy
MOHY/y, 3a IITa My je ocraBjbeH HakHaiaHu pok g0 03. maja 2011.rox. OHO miTO je
nopaxkaBajyhu pesyaTaT TEHAEPCKOr TIOCTyNKa paiu Mpojaje BENHMHCKOT TMakeTa
Tenexoma CpbOuja je na je camo jefaH moHyhad JTOCTaBUO CBOjy TOHYIY, U TO TIOHYIY
KOja He 33JI0BOJbaBa MOCTaBJbeHEe (PMHAHCH]CKE YCIIOBE OJ1 CTPaHEe JIp>KaBe.

VY Toky TeHzepa, 1a 4ak | Mpe pacnucuBarmba UCTOT, OUIIO je 10cTa MeaujcKu porpaheno
na je Deutche Telekonmajo30mbHuju kanauaar 3a Kymia Temexkoma CpoOuja. bumo je
JOTUYHO TIPETIIOCTAaBUTH Jla HEMadka KOMIIaHHja, Koja je YyjemHo u HajBeha
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TEJICKOMYHHKAIIMOHA KoMIaHuja y EBporn uma unTtepec na nociyje y Cpouju, jep Ou
TUME Ha HEKM HAYWH 3a0KPYXKWJIa peruoHainy crparerdjy. OHa Beh mocemyje cimvHe
KOMITaHHje y 3eMJbama y OKpyxkemy — Uramuju, LlpHoj Topu, I'pukoj (CyBaacHUIITBO y
OTE), Makenonuju, Byrapckoj, Pymynuju, Mahapckoj, Aycrpuju, XpBarckoj, Herkoj,
CrnoBaukoj u AnbaHuju, Kao U Y HEKOJIMKO 3eMasba 3anagHe Espore. [Ipexo BnacHuIITBa
Hax rpukuMm OTE-om Deutche Telekonmeeh mma wnaupexkTHO ydvenihe y KamuTamy
Tenexkoma Cpobuja. Deutche Telekom jecommanuja koja mma ckopo 200 mumroHa
kopucHuka, mocayje y 50 npxasa (Espoma, Aswmja, CAJl u JyxHa Amepuka) u
3anonbaBa oko 250.0003anocnennx. Y 2010.roa. koMnanmja je 0CTBapuiia MPUXO O]
OKO 62 MuHjapie eBpa.

MelhytuMm, oBaj yd4eCHHK Ha TEeHJAEPY KOjU je BUNEH Kao Hajo3OMJbHMjH KaHIWUIAT 3a
kynia Tenekoma CpOuja, HUje JOCTAaBUO CBOjY MOHYY.

Ko je 6uo jenunu nonyhad u noteHuujanHu kynan Tenexoma?

Telekom Austria je xomMnanuja koja mociyje y OpOjHMM EBpPOIICKHM Jp)KaBama. y
Ayctpuju mon HazuBoM Al, y Byrapckoj xao Mobiltel, y Benopycuju mox nHazuBom
Velkom, y Xpsarckoj kao Vipnet, y Cnoenuju kao Si.mobil, y Makenonuju kao Vip
operaton kao Mobilkom y JIuxtenmrajhHy.

Y Cpo6uju je Telekom AustriaBnacauk omnepatopa VIP mobile, koju mocnyje osne
HOCNIEihe YeTUPU ToAMHE Kao Tpehu omeparop mobuiHe Tenedonuje, o yemy je Beh
OUJI0 peur y NPEeTXOJHOM IOIJIaBjby Koje ce 0aBH aHAIWU30M TPXKHIITA. Y TOM CMHUCIY,
IIOCTaBJba CE MUTAHkE HCITYHEHOCTH YCJIO0Ba TEHJEpa KaJa ce paau O OBOM OIepaTopy, y
OJHOCY Ha ojpende 3akoHa O 3alUTHUTH KOHKYPEHIMje OJHOCHO CarjacHOCTH
AQHTUMOHOIIOJICKE KOMHUCH]j€ Ha OBaKBY BPCTY TPaHCaKIIHje.

Kao omuuja koja ce Hazupana kpo3 nonyny Tenekoma Aycrtpuja, 6una je moryhHoct na
ce HampaBu JnoroBop usmely Temekoma AycTpuja m Hemauke kommanuje Deutche
Telekom,n To Ha HaumH na aycrpujcka xkomnanuja npenyctu VIP mobile nemaukoj
KoMIaHuju, a 3a y3BparT Om Tenmexom Ayctpuja nmobmo akmuje OTE-a y Tenexomy
CpOuja. OBuM Ou ce uzberna orpaHuyemha koja Hamehe 3aKoH O 3alITUTH KOHKYPEHIHje
¥ oMoryhmiio ga Tpu mpuBaTHA orepaTopa rnociyjy Ha Tpxumty Cpouje. CBakako ga ou
OBa coJyllMja ToJpa3zymeBajga JoroBop u3Mely ormepaTopa C jeHE CTpaHE U JpPKaBe C

JpyTe CTpaHe.

Wuaue, Telekom Austria jenatHo mama kommanuja on Deutche Telekom-adsa rpymna
uMa oko 2,3 MUJIMOHA KOpUCHHKA (pukcHe Tenedonuje u oko 19,8 Munmona kopucHuKa
MoOwmitHe Tenedonuje. 3anonubaBa oko 16.5003amocnenux, a y 2010.roa. ocTBapuia je
npuxoj o1 4,65munujapau espa.

VY HacTaBKy TeHJEpCKOT MmocTymnka, Tenekom Ayctpuja je moBehao cBojy monyay Ha 1,1
MuIMjapne espa. Temekom AycTpwja caonmmTho je Aa je moHyauo u3Hoc ox 1,1
Munjapae espa 3a 51% akmnuja Tenekoma CpoOuja. HoBa monyma Tenexoma AycTtpuja
npeasuhana je ucruiary on 800 MuiamoHa eBpa 0JMax W JIOJIaTHE TOAMIIEE UCIUIATE Y
HapeIHUX JIEBET I'OJIMHA, TaKO Jla YKyITHa BpeHOCT TpaHcakuuje Oyae no 1,1 munmjapay
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eBpa. Pagna rpyna 3a nponajy Tenexkoma Cpb6uja npenopyumia je 04. maja 2011.rox.
Bnamu PC na ne npuxsatu monyny Tenekoma Ayctpuja ox 1,1 mmiumjape eBpa 3a
KynoBuHY BehuHCKOT yzena y Tom npeaysehy, jep He ucmymaBa (UHAHCH]JCKE YCIIOBE
TeHjepa. MuHMManHa 1ieHa Kojy je Bmaga ompeawna 3a mpeysumame 51% kanurana
Tenexoma CpOuja je 6mna 1,4munujape eBpa. Kako je HaBegeHo y caommremy Tenexkoma
Ayctpuja, n3 odospirane nonyze 3a Behuncku yneo y Tenekomy CpOuja UCKJbydeHa je
panuja obaBe3a mHBecTHpama. [lasbux mperoBopa ca Tenexkomom AycTpuja HHUje OWIiO,
YUMeE je OKOHYaH HEYCIEIHO TeHIep 3a Npo/ajy kanuTana Tenexoma Cpouja.

JebuHuTuBHO ce Tpeba KPUTHUYKKM OCBPHYTH Ha TOCTYNaK MpHBaTu3anuje Tenexoma
Cp6uja. Kao mpBo, pe3ynrar y KojeM ce MpuBaTH3alMja Ap>KaBHE '3J7aTHE KOKe' W
KOMIIaHHj€ Koja ocTBapyje n00uT oa 160 muinona eBpa, y 001acTu TeJIEKOMYHHUKAIIW]a
KOja je HECyMJbUBO HajIEpCIIEKTUBHUja IPaHa, 3aBpIllaBa ca JUPEKTHUM MIPETOBOpPUMA ca
caMo jeTHUM MoHyhadem u (UHAHCHJCKOM TIOHYZIOM KOja HE HCIyHhaBa yCIIOBE TEHIIEpa,
HE MOXKE C€ OIECHUTH MO3MTUBHO. Pa3iio3m Heycmexa ce MOry TPaXHTH Y JIOIIO]
CUTYyaIllMju Ha TPKUIITY, 300T U Aajbe MpUCYyTHUX edekara puHaHCH]CKE KpU3e, Maja je
OBO MHAYCTpHja y KOjOj j€ HajMame MPUCYTaH MaJ M Ha KOjy je Kpru3a HajMame yTUIaia,
WM TIaK JIOIIE BOEHOM MOCTYIKY OJ1 CTpaHe JIp>KaBe U 0JabpaHuX CaBEeTHHKA.

VY nmamoj aHaiIM3u, MOXKE Ce TOBOPHTH O OIIlMjaMa Koje Ou mMorye Outu n3abpaHe Kaja ce
paay o mpuBaTH3allMjU, OJHOCHO IPYTUM ajTepHAaTHBaMa, ¢ 003MPOM Ja j€ MPETXOHU
TEHJIEPCKHU TIOCTYIIaK OKOHYaH HECYTIEITHO.

Kao moryhnoctu npuBaTu3zamuje, pa3MoTpumo cienehe:
IlIpooaja kanumana cmpamewkom napmuepy

OBaj MeToJ mpojaje Morao 6u ce peann3oBaTH y (popMu JOKanmUTAIM3AIN]€ WIH HOBOT
TEHJIEPCKOT TOCTYIIKA.

JoxanuTanuzanujom Ou ce Morao 00e30eIuTH KanuTal KOju je oTpeOaH KOMITaHUjH 3a
uuBectunje. llpomajom akuMja Ap)kaBe y HOBOM TEHAEPCKOM TIOCTYNKYy Ou ce
00e30e11I1 TPUXO/IH 32 AP>KaBY.

Henocramm ce ornenajy y tome na Ou ApkaBa y HHJbY NpHBIAYEHA MMapTHEpa U3
WHIYCTpHje, MOpajia Jia pa3MOTPH J1a TIPEHECe KOHTPOJIY HaJ YIpaBJbalkbeM U BehHHCKO
BJIACHUIIITBO WJIM Jia J1a MOTYNHOCT CTpaTeIIKOM WHBECTHUTOPY Ja KacHuje moseha cBoj
BJIacHWYKU yzaeo. CTpaTelku mapTHEp HajBepoBaTHHUje HE OuM OMO CIpeMaH Ja yIOoXKHU
BehM HOBAII ITPE HETO IITO MMOCTaHE y MOTITYHOCTH BehWHCKHU BIIaCHUK.

[Ipunukom oreHe mpojiaje aKiyja CTpaTeIKOM HHBECTUTOPY MOpa C€ PEIINTH jefaH Opoj
NUTalkba Kao INTO Cy IpaBO Mpedye KYNOBHHE MABWUHCKOT BJIACHUKA IpenBHuleHO
aKIMOHAPCKUM CIOpa3yMoOM, MpOIEHAT Yy KamuTalxy Koja he ce mpomaT, mpasa
yIpaBJbamka Koja ce CTUYy KYyIIOBUHOM aKIfja, HAKHA/IHE MPUBATU3AIMOHE TPAHCAKIIH]E,
o0aBe3e CTPaTeHIKOr MHBECTUTOPA Kao INTO Cy MHBECTUIMOHU IMPOTPaM M COIMjasIHE
obaBese u Jip.

243



Caakako mehy mpeanocTuma kox u3bopa TeHaepa y MOCTYIKY Mpojaje Tpebda uMatu y
BUJIy TPAHCIApPEHTHOCT TOCTYNKa, MOTYhHOCT MaKCUMH3Wpama IIeHe U onxadup
CTPATEIIKUX MHBECTHTOPA y3 MOCTaBJbale OAroBapajyhux kBaim(uKarmoHUX YCJIOBa.
Henocrarak je Mmoryh gyrorpajaH mocTymak ca CIMYHUM HCXOJOM Kao M y TPETXOJHO]
TeHjepckoj mporenypu. OBakBOM HauWHY TMpojaje Tpeda MPHUCTYNHUTH Ha Kpajmbe
npodecruoHanaH HadWH, ca OJa0UpOM KBAJIUTETHUX NPUBATU3AMUOHUX CABETHHKA H
Haj0oJpeT MOMEHTA 3a MPHUBATH3alM]y, y3 MPETXOJHO pa3MaTpame KpUTepHjymMa y Be3H
ca OYEKMBAaHOM MHHUMAITHOM IIEHOM Ha TEHJEPY.

VY oBHM aiTepHaTHBaMa jeé BEOMa Ba)KHO MMUTAakE BETMYMHE KOHTPOIHOT IaKeTa Ap>KaBe.
VY ckimagy ca 3aKOHOM O MPHBPEIHUM JAPYIITBHMA, 2/3 riacoBa je KBaJIU(pHKOBaHA
BehrHa 3a JOHOIIEHE BaXKHUX OJUTYKa Y aKIIMOHAPCKUM APYIITBHMA, TAKO Jla OM y TOM
CMHCITY JIp)KaBa TpeOasio J1a pa3MOTpH 3ajpiKaBame makera 10 33,33%yKOIHMKO XKeu J1a
3aIlITUTH CBOj€ MHTEPECE.

Ilpusamuszayuja nymem Huuuyujanue jasue nonyoe (1PO)

VY oBoM ciydajy OM ce Kao MamWHCKMA BilacHWIM Tenekoma CpOuja MOTIIM MOjaBHTH
nomaha u crpaHa mnpeayseha, Oanke, ocurypaBajyha apymTsa, IEH3MOHM U
uHBecTHIIMOHM (oHAoBU U Tpahanum CpOuje. Mormo Ou ce odekwBaTh Ja ce Kao
MambHUHCKU BJIACHUIM I0jaBe U CTpaHEe TeJIeKOMYHHUKalMoHe koMnanuje. Kpatak nepuos
noBpahaja ynoxeHor kanuTaiga (BHCOK IMPUHOC) U YMEPEHE MHBECTHUIIM]E MPEICTaBIbajy
IIOBOJbHE OKOJIHOCTH 3a IIPUBJIAUCH-€ IPUBATHUX UHBECTUTOPA.

MHore KoMmnaH#je ce y CBOM Pa3BOJHOM IUKIYyCy cycpehy ca moTpeboMm MpuKyIbama
NOJAaTHUX (PMHAHCHJCKUX CpElICTaBa, a jenaH o Moryhumx HauyMHa 3a NpHOaBIbambe
JoIaTHUX cpesicTaBa je Mannmjanna jaBHa nonyzaa (IPO).

Jakie, y 0BOj cuTyalnuju Ou OWJIO CMHCIEHO aKluje MOHyAuTH mpeko Oepse. Ilonyna
KBAJIMTETHUX U JIMKBUHMX aKIlMja HEONXO/IHa je J1a Ou ce 0TBOpumIIe HOBE MOTryhHOCTH 3a
yJlarame WHBECTHLHOHMX U MEH3MOHHMX ()OH/IOBA, KA0 M JPYTHX HMPaBHUX M (U3MYKHX
JHIA.

WunnyjanHa jaBHa TOHYZA MOApasyMeBa MPOMEHY J0CAJalllibe BIACHUYKE CTPYKType
kommnanuje. [loctojehn BmacHuIm n00Mjajy HOBE CyBJIACHUKE, 4€CTO aHOHMMHE. tbuxos
MOTHB KYyNOBHHE MpPOM3JIa3d W3 MpPENo3HaBamka KOMIIAHHje, HHCHUX YCIyra, HbEHOT
TPXKHUIITA W WMHUA Kao NpOo(UTHE anTepHaTWBe. IbUXOB MOTHB HHje Npey3HMarmbe
komrnanuje Beh ydemhe y mpoduty. Yak M na je MOTHUB mpey3uMame, OHO HHje
W3BOJIJBMBO, jep TOCTOjeh BIACHUIM KOHTPOJIMINY €0 BJIACHHINTBA KOJU CE€ HYAH
UHBECTUTOpUMA.

[IpoGyiemu koju ce mory jaButu y peanusanuju IPO cy cienehu: moHyna Ha J0KaiHO]
Oep3u 3axTeBa Jia je JIoKajHa Oep3a MPWIMYHO J0OpO pa3BHjeHa, JOK CE€ 3a MOHYAY Ha
MehyHapoiHoj Oep3u 3axTeBa 100po AePUHUCAHU TOCIOBHU TUIaH M CTpaTervja pacra

244



Kao ¥ NPUMEHA Mel)yHapoJHMX CTaHAapla KBaJUTETa M KOPHOPATUBHOT YIPABJbAA.
Mehytum, IPO He 006e30ehyje moHOIEmE CTPyYHHUX 3HaMma y O0JIACTH MEHAlMEHTa U
TEXHOJIOTH]e, IITO Pe/ICTaBJba OMTaH HEJ0CTaTaK OBAKBOT HAUMHA MPUBATU3AIIN]C.

5. PASMATPAILE HAYUHA U PE3YJITATA IIPUBATU3ALIMJE Y ILJbY
OJABUPA CTPATEI'NJE 3A IPUBATU3ALIAJY JABHUX IPEAY3ERA U
NPEAY3ERA O OINIUTEI UYHTEPECA

Hajsehu Opoj mpuBaTH3aiivja y jaBHOM CEKTOpPY TPXKHIIHUX TMPHUBPEaa HACTA0 j€ Kao
HOCJIeMIA TeXbe 3a moBehameM eQUKACHOCTH JOTAJANIBUX jaBHUX W/WIHA JIPXKABHUX
npexnyseha. OBo ce CTAaHOBHIITE MOXE Y M3BECHOM CMUCIY, CMAaTPaTH ONIITHM MECTOM
aprymeHTaIyje Koja mojpkaBa mpuBaTU3aIoHe MpoIiiece.

ApryMeHT ce Hajuemihe ociama Ha JIB€ KOHCTATalMje. TPBO, HAA30p M TOJCTHIAJU
paIMOHAIHOM ITOCJIOBaY jayM Cy U JUPCKTHUJU y MPUBATH30BaHOM Mpeay3ehy (a mopen
OCTaJIOT C€ OCTBapYjy U 3Ha4YajHE YIITEJE y CMambUBamky TPOIIKOBA HA/I30pa Y OJTHOCY Ha
JaBHH CEKTOp) M JPYro, Mema Ce YKyIHAa MOTHBAIMOHA CTPYKTypa (a ca BOM U HAYUH
yIpaB/baka U MOHAIIAKA) MPUBATH30BAHOT Mpeay3eha Tj. jacHUje ce U3pakaBa MOTHUB
MakcuMu3anuje npodura (M UMOBMHE) y OIHOCY Ha HEKe Ipyre IHJbeBe (perumo,
IpKaBe, OJIarocTama ut/.).

Pectpykrypupame jaBHMX Ipeay3eha kao M HBHUXOBAa JA€IMMUYHA WIH MOTIyHA
IpuBaTH3alllja MPEICTaB/bajy jelaH OJ] HajBAXHUJUX 3ajJlaTaka y IMPOLECY H3rpajme
MojzepHe TpkumHe npuspene y Cpouju. Ox 2001. rogune y obnacTu ycBajama U
IpPUMEHE PeryjiaTuBe, Kao 1 y 00JIacTH PeCTPYKTYpHUpama jaBHUX Ipeay3eha ocTBapeH je
oJpeheHn Hampeak, JOK je Npolec NpHBaTU3alMje Y OBOj OOJIACTH MPAKTUYHO Ha
noyeTky. Jlo caja je mpUBaTU30BAaHO CaMO jeITHO BENUKO jaBHO mpeny3ehe — Hadrha
unnycrpuja CpOuje’”, NOK Cy NOKyIIaju mnpuBatusanuje jaBHux npeayseha JAT u
Tenexom CpOuja OKOHYAHU HEYCIIELIHO, O YEMY je OUJIO PeUYH y MPETXOAHOM IOTJIaBIbY.
TakBo cTame HHje cacBUM HeyoOHdajeHo, ¢ 003upoM Ja cy pedopme U mpuBaTH3aIM]ja
jaBHHX mipeay3eha m y npyrum 3emsbama y TpaH3WIMjU BehuM [eIoM peaan3oBaHE y
OKBHUPY T3B. Apyre (ha3e TpaH3HIIHMje U Y HEKUM 3eMajba Cy jOIIl YBEK Y TOKY.

[IpuBatuzanuju jaBHux npenyseha y CpOuju je HEONXOJHO MPUCTYMHUTH MaXIJbUBO.
Benuku Opoj jaBHux npenyszeha HeedukacHO mociyje, HEAOBOJLHO j€ MOJECPHU30BAH U
Kao TakBa KOYe JaJbe OCaBpEeMEmaBame M pacT mpuBpeae. EKOHOMCKH apryMeHTH H
MCKYCTBa CyTepHIly Jia jé TOTajllHa WM TaplidjajiHa IpuBaTH3allkja aJeKBaTHO PEIICHe
3a TOTOBO cBa jaBHa mpeny3eha, ocum oHux genoBa camux JII koja wumajy
KapaKTepHUCTHKY MPUPOJHOT MoOHomona. Ha jkanoct, yecto ce He cieu eKOHOMCKa
JOTHKA W BJACT KOPHCTH Pa3jMYMTe apryMeHTe (3alliTHTa HAIMOHAIHHX HHTEpeca,

" Cerovi B. (1991), ,Privatizacija, regulacija i monopoEkonomski anali, br. 109

8 Tpeba umamu y 6udy oa ce padu o Kynyy koju je OpocasHo npedysehe, wmo omeapa npocmop 3a
OUCKYCUJY 0a U ce MOodce CMAmpamu npasoM Npusamusayujom, jep 6e3 npueamnoz Kanumania Hemd
epuracrHoe HauuHa ynpassared

245



3amTuTa Aomaher BIIACHHMINTBA) Kako OW JUPEKTHO CHpedmiia JaJbh TOK pedopme.
Pa3no3m 3a TO cy BpJjO 4YeCTO M MOJUTHYKKA HHTEpecH, Oynyhu na cy ympaBo jaBHa
npenyseha, 300r cBoje BelMuMHE, 3HAYajHUX Oyliera U Opoja 3arociIeHuX, H3BOPH MO
MOJINTUIKUX TIapTH]a.

ExoHOMCKa JIOTMKa Cyrepwiie Ja y HEKHM CllydajeBHMa Tp)KUIIHA CTPYKTypa HUje
ONTHMAJIHO pememe pedopme oapeheHnx MHPPACTPYKTYpHUX AENATHOCTH. To je mpe
cBera ciiyuaj KoJi IpUpoJHKX MOHomouia u Mpexa (arnp. EMC, xene3Hudka Mpexa U/, ).
Yecto je (Maga He U HEOMXO/IHO) jeTHOCTABHU]jE KOHTPOJMCATH OBE MPHUPOIHE MOHOIIOJIE
IyTeM BJIACHUINITBA, Tako mTo he oBa mpeay3eha ocTaT y Ip»KaBHOM BIIACHHUIITBY.
3akoH O jaBHUM TmpeayzehumMa u o00aBbalkby AKTUBHOCTH OJ OIIIITET I/IHTepeca79
nebuHumie jaBHO mpeny3ehe Ha cieaehu HaumH: ,JaBHO Tpemysehe je mpemaysehe koje
o0aBjba JENATHOCT O] OMINTEr MHTEpeca, a KOjeé OCHHWBA JpKaBa, OJHOCHO jeAMHHIIA
JOKaJHEe camoympaBse.“ Y HUCTOM 3aKkoHy JIe(DUHMINY C€ WU JEIaTHOCTH O] OIIITEr
UHTEpeca W TO. ,JlenaTHOCTH O] OmmITer WHTEpeca, y CMHCIY OBOT 3aKOHa, jecy
JISIATHOCTH KOj€ Cy Kao TakBe ojpeleHe 3aKOHOM y 00JacTH: MPOU3BOAIE, MPEeHOca U
TUCTPUOYIMje eNeKTPUYHE EHEPruje; MPOU3BOIIE M Mpepale yriba, UCTPAXKHUBAMDA,
NPOU3BOE, MPepajie, TPAaHCTIOPTa U AUCTpUOynHje HaTe U TPUPOTHOT U TEUYHOT raca,
npomera Hare W HAPTHHUX JepUBaATa; >KEIE3HUYKOT, TMOMITAHCKOT MW Ba3IyIIHOT
caobpahaja; TenekoMyHHUKalMja, H3AaBama ciayxOeHor rinacuina PemyGmuke CpOwuje;
uHpOpMHUCama; U3JaBama YNOCHWKa; Kopuinhewa, YIpaBibama, 3allTUTe U
yHanpehuBama 100apa oJ ommter uHTEpeca (BoIe, IYTEBH, MUHEpAIHE CUPOBHHE,
myme, IUIOBHE peKe, jesepa, obaie, Oame, MMBJbAY), K0 M KOMYHAJHE IEIaTHOCTH.
JlenaTHOCTH y CMHUCIIy OBOT 4jaHa jecy M JCNaTHOCTH OJI CTPATCIIKOI 3Hadaja 3a
Peny0Onuky, ka0 ¥ 1e1aTHOCTH HEONXOAHE 32 paj APKABHHUX OpraHa W OpraHa jeJMHHIIC
JIOKaJTHE caMOoyIIpaBe, yTBplheHe 3aKoHOM.

VY Cp6uju nocroju oxo 550jaBHux npenyseha. Pemy0mnrka nin AyToHOMHA ITOKpajUHA je
ocHuBady 16 jaBHuMX mpeny3eha, a OCHMBa4 OCTaNIMX, JIOKAJHHX jaBHUX mpemay3eha cy
Ipajicke ¥ OMIUTHHCKE BJIACTH.

[TocebHo ce u3nBajajy 16 penydnuukux jaBHux npeayseha: Enexrponpuspena CpOuje —
EIIC, Enextpompexa Cpouje —EMC, JaBHO nipeny3ehe 3a mo13eMHy €KCIUIOTAIN]Y YTJba
Pecapuia — JII TIEY PecaBuma, CpOujarac, Tpancnadra, XKenesnure CpbOuje,
Jyrocnosencku aepotpancnopt —JAT, Aepoapom ,,Hukona Tecna®, JIT ITyresu CpOuje,
JIT TITT caobpahaja “Cp6uja”, Tenexom Cpbuja, Cxujamumra Cpbuje, Cpbujamyme,
BojBonunamyme, Cp6ujaBoge u Boxe Bojsomune. [lo oOumy mocimoBama moceObHO ce
uctuay EIIC u Tenexom Cpouja.

I'maBuu, ommtu mnpaBuu pedopme jaBHux mpeny3eha onx 2001. rogune Owim Cy
yckinahuBambe IeHa C TPOIIKOBHMA, O/Bajalbe CIIOPEAHUX JENAaTHOCTH M HUXOBa
NpUBaTH3alMja, PETyJHcamke JYyroBa W IMOTPAXHMBamka, PalMOHANIM3AlMja TOCIOBaka H
CMamEeHE BHIIKA 3aMOCICHUX. Y ciyda)y BehmHe penyOnuukux jaBHUX Tmpemy3eha

9 3akoH 0 jaBHNM npeny3ehnMa i 06aBIbarby aKTHBHOCTH OJ1 OMIITEr HHTepeca, "CiyxOenn rnacuuk PC",
6p. 25/2000
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U3BPIICHO j€ PECTPYKTypHpame paHHje jeJUHCTBEHHUX INpeny3eha Ha n1eo koju ce 0aBH
U3rPpaiibOM U OJIpJKaBambeM MpeXka U JIeo Koju ce 0aBH mpyxkamweM yciayra. HenoBosbHa
CrocoOHOCT JpKaBe Ja ympaBiba OBUM Tmpenysehuma Tpebano Ou ga Oynme jeman of
OCHOBHMX MOTHBA 3a IPUBATH3aIIM]y jaBHUX Mpeay3eha.

OcHoBHU 1IWJbEBH peopMu jaBHUX Tpeay3eha cy: pacT, TOCTYIMHOCT U KBAJIMTET YCIIyTa,
yBOh)ele HOBHX yCiIyra, yckiahuBame IieHa C ONpaBAaHUM TPOIIKOBHMA, yHampeheme
eKOHOMCKe e(UKacHOCTH, CMameme 3araljema XUBOTHE cpenuHe W 1p. HameneHu
IIJbEBU MOTY ce moctuhu yHarpelhemeM peryiaaTopHOT OKBHpA U MPOMEHOM BIIACHUYKE
cTtpykrype mnpenyseha. Perymatopuu okBup Tpeba ga omoryhum  Qopmupame
KOHKYpEHIIje Tne je TO Moryhe Wi TOTEHIHjalHe KOHKYPEHIMjE Yy OCTaINM
CerMEHTMMA TPXKUIITA. JleTMMUYHA WM MOTITYHA MPUBATH3aIMja 10jeIMHAYHIX jaBHUX
npenyseha y OKBUPY HOBOT peryjaTOPHOT OKBHpa IpeicTaB/ba HAuYMH J1a ce 00e30eau
pact edukacHocTn y kopumhewy mnoctojehux pecypca, ka0 W HOBa CpelCTBa 3a
WHBECTHpamke, MojaepHu3anujy u ci. [IpobGrem je mTo ce ymnpaBibamke jaBHUM
npenysehuma He BpmHM TpeKo NpodeCHOHAIHUX KBAJMTETHUX MeEHanepa, Beh
npeacTaBba IMOJUTHYKU JIOTOBOP, KOJH CIYXH, TOpEe] HHIUPEKTHOr (MHAHCUpamba
NOMUTHYKUX TapTHja M Kao BaKHA TJlacauyka MamuHa. TakBo HEnmpo(heCHOHATHO
yhpaB/bake jaBHUM Tmpeay3ehuMa 10BoAM [0 YHUINTAaBamka HHUXOBE BPEIHOCTH,
Kallllbelha y MOJICPHU3AIN]U, HHUCKE €(PUKACHOCTH M TYOJheHha TPXKUIIHE TMO3HIIH]eE.
[IpuBaTH3anmja y TOM CMHCITY MIPEJICTaBIba jJEAMHO JEIOTBOPHO PELICHE 32 HEEKOHOMCKO
ynpaBjbatbe  oBUM  mpeayzehmma.  Takolhe,  mnpuBatuzammja  10BOOM 10
npodecHoHaNM3aNMje MEHAIMeHTa U 10 Oosbe KOoHTposne mpemy3eha. Ocum Tora,
NpUBaTH3allMja jaBHUX Npeay3eha U BUXOoBa JOKaUTAIN3alM]a IPEICTaBJbajy MaHCy Jaa
ce 00e30ee HoBe MOryhHOCTH 32 MHBECTHpamke, TO he mocaenYHO JOMPHUHETH Pa3Bojy
TPKUIITA XapTHja oA BpeaHoctn y Cpouju.

3aKOHM KOjUMa C€ peryiuiry HH(PpPacTpyKTypHE MAENaTHOCTH, Kao HIpP. 3aKOHU O
TEJIEKOMYHHKAIIMjaMa, €HEPreTHIM W JKeJe3HUIH, a koju cy ycBojenn HakoH 2000.
TOAMHE, TPEJACTaBJbajy 3Ha4YajaH HaANpeJaK y TMpaBlly ycarjialiaBamba peryjJaTHBE ca
crannapauma EBporicke yHuje. Behuna nmoHeTnx 3akoHa 3axTeBa JoJaTHA MOOOJBINAKA.
OBze je o CyIITHHCKE BaKHOCTH JIa CE MOJ3aKOHCKH aKTH KOjUMa CE YBOJE TEXHUYKHU
CTaHAap, Tapu(pHU CUCTEMH, KBAJIUTET YCIyra, U CTBapajy YCJIOBH 3a KOHKYPECHIIH]Y
JIOHECY Y KpaTKOM pOKY, Kao M Jia pellema caJpkaHa y BUMa Oyay NMpHMEmHBa U Y
CKJIagy c mpakcoMm u ctanaapauma EY. Baxkan enement npeacrojehux pedopmu jecte
JaJjbe jadame HE3aBUCHOCTU pEryJaTOpHUX Tela Kao M yHamnpeheme mHUXoBe
KOMITETEHTHOCTH.

Jonomemem HOBOr Ycraa Peny6muke Cp6uje®™ otBopena je MoryhHOCT 1ga ce ykuHe
HEJIOTMYHA M EKOHOMCKHM HEOJpXKMBa 3aKOHCKa ojpenda mpema Kojoj je PemybOmuka
BJIACHUK, HE CaMO KamWTaja y jaBHUM Tpeay3ehrma, HEro U MMOBHMHE CBUX jJaBHUX
npeayseha (ykmpyayjyhu u jgokanHa jaBHa npemyseha). 3akoH 0 cpeaCcTBMMa y CBOjJUHH
Peny6nuke Cp6uje® je pakrnuxu oHemoryhapao 6MI0 Kakap CUCTEMATHYAH U 3aKOHCKH

80 yeran PenyGnuke Cpbuje, "Ciy:x0enu rinacauk PC", br. 98/2006
81 3akoH 0 cpexcTBEMa y cBojunn PenyGmuke Cp6uje, "CiryskGenn rmacank PC", 6p. 53/1995, 3/1996,
54/1996u 32/1997
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OJIP’KMB TPHUJIA3 MPUBATH3AIM]H jaBHUX mpeny3eha. MehyTuM, 1 HakOH 4eTUPHU TOIUHE
0]l ycBajama YCTaBa, jOoIll YBEK je Ha CHAa3W HaBEJCHA 3aKOHCKa ojpenda, Te ce OueKyje
yCBajame 3aKOHA O jaBHO] CBOJUHU KOJUM OH Ce CTaBHO BaH CHare rope MOMEHYTH 3aKOH
U peryiucaia oBa CriopHa nurama. OBO 3ampaBo IMpecTaBba MPEAYCIIOB 3a CTBapame
3aKOHCKOT OKBHpa KOjuM Ou Oumia omoryheHa mpuBaru3amuja jaBHHX mnpenyseha, 6e3
noBohema y THTame CTaTyca HMOBHMHE TPWIMKOM TIpOJaje KaluTaia y OBUM
npenysehuma.

5.1.IMPEAY3ERA KOJA TPEBA ITIPOJATHU CTPATEIIKUM
NHBECTUTOPUMA

ToxoM mocnenmux HEKOIMKO FOJIMHA MPUCYTHE Cy pas3iM4yuTe Hjaeje y Horieny oobuma,
MeTo/la ¥ JUHAMUKe NpuBaTu3aiuje jaBHux npeayseha y Cpouju.

VY Be3u ¢ npuBaTH3anyjoM jaBHUX npeny3eha y Cpbuju OutHa cy cieaeha nmurama:
— Kkoja npexayseha Tpeba TpajHO 1a ocTaHy y BEhMHCKOM Jp>KaBHOM BJIACHUILTBY?
— KOje perynatopHe, CTPyKTypHe U J1pyre pedopme T1peba ma mperxone
NpUBaTU3allUjU jaBHUX Ipeay3eha?
— KaJa ¥ KoJ Kojux npenayseha je onpasaaHo npoaTH BENMHCKHU MAaKET CTPATEIKOM
napTHepy?

Ha ocHOBy uWCKycTaBa JOpyrux 3eMajba, CTama peryjaTtuBe, COpOBEIHUX pedopMu U
nocJIoBHUX TepdopmaHcu uHPpacTpykTypHHUX Tpeny3eha y CpOuju mpouemeHo je na
cneneha mpemyseha Mmory Outu BehuHCKM MpUBAaTU30BaHA: MPOU3BOAKA U AUCTPUOYIIH]ja
Hadre u HadpTHUX AepuBara (HVC) — 3aBpuieHa npuBatusaimja, aBuo-caoopahaj (JAT) —
jenaH MoKyIaj MpuBaTHU3aIije U TUTaH 32 HOBH MOCTYIMAK TeHAepa U GUKCHA U MOOMITHA
tenedonuja (Tenexkom CpOuja) —jenan Moxyiaj mpuBaTU3AIMje J0 Caja.

Onemwyje ce ma OM y HEIITO AY)KEM BPEMEHCKOM MEPHUOAY MOTJIO OUTH E€KOHOMCKH
OIpaBIaHO MPUBATH30BATH MPOU3BOBY U TUCTpUOYyNHjy enekrpuuHe enepruje (EITC),
aepoapoMm “Huxona Tecna” u aeo XKenesnuie Cpouje xoju he ce 6aBuTH peBo3oM poode
u nytHuka. [la Om 1m0 mpuBaTH3anMje JAONUIO0, HeomxoaHo je, BezaHo 3a EIIC wu
Kenesuunie CpOuje, mnpe came TMpuBaTU3AIM]je CTBOPUTH YCJIOBE 3a HacTaHaK
KOHKypeHIMje. Y KpaTKoM pOKy Tpeba paauTh Ha CTBapamy (QYHKIMOHATHUX U
peryJaTOpHHUX YCJIOBA 3a yJla3aK MPUBATHOT CEKTOPA y HAaBEIEHE JEIaTHOCTH, HIIP. KPO3
U3rpajlby NPUBATHUX €JIEKTpaHa WM Yylla3aKk MPUBATHUX TPEBO3HUKA Yy o001acT
XKeJe3HUUKor caobpahaja.

[IpuBatuzanuju npeayseha 3a MPOU3BOAKY M AUCTPUOYLH]Y enekTpuuHe eHepruje JII
Enextponpuspene Cpouje (ETIC) tpeba na nperxoau yBolheme HOBOT TapU(PHOT cHcTeMa
u mnoBehame MpoceyHe IIeHE EJEKTPUYHE EHepruje Koja Ou TMOoKpuia JyropOvHH
MapruHainHu Tpomak. llena enextpuune eHepruje y CpOuju je jomr yBEK HCION
€KOHOMCKOT U TPXKHUIIHOT HHBOa Yy OKpyxkewy. IlpuBatm3anuja mnpemyseha 3a
NPOU3BO/IIbY CIEKTPUYHE CHEPrHje He Jaje MO3UTHBHE pe3ylTare y OKpYKEmHMa y
KOjUMa HE TIOCTOjU JIOBOJhAH KalalUTET MPOU3BOIIE CICKPUUHE €HEprHje, Kao IITO je
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ciyyaj y Cpbuju. HeomxonHo je cmameme Opoja 3aloCiIeHMX M pelleme Mpodiema
nyroBa EIIC-a kako Ou ce yHampemuina mweroBa eduxacHocT. Mana je mpoOiem
Hee(UKACHOT yIpaBJbama Jp)KaBe MPUCYTaH y CBUM jaBHUM Tnpeay3ehuma, HeroBo
pelaBame je HapouuTO BAXKHO Y OHHMM Tpeny3ehuma koja Hehe OUTH MpUBaTU30BaHA Y
KpaTKoM poky, mro je ciaydaj ca EIIC-om mnm nenom XKenesnuna CpbOuje xoju he ce
0aBUTH IPEBO30M MyTHUKA U pobe. bynyhu na cy y o6nactu enekrponpuspene y Cpouju
norpeOHa 3HadajHa ynarama, a Aa EIIC HemMa J0BOJBHO COIICTBEHHX CpeACTaBa 3a
IBUXOBY peanu3ainjy, Ouao Ou HajOoJbE pelIeHe a ce U3rpajilba HOBUX €JIEKTpaHa WIIH
0JIOKOBa eNieKTpaHa MPEMyCTH CTpaHUM M joMahum mpuBaTHUM mpeayszehuma. Y Tom
CMUCITY HEOIX0/iHa je (PyHKIMOHATHA Jubepanu3aiuja TpXKHUIITa Kako 6u ce omoryhuio
3aMHTPECOBAaHUM HHBECTHTOpHUMa na ynaxy y CpOujy, a ma mpu Tome He Oyay
ycioBsbaBanu of1 ctpane EINC-a.

JenHo o akTyeNHHMX MUTamka y BE3W ca MPUBATH3AIMjOM jJaBHHX mpeay3eha jecte U TO
Koja jaBHa mpemy3eha Tpeba mpogaTtu cTparenikoMm mnapTHepy. ['eHepansHo, cTpaTemKoM
napTHepy Tpeba mpojaTH OoHa jaBHA mnpeays3eha Koja 3axTeBajy 3Ha4ajHa MHBECTUIIMOHA
yllarama, a Koja ce He MOTry 00e30eIUTH W3 COINCTBEHHUX H3BOpa, JIOK OM €BEHTYaJIHO
y3UMame 3HA4ajHUX KpeauTa M3 MHOCTPAHCTBA MMAJIO 3a IMOCIEAMIy Jajbu pacT Beh
HMOHAKO BHCOKE 3aIyXEHOCTU Ipeay3eha, a BepoBaTHO M JpXkaBe Kao rapaHra. Taksa
npenyseha mory ga omncrany Ha Tpkumrty CpOuje camo y yciaoBuma MoHorosa. Ha
OCHOBY INIPETXOAHUX KPUTEpUjyMa 3aKjbyuyje ce Ja je MmpuBaTu3anuja y ¢Gopmu npojaje
CTpaTeukoM naptHepy ontuMainHa y ciaydajy HUC-a u JAT-a. 3a Tenexkom CpOuja je
takohe omabpaHa onuyja NpoJiaje CTpaTelikoM MapTHEPY NPUIMKOM U300pa TeHaepa Kao
HauMHA TPOJiaje.

VY Be3u C NPEeTXOAHUM j€CTe U MUTAkE J1a JIU j€ ONTUMATHO J]a CE CTPATEIIKOM MapTHEPY
npoaa BehMHCKU MakeT y jeJHOM KOpaKy Wid je 00Jbe Ja ce TO ypaau y BHIIE KOpaka.
[Ipennoct mpBe ommuje jecte y TOME IITO C€ OAMax BEhWHCKOM BIIACHUKY Ipenaje
OJITOBOPHOCT 3a yHarnpehemwe u MoJepHu3anujy npeayseha, a mro he BepoBaTHO yTHIIATH
Ha Opku pact npenyseha, moGospliame meroBe ehUKaCHOCTH, MOOOIBIIAKE KBATUTETA
NPOM3BO/a KAa0 M Ha Opike CaHUpame EKOJIOMKHX mpolinema. MehyruMm, y ciydajy
BehnHCKe npuBaTu3aiyje ciade MoACTUIAjU 3a yila3aK HOBUX NpUBATHUX Npexyszeha u
jadame KOHKYpEHIIH]e.

[Ipegnoct npyre ommuje je IMmMTO OTBapa MOTYNHOCT 3HA4YajHOT pacTa BPEIHOCTH
BehWHCKOT Jp>KaBHOT KamuTaja y HapeAHUM roanHama. MelhyTtum, mocroju ompaBaaHa
CyMmba Jla Ou 3aJpkaBar-¢ BENMHCKOT TakeTa JIp>KaBe MOTJIO Ja yCIOpH JOepanu3aiujy
TPKMINTA, IITO je W jemaH oj pasiora u3bopa Op3ze u BehmHcke mpuBatuzammje. Y
ycloBUMa Kazna mnpenysehe HHje H3JI0KEHO OIITPO] KOHKYPEHIUjH, KOMOHWHAIMja
BENWHCKOT JIp)KaBHOI M MAambHHCKOT MPHUBAaTHOT BIACHUINITBA YECTO pE3YITHUpA Yy
HEJIOBOJbHOM MHBECTHpamy y npeaysehe. MamHHCKY BIACHHK j€ Y TAKBUM OKOJHOCTHOM
Bulle (OKyCcHpaH Ja yCTOpH JMOepanu3amnujy ¥ Jia TOoJl MPUBHICTOBAHUM YCIOBHMA
nocrane BehMHCKM BIIAaCHMK, HEro Ja MOJepHHM3yje M yHampehyje mpemysehe, koje
Jp’KaBa MOXe MOTOM Jia IIPO/ia APYroM BIIACHHKY.
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5.2.JABHA NIPEJAY3ERA KOJA HE TPEBA IPUBATU30BATU U/NJIN
KOJA KOJUX APKABA TPEBA JIA 3AIP7KH BERUHCKO
YYEII'RE

[Ipupoaau MoHomon ce Moxke aepuHucaTh Ha cieachu HauwH: "[lpuBpenHe rpane y
KOjUMa Cy pacTyhu MpUHOCH TOJIMKO 3HAYAjHU J1a Ou y CBaKoOj peruju Tpedaiio jaa rnociyje
camo jexHa (upMa, 30By ce mpUpoaHH MoHomonu” >¢ Kao nobap npumep, Stiglitz J. je
HaBEO BOJY, jep HajBehu TPOIIKOBU y Be3H ca BOJOCHAOIEBalkEM OTIaAajy Ha BOJOBOIHY
MpEXy, a jJemHoM Kada je wusrpaheHa, MOJaTHH TPOUIKOBH CHaOjaeBama OJAATHOT
KOpHCHHKA Cy 3aHeMapsbuBH. [lakie, kao mro Ou Ouiio HeeUKACHO UMATH jeHY TIOpes
JpyTe JBE BOJOBOJHE MPEKe, UCTO OU OMIIO y CiTy4ajy eJeKTpUYHe eHepruje, IPUPOTHOT
raca, UT.

Jenan on HauMHa ga apkaBa pemr TpoOsieM Kopuiihema MoJoKaja MOHOIOJIHCTE U
HarjiaTe BUCOKE IIeHE je Jla caMa Ipey3Me POHU3BOIbY, ajlH je IPUCYTaH CTaB Jia IpKaBa
HeMa CIOCOOHOCT 3a n00py opranumsanmjy. Stiglitz mpemopyuyje ma ce mpousBomba
npeHece MPUBATHOM CEKTOpPY, alli y3 CTPOTY peryjainujy [eHa, Kako Ou ce 3alITHTUIIA O]
3710ynoTpede MOHOIIOJICKE MO3UIIH]E.

CemameceTHx M ocaMJIeCeTHUX TOAMHA Yy CBETY je NpeoBiajao TPEeH] NpuBaTH3aLuje,
npoJjiaje IpXKaBHUX MOHOINOJIMCTa KOjU HAKOH 3aBpLICHOT Mpoleca mpojaje OuBajy
U3JI0KEHH pEryialuju, jep je 3aKk/bydeHo Ja je moBehame epuKacHOCTH MPEeTHOCT Koja
IpeBa3uiIa3y CBE HEJAOCTATKE peryalumje.

Mehyrtum, kaza je peu o npeaysehy Koje ce He cyouaBa ca jakoM KOHKYPEHIIHjOM, a TO je
pelrMo, HEKH THII MOHomosa, noBehame e(QUKACHOCTH y IPUBATHOM apaHXKMaHy,
HACymnpoT jaBHOM, HHje yBek nmotBpheno (Yarrow 1985.u Vickers and Yarrow 1986).
IIpe npuctynma mnpuBaTH3alMjU TOXKEJFHO j€ HMCIUTATH CTENEH KOHKYPEHTHOCTH Ha
pEJIEBAaHTHOM TPXKUIITY U €(UKACHOCT NPUMEH-EHE WIN IPOjJEKTOBAHE peryialyje.

Hamme, y ycrnoBuMa mpena3a T3B. COIMjAIMCTHUKUX TMPHUBpPEAa Yy MEIIOBHUTE,
NpUBATU3alIMja, OCUM TIOJICTHIIAja €PUKACHOCTU TOjeJMHOT npeay3eha, capXu IubeBe
Op ker pa3Boja TPXKHUIITA, TPKUITHUX WHCTUTYIH]a U TPXKUIITHE KOHKYPEHIIH]E YOIIIITe
(Ueporuh, 1991). 36or Tora je aprymMeHT O NPUBATH3ALUjU MOTPEOHO MAKIHUBH]E
pasMoTpuTH UMajyhu y BUIy IEJMHY POMEHA y OKpYXKemhY KOHKpeTHor mnpemyseha nma
Ou ce TOHEO BaJbaH 3aKJbydyak O Mpeay3uMamy onroBapajyhux mepa. [lopen Tora, Tpeba
UCTIUTATH MOTYNHOCTH 3a CMamemhe CTEIIeHa MOHOIIOJIUCAHOCTH TIOCMATPaHe JIeIaTHOCTH
W Haj3aJi, pa3MOTPUTH pasyMHE U e(pUKaCHE eIeMEHTE peryialuje Koju Hehe yrpo3uTH
MpUBATU3aIIN]y Ka0 OCHOB Opike TpaHc(opmMaliije mpuBpee.

[IpoGneM 0 MOHOMONY W MOHOTIOJNCKUM JOOHIIMMA, OJHOCHO O IMOKYIIAjy Ja C€ OHU
STMMHUHUINY HHUj€ HEMO3HAT Y €KOHOMCKO] TEOPHjU M OH CE€ pelllaBa HEKUM O] 00JIMKa
perynanuje. 3ampaBo, TPaJAUIMOHAIHO CTAHOBHUIITE U HAJA3| jelaH O]l TJIABHUX pas3jiora
3a TojayaHy peryiaiujy y IOoCTOjalby MOHOIOJIA, TTOCEOHO y 00JIacTH IIeHa, MOIITO

82 Stiglitz J. (2004)Exoromuja jasnoe cexkmopa, Exonomcku dakynrer y Beorpay
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MOHOIIOJI HMa TeH,I[eHLII/ij da TIIEHE OoJpc€JIu Ha BUIICM HUBOY OJ JAPYLITBECHO
OIITUMAJIHOT.

Perynanuja yonire, npeTnocraBba CB€ aKTUBHOCTH JIp)KaBe KOjUMa C€ JI0HOCE ITpaBHiia
noMohy Kojux ce MOACTUYY HEKe EKOHOMCKE OJUIyKe, a HeKe Apyre crpeudaBajy. Ha
npUMepy MOHOIIONIa perynanuja tpeba Ja JOoNMpHHEcCe CMamemhy Hee(UKaCHOCTH Koja
OPOUCTHYE M3 MOHOIIOJICKOT TOHAIIamka W HEOrpaHW4YeHe MOhM Ha TpXHUITYy. TakBa
CTaHOBUIITA TOJIP’KaBajy apryMeHTe MPOTUBHUKA NPUBATH3AlIMje M3PAKEHE Yy BE3U ca
MOHOIIOJIOM.

VY HajimmpeM CMHUCITy peryiaimja ce MOXKe MOJCIUTH Ha €eKOHOMCKY U conujanny. [IpBa
rpyna peryianioHuX Mepa oOyxBaTa: a) CBOJHHCKO PECTPYKTypHcame (jauame jaBHOT
cekTopa); 0) KOHTPOJy W oapehuBame IIEHA W 1) pasjuyuTe Oapujepe 3a yia3 Ha
tpxkumTe. [pyry rpymy 4MHE Mepe 3alTHTe APYIITBEHHX, a MOCEOHO MOTPOIIAYKHX
MHTEpeca — KOHTPOJIa KBAJIMTETA, MPEeyCMepaBamke eKOHOMCKUX TOOHMTaKa 3a COIUjasiHe
nobpobutn u ci. IlpobGnem Hacraje Kama ce HEKHM OJl OBHX OOJIMKa perysaiuje
IPUMEY]Y.

OcHoBHH TIPOOJIEM KOjH je YOUeH y YCIIOBHMA IyHe perynanuje (1j. mpeny3ehe y jaBHOM
CEKTOpY, yJia3 OrpaHWYCH, a KOHTPOJA IIEHAa CHpPOBEICHA) jecTe Ja peryiaTopu y
HABOJIHO] HaMEpH Ja IMpeBa3ul)y MOHOIOJICKE MMIEPPEKTHOCTH aKIEHAT CTaBJbajy Ha
OHE peryJialiioHe Mepe Koje jOII BHIIIe IMOAPKaBajy MOHOIIOJICKO MoHamame. Tokom 60-
ux 1 70ux roguna 20.Beka y CAJl je youeHO Ja BEJIMKH OOMM peryJaliOHUX Mepa CBe
BulIe o0apa e(pHUKacCHOCT Te 1a je 3aTBOPEHOCT TPIXKHUINTA OMENa W OHE EJIEMEHTE
KOHKYpeHIje koje je Omno moryhe ycmocraButu (Pera, 1989.)Takohe, moHOnoNMM y
JPXKABHOM CEKTOpY OWJIM Cy 3aIITHNEHH O] MOTEHIMjaJHUX MPHUBATHUX KOHKYpEeHATa
(Yarrow 1985).Haj3an, perynamnuja u ouyBame mocrojehux ogHOCa, MOKa3alio ce Ja je
Mame M3pa3 ,jaBHUX MHTEpeca“, a BUINE W3pa3 MHTEpeca MOjeIUHUX JOOUCTHUYKUX HIIU
MHTEPECHUX TPyIa 0 KOjuMa MOJUTUYApH Kelle WK YaK MOPajy BOJUTH padyyHa, jeTHAKO
K20 U BHUXOBU M3BpHIHOIM — perynaropu (Stigler, 1971)Ycnexn Tora q01a3u U 10 3HATHE
KOH(Y3Hje O MPUPOIAM MOHOIMONA — MPEANMEH3HMOHUPAE PEryJaTUBHUX MeXaHH3ama
3aMariamio je pasnumke usmely mpupomHor MoHomnona (koju je neHUHUCAH HIDKUM
TPOILIKOBMMA MIPOU3BOJIHE Y CAMO jeTHOM, BEJIMKOM mpenaysehy, 3axBasbyjyhu oOumy u
o0yxBaTy) H JpXaBHOI MOHOMNOJa (KOjU HAcTaje Kao MOCICeIUIda EKOHOMCKHU
HEONpaBJaHe 3allTUTE TPXKHUIIHE MOhM MojequHHMX mpeay3eha O CTpaHe IpiKaBe).
YopaBo ce 300r TakBHX TOCIENMIA Kao KOHTpa Mepa M MPOIIMpUiIa Tpakca
npuBaTH3aIMje jaBHOT (IpyKaBHOT) CEKTOpa.

Konrtpona mena kao perynandjcka Mepa KOjoM OH €€ MOIJIO CIPEYUTH OCTBApEH-E
MOHOITIOJICKUX JIOOMTaKa M eJMMHUHHCATH HUMIIEPPEKTHOCT TpPXKUILITA HAcTala Kao
MoCJIeTUIIa MOHOIIOJICKUX IIeHa, Takohe ce HHje MokKa3aja JOBOJbHO €(pUKACHOM. Y TOM
MOTJIey pa3BUjeHE Cy pa3IMyuTe TEopHje O KPUTEPHUjyMHUMa OINTUMAITHOCTH Y
pa3IMYUTHM YCJIOBUMA M CTPYKTypama TpXKHINTA. 3aTO W 3Ha4yajaH Opoj IpHCTaIuia

8 Cerovi B. (1991), ,Privatizacija, regulacija i monopoEkonomski anali, br. 109
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HpI/IBaTI/ISaLII/IjG npe)lyz.eha y jaBHOM CCKTOpY cCMarpa MOFth/IM Ja C€ HU3BCCHHUM
KOHTPOJIHUM MCpaMa Ha HO,I[py‘ij ocHa e(l)I/IKaCHO peryiuuic noHamame MOHOITOIA.

3akspydyje ce Ja MPUPOJHU MOHOIOIHM Tpeda /a Oyny BHUCOKO PEryJHCaHH y CMHUCTY
KOHTpOJIE KBAIUTETA IbHXOBHX MPOU3BOJIA, YCIYTa U IICHA.

dopMupame 1 MpUMeHa aHTUMOHOIIOJICKE PETyJIaTUBE j€ jeJlaH O] HajBaXKHUJUX YCJIOBa
3a pa3BOj TPKMIIHE E€KOHOMHJ€ M CMamelhe MOHOMoJIa jaBHUX mpemyseha. OOasese
Cpb6uje y mporiecy npuzipykruBama EBporickoj yHHjU ce orjieajy y cTBapamy ycjaoBa 3a
TPXKHUIIHY KOHKYPEHIH]y, YKHIAmy JIp)KaBHUX M TPUBATHUX MOHOIOJNA Y CBUM
CEeKTOpHMa, MMa TaKo MU y OO0JacTH TeJleKOMyHHUKaluja, y HapTHO] HHAYCTPH]jH,
MPOU3BOIBY U TUCTPUOYIHjU enekTpuyHe enepruje. [Ipomucu EY perynumy cnajame
BEITMKUX KOMITaHMja Kako OW cmpeuunsie cTBapame MoHomojda. EY je ykuHyna npskaBHe
MOHOIIOJIE y 00JIaCTH TeJIEKOMYHHUKAIM]ja, CHaO1eBaba eIEKTPUIHOM €HEPTHjOM U racoM
1 3a0paHuiia JAp)KaBHE CyOBEeHIMje Mpeay3ehrma, OCUM y MOCEOHUM Clly4ajeBUMa.

VYV BehuHCKOM ApaBHOM BIIACHHUIITBY, 0ap y JOTJeAHOM Mepuoay, Tpeba na ocraHy
npeayseha koja 00aBjbajy JAEIaTHOCTH KOjeé HMMajy THUINHMYaH KapakTep MPHPOTHOT
MOHOTIOJIa U TJIe je yBoheme CTBapHE WM MOTEHIMjaTHe KOHKYpPEHIUje MpH MocTojehoj
TEXHOJIOTHjH €KOHOMCKH HEPALMOHAIHO. Y CKIaJy ¢ TUM olewyje ce na he y napxaBHOM
BJIACHUINITBY OCTaTH npenysehe koje ce 0aBu npenocoMm enekrpudne eHepruje (EMC), u
npeayseha y uujoj HaIe)KHOCTH ce Hamaze MehyHapomauu racoBogu (CpOwujarac) u
HadroBoau (TpancHadTa).

Takole, onemwyje ce ga Ou OWIO ompaBaaHO Ja Yy BEhMHCKOM JIp»KaBHOM BJIACHUILITBY
Oyne m mnpenysehe koje he ce 0aBUTH JaJbOM MOJIEPHU3ANMJOM U OJIP’KABAHEM
JKEIIe3HWYKE Mpexe, a Koje he OMTH W3IBOjeHO W3 caja jeaUHCTBEHOT mpeny3eha
Kenesuuue Cpouje.

VY cnyuajy [1TT-a, npxaBa 6u Moria 1a octaHe BehWHCKU BIIACHUK, aJld Y3 UCTOBPEMEHO
00e30eheme na 3a BehuHy yciyra mocroje mpuBaTHM KOHKypeHTH. OHu 3ampaBo Beh u
noctoje, kao urp. DHL, Fedexu np. C npyre crpane, mocroje pas3io3u 3a MpUBATH3AIIN]Y
HOIITAHCKUX yCiyra, ¢ 003UpoM Ja HHUje[Ha yciayra noire (mMcMma, MakeTH, MIaaTepu)
HHje TIPUPOJIHU MOHOIIOJN U Ja OBE YCIIyre HUCY Mel)y3aBUCHE, Kao U Jia CBE TPHU yCIyre
MOXe Ja mpyxu (M mpyka Kaja je J03BOJbEHO) MpuBaTHH cektop. Y ciydajy I1TT-a,
MOHOIIOJICKH IPO(MHUT O MHcaMa CIYKHO je 3a MOKPUBamke I'yOnTaKa MmakeTa a maiaTepcke
yciyre koje cy Owie 3amrTuheHe MOHOIOJIOM Cy 3a0CTaje y KBAJMTETy yclyra usa
HPUBATHOT CEKTOpA.

VY uctu Max, HHje HCKJbydyeHO Aa he y JyKeM BPEeMEHCKOM IEpHOJy TEXHOJIOIIKE
IPOMEHE ¥ MOTUCKUBAKHE MMCMOHOCHHX MAMMPAaHUX MOUIMIJBKU O] CTPaHE EJIEKTPOHCKHX,
Kao0 M pa3BojeM MPHUBATHHUX Ipeay3eha y 001acTH MpeHoca OCTAIUX MOMHUIBKH (TaKeTa
Ip.) Tnpectatd moTpeda 3a mocrojameM mpemy3eha ¢ BehWHCKHUM  JapKaBHUM
BJIACHUIIITBOM Y TOj 00JIaCTH.
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3a jaBHa mpeny3eha koja he y oapehenom nepuoxay, a HeKa U TpajHO OMTH y BehHMHCKOM
BJIACHUIITBY JIp>KaBe OMTHO je Jla Ce yHAIpeau BIaCHUYKA U YIpaBJbayKa yJiora JIpiKaBe.
OBo je o4 KJbY4YHE Ba)KHOCTH, HApOUUTO y ciydajy mpemyszeha koja he, mo y3opy Ha
npeosnalyjyhy npakcy y EBpomu, TpajHo ocTtaTé y BEehHMHCKOM BJIACHHUIITBY JIp’KaBe.
VYHanpeheme ynpasipauke yiore JapkaBe oOyxBaTa IIUPOK acCOPTHMaH Mepa IOYeB O]
CTpaTEUIKMX JIOKyMEHaTa IO KOHTpOJe KJbYYHHX IapaMeTapa Tekyher mocioBama
(mmate, 1meHe, 3aMoILbaBakbe, MHBECTHIIH]E, 3a1yKuBambe). HapounTo je BakHO, nMajyhu
y BHJy aKTYeIHO MCKYCTBO, Jla C€ M3rpajJie MEXaHW3MHU 3a CIpPedaBame PasHUX OOIHKa
C€KOHOMCKE HEpalMOHATHOCTH (IITETHH YrOBOPH, HU3aK KBAJIUTET WHBECTHIHOHHX
pajoBa, JUCIEP3Hja JEIaTHOCTH) KOjU Cy YECTO TMOBE3aHH C KOPYIIHjOM, Kao M Ja ce
00e30e1M KOHTUHYUPAH pacT o0MMa MPOU3BOAKE M yCIyra W MpPOIINpPEHhe acopTUMaHa
yciyra. Takohe, HEONXOMHO je Jla ce yHampene Npoleaype 3amolljbaBamka Kako Ou ce
yMamkHO HENOTH3aM, Kao M palldpeHa Mpakca 3alollbaBama 10 MOJUTHYKO] OCHOBH Y
jaBHMM mipeay3ehnma. ¥ TOM CMUCITY je HEOTXOAHA “IenoIuTH3aIja” jaBHUX Tpeay3eha
y JAp)KaBHOM BIacHUIITBY. Hamme, monmuTtuuke maprtvje y Biagajyhum Koaiuigjama,
MehycobHo nene u ¢yHKIMje Yy jaBHUM Tpeny3ehuma, M Ha Taj Ha4yuH, TyTEM
MelycTpaHaukuxX JIOrOBOpa, CrpedaBajy MoryhHocTH Tipod)ecHOHaNHE KOHTPOJIE
MOCJIOBAbA.

5.3.ITPUBATU3ALINJA JABHOI' KOMYHAJIHOI' CEKTOPA

3Hayaj jaBHOT KOMYHAJIHOT cekTopa 3a npuspeny CpoOuje ornena ce y cneaehum OutHum
€JIEMEHTHMA.:

- bpoj 3anocnenux: Y KOMyHaJIHO] JenaTHOCTHU je 3amocieHo oko 53.0003anocneHux,
mro umHH 2,5% on ykynmHOr Opoja 3amocieHuX Yy 3€MJbH, IpeMa Mojanuma
MunucrapctBa ¢uHancuja. beorpajncka jaBHa komyHanHa mpeny3eha ydecTByjy ca
oTIpuiInKe jenHoM TpehuHoM o ykymHOr Opoja 3amocieHux. [IpoceyHo KOMyHaIHO
npenysehe uma 176 3anocnenux, nako Heka Oeorpajacka KOMyHalHa npeay3eha umajy u
npeko 2.0003amociieHux.

- VYKkynan npuxood. YKynHU TpPHXOJ jaBHHX KOMyHamHuX mnpenyseha je oxo 100
mutdjapau auaapa (oko 2% ox BJIIT Cp6wuje), o1 yera CKOpo MOJIOBHHY YHHH MPUXO]]
Oeorpa/icKuX jaBHUX KOMYHAJIHUX Tpeay3eha.

- Umosuna. llpema nomammma MuHHCTapcTBa (PUHAHCHja, YKYITHa MMOBHHA jaBHHX
KOMYHaJIHHX Tpeay3eha u3Hocu oko 173Mmunujapae AuHapa.

JlokanHe caMoyIpaBe Cy HaJJIe)KHE 3a MIMPOKU CIEKTap jaBHUX KOMYHAIHHX yciyra. [To
3aKoHy O JIOKaJHOj CaMOYIpaBH, ypehuBame OpraHM30BaHOT M TpPajHOT OOaBJbama U
pa3Boj KOMYHAJIHUX JENATHOCTH Cy Y HAJJISKHOCTU JIOKATHHX camoympaBa. OHe cy
obaBe3He 1a 00e30e1e opraHu3alruoHe, MaTepujaaHe U (PHHAHCH]CKE yCIIOBE 32 MPYKAbE
oBHX yciyra. 3akoH ojapehyyje komyHanHe yciyre Ha cineaehu HauuH: npeunnthaBame u
IUCTpuOyIMja Boje, NpeunmihaBame W OABOhEHmE aTMOCPEpCKUX W OTMAAHHX BOJA,
NPOU3BOAKAa U CHA0/AEBaWkE MapoM U TOIUIOM BOJOM, IPEBO3 MYTHUKA Y TPaJCKOM

8 Crpareruja pecTpyKTypHpama jaBHUX KoMyHaHHUX npeayseha y Cpouju, Hanpt 3a muckycnjy xoju cy
npunpemuna EBRD, EU-MISP, KfW, USAID-MEGAu Ceercka 6anka/LGID, okro6ap 2009.rozx.
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caoOpahajy, oapkaBame uucTohe y rpaJioBUMa W HaceJbMMa y OMNIITHHH, ypeheme u
0JIp’KaBame MapKOBa, 3€JICHUX U PEeKpPEeallMOHUX MMOBPIINHA, O/IPKABAKE YIIULIA, ITyTEBA U
JIpYyrUuX jaBHHX TMOBpIIMHA Y TpajJoBUMa M JAPYIHMM HaceJbUMa W jaBHA pacBera,
oJIp>KaBam€ JICTIOHU]a, ypeheme 1 opKaBame rpodsba U caxpambUBabe.

Ha ocHoBy nomaraka MuHucTapcTBa QuHaHCH]a, MOCTOju 0KO 305 jaBHUX KOMYHATHHX
npenyseha, unju cy ocHuBauu 145 jenununa nokanHe camoymnpaBe y CpOuju. Hekwm
KJbYYHH CEKTOpH yciayra (puHaHCHpajy ce W3 Hamjiate oj IOTpollada Kao IITO Cy
cHaO/ieBame BOJIOM M OJIBOhEHE M IIpeunithaBame OTIAIHUX BOJA, JaJbHHCKO TPEjambe ’
yIpaBJbalkbe YBPCTUM OTHanoM. [lpyre yciyre, Kao ITO je OJp)KaBame U YHUIIheHme
yIIMIla, T€ OJpXKaBame IMapkoBa, (HUHAHCHUPAJy C€ M3 OMIITUHCKOr Oylera. 3a jaBHU
NpPEBO3 je THUIMYHO Ja ce jaejoM (HUHAHCHUpa M3 NPUXO0ja OJ mpojaje yciyra (mpojaaje
Kapara), a IeJIoM U3 Oyiera.

JaBHa xomyHanHa npeayseha (y masmsem texcty JKII) cyouena cy ca Hu30oM mpobsieMa, o1
KOJUX Cy KJby4YHHU cienehu:

- Hejacnu ceojuncko-npasuu ooumocu uzmehy npedyszeha u ocnueaua. Jlokaine
camoyripaBe cy ocHuBaud, anu Hucy BiacHuIM cBojux JKII. Ca mmoBuna JKII je y
cBojunHu npkase, a JKII umajy nmpaBo kopumhema. OBa cuTyalyja n3a3asuBa HeI0yMHUIIE
y MPaKTUYHO] MPUMEHH, O] HAJUIKHOCTH 32 (UHAHCHUPAHE WHBECTHIIMjA Y KOMYHAITHO]
JIETaTHOCTU 10 HAJJIEKHOCTH 3a BOhEHmE €BHJICHIMjE€ O HEMOKPETHOCTHMA M OCHOBHUM
CpeACTBUMa y IIEJIMHHU, a Takohe cTBapa MmpobieMe JIOKAJIHUM caMOyIpaBaMa y Ipolecy
NpUBJIAY€Ha NPUBATHUX WHBECTHIIMjA Y OBOj OOJIACTH.

- Heegukacno obasmware oenamunocmu’ JKII cy yecto BuleHa oJ1 cTpaHe OCHUBa4a Kao
IIOTOIHE MHCTUTYIMjEe 3a HOBa 3alolllibaBama. 300r Tora je Opoj 3amocieHux y JKII
NpeIMMEH3UOHUPAH, a Hajuyemhe ce TPOUIKOBH 3a Iuiate (GPUHAHCHPajy U3 CpelcTaBa Koja
6u Tpebano na Oyay yTpolleHa Ha OJpKaBamke U HHBECTHIIH]C.

- Ilonumusoeano ynpasmare. Ymupasibauka cTpykTypa JKII ce uecto mocraBiba u3
NOJUTHYKUX pasjiora U Mema ce KajJ ce Mema M BiaacT y ommutuHHU. [lomuTuzamuja
ylpaB/bamka Kao mnocieauiy uMa ojcyctBo camoctanHoctu JKII y Bohewy nocioBHe
HOJIUTUKE U YeCTe INPOMEHE IUpPEKTopa Iocie JIOKaIHUX u3bopa, 6e3 o03upa Ha
OCTBapeHe MOCTIOBHE pe3yiTare.

- Heoosomwna cpedocmsa 3a ¢hunancuparwe xanumannux ungecmuyuja. 3a JKII uuju
NPUXO/W 3aBUCE OJl HAIIaTe yCIIyra, IIeHe Cy, IO MPaBUITY, CYBHILIE HHUCKE Ja OU ce W3
BIX MOTao OJp)KaBaTH CHCTeM M (hMHAHCUpaTH HOBe mHBecTHHje. [lopen Tora, HUCKa
CTOIIa HaIJIaTe 3HA4YajHO JOTPUHOCH (PUHAHCH]CKUM MpoOIeMuMa.

- Ilooemwene Haonexchocmu. MHOTO pa3NUYUTUX OpraHa Ha HEKOJIWKO HHBOA, O]
JOKaJHEe camoynpaBe A0 JapkaBe, ykipyuyjyhu JKII, Jupekuuwjy 3a rpalheBUHCKO
3eMJBHIILTE, JIOKATHY CaMOYIpaBy, HEKOJUKO MHHUCTApPCTaBa U IPYTUX OpraHa yIpaBe
Ha JIp)KaBHOM HHUBOY pacrioyiayke HaJIeKHOCTUMA Y JOMEHY oOaBibama M Tpahema

8 CrpaTeruja pecTpyKTypHpama jaBHIX KOMyHaIHUX npeayseha y Cpouju, Hanpt 3a 1uckycujy Koju cy
npunpemuna EBRD, EU-MISP, KfW, USAID-MEGAu Ceercka 6anka/LGID, okro6ap 2009.rozx.
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obaBJbama KOMYHAJIHUX JOCJIATHOCTH. OsBo AO0BOJU 10 OIPCUYHUX U HEAOBOJbHO jaCHI/IX
HAUIC)KHOCTHU Yy CMUCITY Ha/I30pa U npahe}La IMPUMCHC HpOl'II/ICElg6

Ca acmekrta mnpuBaTu3amuje, ydemhe NPUBATHOT CEKTOpa Y JaBHUM KOMYHAJHUM
yciiyramMa MOK€ HMMaTH KOPHCHY YJIOry y JA00ujalby KBJIMTETHHUJUX YyCiIyra |
buHaHCHpamky KanmuTaIHUX WHBecTulMja. Kopuctu onx ydemrha mnpuBaTHOT CEKTOpa
YKIbYyjy.

e Crneumjanu3oBaH U TMpoQecroHallaH MEHAIMEHT, 4YuMMe ce TocTwke Beha
e(pUKACHOCT y TpyKamy yciyra (IoceOHO ce OJIHOCH Ha Cliydaj Kaja je mapTHep
U3 TPHUBATHOT CEKTOpa CTPATEIIKW WHBECTUTOP Ca HCKYCTBOM Y YIIPaBJbamby
jaBHHM yciyrama);

* Tpancdep 3HaWa U TEXHOJOTH]a U3 IPUBATHOT CEKTOPA;

* OduHaHCHpame KaNHWTAaJHUX WHBECTUIMja KOjeé HE KOPUCTH OTpaHHYCHE
(¢bYHAHCH]JCKE KalaluTeTe jJaBHOT CEKTopa W Opke W jeTHHHU]jE MONAKEHE 10
KaUTaJHAX WHBECTUIIH]a;

* CrBapame KOHKypeHIHje mpeay3ehnMa y jaBHOM CEKTOpY, IITO TMOJCTHYE Ha
e(hUKaCHOCT y MOCJIOBaky W jJaBHU U IPUBATHU CEKTOP.

VY Cpbuju je 3a cama penaTHBHO Majo ydenihe MPUBATHOT CEKTOpa y MpYyXKamby
KOMYHAJTHUX yciyra y ommrtuHaMa. J[o cama 3ampaBo Ja U HeMa NpuBaTHOT ydentha y
CeKTOpY BOJE M OTIAJHHX BOJA, NCIUMHYHO W 300T 3aKOHCKHUX OTrpaHHYCHa Yy
NPUBATU3AlIMjU OBHX Tpeay3eha.

VY cekropy ympaBibama OTIAJ0M, YETUPU BEJIMKAa CTpaHa CTpaTellka HHBECTHTOpa
CKJIOTIHJIa Cy MmapTHEpcTBO ca Behum Opojem ommTuHA. /[Ba 07 OBUX HMHBECTHTOpPA
CKJIONMIIM Cy YTOBOp O CKyIUbalky M TpaHCIOpTy ormazaa. Jlpyra 1Ba Cy yromopuia
U3rpajilby JIENOoHUja M ocTalie omnpeMe y ckiany ¢ mponucuma EY. Crpykrypa oBHX
mpojekaTa IpUBATHOT CeKTopa Ao0mia je ¢GopMy 3ajeJHHMYKOr yiarama ca ONIITHHAMA,
y3 mpey3uMame (QU3NYKuX cpeactaBa W ocobspa on moctojehux JKII koja ce Oase
YBPCTHM OTIIQ/IOM.

VYV cekTopy jaBHOTr caobOpahaja, HEKe OIIITHHE CYy CKJIONMWJIE yroBOpE C MPUBATHUM
oneparepuma. Y beorpany, npexo 30% yroBopa o ayroOycKOM MPeBO3y j& HAIPaBJHEHO
ca mpuBaTHUM oneparepuma. OBe yciyre ce oOMYHO yromapajy Ha 0a3u mpehenux
KWJIOMEeTapa, a OMNIITHHA 3aJpXkaBa MPHUXOJ O] Kapata u Iiaha yroBopeHy cymy
NPUBATHOM OTIepaTepy.

Mao je ydemha mpuBaTHOT cektopa y ocramum chepama akruBHocTu JKII, kao Ha
NpUMEp Y U3TPaJbU U OJJpXKaBamy MyTeBa, Ynithewy yiuna, oapKaBamby NapKoBa UT/I.

Homahu 3akoHM cajapxe M MOryhHOCTM M Tpenpeke 3a ydemihe MpHUBAaTHOI CEKTOpA.
3akoH 0 jaBHHMM mpeny3ehuma koja 00aBibajy JENaTHOCTH OJ OIIUTEr HHTEpeca
HEJIBOCMUCIJIEHO JOMyIITa 3ajeflHMYKa yjaramka M yrosope c¢ Tpehum crpaHama 3a

% Ibid.
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KOMYHAaJIHE YCJIyre, OCUM Yy CEKTOpYy BOJa, OTMNAIHMX BOJA, JAJBHMHCKOT Ipejamba U
XKeJe3sHUUKor caobpahaja. 3akoH O KoOHIlecHjama Takohe pomymita ydenrhe nmpuBaTHOT
CEKTOpa WJIM TMapTHEPCTBO n3Mel)y jaBHOT M IPUBATHOT CEKTOpa Y NMpYyKamby KOMYHAITHHUX
yciyra, yKJbydyjyhu 1 oHe yciyre kKoje 6u y cynpoTHoM o6e36ehuana JKII.

MehytuMm, 3akoH O KOHIlECHMjaMa CaJIpKH OJpeade Koje ra YWHe HeaJeKBaTHUM
MHCTPYMEHTOM 3a ONIITHHE, M TO JCJIMMUYHO O00jallmhaBa OJICYCTBO OMNIITHHCKUX
KOHIIeCHja. 3aKOHOM O KOMYHAJHUM JieJJaTHOCTHMa TpenBul)eHO je /1a ce MpoMeHa
BJIACHUIITBA JP)KABHOT KalWTala y jaBHHUM KOMYHAJHHM Tpeay3ehuma Moke BpIIUTH
HajBuie 10 49% o yKymHE BPEIHOCTH JP)KaBHOT KalHWTajla, y CKJIAIy ca MpOIHCHUMa
KojuMa ce ypelyje mpaBHM TIOJIOKa] jaBHUX Tmpemy3eha m mpomucuMa o yClIOBHMA,
HAYMHY W TOCTYNKY NPOMEHE BJIACHUIITBA Ap>KaBHOT KamuTana. OBO je HEMpHUMEpEeHO
OTpaHUYECH-E 3a MPUBATHU CEKTOP, jep he peTko Koju MPUBATHU MHBECTUTOP MPUCTATH HA
MambUHCKH YJI€0 Y JaBHOM KOMYHAITHOM Tpey3ehy.

I'maBHM HemocTamu 300T KOjUX 10 cana HUje Owio Behux mpuBaTtH3anuja y jaBHOM
KOMYHAJIHOM CEKTOPY YKIbY4Y]V:
* Hejacan 3akoHCKH amMOUjeHT;
* Henoy3nan pexxum yTBphuBama Tapuda;
* T'eHepanHO OKJIEBamE JIOKAIHUX BIACTH Jia IPUBATH3Y]y OBa mpeny3eha,;
* TIlocrojehm ¢uHAHCHjCKM YCJIOBH KOjU CIpeyaBajy NpPHBAaTHU CEKTOp Ja
3Ha4ajHUje UHBECTHPA.

Takohe, Tpeba umaTu y BUIy Ja je npoiiec hopMupama MmapTHEPCTBA MO CBOjO] MIPUPOIH
NOCTETIeH U IYroTpajaH W Ja OH MOpa OWTH MaXJbMBO U CEJIEKTHBHO IUIAHHpaH. Tako
Pa3IMYUTH CEKTOPU 3aXTEBA]y Pa3IUYMT MPUCTYM, Oyayhu aa cy yd4ecHUIIM U MaTepuja
Pa3NUYUTH, Ka0 LITO CY TO U OOJIUIIM YyroBapama O y4denrhy NpuBaTHOT CEKTopa.

[TapTHEpcTBO jaBHOT M MPHBATHOT CEKTOpa JIpyrayuje je y CEKTOpy BoJa OJ OHOT Yy

CeKTOpY YympaBibama oTnagoM. Hmp, y cexmopy 6ooa Benvka MyJITHHAIMOHAIIHA

npenyzeha TakMuue ce camo 3a HajBeha BojompuBpenHa mnpeayseha y 3emibu;

MHBECTHIIH]jE Cy BeOMa KPYITHE, U JI0 HEKOJIMKO CTOTHHA MUJIMOHA €Bpa, MOHEKAa]] H IIPEKO

MUJIHjaply eBpa; yroBopHa ¢opma o ydemhy MpuBaTHOT CEKTOpa jeé 0OMYHO KOHIIECH]a

WIM YrOBOp NpeMa KOMe IPUBATHU CEKTOp Tpaau HEeKH HH(PacTpyKTYypHH IMpOjeKarT,

PYKOBOJM HMME W Ha Kpajy NMPEHOCH BIACHHUINTBO mpojekra Ha Biaxy (Build Operate
Transfer contractikonmecuja je 00uuHO orpaHuueHa Ha jeaHy (Behy) ommTHHY.

V' cexmopy omnaoa cpenmwa mnpenyseha noMHMHUpajy y CKIamamy OapTHEPCTBa ca
OMIITHHAMA U TPYyIaMa ONIITHHA; HHBECTUIH]€ CYy CKPOMHE, OOMYHO y PacrloHy O jellaH
JI0 IeCeT MUJIMOHA €Bpa; OBAKBa MapTHEPCTBA OOMYHO MMa]y pErHOHATHHA 00YyXBaT y KOjU
j€ YKJby4€HO HEKOJIHMKO OMIITHHA, pehe je y mUuTamy caMo jeJlaH Tpaj U yroBopHa ¢opMma
NapTHEPCTBAa JaBHOI W TPHUBATHOT CEKTOpa OOMYHO j€ 3ajelHUYKO YyJarame, He
KOHIIECH]a.
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Jlok cy y cexkTopuMa BOJAE W YIpaBJbakba OTMAJOM CTPAaHU CTPATEIIKU HHBECTHUTOPHU
HajBEpOBaTHHUje KaHAMJATH 3a MapTHEPCTBO JaBHOT M NPUBATHOT CEKTOpa, y 00JacTh
CHOPEIHUX YCIIyTa, JIOKAJTHU HHBECTUTOPU MOTY y3eTH Behy yinory.

Y Tom cmuciy, 6uno Ou mOTpeOHO YCBOJUTHM TOCEOHY CTpaTervjy 3a CBaKH CEKTOP
KOMYHAJIHUX yciyra. Tako HOp. Yy CEKTOpY BOAA OTPaHMYUTH LWJb NPHUBATH3AIMje Ha
Beha - cmenmjanusosana (we ommrrer tuma) JKIT koja Mory ga mpuBYKY CTpartelike
MHBECTUTOpE. Y CEKTOpYy yNpaBibaka OTIAJOM OCIOHHTH C€ Ha MO3UTHUBHA HCKYCTBA,
NOJCTUIATH JaJbe IMIHPEHEe PETMOHAIHUX MapTHEPCTaBa jaBHOT M IPUBATHOT CEKTOpa M
UICHTU(PUKOBATH Mepe Koje he yHampeauTd TIOCIOBame M 3aKOHCKHM aMOHW]jeHT 3a
€KCITIaH3M]y OBE BPCTE MapTHEPCTBA. Y 00JaCTH OCTAIKMX yciyra (3ejeHe mujaie, rpodsba,
HNapKUHT Tapiene u ap.) Tpeba HalpaBUTH Pa3iuKy u3Mel)y akKTHBHOCTH KOje JOHOCE
MPHUXOJ U OHUX KOj€ 3aBUCE O] ONIITHHCKOT Oyuera. OmmtuHe he OuTH mojacTUIIaHEe Aa
MpPUBATU3Y]y yCIyre Koje MOry Ja OICTaHy Ha KOMepllvjajaHo] 0a3u, ¢ IWJbeM Ja ce
noBeha edukacHOCT U cMamu OpOj 3aMOCICHUX y JaBHOM CEKTOpY. 3a yciayre Koje He
JOHOCE TMPUXOJ, Kao IITO je, Ha MpuMep, YHIIheme yiaula Wik OJp)KaBame IyTeBa,
OMIITHHE TpeGa 1a pasMHUCIIE O YroBaparby OBHX YCIIyra ¢ IPHBATHAM npeaysehnma.®’

Taxole, OMTHO je YTBPAWTU W AATH HAIPT MPOMEHA Y 3aKOHMMaA KOje Cy HEOIXOJHE 3a
cnpoBol)eme pecTpyKTypupama U MpUBaTH3AIMje jaBHUX KOMYHAIHUX mpeay3eha unme
6u ce 00e30enuio cienehe:

* IIpenoc BnacuumTBa Haja cpeacreuma JKII nokanHuM camoripaBama,

* OwmoryhaBame xouBep3uje JKII y npuBpeana npymrsa,

e OwmoryhaBame MPUBPEIHUM JPYIITBHUMA MpPYKamke YyCIyra BOJOCHAO/eBama,
KaHaJIM3allHje U JaJbUHCKOT Tpejama,

* [lponucuBame 00aBe3HHX elleMEHAaTa KOPIOPATUBHOT  YIpaBjbama, IITO
NoJjpa3yMeBa. HMEHOBAE YIpaBe, MPHUIIPEMY TOCIOBHHX IUIAHOBA U yroBopa O
NOBEpaBamy yclyra, Kao ¥ 00pa3oBame OMIITUHCKUX jEMHUIA 32 MOHHUTOPUHT
JKIT;

* Pazpana 3aKkoHCKOT OKBHpa Tapu(HE MOJTUTHKE,

*  VHoIewme HEONXOJHUX MpOoMeHa y 3aKOH O KOHIECHjaMa, 3aKOH O jaBHHUM
npenysehuma u o0aBJbalby JENATHOCTH OJ OIIITET HMHTEpeca W 3aKOH O
KOMYHAJTHIM JEJaTHOCTUMA.

Y 1mwby crnpoBohema pecTpyKTypupama M TpHUIpPEeMe 3a MpUBATU3ALN]Y JaBHUX
KoMyHaHuX npenyseha y Cp6uju tpeba npenyseru cienehe:

1. Pegopma ceojuncke u ymnpasmwauxke cmpykmype. CBOJUHAa Ha CpEICTBMMa Koja
kopucte JKII tpeba ma ce mpeHece Ha JOKajHEe camoymnpaBe, kako Ou one ca JKII y
CBaKOM KOHKpPETHOM ciy4ajy neduHucane KpUTEpUjyMe 3a KOHKPETHO YypehuBame
umoBuHCKHX oxHoca. JKII tpeba na ce Tpanchopmully y npuBpenHa ApyIITBa, Ydje je
noclioBame ypeheHo 3aKoHOM O MPUBPEAHUM JPYIITBHMA. Y CIIOCTaBJbalkhe jaCHUX
cBojuHcKkuXx opHoca wu3Mely ocHuBaua u JKII omoryhumo Om nakmie crnpoBoheme

* Ibid.
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mponeca peFI/IOHaHI/ISaL{I/IjC yciyra u HOjGI[HOCTaBI/IJ'IO yqemhe IIPpUBATHOI' CCKTOpa Yy
OGaBJBaI-By KOMYHAJIHUX JACJIIaTHOCTHU.

2. lepunucamu oonoce uzmehy onwumuna u JKII. JKII Tpeba na nociyjy Kao npuBpeiHa
IpYyIITBa, Y3 EIMMUHUCAE MOJUTUYKOT YyTUI@ja HAa BOhEHE MOCIOBHE MOJIUTHKE
npenyseha. Onnocu usmely ocunBaua u wuxoBux JKII, kao u 1 mpuBaTHUX omeparepa
KOjU TIpyXajy KOMYyHajHe yciyre, Tpeba na O0yny ypehenu Cropasymuma o mpyxamby
yciyra, koju jacHo ogapehyjy mmbeBe koje JKII tpeba ma octBape, a koju cy
YCTaHOBJbEHH TOJUIIHIM IJIAHOBHMA MTOCTIOBakba M MpaTe ce Kpo3 KBapTajaHE U3BEITaje
tux npexyseha. Jlp>xaBa u okanHe camoympase Tpeba /1a yCTaHOBE IIMJbEBE Koje Tpeda
noctuhu y mocTeneHoM Mmo0oJblIaky €(PUKACHOCTH TOCIOBama, Kao M Ja YCIIOCTaBe
CHUCTEM IIOKa3aTesha M Mepwia 3a mnpaheme epUKacHOCTH, y3 mpaheme peanuzaije
[IJbEBa Ha jacaH U TPaHCHAPEHTaH HAYHH.

3. Ilobomwamu onepamusnu yuunax JKII. JlpxaBa Tpeba Jia MOApXKH Iporpame Kpo3
TEXHUYKY TTomoh, a ¢puHaHCHjcka ToMoh Tpeba aa Oyne yciaoBbeHa TOOPUM MOCIOBHUM
pesynTtatuMa Koju he cTBapHO OBECTH J10 MOOOJbIIamka (PUHAHCH]CKOT U OMEPATHBHOT
yunnka JKII. [Ip:kaBa u nokamHe camoympaBe Tpeba na moxactuay JKIT nma ysemy
BUILETOUIIBHE OCIOBHO IUIAHUpAmE, Ja IpOLeHe BPEIHOCT HMMOBHHE M ToOBehajy
Oylere 3a HHBECTHUIMOHO OJpXaBame, IJI€ je TO HEOIXOJIHO, Jla cMame Tekyhe
tpomkoBe; aa JKII coposeny paruoHanu3anujy Opoja 3amocieHuX H Io0oJblIajy
BUXOBY KBAIM(UKALMOHY CTPYKTYPY; Ja YHaIpele CUCTEM €BHJICHIMje MOTpoIIadya U
no00JbIIIAjy HATUIATY; U J]a CMakhe TEXHUYKE U TPXKUIIIHE TYOUTKE.

4. Yeecmu memoodonozujy 3a ymephueare mapugha u cmanoapoa nociosarea’ 3a BeauKa
JKII, xoja ocTBapyjy NpHXOA, a KOja 3aBUCE OJ] HaIIaTe 3a MpyKeHe yciyre, Tapude cy
CyBHUIlIE HHMCKE Ja Ou ce 00e30eauno mobosplame nocrojehux MM yBoheme HOBHX
ycayra. Ilotpe6HO je mpoMeHUTH Ipakcy Io Kojoj ce Tapude nosehaBajy ca mpoMeHOM
uHpnanuje. Merononoruja yrBphuBama Tapuda y KOMyHAITHOM CEKTOpY (BOJa M YBPCTH
oTnaj) Tpeda Ja ce yCIOoCTaBH 3aKOHOM, C IMJBEM Ja ce MOCTUTHE ToBpahaj yiaoxkeHe
MHBECTUIH]jE Y IIEIMHH, YKIbY4YjyhH Makap jesaH Malli JIeo 3a MHBECTHUIOHA yilarama.

4. Vnanpeoumu u nosehamu xanumanne unsecmuyuje. JKII 6u tpebano na pacnonaxy
cpeacTBUMa 3a (PMHAHCHpAbE Jefla KaNUTATHUX IporpamMma U3 CONCTBEHUX MPUX0Aa, Kao
¥ U3 KOMepIujaaHux kpeauta. JpxkaBa Tpeba ga ce aHraxyje kako Ou ce modospamana
JOCTYIHOCT KPEAMTHUX CpeZcTaBa 3a (MHAHCUpPAE KOMYHaJTHE WHPPACTPYKType U TO
JaBalkbeM TrapaHiuja 3a Kpeaute MelhyHaponHuX (GUHAHCHJCKMX WHCTUTYIHja U
KOMEpIIMjaTHUX OaHaKa.

5. Omoeyhumu yuewhe npuseamnoe xanumana. IlpuBaTHH CEKTOp MOXe OUTH BaKaH
U3BOp (HUHAHCHpama KaNUTATHUX WHBECTUIMja M MPEHOCA TEXHUYKOT U OIEPaTUBHOT
~Know-how". TIpuBaTHH CEKTOP MOXE Ja C¢ YKJbYYH Yy CEKTOP KOMYHAIHHX yCIyra y
obnactu yrpaBibama nenatrHoctuMa JKIT u peanuzanmje kanutanHux ynarama. [IpaBHH
OKBH 3a jaBHO-TpuBaTHa naptHepctBa (JIIIT) Tpeba ma Oyme cTUMyIaTHBaH, OJHOCHO Jia
NOJCTUYE WHBECTUPAIE NPHUBATHOI CEKTOpa y KOMYHAIHY WHQPAcCTpyKTypy. Y TOM
CMHUCIyY, Jp)KaBa Tpeba na ImTo Tpe AedUHUIIEe METOJOJIOTH]y 3a YTBphHUBame IeHa
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KOMYHAJIHUX yCIyra ¥ JOHece 3aKOH O Bpahamkby MMOBHHE JIOKAJIHUM CaMOylpaBama.
Tamo rae ommTHHE OAIy4Ye Ja CaMOCTAJIHO CIPOBENY IPOjeKTe jaBHO-TPUBATHOT
MapTHEPCTBAa Y KOMYHAJIHO] o0JyiacTd, Jp’kaBa Tpeba Ja MX MOJAPKM TaKo IITO he uMm
00e30enmuTy oaroBapajyhy TEXHHUYKY TMOMOh, Kako OM JIOKaJdHE caMOyIpaBe HMale
JOBOJbAH KamlalUTeT Ja MOTYy Ja CKJIONE palUOHANHE CIopa3yMe ca IMPUBATHUM
MPy’KaoIMMa KOMyHAIHHX yciryra.®

6. EPEKTU ®UHAHCHJCKE KPU3E HA IIOCTYIIAK INIPUBATHU3ALIMJE
HPEAY3ERA O CTPATEIIKOI' UTHTEPECA

dunaHcHjcka Kpusa koja ce mojaBuiaa y 2008.roxn. y CAJl, yOp3o ce mpecenuia Ha
EBpony u nmpyra cBeTcka TpXKHILITA, OTIOYENa je magoM meHa HekpetHuHa y CAJl u
nocineanyHo HemoryhHomthy kpeauropa Ja Hariatre cBoja MoTpakuBama. VcnocraBuio
ce nma obesbehema kpeauTa HUCY OWia JOBOJbHA Ja aJCKBATHO 3AIlITUTE TOBEPHUOIIE.
Hampu pa3Boj norahaja mokazao je Ja Cy 3ajMOJABIM CHCTEMCKH TOTIEHWJIM 3HA4aj
KBasiuTeTa oOe3z0ehema m3najyhm kpeaute Oe3 AOBOJBHUX rapanmnuja. Jomwio je 1o
ryouTaka Ha CTpaHU TMOBEpHWIala, IpH YeMy HuUcCy Ouie morohene camo Oanke Beh u
pa3HM WHBECTUIIMOHU M JpYTH (DOHIOBU KOjH Cy ce OaBWIM TlacMaHoM cpencraBa. OBo
ce Jlajbe MPEHEN0 U Ha CUTHE TOjeJMHAaYHEe yjarade KOju Cy CBOja CPEICTBA MOBEPUIH
npodecroHaTHOM MEHAUMEHTY, Ka0 M Ha CBE CBE OCTaJle HHBECTHUTOPE KOJH Cy Ha Taj
HA4YMH IUIACHPaJId CBOja cpenctBa. ['youIm cy, jadyamemM (pUHAHCHJCKE KpU3€E, IMOCTajaH
cBe Behu u 3axBaranu CBe BHUIIE W BUIIIE yYWHAKa Ha (puHaHCHjCKOM TpKuUIITy. Kpusa je
MIOCTETIeHO ca (PMHAHCH)CKOT TI0Yea Aa ce MPEHOCH M Ha PeasTHh CEKTOP.

Kpusza y peamHOM CEKTOpy Ce HCHOJbMIIA Yy TIOYETKY KpO3 CMameme Tpaxme. llopen
HEMOTYNHOCTH HaIjiaTe MOTpaKMBamka M M3 TOra MPOUCTEKIIMX T'yOWTakKa, JIOIUIo je 10
CMamemha JIMKBUJIHOCTH TPIKUIITA. YBOheme NMPUIMYHO KOH3EPBATHBHOT MPUCTYNA MPH
JlaBary HOBUX KpEIWTa NOJATHO je YTHIAJO0 Ha Jajbe CMamCHe JMKBUIHOCTH. MHOTre
WHIYCTPUjCKE TpaHe Cy C€ CYOUHJIe Ca CMamEeHOM TPAXHOM, IITO je€ JIOBEJIO 0
yCIIOpaBHba MPUBPEIHOT PACTa, a 3aTHM U JIO pelecHje.

Jlo edexra naHuaHe peaknuje Ha (GUHAHCHJCKOM TPXKHIITY U MAacCOBHUX OaHKpOTCTaBa
HEKOJIMKO BEJIMKUX MHBECTUIIMOHUX OaHaka joja3u y centemopy 2008.rox. Kpusa ce ca
CAJl u Bemuke bpurtanuje npomupuia u Ha 3emsbe EBpone, mpe cBux Ha Hemauky,
@pannycky, 3emsbe benenykca, Hcnmann, Mpcky, lllnanujy W KOHa4yHO Ha YHUTaBy

EBpornicky yHujy u Pycnjy.

VY oaroeopy Ha edekTe Kpuse, pa3BUjeHe 3eMJbE Cy pearoBajie nporpaMmuMma 3a nosehame
JUKBUIHOCTH TpKUIITA. Tako Ccy OorpoMHa CpeJCcTBa M3/IBOjeHa Ja OM Owia yrymIiana y
BUXOBE MpuBpene. UnHH ce /a je MpUMEHEeH I'eHepalHU MPUCTYI KOju ce Oa3upa Ha
TOME Ja C€ HEIUKBHIHOCT TPXKHIITA, KOja CE CMaTpa OCHOBHHM Y3POKOM CMameHa
TpaXHe, a TNOCICAUYHO U TMPOU3BOJE, MOXKE TMOOOJbIIATH jJEJUHO JIOAATHUM
cpenacTBuMa Koja he ce Ha pa3nMYnTe HAYMHE CTABUTH HA PACoJiarame MPUBPE/IH.

% Ibid.
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6.1. YTULIAJ I'"IOBAJIHE ®PUHAHCHUJCKE KPU3E HA ITPUJINB
CTPAHUX UHBECTHUIIUJA

AxkyTHa (¢a3a riodanHe kpuse je josena 1o peuecuje 2008.roa, anu cy ce eheKkTu Kpuse
NpoTerNId M Ha HapenHe roauHe. ['mobanHa Tpaxma W rio0anHa TMOHyAa Cy yOp3aHO
nouene na ce cmamyjy. To ce Ha mpuBpeny Cpouje pedaeKkToBaio Ha Taj HAYUH IITO j€
M3BO3 CMameH, IITO je MHAYKOBajo cMameme crtome pacra b/l[1-a, anu u cMameme
obrMa rpoMeTa ¥ MHBeCTUIIM]ja. Takohe, CMambeH je 0OMM MPWINBA KPEeInTa U Karuraa.

Kpuza je CpOujy noyekana ca pelaTUBHO BUCOKOM HH(QIIAIM]OM M BUCOKMM KaMaTHUM
cromama. [[pyru BelIMKU CTPYKTYpHH mpodiieM ca kojuM je CpOuja yiuia y perecujy je
Benuku nedhunut y pazmMeHu poba u yciyra. Taj ae@uiuT ce MOKpHBAO KaMUTATHUM
uHBecTHIMjaMa cBe 0 cpeauHe 2008.rox., kama To Buiie HUje Omio Moryhe. OCHOBHU
MeXaHHM3HH TpaHcdepa Kanmurana cy omite moptdhoano uHBecTHIHje (MPUBATH3AIMOHN H
AHAJIOTHU TIPUXOJIN) U TI033jMJbHBAE KPO3 OAHKAPCKU CHCTEM.

[IpBu cHaxxan edekaTt nopemehaja Ha TPXKUIITHMA KalUTalla C€ HAa CPIICKA (PUHAHCH]CKU
CUCTEM IPEHEO MOBIAYCHEM CTPAHUX UHCTUTYIIMOHATHUX MHBECTHTOPA Ca HAIIMOHAIHOT
tpkumrta. Kpusa ce npBo npenena Ha Oep3y. bep3aHcku MHIEKCH Yy pETHOHY Malii Cy 3a
npeko 50%,a y ciyuajy cprckor u oko 75%.

VY ycrnoBuMa Kajia je KamuTajl Ha BUCOKO] IIEHW HA CBETCKOM TPXKHIITY, KaJa je TEIIKO
Hahu TpxwumTe ¥ 32 mpousBoje nocrojehux ¢adpuka y cBery, kana cy HajBehe cBeTcke
KOMIaHWje TMpuleryie OTMyIITaky paJHhKa Yy MaTUYHUM 3€MJbaMa, HaCTaBaK
NpUBATU3AlIMjE€ W TPHBIIAYCHE CTPAHUX WHBECTHIMja OWO je, a W Jajbe MpelCTaBiba
BEJIMKH M3a30B.

6.2.TEHJAEPCKA ITPOJAJA Y YCJIOBUMA ®UUHAHCHUJCKE KPU3E

VY ycnoBuMa QuHAHCH]CKE KpU3€, KOja Ce OCETHJIa y CBUM CErMEHTHMA, JIOIIO je U JI0
3Ha4YajHOT Maja y pe3yiraruMa TeHaepcke mpojaaje. Kao mro ce npumehyje u3 tabene y
HactaBky, nepuoa 2009-2011 rox. obenexeH je jako MaluM OpojeM OKOHYaHHX
TEHJEpCKUX mpoaaja. To cy yjenHo U ToJIMHe ca HajMambhM OpojeM 3aKJbY4eHHX YroBOpa
0 TpOoJaju KamuTajga y TIOCTYNKY TpUBAaTH3AIMje jJaBHUM TeHIepoM. [iobanHa
€KOHOMCKa KpH3a je yTHIajla Ha CBE Mambe HWHTEPECOBAmE CTPAHHUX HHBECTUTOpA 3a
akpusuigje y CpOuju, a JOmMM pe3yaTaTuMa je JONMPHUHEN0 U TO Ja Cy ocTana 3a
nmpuBaTU3alK]y npobiaemMaTudHa npenyseha, ca BETMKUM 3aT€YEHUM HHUBOOM 00aBe3a W
npyrum nparehum on6ujajyhum daxropuma, Kao mTO Cy HeaJeKBaTHA paJHa CHara M
Opoj 3amocieHHX, 3acTapesie TEXHOJOTHje, MMOBHHA Y H3y3€THO JIOIIEM CTamy,
IUBEPCU(HUKOBAHOCT TPOU3BOAE, HEHCKOPUITNEHOCT KamanuTera, HEONMXOTHOCT
3HAYajHOT Yylarama M TNPEeBUCOKAa OdYeuylBama y TOrJeay LeHe Kamuraiga Yy
MIPUBATU3ALIN]H.
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Ta6esaa 3-38: Tenaepcka npoaaja u pacKuau yropopa

2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Ykynmo
LnmEpn - 11 16 7 11 | 14 11 13 5 2 1 91
npoaaTo
- 1 3 2 5 | 10 6 7 2 0 0 36
PACKHHYTO

N3Bop: Arennuja 3a npuBatusaiyjy, Maj 2011

C npyre crpane, 3a pa3iWKy OJ ayKUHUJCKUX Npojaja, Te je y roadHama Kaaa cy
HACTYIHJIE TIOCTIeIUIIE TII00aTHE EKOHOMCKE KpHU3e JIONLIO JI0 M3y3eTHOr nmoBehama Opoja
PacKMHYTHX yroBOpa, U3Mel)y ocTajor U3 pas3iora mTo KyIMIy Kamurana HUCY MOTJIU Jia
UCITYHE YroBOpHE o0aBe3e, MpHU 4YeMy je JONa3mwio a0 Heruiahama YroBOpPHHX paTa
(moHekaq Yak W TOCIEAIE pare), INTO je y3pOKoBajgo Benuko moBehame Opoja
PacKMHYTHX YTrOBOpa, KOl Mpojiaja KamuTaja jaBHUM TEHAEPOM HHje NONUIO0 /10 Beher
Opoja packuia yroBopa y OBHUM TrojadHaMa. Moxkaa je 4ak pasjior 3a TO IITO je KO
TEHJEPCKUX Tpojaja Ouia camMo Ha KpaTko aara mMoryhHocT riahama Ha paTe U TakBe
TpaHCakIMje Cy peaJiM30BaHe caMO KOJ Map 3akJby4eHHX yroBopa o mponaju. Taxohe,
KOJI TEHIEPCKUX Mpojaja je Behu akieHaT OMo Ha 01a0upy KBAIUTETHUX CTPATEIIKUX
napTHepa, Te Cy TIOCTaBJbaHM KBAIM(UKAIMOHH YCIOBH Yy jaBHUM TIO3MBUMa 3a
MOTEHIIMjaJIHe UHBECTUTOpPE. TO KO ayKIMjCKUX Tpojaja yriiaBHOM HHje OO Citydaj, a
y3 HEIOCTOjalbe€ MEXaHHW3Ma KOHTpOJIe TOpeKJa HOBIA, AONA3WiIo je 10 Tora 1a cy
olpeheHn KyINIy Kamuraja KacHUjUM TIpoBepaMa W KOHTposiaMa OWIM MpeaMeT
UCTPOKHHUX I[IOCTyNaka, Ia 4YaKk W OJy3uMama HMOBHHE CTEYEHE Yy TOCTYIKY
MpUBaTHU3aIIN]C.

Takohe, y mocTymKy KOHTpOJE HCIyHhEeHma YroBOpHHX o0aBe3a, Kaga ce pagd o
TEHJEPCKUM Tpojajama, 3ay3eT je cTaB ga Tpeba omoryhutu ozpeheHa onaxiama
KYNIMMa Y IEPHOJy EKOHOMCKE KpH3e, Kao IITO je MPUMEP y HACTAaBKY.

AreHnuja 3a npuBaTu3anyjy je Hajuemhe y YroBop€ o npojaju Kamuraia IyTeM jaBHOT
TeHJepa yKJ/byuMBaja M oJpeady KOjoM ce Kymall KamuTaia obaBe3yje Ja y poky oxa 6
Mecely O] JaHa MWCIYyHhEHa, OTKYNHM aKIHjeé OJHOCHO yjesle eBUJIEHTHpaHE Y
[TpuBaTH3alIMOHOM PEruCTPy HajMame IO LEHH MO aKIHjHU KOjy je IUIATHO Y MOCTYIKY
npuBaTH3anuje. Y Be3u ca TUM BaXXHO j€ HAIIOMEHYTH Ja Ce y MOCTYNKY IpUBaTH3alHje
Hajuemthe mpoxaje 70% npymTBeHOr KamuTana W Ja YrOBOPU O MPOJAJU Calpke U
o0aBe3y OTKyna akmuja OJf MamHUHCKUX aKIMOHapa y ojJpeheHoM mepHoay BpeMeHa.
HaBeneno 3Haum na je mopex oBHX o0OaBe3a ykJbydeHa M o0aBe3a OTKyNa akluja U3
[TpuBaTH3anMOHOT perucTpa, fepuHucaHa YToBOopHMa O NMPOJaju U Be3aHa 3a NepUo] O
6 MecelM 01 aHa 3aTBapama OJHOCHO 3a MEpUOJ] Y KoMe je AKIMjCKH (HOHJ TyXkaH Ja
npoja ose akuuje. V3 HaBemeHor mpousuiasu ja je Kymai, ymecto ga kynu 70%
KanuTana y CKJIaJy ca jaBHUM IO3MBOM, 3ampaBo npunyheH na xynu 100% xanurana
cy0jexkTa mpuBaTHU3alMje U TO y BeoMa KpaTkoM poky. OBo Hajuemhe mpencraBsba
BEJIMKU (PMHAHCH]CKH M3JIaTaK 3a KyIIa KOjH je MPBEHCTBEHO MMao Hamepy na kymu 70%
KanuTajia U y Hajehem Opojy citydajeBa He Ou umao uHTepec na kynu 100% kanurana
0031poM Ja je BIacHUK BehHHCKOT makeTa.
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Bnana je moceObnum 3akibyykoM, a y LWy INpeBasmiakema edekara (uHaHCH]CKe
KpHu3e, Jaja carjlaCHOCT Ja ATeHIMja 3a TpuBaTH3allM]y, Y yroBOpUMa O TPOAajH
KamuTansa, Ka0 OCHOB 3a PAacKH] yroBOpa, UCKJbYYH HEUCIYICHE YTOBOpPHE Ofpende
KOJOM Ce Kymall KanuTana 00aBe3ao Ja OTKYIHU akilhje OJHOCHO yJeje €BUIACHTHpPAHE Y
[TpuBaTH3aIMOHOM PETUCTPY Y POKOBHUMA MPOMHCAHUM 3aKOHOM U Jla aHEKCOM YroBopa
obaBeke KyIila Ja OJrOBOPHM Ha TO3WB 3a MPOJAAjy akKiuja cy0jeKkTa NMpUBaTHU3AIIM]jE
eBUIeHTHpaHuX y [IprBaTH3aIIMOHOM PETUCTPY y CKIIaay ca 3aKOHCKUM MoryhHOCTHMA.

OBuUM Cy KyIIIU y TIOCTYNIKY TEHIIEPCKE Mpojaje, ca KojuMa Cy 3aKJby4eHH YrOBOPH O
MPOJIaju ca rope MOMEHYTHUM ojipefidaMa, JeJIOM pellakCUpaHu JA0JaTHUX (PMHAHCH]CKUX
obaBe3a y ycioBUMa (pUHAHCH]CKE KpHU3E.

Takohe, Bnana je ycBojeHum 3akibydKkoM Npenopyuniia AreHIMju 3a MpUBaTU3aIMjy Jaa,
Mo 3axTeBY KyIIla, 3aKJbydyd aHEKCe YTOBOpa O MPOJajH KOju OM 3a MpeaMeT UMalH
ckpaheme YroBOPHHX POKOBa 3a HU3BPIICHE IPEOCTATNX HEW3BPIICHHX o00aBe3a, y3
CarJIaCHOCT PEeIpPEe3eHTAaTUBHUX CHHIWKATa CyOjeKTa MpUBATU3aIM]je, U TOJ] YCIOBOM Ja
Cy KYIIIM KamnuTaja KyMyJIaTUBHO UCITYHUJIH cienehe ycloBe:

- 1a je kynan nocrao BiacHuk 100%kamnuTana cy0jexra npuBaTu3aluje,

- 71a je KymnompojajHa 1eHa miahena y nenocTH,

- 1a je yroBOpEHa MHBECTHLIMOHA 00aBe3a N3BpILEHa y LEI0CTH,

- 1a cy ob6asesze n3 ColujagHor mporpama, KOju YMHM CacTaBHU JI€0 YroBopa, a
KOje Cy yTBpl)eHe y HOBUAaHOM M3HOCY, M3BPIICHE y LIEJIOCTH,

- JIa Cy 0J1 MOMEHTa IpoJiaje ma 10 MOAHOIICHA 3aXTeBa Kymia ucruiaheHe 3apajie
3arociieHuMa,

- Jla je UCTeKao pPOK 3a0paHe OTHYIITama 3aloCIE€HUX MO OCHOBY TEXHOJIOLIKOT
Bumika npeauher ConujarHuM IporpaMmoM u

- J]a je JO MOMEHTa IOJHOLIeHka 3axTeBa KyIall IMOLITOBAaO CBe obaBe3e U3
VYroBopa o mpojaju.

Ha oBaj HaumH je KynuuMa y MOCTYNKY TEHAEPCKE MPOJiaje KOjU Cy MCIOIITOBAIIN TOpPe
HaBe/IeHE yroBopHE obOaBe3e y kpahem poky oX meT roauHa, Aara moryhHoct ckpahema
YrOBOpHHX 00aBe3a M M3Jacka M3 TOCTYIKa KOHTpose ATEHIUje 3a MpuBaTU3aujy. Y
TOM Ciy4ajy, MO H3JIacKy W3 KOHTpoJie ATreHIMje 3a TNpuBaTH3aLHU]y, KYIIU
MPUBATU30BaHUX Mpeay3eha He OM BHIlle MMM OTpaHUYEH-A KOja c€ THUYY pacrojiarama
MMOBHHOM U KallUTaJoM, T€ OM MOTJIM J]a HECMETaHO YCIIOCTaBe XHUIIOTEKE KOJ| y3UMarmba
KpeauTa WM TMpojajy JJe0 HMOBHHE/KamuTaga y IWbYy MOpuOaBibama MOTPEOHHX
(bUHAHCH]CKHX Cpe/ICTaBa U MpeBa3uiiaKerma Mocaeaniia (UHaAHCH]CKe KpHU3e.

6.3YTUIAJ PUHAHCHUJCKE KPU3E HA IIPUBATH30BAHA
NPEAY3ERA U HCIIYIBEILE YI'OBOPHUX OBABE3A O]
CTPAHE KYITAIIA

I'moGanna exkoHOMCKa Kpu3a, Kao mTO je Beh BuIlE MyTa MOMEHYTO, UMajia je OMTHOT
edekTa Ha IPWIMB MHBECTHUIIM]a U pe3yJITaTe MpUBaTU3aIlKje, ITO ce MpuMehyje u 1o cBe
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MameM Opojy mpuBatuzanmja y nepuoay ox 2008.roxn. C npyre crpane, edexTu Kpuse
OCeTWJIM Cy Ce€ M KOJl NMPHUBAaTU30BaHUX Mpeayseha, kao mrTo je OWO ciyda] U y
IEJIOKYITHO] TIPUBPEIH.

Hakon mpuBatuzamuje, koa CBUX IpojaTux mpemyseha, 6e3 o03upa nma nam ce paaud o
TEHJIEPCKO] WJIM ayKIMJCKO] MpOojaaju, ATeHIMja 3a NMPUBATHU3AIM]Y Y JETHOM IyKEM
Nepuoay TpaTH HU3BpIIeHE obaBe3a Kymama W3 yroBopa o mpojmaju. Koxm tenmepcux
yroBOpa je OBaj MEepuoj AYXKH U OOWYHO je YrOBOpPEH Ha MEeT TOJWHA O]l 3aKJbydeHa
yroopa. OHo mTo ce mpumehyje je na je y mepuay eKOHOMCKE KpH3e, a HapOyuTO y
2008.rox. kana je ona HacTynwia y CpOujH, OO JI0 BEJIMKOT Opoja pacKujaa yropopa
300I HEW3BpIICHAa YroBOpHHUX o0OaBe3a oji crpaHe BiacHuka. Camo y 2008. ron.
packuHyTO je 86 3ak/bydyeHHMX YroBopa O TpOJaju Yy TIOCTYIKY IpUBaTH3AIH]E.
Tabenapun u Tpaduuku TpPHKa3 y HACTAaBKy Jajy MoaaTke O Opojy pacKUHYTHUX H
nponatux npexyseha. ¥V tabemapHoM mpuKkazy Cy U3HETH MapameTpH IO roJuHaMa, 0K
rpaduyuky MpUKa3 OocliMKaBa yKymaH Opoj mpoaatux npeay3eha m pacKuHyTHX yroBopa
3aKJbYYHO Ca CBAaKOM rojuHOM. M3 rpaduukor mpukaza ce BHAM Jia je KpHBa Mpojaje
MHOTO M3pa3uTHja - pacTyha y MpBUM rojgnuHama MpuBaTU3alM]je, 10K KPUBA PACKUHYTHX
yroBopa MMa KOHCTaHTaH PacT Y NPETXOAHUM T'OJHHAMA.

VY jemnom Opojy ciydajeBa pasiio3u 3a PAacKUa yroBopa, Mpe CBEra KOJ ayKIIMjCKHX
yroBopa, Omii cy Heu3Bplewmhe o0aBe3a rahama Jocrene pare 3a KymnomnpoaajHy HeHY,
JOK Cy y JpYyrHM cCIy4yajeBUMa paslio3d 3a packuj] Hajuemthe OWIIM HEW3BpIICHE
WHBECTHIIMOHE O0aBe3e, HeoOe30ehuBame KOHTHHYHTETa IENATHOCTH U HEH3BPIICHE
o0aBe3a W3 CONMjaTHOT TMporpama, WIM joll npodiemMaTHUyHHje - KOMOWHaIuja
nperxogHor. Mehytum, He Tpeba 3aHEMApUTH YHIHCHUIY Ja je ATEHIMja OJHOCHO
IpXKaBa 3ay3ena cTaB jga Tpeba oapeheHe yCTynKe HAYMHHUTH y TEPHOAY Tpajama
€KOHOMCKE KpH3e, T Cy KYIIMMa BpJO YECTO JaBaHU Jy>KU HAKHAJHHU POKOBH, 1A U
BUIIICE HAKHAJHUX POKOBA, Kako OW ce m30erja NMpuMeHa APACTHYHUX Mepa pacKuja
KYHOIpoaajHUX yroBopa. Yak je u Brnaga noHena nmoceOHe 3aKbydKe KOjU CYy TPETUPATU
NUTaka HCIyHhEHha YrOBOPHHX 00aBe3a KOJA NpUBAaTU30BaHUX mpeayszeha, u mgaBaim
carmacHOCT AreHIMju 3a ojpeheHe pernakcaluje Kymnama M0 TNUTakby H3BpIICHA
yroBopHux obase3a. OBO je crpeumsio Ja ce JeCH ApacTU4aH Opoj packujga yroBopa,
MajJa je C Jpyre CTpaHe Jajo KyINIMMa IOBOJAa Ja Ce JIeKEpPHHUje TMOHAIIa]y KO
UCIyHhEeHha YrOBOpHUX oOaBe3a. Mmnak, Tpeba uMatu y BUAY Ja YKylaH Opoj HEycClenux
NpUBaTH3aIfja, OJHOCHO PACKUHYTHX yroBopa M3HOCH Oko 38% (akibydHO ca MajeM
2011.roz.), mwITO 3HAYM /A je OTIPHIMKE CBaKM Tpehu yroBop o mpojaju pacKUHYT 300T
HEU3BpIIeHka KynmieBnx o0aBe3a, U Ja je Apr)KaBa HAKOH TOTa MOHOBO y CUTYAIlHjH Jia ce
0aBu OBUM UCTHUM Tpenyzehmuma, BpJIO YeCTO y 3HATHO JIONIMjeM cTamy. Tako je
AreH1ja noctaia BJaCHUK KamuTala y npeay3ehuma rie je A0muio 0 pacKuaa yroBopa,
u y o0aBe3u Ja MMEHyje 3acCTyIHHKA Kamurtajia u oOpMH THM CTpydmaka, Koju Ou ce
cala y HMe JApKaBe aHra)koBao Ha MHXOBOM OINOPaBKY W TPUIPEMH 32 HOBY
npuBaTu3anyjy. OBO ce TMoKa3ajo Kao BpPJIO TEXKaK W 3axTeBaH I0Ca0, MOCEOHO Yy
yCJIOBHMa U JaJbe OCETHUX e(eKaTa EKOHOMCKE KpH3e.

Ta6eaa 3-39: bpoj mpoaarux npeay3eha u pacKHHYTHX yroBopa no rogmHama

263



2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | Vkymnno
U 11 | 16 7 11 | 14 | 11 | 13 5 2 1 91
NPoAATO
Unsgp - 1 3 2 5 | 10 | 6 7 2 0 0 36
PACKHHYTO
AN = 152 | 514 | 185 | 158 | 159 | 178 | 147 | 48 | 20 1 1.562
NPoAATO
AT - 55 | 166 | 71 | 42 | 49 | 104 | 79 21 5 0 592
PACKHHYTO
YxkynHo -
nposato 163 | 530 | 192 | 169 | 173 | 189 | 160 | 53 | 22 2 1.653
YxynHo —
PACKHHYTO 56 | 169 | 73 | 47 | 59 | 110 | 86 | 23 5 0 628

W3Bop: Arenuja 3a mpuBatusanyjy, Maj 2011.rox.

Canka 3-26:T'paduxon npoaatux npeayzeha u packunyrux yroopa
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BPAcKHHYTH YroBOPH

6.4 MEPE BJIAJIE PEITYBJIMKE CPBUJE PAIU HECMETAHOI'
OKOHYABA IMOCTYIIKA ITPUBATU3ALIUMJE

VY neuem6py 2008.ron. Bnanma je ycBojuia OKBUpHH Iporpam Mmepa Koju ce, usmely
OCTaJIOT, OJIHOCHO M Ha noBehame MHBECTUIIM]ja KPO3 CTBAPAE MOBOJHHUJET ITOCIOBHOT
ambujenta. OBaj mporpaM Mepa nojpasymenao je cienche:

- Tweornna mnpomuca — rTpaheBUHCKE J03BOJE, JOOHMjame CarjacHOCTH,
aIMHHUCTPUPAIHE;

- PasmaTtpame ommuje OecruiaTHOr mpaBa  Kopumihema — 3eMJBMINTA |
UHOPACTPYKTYpe, Kao M mNpedepeHIrjaTHi HOPECKH TPEeTMaH 3a IMPOM3BOIHE
KanalnuTeTe Koju 3amonubaBajy Bume ox 100 pamHuka — mpuMmemyje ce Ha
greenfield i brownfield kmoBuna npenyseha y pectpykrypupamy) Ban beorpana;

- IlpuBatm3anuja — moryhHocT mahama Ha parte 3a CBe METOJIE IpO/iaje KanuTaa,
OJTHOCHO UMOBHHE;
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- Kowmynamna unH(ppacTpykTypa — CTBapame WHCTHTYIHOHAIHHUX M PETYJIATOPHHUX
IPETIOCTaBKU 32 MOJIEPHHU3ALIN]y jJABHUX KOMYHAJIHUX Npeny3eha;

- OrBapame TPXKUIITA 332 U3TPAJby HOBUX INPOU3BOJHHUX KallalUTETa y CEKTOPY
EHEpPreTUKe.

VY noMeHy npuBIaYeHa CTPAHUX WHBECTHUIIH]a HajaBJbEHE Cy Mepe Ha CMambHBamkby Mopesa
(ocmobahame o mopesa Ha q00uT 3a mepuoa oa 10 roauHa, yMameme mopecke ooaBese
3a MHBECTHIIM]je, MOTYhHOCT TpeHoca TyOMTKa Ha HapeaHy TOJAMHY W YyOp3aHa
amoprtuzanuja) u ¢unancujcku noactunaju (2.000 — 5.000eyp mo 3amociaeHOM Yy
peasinom cektopy, 2.000-10.000eyp 3a ycayre y mehynapoanom mpomery m 5.000-
10.000eyp y cexkropy HCTpakMBama W pa3Boja), kao u ¢Gopmupame One-stop-shopa
U3BO3HHKE.

[Topen mperxomHuxX Mepa, HajaBJbeHH Cy M TOCEOHM MpOrpaMu KOjU CE€ OJHOCE Ha
HAIMOHAJIM3alKjy TOJUTHYKH oceT/buBUX npeayseha (amp. PTB  bop) kpos
JOKaNUTaIU3alM]y OJ CTpaHe Ap)KaBe, ajld U aKTHBAH OJHOC Y 3ajeIHUUYKUM ylarambuMa
(ump. 3acraBa).

Mehytum, BehnHa HaBeJEHUX MPEUIOKEHHX Mepa HHje pealn30BaHa WIH je JeJIoM
peanu3oBaHa. Tako r'MJbOTHHA MPOIKCA U MOCJe TPU FOJUHE Huje 3aBpiieHa. J[oHeT je
HOBU 3aKOH O IUJIAaHHUpamy M M3rpajmH, Kao M npateha moa3akoHCKa akTa, KOjUM je
Tpebano omoryhurtu nakmy Jjeranusanujy uMoBuHe y CpOuju u yOp3aTu pokoBe 3a
nobujame JIOKalMjCKuX U rpal)eBUHCKUX JI03BOJIA, KA0 U PeryiIicame MUTamba KOHBEp3Hje
3emsbuITa (ca mpaBa kopumhema y npaBo cBojuHe). MehyTum, MIUIEMEeHTalMja HOBHUX
3aKOHCKHMX pellelma HHje OWTHO YyOp3ana muTama Be3aHa 3a aJMHHUCTPaTHBHE
npoLeaype, 3a Koje Cy YIJIaBHOM 3alyKEeHE JIOKaJIHE CaMOyIIpaBe.

[Tpema u3Bemrajuma Cercke Oanke o mocnoBamwy (Doing Bussiness Reportyasoau ce
Ja ¥ jJajke mocroje Opojue mpemnpeke y CpOuju, koje Tpeba OTKIOHUTH aa Ou ce
NPUBYKJIM CTPAaHW HWHBECTHTOPH. [JIaBHU TpoOJNeMH Cy Be3aHH 3a J00Hjarbe
rpal)eBUHCKHX JI03BOJIA, 3alITUTY MHBECTUTOPA, MUTAaka BE3aHA 3a MPABOCYIHH CHCTEM
(YK mKaBambe UMOBHHE, H3BPIICHE YTOBOPA CYACKUM IYyTEM U JIp.) Ko U 3arolbaBarbe
panuuka ((hIeKCHOMITHOCT TPIKHINTA PAjIa).

[lIto ce Tnue MmoryhHOCTH KYIIOBHHE Ha paTe y MpUBATU3AIM]H, OBA OMIMja ce HUje Oarr
no0po mokaszaja, jep je JONUIO 10 CHUTyalldje Jla BEJMKH Opoj WHBECTUTOpAa HMa
npobiema ko obe3behema cpencraBa 3a GuHAHCHUpamE paTa, HAPOUYUTO Y YCIOBHMA
¢bunancujcke kpuse. OBO je NOMPHUHENIO U 3HA4ajHOM OpOjy pacKuja yroBopa y mepuoIy
oxn 2008.rox. Y BenmukoM Opojy ciiydajeBa, jeJaH o] pasjiora 3a packuj je U Heriahame
YrOBOpPHE paTe U MOCJe BUIIe HAKHATHUX poKoBa. M3 Tor pasnora je ommuja MmoryhHOCTH
iahama Ha paTe yKUHYTa H3MEHaMa ypeliou 0 pecTpyKTypUpamy U MPOoIaju KanuTaia u
MMOBHWHE jaBHUM TEHJICPOM U JaBHOM ayKIIH]OM.

ITo nmutamy 3aKOHCKOT OKBHpa KOju OM oMoryhmo mpuBaTH3alMjy jaBHUX KOMYHAITHHUX
npenyseha, U OBIE je HaXKaJOCT Majo MOMaka, M TO jeé CBaKako 00JacT Ha K0joj Ou
Tpebano pagutH. Takole, 3aKOHU O IEHAITMOHAIM3AIN]U U JaBHO] CBOJUHH jOIII YBEK HUCY
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YCBOjE€HHU, MAKO C€ Ha HHMa pajgu Beh HEKOJMKO MPOTEKIUX TOJAMHA, IITO j€ OLEHEHO
HETaTUBHO OJI CTPaHE €BPOIICKE KOMHUCHje, U MPEIACTaBjba jelaH O] MPEAYyCIoBa paau
cTulama craryca kanaunaata 3a EY. 3akoH o jaBHO] CBOjuHU je OMTaH y Aeny mTo he
pelMTH CIIOpaH CTaTyC WMOBHHE JaBHMX Tpenay3eha u oMOTyhHTH HHXOBY
npuBaTU3alK]y 0e3 MpaBHUX PU3HMKA KOjU Y OBOM MOMEHTY IMOCTOoje 300r mocTojehux
3aKOHCKHX pellIerha U 3aKOHCKUX KOJU3Hja.

Jenna ox Mepa koja ce moOKaszaja CTUMYJIATHBHOM KaJa ce pajad O NpUBATH3ALMUjU U
MpUBJIAYCY CTPaHUX HWHBECTUTOpA j€ yBoOheHme MOJICTHIAja KOJ OTBapama HOBUX
pamgHMX ~MecTa HaKOH U3BpIICHE HHBecTuIMje (MOXKe OHTH y  TOCTYIKY
npuBatu3anyje/crevaja win greenfield/brownfieldinsectumuja).

Ha ocHoBy Ypenbe Bmane PenyGmnxe Cp6uje®, nomere y mnpsoj momosuau 2010.
TOJWHE, WHBECTUIMOHM TMIPOJeKTH y CBUM JeNaTHOCTHMA, OCHM TPrOBHHE,
YrOCTUTEJHCTBA M TIOJBOIIPHBPENE, MOTY Ja KOHKYpPHUIIY 3a JOJeny OecroBpaTHHX
cpeacraBa. CpenacrBa cy HaMemeHa 3a (DMHAHCHUpPAKE WHBECTUIMOHHX IIpojeKaTa y
MPOM3BOJHOM CEKTOPY M CEKTOpYy YcCiayra Koje Mory OuTu mpeaMer mehyHapomane
TPrOBUHE.

VYkymnHa cpeacTBa Koja MOTYy OWTH jJojesbeHa onpelyyjy ce mpemMa HOBUM pagHUM
MecTUMa OTBOPEHUM Y TIEPHOAY O TPU TOAMHE O] JJaHa MOTIIHCUBAba YTOBOPA O JOICIH
CpeAcTaBa W TO y 3aBUCHOCTH OJi OONMKa HWHBECTHUpama, MECTa HHBECTHpama |
UCIYEHEHOCTH KPUTEPHjyMa.

+ 3a uHBeCTHIMjEe Y NMPOU3BOAHHM cekrtop noxaesbyje ce onx 2.000 no 5.000 espa,
omHocHo oxa 4.000 no 10.000eBpa 3a neBacTHpaHa MOjApyYja M TOJpPYyYja OJ
noceOHOT HHTepeca M0 HOBOM PaHOM MECTY;

+ 3a MHBECTHUIMjE Y ayTOMOOWICKY, €EKTPOHCKY W MHIYCTPH]Y WHDOPMAIIMOHUX
TEXHOJIOTH]ja Yy ToJIpyvja oJ1 moceOHOT uHTepeca aozaesbyje ce oa 5.000m0 10.000
€Bpa 110 HOBOM PaJlHOM MECTY;,

« 3auHBecTHulMje y cekTop ycuyra aoaespyje ce oa 2.000mo 10.000eBpa no HoBOM
paHOM MECTY.

N3y3erak ynHEe MHBECTHIIH]jE O] TOCEOHOT 3Havaja:

+ 3a uHBecTULIMje Koje mpeaze yKymnaH u3Hoc o 200 MuiinoHa eBpa M KojuMma ce
00e30ehyje oTBapame Hajmame 1.000HOBUX pagHUX MecTa, CpeacTBa ce oapelhyjy
y u3Hocy 011 25% 0,1 yKyIHe BUCUHE UHBECTHIIH]C.

+ 3a uHBecTHIM]E KOja mpea3e u3Hoc oa SO MumoHa eBpa u kojuma ce 00e30ehyje
oTBapame HajMambe 300 HOBUX paJHUX MECTa, CpelcTBa ce ojapelhyjy y u3Hocy on
20% o0/ yKyITHE BUCHHE UHBECTHUIIH]E.

8 VYpenba o ycnoBuMa ¥ HaYMHY NIPUBIaYeha TUPEKTHUX HHBecTUIMja, "Ci. rmacauk PC", 6p. 34/2010u
41/2010
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Ta6ena 3-40: ®uHaHCHjCKA MOAPUIKA APKABe 32 HHBECTHLHOHE MPOjeKTe

Sektor usluga
koje suili

Proizvodni sekror | sektor g
o biti

wusluga koje su predmet Proizvodni sektor

g : predmet
medunarodns trgowvins e e
Projelcti tragowvine
kojima se Proi i Projekti reali-
odobravaju el zowani u au- Projekti Projekti
sreedstwa 3 zc:._ram s tormobilskou, realizowvani r=alizowvani
Projekti od ev:s ANS lektronsku ili w ostala u bifo kon
possbnog znacaja p‘; m.,qﬂc:d 1CT indwustriju podrucia podrudju
Daas “";"’ u podrudia Republike Republike
e o) od posebrog Sriije Srije
interesa i S
Visina ukf::‘; Siine ukui?:: Silne 4.000 — 5.000 — 2.000 — 5.000 2.000 —
sredstava inwvesticije investicije 10000 evra 10000 evra evra 10000 evra
Misizanin: 200 miliona 50 miliona 500 hiljada 500 hiljada - 500 hiljada
iZnos 1 milion evra
R evra evra evra ewra evra
Mirnirabni
Brolciammmons 1,000 200 50 50 50 10

nowih radnih
mesta

UzBop: Cuena

CpencTtBa 3a MOACTHIAKE yjarama O] MOceOHOT 3Hauaja ce 00e30ehyjy y Oyuery
Penyonuke CpbOuje. M3Hoc cpencraBa ozpelyje Bmama y 3aBHCHOCTH 01 Ba)KHOCTH,
BPEIHOCTU U yclioBa mpojekTa. [IpujaBe 3a goaeny cpeicTtaBa MogHOCE ce ATEHIUJU 3a
cTpaHa ynarama u npomorujy u3Boza (CHEITA) HakoH 00jaB/bEHOT jaBHOT MO3MBA 3a
noneny OecroBpaTHHX cpencTaBa. lcmmara ce BpIIM MEPHOJAWYHO TOKOM Tpajama
MpOjeKTa y jelHaKuM M3HOcHMa of 25% BpenHocTH noJe/beHuX cpenacTaBa u To: 1. mo
3aKJby4eHY KYMOMPO/AajHOT YTOBOPa MM YrOBOpa O 3aKYIy 3eMJBUINTA; 2. 0 A00Hjamy
rpaheBuHCKE 103BOJe; 3. MO no0Wjamy ynorpeOHe m03Boe; 4. MO OCTBAapemy IyHE
3aIMoCJICHOCTH NpeIBUl)eHe HHBECTUIIMOHUM TIPOjEKTOM.

IIpernen crpaHux KoMIaHMja Koje Cy JI0 cajga 3HaudajHuje uHBecTHpasie y CpOwujy,
KopucTehu moJIcTHIIAje KOje je nana HaBejaeHa Ypeaoa, 1aT Cy y HaCTaBKY:

Ta6ena 3-41: UuBecTunuje y Cponju y3 1p:kaBHe MoACTHIIAje
Komnanmja | JleraTHocT OnwmruHa HNuBectunuja | bpoj pagnux | CyéBenuuja
(y mua. Eyp) | mecra o
3aI0CTIEeHOM
Jypa enekTponuka | Hurm 15 1.50( 7.00(
Jleonu ayromobwmu | [Ipokyrube 1C 1.30( 6.00(
Hutex ayromoOmnu | Hum 13, 40z 10.00(
Jypa ayromobmmu | Paua 8 1.00(¢ 4.50(
Tonnmen TEKCTHII Jlo3Huma 40,¢ 85C 3.00(
Jlejnn
beneron TEKCTHII Hum 43 2.70( 9.00(
Munbayep enekrponuka | Crapa 4 10C 5.00(¢
ITazoBa

UzBop: Cuena

Tpeba umatu y BUIy J1a c€ J€0 OBHX MHBECTHIIHMja YIIPABO PEATH30BA0 KPO3 IMOCTYIAK
peCTpyKTypHUpama W TpHBaTH3allMje, Kao IITO je clyda] ca WHBECTUIIMJOM Jype KOn
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KYIIOBUHEC MMOBHHC Hpe;[yseha 3acTaBa EHGKTpO u3 Paue u I/IHBCCTI/II_II/IjOM benerona
KYIIOBUHOM MMOBHUHC Hwurekca u3 Huiia Y IIOCTYIIKY PECTPYKTYpHUpahA.

Ha ocnoBy monataka Cuere, mpeko Koje ce M CyOBEHIIMOHHWIIIY HOBa pajHa MecTa, Ha
jenaH eBpo CyOBEeHIMja JIp>kaBe, MHBECTHUIIM]a JJOHOCH OCaM €Bpa y OyleT. Y MpoceKy ce
jemaH eBpo MmojicTuIlaja Bpatu 3a 17 Mecenu y OylieT Kpo3 mopese u I0MpHHOCE.

Nmajyhu y Buy 1a y ycloBUMa €KOHOMCKE KpH3€e JIpKaBa Mopa JOJATHO J1a MOTHBHIIIEC
WHBECTUTOpE, KaKo (DMHAHCHU]CKHM, TaKO M HE()MHAHCHjCKUM MOJCTHIAjUMa, PUMEHa
OBAaKBUX Me€pa MOXe MMAaTH MO3UTHBHOT e()eKTa Ha 3aBpIIEeTaK MMOCTYIKA IPHUBATH3ALIH]E.
Y ToM cmucity 6u TpebGano pa3paJuTH MakeT MOJCTHIAja KOju O Jp’kaBa €HEPruYHH]e
MPOMOBHCaja y /by MPUBJIaueha HHBECTUTOPA M JOTIPUHOCA HOBUM aKBH3HIIMjaMa.

6.5KAKO HACTABUTHU IOCTYNAK IIPUBATU3AIIJE Y
NPOMEBLEHUM TP)KXUILTHUM YCJIOBUMA

OxoHYame MOCTYyIKa MPUBATH3ALMje U MIPUBJIAYCHEe CTPAHUX JAUPEKTHUX MHBECTHIIHMjA Y
yCJIIOBUMa €KOHOMCKE Kpu3e, Kaja MocToje Temkohe y oOe30ehermy HHBECTHIIMOHOT
KanuTaga U Beha CEeH3MOMITHOCT HAa WHBECTHIIMOHE pU3MKE, MOpa OUTH YCMEPEHO Ha
o0e3beheme WHCTUTYIIMOHATHE W MAaKpPOCKOHOMCKE CTaOWJIHOCTH, aid © Ha
omoryhaBame (UHAHCHJCKMX M HEPUHAHCHjCKUX IMOJACTHUIAja KOjU he OWTH AOCTYIHH
CTpaHMM Yyllaraymma, na W jgoMahuM, y TOCTYNKY NpUBaTH3alWje W TPHBIAYCHa
WHBECTUTOpA. 3HauyW, IMpe CBera je HEOomXOoAHO o00e30emuTH jacHe CHUTHajle Ja je
¢bunancujcku cexkrop y Cpbuju ctabuiaH M Ja TOCTOj€ 3HAYajHE TOBOJHHOCTH U
nojctuniaju 3a ynarade y Cpoujy. HeorxoHo je 1a ce cTBOpHM MOBOJbHA MHBECTUIIMOHA
KJIUMa, U TO 00Jba y OJHOCY Ha 3€MJb€ Y PETHOHY, UMajyhu y BUIY J1a Cy HEKE 3eMJbE,
nocebHo HoBe wianulie EY, yBene nporpame nocebne ap:kaBHe moMohu WHBECTHUIIMjaMa.
300r Tora je moTpeOHO 3a Te HaMeHe 00e30eauTH Beha MoCTUIajHA CPEACTBA U PA3BUTH
MOJIeTl BbUXOBE pacroese yckiaheH ca muibeBuMa MpUBPEIHOT U PETHOHATIHOT pa3Boja u
UMIUIEMEHTHPATH KOHTPOITY €UKACHOCTH BbHXOBE PACIIOCIIE.

[TonuTnuku OKBHp 3a NPHUBJIAYCHC HHBCCTUTOpA MOpa outn 6a3HpaH Ha CJ'IG,I[ehI/IM
CJICMCHTHUMA.

- ©KOHOMCKA, MOJIMTHYKA U COLlMjaiHa CTaOUIHOCT

- IpaBWIa KOja Ce TUUY yJlacKa U IOCJIOBamba

- TonuTUKE O (PYHKIMOHWCAKY W CTPYKTYpH TpxwuiuTa (KOHKypeHIHja 1 M&A
MOJTUTHKE)

- MHTEpHALMOHAJIHYU CIIOPa3yMH O CTPAHUM JUPEKTHUM MHBECTHUIIM]aMa

- IOJMTHUKA NpUBaTU3AIM]e

- mopecku noacTHLAju (YKIbY4yjyhu 1 mopecke Kpeaure)

- MHAYCTpHjCKe/peruoHaIHe TTOJIUTHKE

- colMjaJiHa, eKoJIoIIKa U 6e30e10HOCHA MOIUTHKA U JIp.
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Kama ce pamm 0 TOCIOBHMM HWHCTHUTYIMOHAJIHMM OJAKIIalkbUMa, a CBE VY IHIBY
NpUBJIaYeHha CTPAHUX WHBECTUTOPA, OHA Tpeba fa o0yxBaTe cieneche:
- MHBECTHUIIMOHHU MOJACTHIIAJH U IIIEME TIPOMOITH]je
- BHCOKOKBAJIUTETHE WHCTUTyIHMje (HIp. CHUCTEMH WHOBAIlMje, 3allITHTa IpaBa
BJIACHUIIITBA)
- collMjaJiHe MOTrOHOCTH ([BOje3HMUYHE IIKOJIe, KBAIUTET XKUBOTA H JIP.)
- yciyre Tpe H Iocjie HHBecTUpama (Hip. one-stop shoping)
- noOpa mHppacTpyKTypa U MOMOhHE yciyre, Kao mTO ¢y O0aHKapCTBO M IMPABHO
padyHOBOJCTBEHE YCIyTe UTI.

OuwurneaHo je na MocTynak ImpuBaTH3alldje HE MOXKe OUTH HACTaB/b€H HAa WCTHU HAYHMH
Kako ce BOAMO y MpPBUM TOAMHAMa NpuBaTH3anuje. VHBECTUTOPH Cy CBE Mambe
3aMHTEPECOBaHM 3a KyNMOBUHY mnpeayseha, umajyhu y BuAy HBUXOBY IMPe3aay>KEHOCT H
YEeCTO BENUKU W Heoaroapajyhu Opoj 3amocieHux. 300T Tora ce pajamje onpenebyjy 3a
KYMOBUHY "uncTe" MMOBHHE, 0e3 OMlo KakBUX 00aBe3a M pajHUKA, IITO jeé MOTryhHOCT
Kox mpemy3eha 3a koja je TOKpEHYT cCTeuajHH mocTynak. Jlpyra ommuja 3a Kojy
MHBECTUTOPU MOTY OHWTH 3aMHTEPECOBAaHU j€ Yila3aKk y CTpaTellka IMpaTHepCTBa ca
JpXKaBOM, TIPU YeMy Ou JpkaBa oOe30ehuBana oapehene Bpcre moacTuiaja u rapaHimja.
OBa onmmja Moxe OWUTH HWHTEpEeCaHTHAa Kajga Cc€ paad O 3HAYajHUM JIP>KaBHUM
npeny3sehuma u moryhHocTMMa mpHBIaYemha O30MJBHHUX CTPATEHIKUX HWHBECTHTOPA,
CIpeMHHUX 3a yiarawma y Cpoujy. 360r Tora u 3a npenyszeha koja ce Hanase y HOCTYIKY
pECTPYKTypHpama, KOjU YecTO Tpaje rojuHamMa, W TO 0e3 YCHEIHOT OKOHYama W
npuBaTu3alyje, Tpeda pa3MOTPUTH Ha KOjU HAUYMH Haje(pUKACHU]E 3aBPIIUTH MOCTYMAK U
KaKaB Ha4MH MPOJiaje OAHOCHO MPUBATU3aIIM]e 0a0paTH.

Kana ce paau o crparenikum mapTHEPCTBHMA, IMO3UMBU 32 UCTA MOpajy OWUTH JOCTYIHU
mupoj MelyHapoHO] jaBHOCTH M TakBe MO3MBE Tpeba Ja NMPOMOBHINE ApXKaBa, a HE
nojenuHy y Bmagu. CBakako na Huje 100pa mpakca Ja ce CTpaTellka MapTHepCTBa
YroBOpajy AUPEKTHO ca CTPAaHUM yJaraduma y ImocpencTBy npenactaBHuka Brnage. Tpeba
UMaTH y BUJY J1a CBAKO BaHUCTHTYIIMOHAIHO YTrOBapame YCJIOBa 3a CTpaHE yjaradye u
IBbUXOBE IMOJICTUIIAje AMPEKTHO Yrpo’kaBa PaBHOMPABHOCT OCTAIMX 3aWHTEPECOBAHHX
CTpaHa ¥ cMamyje Oyayhe HHTepecoBame CTPAaHUX MHBECTUTOPA 32 Yilarame.

Takohe Tpeba BoauTH pauyyHa U O peTHOHAIHO] (JIEKCHOMITHOCTH TIOJICTUIIAja 3a yiiaraye.
Pacrion m3mely pa3BujeHOCTH Hajpa3BUjEHHjUX W HajHEpa3BUjeHUjUX peruoHa y Cpouju
je m3paxxenuju Hero pacnon umely CpOuje u Hajpa3BujeHUjuX 3eMasba EBpore, u kpehe
ce y ogHocy 1:15.V 3emspama wianuniama EVY, koje Hajayxe U epUKacHO MPUMEHY]Y
MPaKCy JApPKaBHUX TOJICTUIAja, OHM Cy 3aCHOBaHM Ha PETMOHAIHO] JUBEPCUPUKAIIH]H
Moryhux obuma, mpuoputeTa U BumoBa nomohu. IIporec ycarmnamaBama MpHOPUTETA j€
3acHOBaH Ha paziukama y BJIII xoje ce ocTBapyjy y MOjeIMHUM PETHUOHUMA U KpEeTamby
crone HezarocyieHocTH. Kaia ce To y3Me y 003up, Taga ce ouryka o u300py perrmoHa y
Koju he ce MHBeCTHpATH YeCTO CBOJAM U Ha BUCHHY IOJICTHIIaja KOj€ MHBECTHUTOP MOXKE Ja
ocTBapu. Y TOM CMHUCIy MOXE C€ 3aKJby4yHTH Ja je Ypeada o ycloBHMMa W Ha4MHY
MpUBJIAYeHha JUPEKTHUX I/IHBCCTI/IHI/Ijag nokasana J00pe pesynrare W ysena y o03up

% Vpen6a o ycloBHMAa 1 HAYHHY TIPHBJIAYCHHa AUPEKTHAX HHBecTHIM]a, "Cir. riackuk PC", 6p. 34/2010u
41/2010
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pa3BHjeHOCT/HEPA3BUjEHOCT MOJIPyYja y KOje ce MHBECTHPA, Koja je yckial)eHa ca HUBooM
HOBUAHUX CTUMYyJaluja 3a uHBecTHTOpe. Kao jenHa ox Moryhux 3aMepku y moriemy
Vpenbe je 1a ce 0BU MOACTHIIAJH OJHOCE CaMO HAa CTpPaHE MHBECTUTOpPE. Y TOM CMHCIY
O6u Tpebamo pa3sMOTpUTHU Ja M JoMahuM HMHBECTUTOpHMA, KOjJH 3aJ0BOJbE oipeheHe
CTaHIap/e W ycJoBe, ApkaBa oMmoryhu mojctuiaje (HOBYaHE CTHMYJIAlMje) KOJ HOBUX
ylarama ¥ KYIMOBHHE Yy MOCTYNKY NpUBATH3allMje, IIOTOTOBO Kajga Ce paad O OTBApamy
HOBUX pPaJHHUX MECTa U yJaramHUMa y JIeBaCTHpaHa MoApydYja.

Jaon jeman OWTaH CerMeHT Koju OuW Tpebasno yHampeauTd je u3rpaama caoOpahajue
nHPPaACTPYKType, jep OHA, MAKO C€ TO HE YMHHM Ha TPBH TOIJIEN, MpeacTaB/ba OWTaH
eIeMEHAaT y TpHUBJIAYeHy CTPAaHUX WHBECTHTOpa. Tako je ca3Hame O BHCHUHH
TPaHCTIOPTHUX TPOIIKOBA je/IaH OJ1 HaJBAXKHU]JUX KPUTEpHUjyMa Kaja ce JIOHOCH OJTyKa O
aJICKBAaTHO] JIOKAaIWju 3a uHBecTUpame. [lITo ce Thmue pesynrara Ha yHampehemwy myTHe
uHpacTpykrype, Ty CpOuja He MOXKE /1a ce TOXBAJIM OMTHUM HAMPETKOM Y MPOTEKIUX
JIeCeT TOJMHA, U Y TOM CMHCIY j€ OBO CEKTOp y KOME ce 3HauajHO Kacka 3a JIPyTuMm
3emibamMa y peruoHy. Iloctymama ca TpBUM KOHIIECHOHHM YrOBOPHUMAa KOjU CYy
NMOTNHCaHU He oxpabpyjy Moryhe umuHBecTuTOpe. CTora je moTpeOHa W3paja OIIITHX
akaTa Koja Ou omoryhuia npuMeHy 3akoHa O KOHIIECHjaMa M MOJENa JaBHO-IIPUBATHUX
napTHEpCTaBa y CEKTOpy MH(MPACTPYKType, a moceOHo caoOpahaja.
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3AKIbYYAK

[TpuBatuzanuja je y CpOuju 3anodena jomr 1990.roaune, xaga je Cpbuja Omia neo
oupme COP JyrocnaBuje. I[Ipumenom caBe3sHor 3akona y CpOuju, y mpouec
npuBaTtu3anyje je yunuio npeko 1200mpenyseha, npu yemy je akIIMOHAPCTBO 3aIIOCICHUX
KpO3 JIOKaIMUTaan3aIyjy OMo TOMHHAHTAaH Mojen npuBaTu3zaiuje. Y toky 1990.u 1991.
roa. je mokanutaimzoBaHo 1211 npexyseha mpuMeHOM OBOT 3aKOHA, OJIHOCHO YKYITHO
10-11%pnapymtBeHor kanuTana y npuspeau Cpowuje.

IIpe Bume ox 20 roguna, Tj. 1991. rox., y Cpbuju je ycBOjeH IpBH 3aKOH O
npuBaruzanuju, a npe Bume ox 10 roguna, 1j. 2001.rox., ycBojeH je Tpehu mo peny,
Bakehn 3akoH o npuBatuzauuju. Haume, CpOuja je y nepuony ox 1991. 10 2001.rox.
CBOJUM 3aKOHMMa TpU @yTa Memaja MOJeINe U MeTOoJe Mpojaje y TOCTYIKY
IpUBaTH3alKje, OMHOCHO YETHPH Pa3IMYUTa 3aKOHA Cy NPUMEHHUBaHA, aKO ce IocMaTpa
u nepuon kazaa je Cpbuja 6una y cacray COP Jyrocrasuje.

On 1991. no 2001.rox., y ycnoBuma MmehyHapogHUX caHKIMja, TYOWTKa TpPIXKUIITA,
patoBa y OKpYXKemy, CHBE €KOHOMHje M BUCOKE HWH(QIIAlMje OBaj MPOILEC j& TEeKao
HEepaBHOMEPHO.

[Ipumenom 3akoHa 0 yciaoBHUMa U MPOIECy TpaHCHOpMaIIHje IPYIITBEHE CBOJUHE Y IPYyTre
tunoBe cBojuHe u3 1991.roxa, y mpuBaTH3anMjy NMyTEeM aKIIMOHAPCTBA 3alOCIICHUX Y
nepuony 1991. - 1993roaune ynuio je 749 npenyseha, ox yera je npoaaja cipoBeieHa
kox 171npenyseha, 1ok je mokanuTanu3aiyja cipopeneHa y 578npenyseha. OBaj 3akoH
je 3a/Jp’Ka0 OCHOBHM KOHILIENT aKIMOHAPCTBA 3allOCICHHUX W3 CaBE3HOT 3aKOHA, alu je
3HAa4YajHO TOTOpIIA0 YCJIOBE 3a CTHUIIAKE aKIMja, TaKo Ja je OBaj MPOIEeC WIIA0 J0CTa
otexano. M3BecHoM yOp3amy mporieca npuBatusaiuje Tokom 1993.roaune y HajBehoj
MepH je AOMPHUHEO eKcTpemMaH pacT uHduanuje. Jeaquna Beha nmpomena koja je HacTayia y
nepuoay 1991.-1993ro. je Ouita HapacTame JPIKABHOT CEKTOPA M 0Baj TIEPUOJT CE MOXKE
BUIIIC OKapaKTepHucaTu Kao nepuoja pe(HalMoHanM3almje) QpPyIITBEHOT KamuTaua, a He
HErOBE NMPUBATHU3AIIH]E.

W3menama u momyHama 3akoHa u3 1994. rox., y Hapemue tpu roaumbe (1994-1997)
NpeMHAa4YeHe Cy TOTOBO CBE JO TaJa W3BPIICHE IpHBATHU3aIlMje, Ca HAMEpPOM Ja ce
BPEIIHOCT CTEUCHHX TpaBa Ha aKIfje yMamHu 3a edexar uHdanyje, na je mponucano aa
cBa mnpenys3eha u3Bpie peBasiopu3alnjy BpeIHOCTH APYIITBEHOT KamUTala U YIMUCAHUX
akiuja (wmm yaena). Kao pesyarar oBux Mepa, yAe0 aKIUjCKOT KalHTalla Y YKYITHOM
KaruTally ApymTBeHUX npeay3eha cmameH je Bumectpyko. Tokom 1997.rogune nmomanu
Cy YKa3WBalldi Ha pEJATHBHO CKPOMaH OOWM TNpUBATH3aIMje OCTBAPEH IO OCHOBY
JNOTAJallbUX MporpamMa. YKyImHa CTPYKTypa Kanurtana y npeay3ehuma je Ouna cieneha:
HOBH TPUBATHU Kamutan oko 6%, mpuBatuzoBanu 9%, npymrsenu 47%u np>kaBHU OKO

38%.
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Cpenuaom 1997.roxa. noHeT je 3akoH O CBOJUHCKO] TpaHcopmauuju. IlpBu nyt je
omoryhena GecriatHa nozesna u npojaja 1o 60% ykynHor kanuTana npeayseha, u To He
camMo OHMBIIMM W caJalllbM  3amocieHuMa, Beh ®  CBUM  ocurypaHuMm
noJeonpuBpeHuIMMa (yBeeHa je HOBa KaTteropuja rpaljana ca mpaBoMm Ja y3 OJIAKIIUIIE
ydecTByje y mnpuBatu3anuju), g0k 40% kanurana octaje ApkaBHH (Y BIACHHIITBY
NCH3WOHOT U akiujckor ¢onma).llpumenom 3akona u3 1997.rox., y mepuoay ao 2001.
roJi., MpUBaTU30BaHo je /7 7npeny3eha.

Hajsehu 0poj npenyseha y nepuony npe 3akona u3 2001.roj nmpuBaTU30BaH je MyTeM
WHTEpHE TpUBATH3AIMje, IOK Cy Yy 3HA4ajHO MameM O0MMY OWJIM MPUCYTHH OCTaJH
obmui  npuBaTH3andje. PagHudko aknupoHapctBo  (kKpo3  OeciutaTHy — Mojeny,
JOKAMUTAIM3AIIN]y U POJajy) je OUIo TOMUHAHTAH MOJIEN IPUBaTH3AIIH]E.

3aKoH O NpHWBaTH3AIMjH, KOjU C€ M JaHac npumemyje, noHeT je 29.06.2001rox. Ogaj
3aKOH j€ MPBU MyT HEJIBOCMHUCIICHO YTBPJAMO Ja je MpuBaTH3alrja o0aBe3Ha U OpoYeHa.
3a mpojajy KamuTala U KOHTPOIY IIOCTYNKa, MO 3aKOHY je oBjamheHa IpskaBHA
AreHmuja 3a mpuBaru3anMjy. 3aKkoHOM M mpatehum ypeabama Koje Cy JOHETE IO
yCBajamy 3aKOHA, JETaJbHO Cy MPOMHUCAHU METOIU U MpoleaAype mpuBaTu3aiuje. Hosu
MOJIe]T IpUBaTH3allkje opa3yMeBao je jaBHy npojajy a0 /0% kanurana IpyIITBEHUX U
IpXXaBHUX TMpeay3eha METOJOM jaBHOT TEHJEpa WM jaBHE ayKIHje, Kao U Mpojajy
naketa u3 Axnujckor (¢oHIa paHWje npuBaTtM3oBaHUX Tnpeny3eha. HacraBax
NpUBaTU3alldje  MOJApa3yMeBao  je  3aBpIIETaK  [pHUBAaTU3AlMje  JCIUMUYHO
NpUBaTU30BaHUX mpenys3eha, mpuBatmzanujy GopmanHo TpanchopMmucanux mnpenyseha,
NpUBaTU3alLM]y APYIITBEHUX Mpeay3eha u mpuBaTU3anujy Ap>kaBHHX mnpenys3eha, koja
HUje HU rodena 10 Taga. OBUM 3aKOHOM je OMTHO M3MEHEH KOHIENT MPUBATH3AIM]E Y
OJIHOCY Ha TPETXOJHAa 3aKOHCKa pemiema. [lpuBaru3anuja mocraje eKcTepHa, TJIaBHU
MOJIeN TOCTaje Mpojaaja, JOK je 3apKaHO PAJHUYKO aKIIMOHAPCBO OAHOCHO OecruiaTHa
MoJieNia aKiyja 3amocjieHrMa 3a Mamd IMPOLEHAT KaluTala, ¢ TUM Jia jeé MpOLIMpeHa
KaTeropyja JMia Koja CTUYy MpaBO Ha OeclulaTHE akiuje ca 3aroCiICHHX W OWBIIMX
3aMocieHuX Ha cBe myHojetHe rpahane PemyOmuke CpOuje, mpu dyemy 3amocieHu (4
OMBIIM 3aMOCTICHN) UMajy Apyraunja (Beha) mpasa on ocranux rpahana.

ITo 3akony u3 2001.rox., 3akbydHo ca majemM 2011.rox., nmpogara cy ykymnHo 2.383
npeayseha (ykbyuyjyhn u MamHHCKE MakeTre Ha Oep3u), y KOjuUMa je 3aloCieHO OKO
334.0003anocnennx. Ox tora, 1653 mpeny3eha cy mpomara METo0M jaBHOT TEHIEpa
WX jaBHE ayKIyje. YKyIaH Npuxo; o] Ipo/iaje U3HOCHO je 2,7 MUJIUjapid eBpa, 01 Yera
je y mpBe TpH ToamHe npuxoaoBaHo oko 50% naBenene cyme. Ilopen tora, oko 1,2
MUJIMjapId €Bpa U3HOCUJIE CYy YyTOBOPEHE MHBECTHUIM]E y NpuBaTH30BaHa npenyseha. [o
maja 2011. rox., ox ykymHOr Opoja THpHBaTH30BaHUX mpeay3eha packuHyto je 628
yroBopa, wim oko 26% 3akJby4eHHUX yroBopa, ogHocHO oko 38% y omHOCY Ha OpOj
poJaTHX Mpeay3eha MEeToI0M jaBHOT TeHIepa WM jaBHE aykiuje. Pasnor packuma 6uio
j€ HEeTIOITOBamke YroBOPHUX 00aBe3a O] CTpaHe KyIala, ITO jeé YTBpHEeHO y MOCTYNKY
KOHTpPOJIE 07 CTpaHe ATreHIMje 3a MpuBaTH3allMjy, Npu 4yeMy je HajBehu Opoj yroBopa
packuHyT 300r Herulahama paTta (YroBOpHE II€HE), a 3aTUM M 300T HEOJp)KaBama
KOHTUHYHUTETA JIETaTHOCTH, HEM3BPIICHa HHBECTHIIMOHOT U COIMjaTHOT MPOTpaMa, Kao
npojaje OJHOCHO pacmojiaratba HMOBHHOM Ccy0OjeKkaTta MpuBaTHU3aIMje CYIpPOTHO
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onpenbama yrosopa. Hajoospa apymirBeHa mpeayseha mpakTHYHO Cy MPUBaTH30BaHA y
npBe TPH JIO YSTUPHU FOJIMHE, a Y HAPESITHUM TOJIMHAMA je yCiIeauio jaa ce cee Behu Opoj
npenyseha Hanasw y MOCTYNKY pecTpyKTypHpama ca MajliuM H3TJeIuMa 3a YCIEIIHY
NpUBaTU3alM]y. 3HAUajHU TPUXOAM OJ npuBatu3amnuje octBapeHu cy y 2003.u 2005.
T'O/I., IOK jé MAaKCUMYM peaIi30BaHUX NPHXo/a o npuBatusamuje 6uo y 2006.rox. (36or
npuBatu3zanyje Mooren-a). bpoj nmpomatux npeayseha v MpUxou O MPO/aje MoYein Cy
Harjo na omnaaajy ox 2008.rox., gemoM 300T YMECHHUIIE Ja j€ HACTYyNWIa Tio0ajHa
€KOHOMCKa KpH3a KOja je y3pOKOBaJla MOBJAYECHE CTPAHMX HMHBECTHUTOpPA Ca TPKHUILTA
Cpb6uje, anu u 300rT YMBHEHUIIE /1a Cy cBa 00Jba mpeny3eha Beh npuBaTru3oBaHa.

3akoH 0 mpuBaTU3aIUju, Koju je ycBojeH 2001.roauHe, mpeTprieo je JBE 3HAuYajHUjE
usMene, Hajupe y 2005. romunu, a 3atum y 2008. rogunu. M3mene 3akona cy Owmiie
HEONXOJ[HE, YCJIeJ] 3aXTeBa 3a TpPaKemeM OOJbHUX 3aKOHCKHX pElIeHa, MOJCTUparmha
noctojehux u mpunarohaBama W3MEHEHUM OKOJHOCTHUMA, a CBE Y LIMJbY CHpOBOheHa
mto eduxacHuje u Opke mpuBatuzanuje. Mehyrum, u nmame moctoju motpeda 3a
M3MEHOM MOcCTOjehnX 3aKOHCKHUX peliemha U UMILIEMEHTAIMjOM 3aKOHCKHMX OKBHpa 3a
Oynyhe mpojaje xamuTansa ¥ UMOBHHE, Ka0 W IMPUBATU3AIM]y JaBHOT CEKTOpa. Y TOM
CMHCITy Cy y pajly Aare Mpenopyke 3a u3mMeHy nocrojehe perynatuse. 3amnpaBo, 3aKOH O
npuBaruzannju u3 2001. rox., ka0 JOMHHAHTaH MOJEN TpETBapama JPYIITBEHOT Y
NPUBATHO BIIACHUINTBO je ucupreo cBoje edekrte. IIpeocrana npymrBena mpemyseha
(BehrHOM W3 MOCTYIKa PECTPYKTYpHpama), Kao u JapkaBHa npeayseha (ykpyuyjyhu u
OHa BeJIMKa mpeay3eha Ko Kojux je AOMHUIO JIO0 pacKuja yroBopa O MpoJaju y MOCTYIKY
NpuBaTH3allMje) HajBepoBaTHUje he OWUTH NPUBATU30BAaHA HECTAHJAAPHUM MOJEIIUMA
npuBaruzanyje. OHO IITO ce AECUIIO y MOCIEABEM NMEPUOAY je J1a Ce Ip)KaBa CBE BHIIE
OJUTYYHBAJIa 3a TPOJajy UMOBHHE Y IMOCTYNKY PECTPYKTypUpPama MU 32 3aKJby4HUBAHE
yroBopa O 3ajeTHUYKOM Yyjaramy ca CTPAaTEIIKUM WHBECTHUTOPHMA, YECTO Y3 J/IaBambe
onpeheHnx rapaHnuja u nMojAcTUIRja. ¥ TOM CMUCTY OU Tpernopyka Ouia 1a ce u3MeHama
nocrojehe perynaTuBe M ycBajamkeM HOBHX 3aKOHAa 00e30€Iu perylaTOpHH OKBHUD 3a
Oynyhe npuBatu3zaiyje, a HAPOUNUTO NPUBATH3ALIM]Y jJaBHUX peayseha.

[IpeTrBapame APYIMITBEHOT KalKTajda Y IPUBATHU j€ OUIIO HEOMXOHO, T€ j€ Y TOM CMHUCITY
NpUBaTU3allMja, YIPKOC HEKUM ciaboctuma, Omia ycrnemHa. Kao jenna on 3amepku ce
MOJKe McTahu JyroTpajHOCT OBOT MOCTYIIKA, KOjU ce crpoBoau Buiie o 20 roauHa, a y
WHTCH3MBHH]O] (popmu mpema Bakehem 3akoHy mnocieamux 10 rogawna. JpymTBeHH
KanmuTan je Beh KpajeM ocaMIeceTHX ToJIMHA TMOCTAa0 BeJWKa Mpernpeka MPUBPETHOM
pasBojy, Ipe cBera 300T TpU KJbydHa MpobjemMa KOju Cy yOUeHH y TUM mnpeay3ehnma —
3acTapesie TeXHOJIOTHje, 3HauajHa Mpe3aay>KeHOCT U MpeBeuK 0poj 3amocnenux. [lopen
TOTa, APYIITBEHH KarUTAaI je OO0 U3BOp KOPYIIHje U HehopMallHe TpUBATU3ALIN]E.

Mapna je 3amouer jom 1990. romuHe, mporec NMpHUBaTHU3alKje Tpaje HM3Y3€THO AYTrO Y
npuBpeau CpoOwuje. [Tociie 2001. roauHe, a Ha OCHOBY HOBOT' MpOrpamMa, WU3BpIICHA je
npuBaTu3anuja Beher o6mma. MelhytuMm, yodaBa ce TPOMEHJBMBU YCIIEX OBE
MpuBaTU3alldje, KOJU CE€ OJIHOCHM KAaKO Ha OCTBapem€ MPUXO0Ja O] MpHUBATH3ALUjEC H
Op3uHy TpuUBaTH3allMje, TAKO U Ha pe3yJTaTe y Mmorjieay neppopMaHcy MPUBATU30BAHUX
npenyseha. Takohe, 3Hauajan Opoj MpUBaTU3alMja MO OBOM 3aKOHY j€ MOHHUIITEH 300T
HEHCIYHEHUX YTOBOPHHUX 00aBe3a O] CTpaHe HOBUX BIIACHHKA.
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Benuku Opoj nmsbeBa mpuBaTH3alMje NPOKJIAMOBaH je 3aKOHOM O TMpHUBATH3AIMH U3
2001.ron. Behu neo musbeBa je UCIYHEH, ald UMa U OHUX KOJU CY HCIYHCHH y MambOj
Mmepu. [IpuBydeHe cy WHBECTHIIMj€ W CTpaHa yjarama cy omoryhuia tpaHchopmaimjy
npuBpene, OpKM TPUBPEIHW pacT, NPWIMBE cpeactaBa y Oyper, mnoBehame
KOHKYPEHTHOCTH UM HaNpeIHUje TEXHOJIOTHje U 00Jbe TiepopmMaHCce y BETUKUM YCIICITHO
NpUBaTH30BaHUM mpeny3ehuma. Y mpBuM roauHaMa MpuBaTH3alMje MOCTUTHYTH CYy
ommuyHu pesynaTtatu. On HeraTMBHUX edekara mpuBaTu3anuje Hajpehu cy mosehame
HE3aroCIeHOCTH U HeOAroBapajyhu KBaJuTeT HHBECTHTOPA (KO ayKIIHjCKUX TPO/Iaja).

Y nocnenme Bpeme, ocTa je OWIIO KpUTHKE Ha padyyH CHOpoBOhema MOCTYIKa
npuBaTU3alldje, Kao M 300T YMILEHMIIE Ja je BETUKU Opoj mpHuBaTH3allMja 3aBpIICH
HEYCIICITHO PAaCKUIOM yroBopa o mpojaju. Kputuke ce rnpe cBera oJJHOCE Ha TO Jia HUKO
HUje TOCTaBJ/ba0 MHTAKE MOPEKa HOBIA, KPEAUMOMUIUTETa M MCKYCTBa MOTEHIIN]jaTHUX
kynana. OBO ce Ipe cBera OJHOCH Ha ayKIMjCKE YrOBOpE, Y KOjUM cllydajeBuma je Ouio
omoryheno ¢usnukuMm nunuMa ga Oyay Kyniu, Oe3 Ouio KakBOor yTBphuBama
KBUTHU(PUKAITMOHUX KPUTEPH]yMa.

[Touetkom 2001.romuHe, y CTPYKTYpH KamuTaia JOMHHUAPAIU Cy JPYIITBEHU U JP>KaBHU
CEKTOp, @ OHO MaJI0 IITO je TPUBATHU30BAaHO OWIJIO je paclpiIeHO Ha BEJIHKH Opoj
BiacHuka. Ca Ipyre cTpaHe, npuBpeaa je Omia HeeukacHa, TEXHOJIOMIKH 3acTapena, ca
BHCOKHM BHUIIKOBMMA 3aMOCIICHHUX U IMpe3aaykeHa. HakoH necet roanHa, HaJIa3uMo ce y
CUTYaIMjH JIa je IpUBaTU3allkja APYIITBEHOT KanuTajla IpuBeJeHa Kpajy, Jia je jelaH 1e0
npeny3eha noxuBeo Tpanchopmainujy mpeko NMpHUBaTH3allMje APYIITBEHOT KaluTaua y
NPUBATHU, a 3aTHM PACKHUIOM yroBopa O MPHUBATH3AIMjH MPEHIao y APKaBHU KamUTall
yuju je (hopMasiHM BIACHUK AreHuuja 3a mpuBatuzaunyjy. LlIto ce TMue mpuBaTH3anuje
JPXKaBHOT KalWTala, OHA j€ W JlaJbe Ha MOYETKY, U HANpPaBJbEHU CY HE3HATHU MOMAIU
KaJa ce paJu O MpUBaTU3alUjU jaBHUX Npeay3eha.

AnHanu3za crpoBesieHa y OBOM pajy Omia je moceOHO ycMepeHa Ha BelMKa Ipeayseha,
3HayajHa 3a MPUBPEIY U PETMOHAIHH Pa3B0Oj, ca BEIMKUM OpojeM 3alocieHUX W 4uja
npuBaTH3alLyja je Ouia U jecte oJ] MoceOHOTr 3Havaja 3a Ap)kaBy. 3a TakBa npenyseha, kao
OWTHH €JIeMEHTH MPHUJINKOM OJlabupa CTpaTervje npuBaTu3alnje, UICTHIy ce o0e30eheme
KOHTUHYHUTETa JIEIATHOCTH, HACTaBaK M MOJAEPHH3ALMja IPOU3BOIHE, COIIMjaTHA ACIIEKT
u o00e30ehere KOHKYpEHTHOCTH Ha TpPXKUIITY O0€3 MOHOIOJIMCTHYKOT ToJIoKaja. Y
CKJIJly ca JocaJlallibuM 3aKOHCKUM OKBUpoM y CpOuju, 3a TakBa npemyseha npensuhen
je TeHJiep Kao METO/I Po/iaje KanuTajaa Wid MMOBUHE.

Kox tennepa ce Buile WHCHCTHpPA Ha 0Ja0Upy KBaJIMTETHUX HMHBECTHTOpA, HAMETAHEM
yTBpheHnx KBaau(HUKAIMOHUX YCIIOBA 3a KYIIE, KA0 M KOHTHHYHTETY IENaTHOCTH U
yHanpehemy npousBoame. Moxe ce pehu na ce Kpo3 TEHIEpCKe MpuBaTH3aIdje HE
MOCTIKE caMO (PMHAHCH]CKH 1IWJb, MHOTO je Behu akiieHaT Ha ToMe j1a HHBECTUTOp Oyje
NaxXJbUBO ofabpaH, Jla UCTU JONPUHOCH Pa3Bojy mpeayseha, mTo Kpo3 MHBECTHUIH]E H
INPUMEHY CaBpeMEHUX HOBUX TEXHOJOTHja, TO M KpO3 MOOOJbIIAkE TTOCIOBHHX
neppopmancu npeayseha u oOydaBame pagHe cHare. Tume Tpeba 1a ce MOCTUrHE Kb Ja
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TakBa npeay3eha koja cy mpoima Kpo3 MocTynak NpyUBaTU3aIldje OCTBApYjy Hampeaax u
npenas3e Ha JPYTy BUJ MOAEPHOT U yHanpeheHor nmocioBama.

VY nepuony ox 2001.rox., 3aksbyuno ca 2010.rox. nmpuBaTuzoBano je 127 npenyseha y
MOCTYIIKY Tpojiaje jaBHUM TeHaepoMm. Ox oBor Opoja mpeayseha, y mocTynky KOHTpOJe
M3BpIIEHa YTOBOPHUX 00OaBe3a O]l CTpaHe Kymara, 300T Kpliema YroBOpHUX o0aBesa,
packuHyTO je 36 yroBopa o npojaju 3akbydHo ca nmoyerkom 2011.ron, mro 3Haum na je
npubmmxkHo 28% oBUX TmpuBaTH3alMja OKOHYAaHO HeycnemHo. Opn ykynHo 127
NOTIHMCAHMX YroBopa o mpoaaju kamutana, y /70 ciyuajesa (55%) ce pamum o
npuBaTH3anfjama o0J1 CTpaHe JoMahux HHBECTHTOPA, 0K je y 57 ciayuajesa (45%) yrosop
0 TIpOJaju TOTIHCAH ca CTPaHMM HHBECTHTOpPOM. [Ipuxoam ocTBapeHH O Tpojaje
npeny3eha jaBHuM TeHzmepoM, 3akibydHo ca 2010. rox., peaim3oBaHU Cy y YKYITHOM
U3HOCY 011 0KO 1,2 Muinjapie eBpa, 10K Cy YKYITHE YyrOBOPEHE HHBECTHUIIU]E TIPEMaIIIHIe
1,1 munumjapny eBpa. lommHe y KojuMa Cy OCTBapeHH HajBehw TNPUXOIU Of
npuBaru3aiyje jaBHuM Tenaepom ouite cy 2003.u 2008.Y uctom neproy, 3aK/by4HO ca
2010. rox., o6jaBibeno je oko 300 jaBHHMX MMO3WBa y IMJbY NpHBATH3AIMje CyOjeKaTa
JaBHHUM TEHJIEPOM.

VY pany je obpahen y3opak mpuBaTH30BaHUX NIpeay3eha, Koa KOjHX je MCTEKao Mephuo.
KOHTpOJIE yroBOpHHX o00aBe3a, W KOja Cy IMPUBAaTH30BaHAa METOJOM jJaBHOT TEHJEpa.
3akipyuyje ce, Ha 0a3u CpOBEACHE aHAIN3E, Ja je MPOLICHAT peaTn30BaHUX UHBECTHUIIN]a
npemManmo yropopeHe (y MameM MPOLEHTY) U Ja Cy MHBECTHIMje M3BpIICHE y Kpahum
pokoBuMa on yroBopeHux. EdexkTn wHBecTHpama KOJA NPUBATH30BaHHMX mpexy3eha
JaBHUM TEHJIEpOM YTULIATH Cy Ha nmoOoJblamke neppopmMaHcu cydjexaTa MpuBaTH3aImje,
mTo je nmpaheHo Kpo3 OlleHy KOHTUHYHTETA JeIaTHOCTH, Majia y BehuHH cirydajeBa HHCY
JeIMHO MHBECTHIIM]e pasyior yHampehema mocioBama, Beh cy ToMe JONPHHETH U JPYTH
dakTopu, ka0 mMTO Cy npodecroHalaH MEHAIMEHT U CMameme Opoja 3amociIeHHX Ha
ontuManaH Opoj 3a TOCIOBame. 3a MOCMaTpaHW CKyN TNPUBATH30BaHHX Npemys3eha
nona3u A0 noBehama HOMHHAIHUX BPEIHOCTH IMOCIOBHHUX MPHXO0/a, TAKO J1a MPOCEYHU
HOMHUHATHU KoepuiujeHt pacra usHocu 175,81%mnakon 5 10 7 roguna npuBatuzamyje.
Kana ce BpegHocTH mpuxopa cBeAy Ha peasHe BPEIHOCTU A00Hja ce MpocedaH pacT OJf
55,27%. Ilpoceyna KOHTHHYyeIHA CTONA pacTa KOJ OBOTI CKyNa MPHUBAaTH30BAHUX
npeayseha, ysumajyhm y o003up AykuHy mocMarpaHux mepuoga (pe W mocie
npuBatu3anyje) je 7,71% mpocedHor TOMUINE-Er pacTa MOCAOBHHUX MPUXO/ad, JOK je
NPOCEYHa TO/IMIIHha KOHTUHYETHA cTora GU3NIKOr oOuMa npousBoime 8,93%.

Cmameme Opoja 3amocieHuX KOJ TMOCMATpaHOr CKyMa MpPUBATH30BaHUX Mpeny3eha
kpetaisio ce o 4% y HajmameM ciaydajy a0 72%y ciaydajy e je JAOIUIO JI0 3HaYajHOT
yMamema paaHe cHare. [IpoceyHo cmameme Opoja pagHHKa KOJ IOCMAaTpaHOT CKyIia
npeny3eha m3nocmino je oko 43,82%.M3y3eB aBe KOMIaHHje KOJ MOCMATPaHOT CKYIIa,
JOIIJIO je 10 TopacTa IOCJIOBHHUX NPUXOJa MO 3aroCIEHOM HAKOH MpHBaTH3aIMje, Y
OJTHOCY Ha TPETIPHUBATU3AIMOHHM IEPHOJ, TaKO Ja je W3BPIICHA palrOHAIM3alHja
MOCJIOBamka y OJHOCY Ha Opoj 3amociieHuX.

Ha 6a3u ypahenor uctpaxxupama, 3akJbydyje ce Ja Cy HHBECTHIIH]€, TOTOTOBO OoHE Beher
obuMa, mpejcTaBsbajie 3Ha4yajaH TPOIIAK 3a KYIIE y MOCTYNKY MpUBaTH3AIMje, TaKO /1a je
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norpeda 3a MHBECTHPAKHEM MMaja OMTHOT YTHIlaja HA TIOCTUTHYTY KYMOIPOJajHY ICHY.
Kox tennepa, ca 3nauajHo Behom KymomnpoaajHOM [EHOM, KYIIHM Cy OWJIM CIIPEMHU Ja ce
obaBexxy Ha Mame wuHBecTHIMje. Kom TeHaepckux mpojaja HUje yodeHa JuHeapHa
3aBUCHOCT M3Mel)y mpojajHe IleHe W MHBECTHIIMja, 3a pa3juKy oJ mpeay3eha koja cy
NpUBaTH30BaHa KpO3 IMOCTyNMakKk pecTpykrypupama. Kox mnpemyzeha u3 mocrymnka
peCTpYKTypHpama IMOCTUTHYTE LIEHE Cy HIKE Y OIHOCY Ha TEHIEpCKe IMpojaje, a BPJo
YeCTO Cy 3axTeBaHE MHUHHMajHe o0aBe3HE WHBECTHIIM]E W 4YeCcTo je moTpeda 3a
WHBECTHUpamkeM Ouja HYy)KHa W HHj€ MOrja Ja yTHUYe Ha KaJIKyJalujy MPHIMKOM
onpehuBama npojajHe 1eHe.

VY npBuM rogmHaMa MpUBaTH3aIUje Cy 3a0esieKeHe BUCOKE KYIONpoajHe IIeHe, Kaja Cy
Hyhena Ha mpomajy mpenyseha koja cy Omma y 0oJjbeM cTamy, CyOjeKTH KOjU Cy
MO3UTHUBHO TIOCIIOBAJIM, TJe HUje Omio moTpebe 3a 3Ha4YajHUjUM WHBECTUIIMjaMa, Behum
yJararkuMa U OMTHOM pallOHaIu3alllijoM TOClioBama. Tama cy 3a0enexeHe M BUCOKE
KYTOIIPOJIajHE IIEHe MOCTUTHYTE y TEHAEPCKUM Mpojaajama, Hapouuto y 2002.u 2003.
ronuuu. Kako je y HapeTHUM roiiHaMa CUTYyallija BHIHO JIOIIHja KOJ| cy0jekaTa Koju cy
HyheHu Ha po/Iajy, TIe ce 4ecTo paauio o npeay3ehuma y mocTynKy pecTpyKTypupama,
KoJ Kojux je Owmna HyxHa mnorpeba 3a BehuM wMHBecTHIMjama, CTPATEHIKUM
PECTPYKTYpHUpAmhEM U CIIPOBOhEHEM COLMjaTHUX MPOrpaMa, MOTEHIMjJIHU Ky HUCY
Ownu crpemMHH 3a Mahamke BHCOKMX IIeHAa. Y TIOCHENUM TroJuHama Ccy eQeKTH
¢uHAHCHjCKE KpHU3€ BHUIHO YTULAIM HAa CIHPEMHOCT MHBECTHTOpA 3a yiaramuma, 0e3
o03upa J1a i ce paju O KYIONPO/1ajHO] IEH! HJIM MHBECTULIHjaMa.

Kanma cMo ynmopenunu mpuBaTu3anyje jaBHUM TEHIEPOM T/I€ Cy KyNIU OWIM CTpaHU U
noMahy MHBECTUTOPH Ha 0la0paHOM CKyINy IMPHBATU30BaHUX Mpeny3eha, HA OCHOBY
CIPOBE/ICHOT HMCTPAKMBaKbha, MOKEMO KOHCTATOBAaTH Ja je KOJA CTPAaHUX HHBECTUTOpA
KynomnpoJajHa LeHa Owna nanexko Beha Hero kox pomahux HHBECTUTOpPA, AOK CY
MHBECTHIIH]E y poceKy Oune ayruie Behe. Hakon npuBatu3zamumje, ko npeayseha xoja cy
NpUBAaTU30BaHA OJ CTpaHe WHOCTPaHMX Kymamna, jouuio je Ao Beher mnosehama
MOCJIOBHUX TPHUXOAAa y OJHOCY Ha mpeny3eha mpuBaTu3zoBaHa oja cTpaHe aomahux
WHBECTHTOpPA, TE€ MOXEMO TOBOPUTH O OOJbMM TMOCIOBHHM peE3yJdTaTHMa HAKOH
npuBaTH3anuje kKo npenyseha koja cy nobuina mHocTpaHe kynie. bez o03upa aa nam ce
pamu o pomahwM WM CTpaHMM IIpHUBaTH3alMjaMa ca aclekTa Kymalna, y CBHM
CiIydajeBMMa je JIOIIO JI0 3HA4ajHOT CMamema Opoja 3arocieHnx HaKOH MpUBaTU3aIlNje,
U TO y TpoceKy 3a oko 42,6%kox MHOCTpaHUX Kymnaia ogaHocHo 46,5% koa nomahux
Kymnana, Te€ je youeHOo He3HaTHO Behe cmameme Opoja 3amocieHux y mnpeay3ehuma
KYIUbEHUM O]l CTpaHe JoMahix HHBECTHTOpA.

IIpenyzeha onm cTparemkor wmHTEpeca 3a ApkKaBy oOyxBarajy M jaBHa mnpeayseha u
npenyseha on ommrer mHTEepeca. Iloceban aeo paga ce 0aBUO HHUXOBOM aHAIHM30M,
J0Ca/IallllbUM MOCTYIIIMMA U TIOKYIIIajuMa lUXOBE NMPUBATU3AIM]E U TIPETIOpyKamMa y KOM
npaBIy Ou ce Tpebao KpeTaTH Kaja ce paju O IpUBaTH3alM]jU JaBHOT CEKTOpA.

JloHomeme 3aK0HA KOjU Cy OWTaH TpenyciioB 3a o0e30ehuBame jacHOT Temesba 3a
npuBaTU3alld]y jaBHUX mpeay3eha Huje jomr yBek ypaheHo. Odekyje ce JOHOIICHE
3aKOHa O jaBHO] cBojuHM (yjemHo W 3axTeB oJ crpane EY y mwby mpemycioBa 3a
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HpUIPYKUBAKE) M 3aKOHa O jaBHUM NPUBaTHUM HapTHepcTBuMa. Takobhe, Tpeba
YCBOJUTH U CTpaTerujy 3a MpUBaTU3alM]y jaBHUX KOMYHAIHUX npeay3eha, ka0 CMepHUILY
U TIPEAYCIIOB 32 IbUXOBY IPUBATH3ALIH]Y.

Camo je mpuBaTH3aIMja JeTHOT BEJIMKOT jaBHOT Tpeny3eha okoHYaHa, Tj. MpUBaTHU3AIIM]a
Hadrre ungycrpuje CpOuje kojy je Kkynuo pycku ['actipommedT, mTO je OMino pesyaraTt
BUIIIE TIOJIMUTUYKE OJIyKe U MelyapikaBHOT criopazyma, Hero MpOIeIypaHOT TOCTYIKa
npuBaTu3anyje. [IpuBaruszamnuja npyra nsa Benuka jaBHa npemyseha, JAT-a u Tenexoma,
HHje OKOHYaHAa YCHENIHO W TEHAEPH Cy MpPOTJAlleHH HEeYCHeINM YCIel HeIoCcTaTKa
nonyhada u Heoaroapajyhux nonyzaa. M3 oBux pasnora ce yoyayhe Mopa BuIllie BOAUTH
padyyHa o u300py cCTparervje 3a MpUBATHU3AIM]y Haj3HAUYaJHUX jaBHUX mpeay3eha u
npexy3eha o crparemkor WHTEpeca 3a JpKaBy, Ka0 M MOMEHTa NpHUBATH3alLHje, Y3
00aBe3HO aHTa)XOBamkbe CTPYYHHUX KAJpPOBAa W MPHUBATH3AIMOHHUX CABETHUKA MPUINKOM
crpoBohema MOCTyIKa IpoJiaje.

Moske ce M3BEeCTH 3aKJbydyakK Jia TPAaBHH OKBHP KOjU pEryJullie MPUBATHU3AIM]y jaBHUX
npenyzeha HHje KOMIUIETaH, HE TIOCTOJU TMpONHCaH jacaH H onpeheH wmomen
npuBaTH3andje jaBHUX npexayseha. [lo caga ce mpuBaruzanuja jaBHMX Ipenyseha
CIPOBOAMIA JAOHOIIEHEM OJpeheHnX o/ulyKa U cTpareruja oa crpane Biane, noceOHuM
3aKJbydllUMa, WITO YBEK OCTaB/ba ojpeheHe mpaBHe [awieMe Kaja ce pagu o
NPUBATU3ALIM]U TI0jeIMHAYHOT jaBHOT mpeny3eha. Ctora je HEONmXoHO Jja MpUBaTU3aIja
jaBHuX mpexnyseha Oyne moceGHO peryimcana (mocebaH 3aKOH O NPHBATH3ALM]H jaBHHUX
npenyseha) wim ga ce y 3aKOH O TNpHBAaTH3alUjU YyHeCcy ojJpende y Be3u ca
npuBaTu3andjoM jaBHuX npenyseha. Ilopen Tora, HeomxomHO je ycBajame 3aKOHA O
JaBHOj CBOjJUHH, KOJUM OHM C€ pEeIMo INPEeHOC MMOBHHE Ha JIOKAJHE 3aje/IHHIle, TaKo Ja
OHE MOTy Ja yIpaBjbajy M pacloyia)Xy MMOBHHOM KOja jé Y HbHUXOBO] CBOJUHH M O
JIOKAJTHOT 3Havaja.

On nocebne BaxkHOCTH je 1a CpOuja noHece 3aKOH O jJaBHO IPHUBATHOM MApTHEPCTBY, C
003upoM Ja je Ta 001acT A0 cajia yIriIaBHOM peryJjiucaHa 3aKOHOM O KOHIIeCHjaMa, Kao U
Ja ¥WMa TMpeKianama pa3IMYUTUX 3aKOHCKUX pelliemka, jep Cy jaBHO NpHUBaTHA
NapTHEPCTBA HHIUPEKTHO pEryJaucaHa JPYrMM 3aKOHMMa M TPONHCHMA. YCBajame
MpaBHOT OKBHpa 3a jJaBHO TpPUBATHA MApPTHEPCTBA OW W3BPIIMIO TOJCTUI] 34
WHBECTHpakhE MPUBATHOT CEKTOpa Y KOMYHAJIHY MH(MPaAcTpyKTypy, nma Ou nedunHucame
METOJI0JIOTH]jE 3a YTBphUBame IleHa KOMYHAJIHUX YCIyra U JJOHOIIEHE 3aKOHA 0 Bpahamy
MMOBHUHE JIOKQJTHUM caMOoyIpaBama OHMJIO O]l KOPUCTH. Y TOM CIIy4ajy, YKOJIHMKO OIIITHHE
OJITy4Ye J1a CaMOCTaJIHO CIIPOBENY IMPOjeKTe jaBHO MPHBATHOT MApTHEPCTBA, Jp)KaBa OH
Tpebano na ux noapku odesdehuBameM oarosapajyhe Texuuuke momohwu.

VYV BehuHCKOM JApKaBHOM BJIACHUINTBY Tpeba na ocTtaHy mpeny3eha koja o00aBibajy
JIETAaTHOCT KOja MMa THIMYaH KapaKTep MPUPOJHOT MOHOMOJA W T/€ je yBoheme
KOHKYpEHIIMje €KOHOMCKHM HepalnuoHaiHo. Ha HuBOy npkaBe je moTpeOHO u3alparu
jacHO ormpenesbeme Koja A00pa W MpUpogHa OOraTcTBa MOPajy OCTATH Y JAPKABHOM
BnacHuIITBYy. OBo he BepoBaTHO OWMTH TeXkak 3agaTak, uMmajyhu y BHIy Ja je W KOJ
JocaalimbuX TOCTyMaKa OJHOCHO TMOKYyIaja NpuBaTH3alldje jaBHMX mpemyszeha Owiio
MOJIEMUKE Ha JIPKaBHOM HUBOY J1a JIM ce€ Tpeda OJUTyYWTH 3a MPUBATU3AIM]Y U Ha KOJH
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HaunH. OHO Ha YeMmy Tpeba WHCHUCTUPATH j€ Ja NPUPOJHH MOHOIOJU Oyny BHCOKO
peryiucaHy, y CMHCIy KOHTPOJIE KBAIUTETA IbUXOBHUX MPOU3BO/A, YCIyra U IIeHa, a 1a je
OUEKHBAHO J1a JIp’KaBa XKeJM Yy OBaKBUM Ipeay3ehuma sia 3a1pxu BehMHCKO BIACHUIITBO
Ha BPJIO JYTH POK.

VY cknany ¢ TuM omnemyje ce Aa he y apxkasHom BiacHumTBY octatu I1TT, mpenysehe
Koje ce 0aBu npeHocoM enektpuane eHepruje (EMC), u npenyseha y unjoj HaIe:)KHOCTH
ce nanase mehyHapoaau racopoau (CpbOujarac) u HadroBoau (TpancHadra). buno Ou
OTIPaBJIaHO JIa y TPajHOM BEhMHCKOM Jp>KaBHOM BJIACHHINITBY OcTaHe mpeny3ehe koje he
ce 0aBUTH M3rPAIIbOM U OJIp)KaBambEM KeJIe3HUYKE MHPPACTpyKType, a Koje he Outh
M3JIBOjE€HO M3 caja jenuHcTBeHoT npeayseha XKenesnuie Cpowuje.

3a jaBHa npenyseha koja he y onpehenom nepuosy, a HeKa U TpajHO OMTH y BEhMHCKOM
BJIACHUIITBY JpKaBe OUTHO je Jia ce yHANpeau BIacHUYKA U yIpaBibauka yJora JIp)Kase,
y3 00e30eheme npodecuoHaTHOT MEHAIMEHTa BaH JOMETa IOJUTHYKOT YTHIdja |
CTpaHAayKuX KaJpoBa. YHampeheme ympaBibauke yiore apkaBe oOyxBaTa IIHMPOK
aCOpTUMaH Mepa MoYeB OJ1 CTPATEeIIKUX JOKYMEeHaTa 0 KOHTPOJIe KIbYYHUX IapaMeTapa
Tekyher mocnoBama, Kao MITO Cy IUIaTe, IeHe, 3aloNlJbaBakhe, HHBECTUIIH]E, 321y )KUBAbE
u ci1. HapouuTo je BaKHO Ja ce M3rpajie MEXaHW3MH 3a CIIpeuaBame pa3sHUX OOJHKa
€KOHOMCKE HEpAIMOHAITHOCTH, KOjH Cy YeCTO MOBE3aHH C KOPYIIUjOM, Kao M Ja ce
00e30e1 KOHTHHYUPAaH pacT 00MMa MPOU3BOJLE U yCIyra U MPOIIUPEHEe acOpTUMaHa

yciyra.

Y HapegHOM TMEpHOAY CE€ MOry OUYCKMBATH HOBU TIOKYIIAjU NpUBaTH3ALUjE U
pacniucuBame TeHnuepa 3a JAT u Tenekom, rae Tpeba W3y3eTHO BOJIUTH padyHa O
yciaoBuMa Tpojaje (KOju MakeT akiyja U KaKo MPUBATH30BaTH) U KBaTH()HUKAUOHUM
KpuTepujymumMa. Takolhe, y MAykKeM BpPEMEHCKOM TMepuoay Ou OHII0 EKOHOMCKH
ompaBaaHo npuBaTu3oBatu aepoapoM Hukona Tecna u neo XKenesnune Cpouje koju he
ce 0aBUTH TPEeBO30M pobOe u myTHHKA. [lopen Tora, y KpaTKOM BPEMEHCKOM TEPHOAY OH
Tpebano jga ce cTBope (YHKIHMOHAJIHM YCJIOBM 3a yja3ak MPUBATHOT CEKTOopa Yy
CJIEKTPOCHEPTeTCKE JEIATHOCTH, HIIP. KPO3 M3rpaiiby NMPUBATHUX CICKTPaHa, a Ja Ou y
HEIITO JY>KEM BPEMEHCKOM TIePUOAY MOTJIO OMTH €KOHOMCKH OTIPAaBJIAHO MPUBATH30BATH
NPOM3BOIbY M AUCTPpUOyIH]jy enekTpuute enepruje (EI1C).

IIpe nmnpuBatuzammje jaBHMX Tpemy3eha Tpeba HWHCUCTUpPATH HA  HHUXOBO]
KopriopaTu3anuju, (GUHAHCH]CKOM PECTPYKTypUpamy W KOHCOJHAAIM]H, Paddl CTBapama
MpeayciioBa 3a HUXOBY IITO YCHEIIHW]Y npuBaTu3anujy. [lomutuka npkaBe Tpeba ma
Oyzne ycMepeHa W Ha pPEryiHcame TOJNUTHKE IIeHA 3a MPOW3BOJE U YCIyre Yy jaBHUM
npenysehuma.

dopMupare M TPUMEHAa AHTUMOHOIIOJICKE peryiJaTHBE NpeAcTaB/ba jeAaH Off
HAjBOXHUJUX YCJIOBA 32 Pa3BO] TP)KUIITHE €KOHOMH]E€ M CMAmbEHE€ MOHOIOJIA JIP)KaBHUX
npenyseha, mpu dYemy je moceOHO OutHO na ce obaBese CpOuje y mporecy
npuapyxuBama EY ornenmajy, msmely ocramor, y cTBapamy yclIoBa 3a TPXKHUIIHY
KOHKYPEHIN]Y, YKUJakhe NPKaBHUX M MPUBATHUX MOHOIIONA Y CBUM CEKTOPHMA, 11a TaKO
U y 00J1acTH TeJIeKOMYHHUKAIHja U eJIeKTPOCHEPTeTCKOM CEKTOPY.
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I'enepanno, Moke ce 3aKJbYYUTH Ja je y jeJHOM Jelly NMpUBAaTHU30BaHHX mpeays3eha
Jomo 10 noBehama ekoHOMCKe ehUKacHOCTH M MO0oJbINamka eppopMaHcy npeay3eha
HAKOH MpuBaTu3anyje. MehytuM, y jeTHOM BEITMKOM JIENTy IPUBPEIE U J1aJbe HUje OO0
JI0 CYNITUHCKE TpaHcpopMmanyje. Y ToM HeTpaHC(HOPMUCAHOM JIey PUBpE/E Halla3e ce
jaBHa mpemy3eha, koja y BehuHu ciydajeBa mpecTaBibajy HeehrkacHa U HEKOHKYPEHTHA
npenyseha.

VYcnemne mnpuBaTH3aldje WMajy 3a Wb CcTa0uiaaH pacT TpuBpeae, moBehame
KOHKYPEHTHOCTH U €KOHOMCKE €(pUKaCHOCTH, CTBapame MOBOJHHOT aMOMjeHTa 3a MIPHIIUB
CTpPaHMX JUPEKTHUX HMHBECTHIIM]a, ajdu Tpeba OMTH 00a3puB jep MpuBaTHU3AIMja HHUjE
rapaHT | JIOBOJbaH YCJIOB 3a OpiKu NMpUBpeAHH pacT U Behy eduxacHoct npuspene. U wy
je Moryhe cripoBecTu ca myHoO Trpemaka. M3 Tor pasniora Tpeba BOAUTH padyHa o ogabupy
HauMHa TpUBaTH3alMje W TMOTEHIMjaHUX Kylala, Kao W CTaBapamy IpeaycioBa 3a
YCTEIIHY MPUBATU3AIIN]Y U HUCITYEHE IEHHUX 1UJbEBA, Y3 00e30eheme KOHKYPEHTHOCTH,
jep 6e3 KOHKypEeHIIMje MPUBaTH3aIlMja HE MOXKE J1aTH MOTITYHU Pe3yJITaT.

Hrmp., no nutamy npuBatu3anyje npeayseha on ommrer uHTEpeca u jaBHUX npenyseha,
notpeOHa je jacHa M eUKacHa CTpaTeTrHja Ha HUBOY ApXkaBe, ca (POKYCOM Ha TPIKHIIHE
NPUHIUIE, CTBAPAkE aJCKBATHOT MPABHOT M PETYJIATOPHOT OKBHUPA, jauyare TPIKHUIIHE
KOHKYPEHTHOCTH MPUBATHHX U JIp>KaBHUX npeayseha, yrBphuBame U IpUMEHY MPHHIINATIA
KOju Ou OWiM ycarialieHd ca peryjiaTMBOM U mpakcoMm EBporicke yHHje, a cBe y HUbY
MaKCUMU3Upamkha WHTEpeca CBUX YYECHHUKA y IMPOLECY MpHUBAaTHU3alMje. 3HAYM HE CaMO
npxaBa, Beh W 3amociieHu, BiIacHWUIM, rpalh)aHd, MOBEPHUONM W JPYTH YYECHUIM Ha
TPXKUIITY Tpeba /Ja OCTBape MaKCUMAJIHYy KOPUCT y OBOM IPOIIECY, IITO j€ HECYMEHBO
BEJIMKH M3a30B U TEXKAaK 33/1aTaK y CBAKOM TIOTJICTY.

VY nHajHoBHjeM wu3BemTajy CBeTcke OaHKe KOjU HA OCHOBY BHIIE KaTeropwja Mepu
epukacHoct y crpoBohemy pedopmu 183 3emipe, CpOuja 3ay3uma HTPHIUYHO JIOIIE
MO3WIMje, YIJABHOM H3a JPYTHX €BPOICKHX 3eMajba Yy TPaH3UIHjH, Y TMOTJIeay
JEIHOCTAaBHOCTH TIOCJIOBaka, MOKPETamkha MOCIOBamka, J00Hjama rpal)eBHHCKUX J03BOJIA,
3aIITUTe MHBECTUTOPA, OAPKUBOCTH yroBopa utia. Cpbuja ce Hamazu Ha 96. mecTy 1o
BUCHHU WHAEKca riobanHe koHkypeHTHocTH. Mcmpen CpOuje je Behmna 3emarba y
oKpykemwy. Hajmommuje ce xoTupa kana je ped o epUKaCHOCTH TPKHINTA U TOCIOBHO]
COPUCTUITMPAHOCTH.

3akpyuyje ce na O6u CpbOuja, paaum moOoJspllama peJTUHTA W TPUBJIAYEHA CTPAHUX
MHBECTUTOPA, a CBE y IMJbY LITO yCIEIIHH]e MPUBATU3AUje U aTPAKTUBHOCTH 32 CTpaHe
ynarade, Mopaja 030MJPHO Jia YHAlpeau 3aKOHCKY PeryjaThBy U TPaKCy y AOMEHY
3aKOHA O IUIAHUPAKky W W3TPaJbU, PEerUCTpalyje BIACHUILITBA, JIeTaIN3alje U APYyruM
nuTamkuMa y oBOj oOmactu. Tpebaso Ou pamuth Ha o0e30ehewmy Behe 3amTute 3a
UHBECTUTOpE, MoBeharkby KOHKYPEHTHOCTH M IMPOMOILMH AHTHMOHOIIOJICKE TOJIUTHKE,
Kao M OJIp’)KUBOCTH YrOBOPA, Y3 OJAKIIaBame CBUX KOpaKa BE3aHHMX 3a OCHUBAH-E HOBHX
KOMITaHHja U TMPHUBJIAYEHHE CTPAHUX UHBECTHTOPA.
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OxoHYame MOCTYNKA MPUBATH3AIM]E U MPUBIAYECHE CTPAHUX JUPEKTHUX MHBECTULIH]A Y
yCIIOBUMa €KOHOMCKE KpHU3e, MOpa OMTH ycMepeHO Ha 00e30ehere HHCTUTYIIHOHATHE U
MaKpOEKOHOMCKE CTaOWJIHOCTH, ald ©W Ha oMoryhaBame (UHAHCHJCKUX H
He(MHAHCHUJCKUX TOJCTUIAja KOju he OWTHM JOCTYNMHHM CTpaHWM YylaraynMa, na Hu
nomahuM, y MOCTYNKY MpUBaTU3alMje U MPUBJIadekha MHBEeCTUTOpa. HeonxomHo je aa ce
CTBOpH ITOBOJbHA HMHBECTHIIMOHA KJIMMa, U TO 00OJha y OJHOCY Ha 3€MJbE y PETHOHY,
uMajyhu y BUay Ja Ccy HEKe 3emibe, moceObHo HoBe wianuie EY, yBene mporpame
noceOHe JpkaBHE MOMOhM MHBecTHIMjama. 300r Tora je MOoTpeOHO 3a Te HaMeHe
00e306ennTy Beha MmoCTUIIajHA CPEJICTBA U Pa3BUTH MOJIEN FbUXOBE pacmoiee.

Kao mpenycnoBe 3a npuBiademne CTPAHUX HHBECTHTOPA U YCIEITHO OKOHYAHE MOCTYIKA
npuBaTHU3alvje, mopea ooe30ehuBama jacCHOT 3aKOHCKOT U PETyJIAlMOHOT OKBHpA, Tpeda
00e30e1IMTH 1 OJIp’)KaTh €KOHOMCKY, TIOJIMTHYKY M COIHjaTHy CTAaOMIIHOCT 3€MJb€, BOAUTH
NOJIUTUKY JpKaBe YyCMepeHy Ka WHTepHAIMOHATHUM CIIOpa3yMUMa O CTpaHUM
JUPEKTHUM HWHBECTUIIMjaMa, 00e30eAuTH TOpecKe TOJACTHUIIaje H Jpyre BpCTE
CTHMYyJIallija 32 MHBECTHTOPE, PAUTH Ha yckiahuBamy perynaTtuBe ca nponucuma EY,
y3 TIpyXame HHBECTUIIMOHMX TOACTHIIAja W YCIyra Tpe M IOClie HHBECTHPama,
COLIMjaJTHUX MOTOIHOCTH, Kao U 00e30eautu 100py UHGPacTpyKTypy U noMmohHe yciyre.
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Ipuaor 1: [peraen npoaaja kanuraJa cy0jekaTa npuBaTH3alije METOIOM jaBHOT TeHAepa

Pen. | IPEAY3ERE OIIIITHUHA JAEJATHOCT | KUPALL JAPKABA | JATYM HU3HOCH Y 000EBPO PACKH
bp. KYILIA MPOJAJE | LEHA MHHUMAJIH | conmAaH | A
E Hn
UHBECTHULIA | MIPOT'PAM
JE
1 Hpymteeno npeaysehe "HOBU | TIOTIOBAIL] IpousBoama Holcim Ltd IIsajuapck | 30.01.2002 | 60.582 98.085 26.147
TTOTTOBAIT" @11, [Tonogaix IEMEHTa a
2 JpyurtBeHo npeny3ehe KOCJEPW'R IIpoussoama Titan S.A. I'puxa 31.01.2002 | 41.026 34.323 19.452
nemenrapa "KOCJEPUR" ca LIEMEHTa
11.0., Kocjepuh
3 "BEOYNHCKA ®ABPUKA BEOUYMH [Ipoussoama Lafarge ®pannycka | 31.01.2002 | 58.812 37.328 33.673
HEMEHTA" Axunonapko LEMEHTa
JpymTBo, beounn
4 Hpymteeno npeaysehe xemujcka | KPYIIIEBALL IpousBoama Henkel Central Ayctpuja 30.09.2002 | 14.400 43.300 12.100
nanyctpuja "MEPHUMA", calyHa u Eastern Europe
Kpymesan CIMYHUX
npernapara
5 Jpymteerno npexysehe YXKULE Ipepana Impol Crnosernmja | 01.10.2002 | 6.605 14.871 6.314
"CEBAJI-BAJbAOHUILIA aTyMHHHUjyMa
AJTYMUHUIYMA", Vixuie
6 AKIMOHAPCKO IPYIITBO 32 KOBAYHMIIA IIpoussonma Mk Group Doo Cpbuja 18.10.2002 | O 7.840 2.070
npoussoawmy "IIIEREPAHA- mehepa
JEIMHCTBO", Koauura
7 AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO, [NERMHIN IIpoussonma Mk Group Doo Cpbuja 18.10.2002 | O 7.000 2.110
(adpuka mehepa "JTOHBU mehepa
CPEM", Ilehunmu
8 Axironapcko apymrteo ¢Gabpuka | JKXABAJb IpousBoarma Hellenic Sugar I'puka 21.10.2002 | 1.100 7.980 1.050
mehepa "IITAJKAIIIKA", niehepa Industry
Kabasm
9 AKInoHapcko npymTBo ¢adbpuka | BAYU [Ipoussoama Mk Group Doo Cpbuja 21.10.2002 | O 5.000 2.010
mrehepa "JYTO3AITAJTHA mehepa
BAYKA", Bau
10 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32 ITABAIL IIpoussonmwa Hemofarm Cpbuja 09.11.2002 | 14.666 27.500 16.100
POU3BOJIHY (hapMareyTeKux dapmaneyrckn | Koncern
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IIpuaor 1: Ipersen npoaaja kanuraja cydjekara npuBaTu3anuje MeToA0M jaBHOT TeHAepa

MIPOMU3BO/a U (PHHUX XEeMUKaJIHja
"30PKA ®APMA", lllabary

X Tpemnapara

11 dapmarieyTcka XeMHjcKa JIECKOBAI] IIpousBoama Pharmaco Hf Wcnaunn 20.12.2002 | 3.500 20.000 24.760
nanyctpuja "3JJPABJBE" (apmareyTcku
aKIIMOHAPCKO APYILTRO, X Ipernapara
JleckoBang

12 Xemmnjcka uagyctpuja "TIKC- YAYAK IMpousBonama Hlc Chemie Trade | Hemauka 20.12.2002 | 80 1.925 1.283 na
JIATEKC" npymitBeHo OCTaINX Gmbh
npexnysehe, Hagax OPIraHCKUX

XEeMUKaIHja

13 Wunyctpuja ryMenux npousBoga | PYMA [Ipoussoama Galaxy Tire & Can 31.01.2003 | 453 4.585 2.231
AKIIUOHAPCKO JPYIITBO ryma 3a Bosmwia | Wheel
"PYMATYMA", Pyma

14 "LIPBEHKA" ¢abpuka mehepa, | KYJIA IpousBoamba Hellenic Sugar I'puka 14.02.2003 | 3.000 7.830 2.500
aKIUOHApCKO ApymTBo, Kyna mehepa Industry

15 JpymtBeHo npemysehe 3a HUIII [Ipoussoama Konzopimjym Cpobuja 17.02.2003 | 650 1.050 300
MTOPHU3BO/IEHY MEKAPCKUX xneba u menuBa | Tomucnas
TIPOU3BOJIa U TPOMET JoBanosuh-
"JXUTOIIEK", Hum JKuronek

16 Wunyctpuja cCMp3HyTE XpaHe BEOT'PAJI- [Ipoussoama Agrokor XpBarcka 19.02.2003 | 10.273 16.344 16.783
KB "®PUKOM", Beorpan TTAJIAIIVYIIA MIJIEYHHUX

MPOH3BOJIA

17 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO HOBU BEYEJ [IpousBoama Konzorcijum Toza | Cp6uja 24.03.2003 | 11.795 23.589 7.429
"TIOJIET" Uunycrpuja omeke u npena | Markovi¢ | NaSice
rpaleBuHCKe Kepamuke, HoBu O]l TITHHE Cement
Beuej

18 JpymurtBeHo npeny3ehe CPEMCKA [Ipoussoama Ad Jucit Cpobuja 22.04.2003 | 5 33 6 na
"MUTPOBAUYKA MUTPOBULIA MOTOpa "
UHAYCTPUJA BEHTUJIA", TypOuHa, OCUM
Cpemcka MutpoBuiia 3a BO3U

19 AKINOHAPCKO TYPUCTHIKO BEOI'PA/I- JenatHoct Uniworld Can 19.05.2003 | 4.631 39.480 436 na
apymreo "[IYTHUK", beorpan- | CTAPU TPAL ITyTHUYKUX
Crapu I'pag arcHIUja U CII.

20 Jpymteeno npexysehe 3a BEOI'PAI- IMpousBoama Xella Baustoffe Ayctpuja 21.05.2003 | 3.006 8.791 1.902
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IIpuaor 1: Ipersen npoaaja kanuraja cydjekara npuBaTu3anuje MeToA0M jaBHOT TeHAepa

TIPOU3BOIEbY TacOeToHa JIABAPEBAIL MIPOU3BOJIA OJT Alpe-Adria
"KOJIYBAPA-TACBETOH", GeToHa Holding Austrija
Bbeorpan-Jlazapesaig
21 Ipenysehe 3a mponsBoamy 1 IMMOXErA Ceueme, NaSice Cement Xpsatcka 08.08.2003 | 4.410 3.682 1.096
npomet rpaljeBUHCKOT 00MMKOBakbE U
matepujaia "JEJIEH JI0", o0paja kameHa
IToxxera
22 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32 AJIEKCHUHAIL [Ipoussoama Mps Group Doo Cpouja 08.08.2003 | 800 3.000
npomsBoaky unrepa "OPAT", JIeNioBa U (Konzorcijum) -
AJexcuHaI npubopa 3a Frad (Aleksinac)
BO3MJIA
23 Jpymteeno npexysehe 3a HUII Ipepana Domal InZenjering | Cp6uja 13.08.2003 | 325 3.100
mpepany aryMHHHjyMa aTyMHUHUjyMa
"HUCCAJI", Hum
24 Jpymteeno npexysehe JUH HUII Ipepana Philip Morris Xomaramja | 02.09.2003 | 387.000 64.850 66.180
JIMH-HUIII, Hum JlyBaHa Holland Bv
25 JyBaHCKa HHIYCTpHja BPABE Ipepana British American | Cpbuja 03.09.2003 | 50.000 24.000 13.140
aKmuoHapcko apymrTso "JJNUB", JyBaHa Tobacco
Bpame
26 AKITOHAPCKO APYIITBO 3a HUII Xorenu u Uniworld Can 16.09.2003 | 977 7.997 267 Ia
XOTEJNjePCTBO, Typu3aM, MOTeIH, C
CIIOJBHY U YHYTpAIIhYy TPTOBHHY pecTopaHoM
u urpe Ha cpehy "CPBUJA-
TYPUCT", Hum
27 Ipenysehe 3a mpomeT HAQTHUX BEOI'PAJI-HOBU | Tprosuna Ha Lukoil Pycka 26.09.2003 | 117.000 85.000 8.000
aepusara "BEOITIETPOJI" BEOI'PAL Majo Denepanyj
AKIIMOHAPCKO JIPYIITBO, MOTOPHUM a
beorpan-Hosu beorpan ropyuBHMa
28 Jpymteerno npexysehe YXKULE Ipepana bakpa | East Point Kunap 20.11.2003 | 3.000 17.050 6.820
"BAJbAOHHUIIA BAKPA", Holdings Limited
Voxuie (Konzorcijum) -
Valjaonica Bakra
(Sevojno)
29 Jpymteeno npexysehe 3a BEJIA IIPKBA I'ajeme Boha Oktanoil Doo Cpbuja 24.11.2003 | 750 3.692
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IIpuaor 1: Ipersen npoaaja kanuraja cydjekara npuBaTu3anuje MeToA0M jaBHOT TeHAepa

MOJEOTPUBPEHO-UHAYCTPH]CKY
npoussoawy "JYIXHU BAHAT",
bena [pksa

(Konzorcijum) -
Juzni Banat (Bela
Crkva)

30 J1.0.0. DK3-OABPUKA 3AJEYHAP [IpousBonma Tele Fonika Kable | ITosscka 02.12.2003 | 416 2.219
KABJIOBA 3AJEYAP, 3ajeuap M30JI0BaHE S.A.
KHIE U
KabJioBa
31 JIpyIITBEHO MOJHOTPUBPEIHO BPBAC MemoBHUTO Mirotin Cpbuja 10.12.2003 | 1.870 2.320 1.935
npenysehe "CABA (bapmepcTBO
KOBAYEBUR", Bpbac
32 JIpyIITBO Ca OrpaHuYCHOM KYPIIYMIINJA | TlpousBoama SlaviSa Ristt Cpbuja 06.01.2004 | 184 2.449 Ia
oAroBopHOIIhy y APYIITBEHO] wiova u tabnu | (Konzorcijum) -
CBOjUHH JIpBHA HHIYCTPHja O] IpBeTa Kopaonik
"KOITAOHUK" ca m.o., (KurSumilija)
Kypmrymnuja
33 Axonapcko apymreo "HOBU | HOBU ITA3AP Wsrpaama Putevi Ad, UzZice | Cp6uja 12.01.2004 | 1.218 1.651 587
ITA3AP-ITYT", Hosu I1azap caoOpahajauna,
IHCTA U CIL.
34 Jpymteeno npeny3ehe xemujcka | KPYIIIEBAILL [Ipoussoama Vektra M Cpbuja 13.01.2004 | 3.810 6.439 na
unaycrpuja "YKYIIA", OCTaTNX
Kpymesan HEOPraHCKUX
XEMHUKaJIHja
35 Hossonpuspenno uagyctpujcku | TOPHBU IMpousBonama Swisslion Cpbuja 05.02.2004 | 3.000 30.000 2.000
koMmbOuHat "TAKOBO" MWJIAHOBAIL YOKOJIaJIe U
JIPYLITBEHO YOKOJIaJHAX
npenysehe/Konnepn" Cwuccino IPOU3BOJ
H-TakoBo" OO Hosu Cap,
I'opwmu Munanosan
36 Jpymteeno npexysehe 3a HOBU CAQ IMpousBonama Zekstra Grupa - Cpbuja 11.03.2004 | 2.200 1.026 0
MIPOU3BOIBY oJehe octane oache Zekstra
"HOBUTET", Hoeu Can
37 Jpymteeno npexysehe KPVIIIEBAIJ IMpousBonama Bozin Mili¢evi¢ Cpbuja 20.07.2004 | 30 2.510
"®ABPUKA YJbA" / "TUITMMA paduHEpaHKX

M" AJl KpymieBan, Kpymesaig

YJba U MaCTH
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IIpuaor 1: Ipersen npoaaja kanuraja cydjekara npuBaTu3anuje MeToA0M jaBHOT TeHAepa

38 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO KHUKHWHOA JluBewe Cimos D.D. Crnosernmja | 05.09.2004 | 500 13.200
"JIuganna" "KUKWUHIA" - rBoxxha
HoCJI0BHU cucTeM, Kuknnaa
39 Jpymteeno npexysehe 3a KPYHIEBAIT IIpoussonmwa Duropack Ag Ayctpuja 14.09.2004 | 163 1.632
NPOU3BOIEbY aMOaaxe TAJIacacTor (Konzorcijum) -
"IIVIIAH ITETPOHUJEBUR", nanupa u DuSan Petronijevi
Kpymiesair ambaake (KruSevac)
40 "CEBEP XOJIJUHT" CYBOTUIIA XonauHar Atb Austria Ayctpuja 31.12.2004 | 4.100 16.100
MHTEPHAILIMOHAJT" IIOCJIOBH
AKI[MOHAPCKO APYIITRBO,
Cy6oruna
41 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO BEOI'PAI- IIpoussonmwa Zekstra Doo Cpbuja 04.02.2005 | 9.100 4.380
"BETEPMHAPCKU 3ABOJI", | 3EMYH rotose xpare | (Konzorcijum) -
Beorpan-3emyn 3a )KUBOTHIHE Veterinarski Zavod
(Zemun)
42 JpymtBeno npenysyehe 3a KPYIIEBAIIL [Ipoussoama Invej Doo Cpobuja 07.03.2005 | 20.130 11.360
MIPOU3BOMGY U IIPOMET necrunoBannx | (Konzorcijum)
QITKOXOJIHUX 1 0€3aTKOXOIHUX ANKOXOJIHUX
nuha "PYBUH", Kpymiesair nuha
43 JpymtBeHo npemysehe 3a BEJIA [Ipoussoama Konzorcijum Cpouja 25.04.2005 | 70 501 na
H3pany HaMeITaja oJ] IpBeTa ITAJTAHKA CTOJIMLIA U Drvoprom
"VKPAC", bena ITananka cequIITa GusSevac - Ukras
(Bela Palanka)
44 Jpymteeno npeaysehe 3a myreee | BPAIBE Wsrpaama Pzp Nis Ad Cpbuja 14.06.2005 | 2.050 2.440
"BPABE" ca m.0., Bpame caobpahajHuia,
IHCTA U CIL.
45 CII "CPBUJAIIYT" mpymreeno | KPATYJEBAIL] Usrpaama Pzp Nis Ad Cpbuja 16.06.2005 | 5.100 5.000
npeny3selie 3a myTeBe, caobpahajHuia,
Kparyjesarg IUCTA U CIL.
46 Ipenysehe 3a myTese BEOI'PAI- Wsrpaama Pzp Nis Ad Cpbuja 23.06.2005 | 18.800 13.070
"BEOI'PA", Beorpan- BOXOBAILL caobpahajuuna, | (Konzorcijum) -
Boxmosaig MKCTa U CII. Pzp Beograd
(Beograd)
47 Hossonpuspenno uagyctpujckn | MTHBUJA I'ajewe xurau | MK Group Doo Cpbuja 12.07.2005 | 2.500 5.090
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IIpuaor 1: Ipersen npoaaja kanuraja cydjekara npuBaTu3anuje MeToA0M jaBHOT TeHAepa

kombunar "AI'POYHUJA", JIp. yceBa
Wuhuja 3acania
48 IMTossompuBpEIHN TTPEXPAMOCHU KBAXEBAIL Ipepana u Mangus Doo Cpouja 28.07.2005 | 80 2.540 na
xombunar "[IEPBHUH", koHsepeucame | (Konzorcijum) -
Kmaskesair napyror Boha u DzZervin
noBpha (KnjaZevac)
49 BPIIIAYKA IMTMBAPA, Bpmar BPIIIAILL [IpousBonma Union Market Cpbuja 12.08.2005 0 110 na
ocBexkaBajyhux | Preduzée Za
muha Spoljnu |
Unutrasnju
Trgovinu |
Proizvodnju Doo
50 'TOIIA" - ®abpuka onpeme 1 CMEJEPEBCKA | IlpousBoama Koks Pycka 09.09.2005 | 4.006 3.500
MaIliHA, APYIITBO Ca IMAJTAHKA nnaycrpujckux | (Konzorcijum) - Denepanyj
OTpaHWYEHOM OJr0oBOpHOIINY 3a nehu u GoSa Fom a
NPOU3BOIEHY OTPEME U MaIllnHA TOPHOHHKA (Smederevska
(1.0.0.), CmenepeBcka ITananka Palanka)
51 Hpymteeno npexaysehe 3a myrese | SAJEUAP Wsrpanma Strabag Ag Ayctpuja 02.11.2005 | 3.939 3.000
"3AJEUAP", 3ajeuap caobpahajHuia,
MHCTA U CII.
52 AKITHOHAPCKO APYIITBO HOBU CAQ Wsrpamma Pzp Nis Ad Cpbuja 07.11.2005 | 10.111 5.102
"BOJBOJINHAIIVYT - caobpahajHuia,
BAUKAIIYT", Hosu Can MUCTA U CII.
53 Jpeua uaaycrpuja Ciaora BJIAAVNYMH IpousBoama Dunav Holdings Can 06.12.2005 | 50 578 50 Ia
AKIIMOHAPCKO APYILTEO, XAH ocrajaor Inc. (Konzorcijum)
Brnagnuna Xan HaMelITaja - Sloga (Vladtin
Han)
54 JIpyIITBEHO MOJHOTPUBPEIHO ATTATHUH Iajewe xxuram | Delta Real Estate | Cp6uja 22.12.2005 | 12.600 4.548
npexnysehe "JEAUHCTBO" - Ha IIp. yceBa Doo
axknuje, AnatuH 3acajia
55 AKITHOHAPCKO APYIITBO CTAPA TTA30OBA | T'ajeme xutau | Delta Real Estate | Cpouja 22.12.2005 | 7.800 12.000
"HATIPEJJAK", Crapa ITa3oBa JIp. yceBa u Doo
3acajia
56 Jpymteeno npexysehe 3a VBABUIIA IMpousBonama Univerzal Doo Cpbuja 30.12.2005 | 250 500 nia
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MIPOU3BOABY KOH(EKIHje U py6ipa (Konzorcijum) -
TKaHWHA, €KCIIOPT-UMIIOPT, Javor (lvanjica)
tprosuHa "JABOP", UBamuna
57 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO HOBU CAJ] IIpoussonmwa Delta Agrar Doo | Cpbuja 16.02.2006 | 10.750 6.790
"NAHYBUYC", HoBu Cag MIIHHCKHX
MPOH3BOJIA
58 Jpymteeno npexysehe 3a BEOI'PAI- Wsrpanma Kpymesan [Tyt Ax | Cpbuja 16.02.2006 | 1.000 3.000
0/Ip>)KaBamE ayTOMyTeBa 3BE3JIAPA caobpahajHuia,
"CPBUJAAYTOITYT" cam.o., MUCTA U CIIL.
beorpan-3se3napa
59 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32 YAYAK Wsrpanma Strabag Ag Ayctpuja 09.03.2006 | 4.075 2.000
OZlp’KambE U U3rPajmby caobpahajanna,
MaruCTPaIHUX U PETHOHATHUX IHCTA U CIL.
nyreBa "[ITYTEBU", Yauak
60 XonauHr KOoMmanyuja " KPAJLEBO Xonauar Korporacija VYkpajuna 06.04.2006 200 6.454 na
OABPUKA BATOHA" AT, IIOCJIOBH Industrijsko
Kpasseso Udruzenje
Donbasa
61 IMpenysehe 3a mehynapoaHy BEOT'PAJI- AKTHUBHOCT Home Art & Sales | llIsajuapck | 11.04.2006 | 3.650 2.236
umeautyjy "JYTOLUIIET", CTAPUTPA]] TPYTHUX Services a
Beorpan-Crapu I'pan MIOCPEIHHKA Y
caobpahajy
62 Jpymteeno npexysehe 3a IMAHYEBO IMpousBonama Univerzal Holding | Cp6uja 11.04.2006 | 13.100 30.000 a
NPOU3BOIEHY BEIITAYKUX hyopusa u Ad (Konzorcijum)
hyOpuBa 1 a30THUX jeIUIbCHHA a30THHUX - Hip Azotara
"XUIT ABOTAPA" ca 1.0., jenrmema (Partevo)
ITangeBo
63 JpymtBeHo npemysehe 3a ITAHYEBO [Ipoussoama Pyoun Ax Cpouja 20.04.2006 | 3.766 5.000
MIPOU3BOIY XJie0a xJneba ¥ meruBa
"TIEKAPCKA MHJIYCTPUJA",
ITanueBo
64 Pynaunm u nHIYyCTpHja KPAJLEBO [IpousBonma Global Steel Benuka 21.07.2006 1.210 23.165 na
BaTPOCTAIHOT Marepujaia u BaTPOCTAJIHE Holdings Ltd. Bpuranuja
CIICKTPOTEPMUYKHX IPOU3BOJA KepaMHKe
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"MATHOXPOM", KpasbeBo

65 JpymtBeHo npemysehe 3a KVYJIA MemoBHUTO Mk Group Doo Cpobuja 01.08.2006 | 2.500 5.161
HOJONPUBPETIHY TPOM3BOABY U (bapmepcTBO
MPOMET MpexpamMmOeHIX
npoussoga "HYPO CTPYTAP",
Ha aknyje, Kyma
66 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32 bAY lajeme xuranu | MK Group Doo Cpbuja 09.08.2006 | 2.500 2.077
HOJEONPUBPEIHY TIPOU3BOAY IIp. yceBa
"JIABYIIbAUA", bau 3acaja
67 XeMmujcka HHAYCTpHja OLIAIIN [Ipoussoama Orka D.O.O. Crnosennja | 31.08.2006 | 301 2.600 na
"XUITOJI" aknpoHapcko IJTACTUYHHUX
JPYIITBO y PECTPYKTYpHpaIbY, Maca,
Onanu MIpUMapHU
00m
68 Jpymteeno npexysehe 3a INOXXAPEBAIL IIpeBo3 Connex Morava Yemxka 12.09.2006 | 1.400 9.968
JIMHW]CKH U TYPUCTUYKU MyTHHKA Y A.S. Peny0mmka
aytobycku caobpahaj "JINTAC", rpajicKoM
IToskapeBalg caobpahajy
69 JpymrtBeHo npeny3ehe BEOT'PAJI- IIpoussoama Klas Ad Cpbuja 09.10.2006 | 2.000 6.715
"BEOI'PAJICKA ITEKAPCKA 3BE3JIAPA xye0a 1 rmenuBa
NHAYCTPUJA", beorpana-
3Be3apa
70 Kommnanuja "XMUCAP" IMPOKVYIIJBE IpousBoama Pionir D.O.O. Cpbuja 24.10.2006 | 330 10.245
aKIIMOHAPCKO APYILTRO, OCTaJIX
ITpokymsee KOHJHTOPCKUX
pOoU3BOJIa
71 AKITHOHAPCKO APYIITBO BPIIAILJ IMpousBonama VinoproduktCoka | Cp6uja 26.10.2006 | 5.700 11.819 ia
BHHOTPaJapCTBa U BUHa U3 cBexker | Doo
noapymapcrsa "BPIITAYKHN rpoxha (Konzorcijum) -
BUHOI'PAJIN", Bpiuar VrSaiki Vinogradi
(Vrsac)
72 AKITHOHAPCKO APYIITBO IMAPARH IMpousBonama Rubin Byrapcka 09.11.2006 | 100 25.000
"CPIICKA ®ABPUKA ambaaxHor

CTAKJIA", IMapahun

CTaKJia
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73 Jpymteeno npexysehe HUII IMpousBonama Irva Investicije Cpbuja 09.11.2006 | 2.250 4.000 na
"HUIIKA NTHAYCTPUJA rpenuBa Doo
TEKCTHUJIA PATKO namyyHor tuna | (Konzorcijum) -
IMABJIOBUR - HUTEKC", Hum Niteks (NiS)
74 TPAJAJI KOPTIIOPALIMJA T | KPYIIEBAILL IpousBoarma Brikel Ead Byrapcka 17.11.2006 | 12.120 25.133
3a IPOU3BOBY IYMapCKuX U ryma 3a Boswia | Galabovo
XEMH]jCKHX TIPOU3BOJIA,
Kpymesarg
75 JpymTBeHo rpaljeBUHCKO BEOI'PAI- Wsrpanma Preduzée Za Cpbuja 23.11.2006 | 400 2.100
mpenysehe "TTAPTU3AHCKU 3BE3JIAPA caobpahajuuna, | Puteve Beograd
ITYT" ca n.o., beorpan-3Beznapa MUCTA U CII.
76 Texctunan KoMOUHAT IMPUJEIIOJBE IIpoussonmwa Beocotton Doo Cpbuja 15.12.2006 | 120 300 na
"JbYBUIIIA MUOJIPATOBUR" TKaHWHA (Konzorcijum) -
JIpymTBeHo mpexysehe y namydHor tuna | LjubiSa
pecTpykTypupamy, [Ipujemnosse Miodragovic
(Prijepolje)
77 Mogna xoudexmnuja "PYJHUK" | TOPHU IMpousBonama Irva Investicije Cpbuja 15.12.2006 | 400 1.000 a
excnopT-umnopt AJl, 'opwu MUJIAHOBAIL JIpYrux Doo
MmutaHoBair OJICBHUX (Konzorcijum) -
npeaMera u Rudnik (Gornji
npubdopa Milanovac)
78 KOMITAHUJA "HOBU JOM" BEOT'PAJI- TproeuHa Ha Nelt Co Doo Cpouja 21.12.2006 | 17.154 3.000
AKIMOHAPCKO JPYIITBO 32 CTAPUTPA/J MaJio (Konzorcijum) -
NPOU3BOEHY, CIIOJbHY HaMeITajemM Kompanija Novi
YHYTpalllby TPTOBHHY H Dom (Beograd)
UHXewepuHr, beorpan-Crapu
I'pan
79 WunycTpuja nossONpUBPETHUX BEOT'PAJI- [Ipoussoama Figra Doo Cpouja 22.12.2006 | 1.005 6.000
mammHa "3MAJ" AIl'y 3BE3JAPA ocTannux (Konzorcijum) -
pecTpykTypHpamy, beorpan- MallHa 3a Zmaj (Beograd)
3Be3napa 0JbOIPUBPE]
80 JpymTBeHO MOJBOIPUBPEIHO CPEMCKA lajeme xuran | Konzorcijum Dsd | Cpb6uja 25.12.2006 | 15.150 10.000 a
npenysehe "MUTPOCPEM", MUTPOBULIA JIp. yceBa u Tobacco -
Cpemcka Murposuiia 3acana Mitrosrem
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(Sremska
Mitrovica)
81 JpymtBeHo npemysehe 3a KYYEBO [Ipoussoama Manfred Hartman | Hemauka 27.12.2006 | 21 2.700 na
MIPOU3BOMLY U IIPOMET wiova u tabnu | Gmbh & Co Kg
npousBoja ox apsera "[INMK 01 IpBeTa
KYYEBOQ" y creuajy, Kydeso
82 JpyLITBO 32 IPOU3BOABY KPYHIEBAIT IIpoussonmwa Petrobart Doo Cpbuja 05.02.2007 | 25.000 10.000
nepuBata Hadre Dabpuka JiepuBaTa (Konzorcijum) -
masusa J[.0.0., Kpymresarg Hadre Fam (KruSevac)
83 JIpyIITBO 3a MPOM3BOALY Yiba BEOI'PAI- IpousBoama Neochimiki L.V. I'puka 14.02.2007 | 16.380 15.000
PA®UHEPUJA HADTE TMMAJTWITYJIA JiepuBaTa Lavrentiadis S.A.
J.0.0., beorpag-Tlanmunyna HadTe
84 PYAAPCKO - BOP XonauHr Cuprom S.A. Pymynmja 05.03.2007 na
TOIIMOHNYAPCKU FACEH II0CJIOBU
BOP - I'PVIIA, bop
85 AKITHOHAPCKO JPYIITBO I[MIPOT IpousBoama Irva Investicije Cpbuja 07.03.2007 | 1.750 4.000 Ia
unpyctpuja onehe "[IPBU MAJ" ocraie oxnehe Doo
y pecTpykTypupamy, [Tupor (Konzorcijum) -
Prvi Maj (Pirot)
86 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32 BEOT'PAJI- TproeuHa Ha Home Art & Sales | lIesajuapck | 11.04.2007 | 18.900 3.000
CIOJbHY U yHyTpausy Tpropuny | CTAPU TPA]] Benuko onehom | Services Ag, a
"IHEHTPOTEKCTWJI", Beorpan- u 06yhom Svajcarska
Crapu I'pag
87 KOMI'PAII, beorpaa-Crapu BEOT'PAJI- HmxemepuHr Integral Peny6muka | 22.05.2007 | 1.351 4.318
I'pan CTAPUTPAL InZenjering D.O.0.| Cprcka
(Konzorcijum)
88 TEPMOEJIEKTPO - I/1, BEOI'PA/I- Omiuru Comfitrade Sa IIBajuapck | 31.05.2007 | O
Beorpan-Tlanunyna MAJIIIYJIA MaIITHHCKH a
pamoBu
89 Jpymteeno npexysehe 3a BAJBEBO Wsrpanma Betonut Zrt Mabapcka 13.06.2007 | 1.570 2.730
U3rpafby U OJPKABABE caobpahajanna,
o0jexaTta HUCKOTpaame "BarbeBo MUCTAa U CIIL.
ITyt", BasseBo
90 JpymteeHo npexysehe KPAJBEBO IpeBo3 pobe y | Dragon Ltd Mapmanck | 13.06.2007 | 120 1.200 nia
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"AYTOTPAHCIIOPT", JPYMCKOM (Konzorcijum) - a OctpBa
KpameBo caobpahajy Autotransport
(Kraljevo)
91 MUK BEYEJ- BEUYEJ lajeme xuran | Irva Investicije Cpbuja 28.06.2007 | O
ITOJbOITPUBPENIA, beuej IIp. yceBa u Doo
3acaza (Konzorcijum) -
Pik Besej
Poljoprivreda
(Begej)
92 BEOTPAJICKA MHAYCTPUJA | BEOI'PAJI- [IpousBonma Alita Ab JlurBanuja | 24.07.2007 | O 5.100 na
ITMBA CJTIAJIA 1 CABCKU MMBa (Konzorcijum) -
BE3AJIKOXOJIHUX ITURA, BEHAI[ Bip (Beograd)
Bbeorpan-Cascku Benaig
93 | ®AINII - XOJIAUHT JI, BEYEJ XonauHr Metallorukav Jsc | Pycka 18.08.2007 | 135 na
Beuej MOCJIOBU Denepanyj
a
94 W3naBauko mraMmapcko BEOI'PAI- UsnaBame Broadhurst Kumap 05.09.2007 5.000 500
mpenyszehe "CABPEMEHA BOXIOOBAI] KIbHTa, Investments
AIMHUHUCTPALIMJA" A, Opourypa u ¢i. | Limited
Beorpan-Bosknosair (KonztZorcijum) -
Savremena
Administracija
(Beograd)
95 AKIIMOHAPCKO IPYIITBO 32 YAYAK TproeuHa Ha Veterin S.A. I'puxa 10.09.2007 | 2.000 1.060
HPOMET JIEKOBa U Jpyre pobe BEITHKO
"IIYMAJJUJAJIEK", Hagax (apmareyTcku
M MPOM3BOAU
96 Ipenysehe 3a rpahemwe, pemonr | HOBU CAJT Wsrpaama Vojvodinaput- Cpbuja 14.09.2007 | 3.600 9.214
u oxpkaBame npyra "3[OIT" caobpahajuuna, | Backaput Ad Novi
a.n., Hosu Cag MHCTA U CII. Sad
97 Xonnuar "MHnyctpuja HEI'OTHUH XonguHr Neochimiki L.V. I'puka 26.10.2007 | 5.000 20.000
xeMujckux npousBoaa Ipaxoso” HOCJIOBU Lavrentiadis S.A.

a.JI. y pECTpYKTYpHpamwy,
Herotun
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98 PAIUIJATOP AJl, 3pemanun 3PElbAHUH IMpousBonama Ljevaonica Xpsatcka 15.11.2007 | O 1.500
KOTJIOBA U Produkt D.O.O.
panujaTopa
99 DabpuKa jKeIe3HIIKIX BO3HIA CMEJIEPEBO OmpaBka Konzorcijum S.C. | Pymynuja 20.12.2007 | 1.150 7.500
"XXEJIBO3" 1.0.0., CMenepeBo LIMHCKHAX Remar S.A. | S.C.
BO3MJIA Grampet S.A.
100 | PYJAPCKO - BOP XonauHr Konzoprmjym A- Ayctpuja 07.02.2008 | 319.857 na
TOIIMOHNYAPCKU FACEH II0CJIOBU Tec
BOP - T'PVIIA, bop Minerals&Metals
Holding Gmbh, A-
Tec Industries Ag,
Montawerke
Brixlegg Ag
101 | Apymrseno npexaysehe pymaumun | APAHBEJIOBAILL | Ceueme, Europark Cpbuja 11.03.2008 | O 4.050
1 HHAYCTpHUja MepMepa 1 00IMKOBambE U
rpanuta "BEHYAIL", o0pasa kameHa
Apanljenosarg
102 | IOJIMECTEP, I1puboj IMPUBOJ IMpousBonama Konzorcijum: Crnosernmja | 14.03.2008 | O
moya u ci. o | Lenart Skok,
TUTACTUYHHUX Ljubljana; Imgrad |
Maca Argo, Horjul-
Republika
Slovenija,
Ljutomer |
103 | UHAYCTPUJA MECA 1 CYBOTUIIA Ipomssomma u | Konzorcijum Tpu | Cp6uja 04.04.2008 | 98 10.000 Ia
KOH3EPBU 29.HOBEMFEAP obpana Company Doo,
Al CYBOTULIA - VY JKUBOTHEGCKOT Agriacoop Doo |
PECTPYKTYPUPABY, Meca Gumel Doo
Cybotuna Hajdukovo
104 | 'MHAYCTPUJA MAIIIMHA 1 | BEOT'PAJI-HOBH | TIpousBoama Home Art & Sales | [lIgajuapck | 10.04.2008 | 121.111] 10.270 na
TPAKTOPA" akunonapcko BEOI'PAL TpaKkTopa 3a Services a
JPYLITBO y PECTPYKTYPUPAHY, HOJHOTIPUBPETY
beorpan-Hosu beorpan
105 | JpymtBeno mpenysehie 3a CYBOTUIIA CKIIauIra u Nelt Co. Doo Cpbuja 09.05.2008 | 3.152 1.763
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cxnaaumresne pode "JABHA CTOBapUIITa
CKJIAJMIITA", CyboTuia
106 | I'paheBuncko mpemysehe HUII Ocranun Irva Investicije Cpbuja 04.06.2008 | 150 4.000 Ia
"TPABEBUHAP" n.0.0.y rpahesurackn u | Doo
pecTpykTypupamy, Humr CIICIIH]jaTH30Ba
HH PagoBH
107 | OIITUKA, Beorpag-Crapu I'pang | BEOI'PAJI- IMpousBonama Konzorcijum Cpbuja 05.06.2008 | O 899
CTAPUTPA]] ONTHYKE U Veterinarski Zavod
¢otorpadcke Zemun A.D.,
ompeme Beograd | Beta Ith
Pbb D.O.O.,
Beograd
108 | Apymrseno npexysehe BEOI'PAI- IIpoussonmwa Inter Gas Doo Cpbuja 19.06.2008 | O 3.000
HHIyCTpHja Tpal)eBUHCKE MJIAJEHOBALILL | xepaMHuKux (Konzorcijum) -
xepamuke "KEPAMUKA", CaHUTAPHUX Keramika
Beorpan-MuaieHoBarr ypehaja Mladenovac
109 | [dpymTBO ca OTpaHUYEHOM MEPOIIINHA IMpousBonama Mba Miljkovi¢ Cpbuja 31.07.2008 | 378 1.500
onrosopHotrhy "JYTOTEPM", KOTJIOBA U D.O.0.
MepormHa pamujaTopa
110 | ApymtBeno npexysehe BEOI'PAI- IMpousBonama Konzorcijum Ad Cpbuja 01.08.2008 | O 10.500
"®ABPUKA XAPTUJE" 3a MMATTITYJIA nanupa u Umka Fabrika
MIPOU3BO/IHHY OC3APBHUX U KapTOHa Kartona, Umka-
amabaa)XHUX Manupa ca I.o., Beograd, Avala-
Beorpan-Tlanunyna Ada Ad, Beograd,
Jaffa Fabrika
Biskvita, Crvenka
111 | UKAPBYC - Al, Beorpan- BEOI'PAI- IpousBoama Avtodetal-Service | Pycka 11.08.2008 | O 1.357 Ia
3emyH 3EMVYH KaMHOHa 1 Ddenepaiyj
CHEIH]jaTHIX a
BO3MJIA
112 | IIpuBpenHo APYIITBO 3a BEOI'PAI- IIpoussonmwa Imas S.A. I'puxa 11.09.2008 | 11.000 4.000
TIPOM3BOIIbY M PEreHEPALHjy JIABAPEBAIL OCTaNNX

TPaHCIIOPTHHX Tpaka
"KOJIYBAPA-YHUBEP3AJT"

IIPOU3BOJA OJf
ryme
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1.0.0., beorpan-Jlasapesai

113 | Ipemysehe 3a MpoU3BOAKY, TPCTEHUK Ipepana u Industrija Cpbuja 18.09.2008 | 4.000 11.100
npepaay U MpoMeT KOH3epBHCame | Smrznute Hrane
MOJBOIIPUBPEAHIX MIPOM3BOAA npyror Boha u Frikom A.D.
"HOBA CJIOT'A" 100, noBpha Beograd
Tpcrenuk
114 | "MUHEJ BEOI'PAI- IpousBoama Abs Minel Trafo Cpbuja 24.10.2008 | 17.000 7.000
TPAHC®OPMATOPU" BOXJIOBAIL CIIEKTPUYHHX Mladenovac
Ipenysehe 3a mpousBoamy 1 MOTOpa H
moTpaBKy Tparchopmaropa a.n., reHeparopa
Beorpaa-Boxaosan
115 | AkmuoHapCKO APYIITBO 3a HHIIT IIpeBo3 Konzoprujym Cpbuja 17.11.2008 | 3.270 4.600
caobpahajry nemataoct "HUIII - IIyTHUKA Y Hum-Excnipec
EKCIIPEC", Hum rpajcKoM
caobpahajy
116 | HdpymtBeno mpenysehie 3a BYJAHOBAIL [Ipoussoama Nectar D.O.O. Cpbuja 20.11.2008 | 2.500 6.000
TIPOU3BO/IHY MUHEPAIIHE BOJIE ocBexaBajyhux
"XEBA", ByjanoBai muha
117 | AxIMoHaApCKO APYIITBO 3a IMTAHYEBO lajewe xxurau | Almex D.O.O. Cpobuja 04.12.2008 | 9.157 900
HOJONPUBPEIHY TIPOU3BOAKY Ip. yceBa u
"CTAPU TAMMUIII", ITanueBo 3acajga
118 | 3BABAPUBAUY, Bpame BPAIBE IpousBoama Galeb Group Cpbuja 30.12.2008 | O Ia
METaIHIX
KOHCTPYKIIHja
119 | AKIIMOHApPCKO APYIITBO 3a HOBU CAJ] [Ipoussoama East Point Kumnap 23.01.2009 | 95 11.376
MIPOU3BOIY KabJIOBa U M30JI0BaHE Holdings Limited
npoBoaauka "HOBOCAICKA JKULIE U
OABPUKA KABEJIA" y kabioBa
pectpykrypupamy, HoBu Cag
120 | AKIIMOHAPCKO APYIITBO BEOT'PAJI- Cao0Opahaj Erste Donau- Ayctpuja 05.02.2009 | 24.500 15.730 na
"JYT'OCJIOBEHCKO PEYHO 3BE3IAPA YHYTPAIIHUM Dampfschiffahrts-
BFPOJAPCTBOQO", Beorpan- BOJIEHUM Gesellschaft
3Be3napa IyTeBHMa M.B.H.
121 | JpymTBO 32 HOBHHCKO- BEOI'PAI- W3naBame Ringier Doo Cpbuja 12.03.2009 | 810 187
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n3naBauky nenataoct "HUH" CTAPUTPAL yacoruca 4 ci.
1.0.0., beorpan-Crapu I'pag n3ama
122 | OTBOpEHO aKIMOHAPCKO TEMEPUH [Ipoussoama Komszopuujym 3a0 | Pycka 23.04.2009 | 1.000 1.500
apymrBo "®dabpuka JexajeBa, "TexHuka Denepanyj
KOTpJbaj yhux JexajeBa u 3yMYaHuKa U Cepsuc”, Pycuja 1 | a
kapaana", Temepun cIl. Jparan Poauh
123 | AkmuoHapCKO APYIITBO 3a COMBOP Cao0pahaj Holcim (Srbija) Cpbuja 03.06.2009 | 1.570 1.000
caobpahiaj yHyTpalmuM | YHYTpAIIbUM D.O.0.
MeljyHapoaHUM BOJeHUM BOJICHAM
myteBuMa u Tprouny "I T]] IIyTeBUMa
KAMEHKO I'ATPUUH",
Combop
124 | Uznasauko npexysehe BEOI'PA/I- UsnaBame Media li Doo Cpbuja 25.06.2009 3.200 200 na
"TTPOCBETA" aknmoHapcko CTAPUTPA/L KIbHTa,
JpywrBo, beorpaa-Crapu I'pan Opomrypa u cII.
125 | AKIIMOHAPCKO APYIITBO APAHDBEJIOBAIL] | IlpousBoama Konzorcijum Qoo | Cp6uja 28.09.2009 | 350 1.500
"EJIEKTPOITIOPLIEJTAH" KEePaMHIKHIX "Kolor Sim"
HanycTpuja enexTponoplenana M307aTOPa U Ukrajina, Vtv
Y PECTPYKTYpHpPaAY, npubopa Makler Doo
Apanberosarl Beograd, Vtv
Insulators Doo
Beograd
126 | AKIHOHAPCKO APYIITBO COMBOP IMpomsBonwa u | Kindja Agrar Cpbuja 09.07.2010 | 200
npexpamOeHa HHIyCTpHja obpana
"TTAHOHKA", Com6op JKHBOTHHCKOT
Meca
127 | Ipenysehe 3a mpojexToBame U BEOI'PAI- Hmxemepuar Trest Gidromontaz| Pycka 02.12.2010 | 250
umxewmepunr "TIIT CABCKU Ddenepaiyj
Wmxemepunr”, beorpan-Casckn | BEHAIL a

Benar

W3Bop: AreHiuja 3a npuBaTu3zanyjy, mapt 2011.rox.
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Ipusor 2 —Ilperien TeHAepCKUX MPOAaja UMOBHHCKUX 1eJIMHA Mpeay3eha u3 nmocrynka
eCTPYKTYpHpamkba

KOMITAHUJA NBGP
MHTEPHAITMOHAIJI PROPERTIES
ar BEOT'PAJ] Baok 20 27.12.2007| 29.04.2008 148.800.999 EVYP D.O.O. Beorpan
KOMITAHUJA
HMHTEPHAIITMOHAJI
1r BEOT'PAT Komaonwuk 31.07.2008| 26.12.2008 23.000.000| EYP MK GROUP Beorpan
HMmoBunCKa
[eJTUHA - TATRAVAGONKA
BPATCTBO CYBOTHUIIA | dabpuxa 01.06.2010 05.11.2010 5.400.000| EVP DOO Beorpan
PTB BOP -TPVIIA, Benopeuku JUGO KAOLIN
PBb JIOO BOP renrgap 12.10.2009| 09.12.2010 1.000.000] EYP DOO 3ajeuap

W3Bop: Arennuja 3a npuBarusanujy, mapt 2011.rox.
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IIpuutor 3: [Ipeay3eha u3 nocrynka pecTpyKTypupama - MMOBHHCKE IeJIHHE MPOJaTe HA JHIHTALUjH

SAMOSTALNA
GRADEVINSKA
I'OIA-3AJEJHUYKHN RADNJA SUMADIJA-
I[IOI'OHU ¥ PUT RADOSAV BEJIMKA
1 | PECTPYKTYPUPABY | CMEJEPEBCKA ITAJIAHKA | I'paheBunap 11.04.200 4.100.001 | JMH PAVLOVIC PR KPCHA
I'OLIA-3AJEJHUYKHN
IIOI'OHU ¥
2 | PECTPYKTYPUPABY | CMEJEPEBCKA ITAJIAHKA | Xoprtukynrypa 11.04.2008 451.000| JUH DALIBOR SIMIC
I'OIA-3AJEJHUYKHN
IIOI'OHU ¥
3 | PECTPYKTYPUPABY | CMEJEPEBCKA ITAJIAHKA | T'acHa cTaHuna 16.05.2008 927.000| AWH Z0S TRNAVA AS. TPHABA
CMEJIEPEB
T'OIIA-XOJIAVHT ODyHKIMOHAIHA IIETHHA KOH30PLIMJYM CKA
4 | KOPIIOPALIMJA CMEJIEPEBCKA ITAJIAHKA | be36emnoct u B3P 19.03.2010 2.239.535| JIUH OU3NYKNX JIMIIA ITAJIAHKA
Ipoxajuu naker 1 -
JEJIMIIECIIK y CEKTOp TPrOBUHE U BJIAAWYU
5 | pecTpyKTypupamy BJIAJWYMH XAH YTOCTHTEICTBA 06.03.2009 70.000.000{ JWH LIDIJA CVETANOVIC H XAH
YURA CORPORATION
6 | 3BACTABA EJIEKTPO PAYA HenokpeTHa HIMOBHHA 09.04.2010 2.969.141| EYP DOO BEOI'PAJ
30PKA-EKOHOMCKO
IMTPABHU ITOCJIOBU y TMocnoBHe 3rpazne u
7 | pecTpyKTypupamy IITABAILL TIOKPETHE CTBAPU 11.09.2009 103.500| EYP LEKOVIT D.O.O. IITABAIL
8 | UKAPBYC - Al BEOI'PAZ I'pammujesa 6p. 1 24.12.2010 1.260.000| EYP NEIMAR-V BEOI'PAJT
UHAYCTPUJA
OBYRE BEOI'PAJ] -y
9 | pecTpyKTypHpamy BEOI'PAJ] IToron 3emyH 29.10.2010 7.400.000| EYP INVEJ AD BEOI'PAJL
ELEKTROKOVINA
PREDSTIKALNE
10 | UIIM MAJJAHIIEK OEII, Jowu Munanosn | 23.05.2008 71.784.132| JJUH NAPRAVE D.O.O. MAPUBOP
JIOJIA ITIPOLIECHA KPAT'VJEB
11 | OIIPEMA J1OO PAIIIKA Jlona nponiecHa onpema | 18.04.2007 283.712.880] JIMH TOURIST GAMES AIl
Jlona MammHe anaTke,
ajaTH u MONTAVAR METALNA
12 | JIOJA CUCTEM BEOI'PAZL ayToMaTH3aIyja 29.03.2007 382.045.665| IMH NOVA D.O.O. MAPUBOP
CTEIBEBA
13 | JIOJIA CUCTEM BEOI'PAJZT Jlona JluBHnna 18.04.200 142.539.53 | JUH DAM-MONT DOC 1T
Xana 13u eneprercku
14 | JIOJIA CUCTEM BEOI'PAZT KOMILIEKC ca 26.07.2007 148.000.000, AMH SCT&CG MONTAZA AD | BEOTPAJL
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npunagajyhum
olbjekTnma

Maranus pe3epHux

15 | JIOJIA CUCTEM BEOI'PAZL JIeTIoBa 02.07.2008 29.847.518| JMH FMP DOO BEOI'PAJZ
16 | JIOJIA CUCTEM BEOI'PAZ 3rpana Jlona PauyHapa 25.07.2008 133.295.266| JUH FMP DOO BEOI'PAJT
Ikomncka paguoHMIIa ca
17 | JIOJA CUCTEM BEOI'PAJZT 3eMJBUIITEM 25.07.2008 19.255.723| JIMH FMP DOO BEOI'PAZ
18 | JIOJIA CUCTEM BEOT'PAJL Amnekc camaukor xorena | 24.10.2008 14.100.000{ JVH KMG ART DOO BEOI'PA]J]
BumeHameHcku o0jekar
ca rnasHom ITIT
19 | JIOJA CUCTEM BEOI'PAZL LIEHTPAJTIOM 24.10.2008 53.046.783| JIMH BANOVINA DOO BEOI'PAJZ
PAIIKA - XOJIIUHT HOBU
20 | y pecTpyKTypupamy HOBU TTA3AP Marauus npeansa 31.05.2010 101.000| EYP DENIM LIZARD DOO ITA3AP
®dabpuka 3a
PTB BOP -T'PYIIA KOH(EKIIMOHUpabe ADOC DOO
21 | TUP BOP 10O bOP ¢unmona 16.11.2007 208.335| vCI (KONZORCIJUM) BEOI'PAJ
OUJINII KJbAJUR ®Dabpuka MallliHa ajata TEHNIKA TANKOSIC
22 | 100 KPAT'YJEBAILL 1 ayTO IeJI0Ba 26.07.2007 81.149.000{ JUH D.0.0 YAYAK
®Dabpuka TPaHCIIOPTHUX
OUJIAIT KIbAJUR M CKJIQUIITHUX KPAT'YJEB
23 | 100 KPAT'YJEBAILL cHCHTeMa 13.09.2007 89.783.000{ JUH TOURIST GAMES Al
CENTRALNA
OUIINII KJbAJh ®dabpuka CUTHUX REMONTNA BAZA
24 | 100 KPAT'YJEBAILL JIaHana 11.04.2008 98.417.000{ JUH PERNIK EOOD IMTEPHUK
OUIINII KJbAJVh Dabpuka KpymHUX KPAI'YJEB
25 | 100 KPAT'YJEBAIL JlaHana 13.06.2008 131.000.000{ JAMH METAL SISTEMID.O.O. | Al
Jlokan y Beorpany,
OOH/I MHEKC- ynuna beorpaacka 6p.
26 | MHTEPEKCIIOPT BEOI'PAZ 60 05.12.2008 435.600| EYP MAPKO ITYPKOBH'h BEOI'PAJ
Jlokan y Beorpany,
OOH/I MHEKC- ynuia MakegoHcKa Op.
27 | UHTEPEKCIIOPT BEOI'PAJT 17 05.12.200 300.00( | EVP MAPKO ITYPKOBI'HR BEOI'PAJT
XOJIAUHTI ITPBA
HUCKPA BAPUY A/l Y UNIVERZAL HOLDING
28 | PECTPYKTYPUPABY | BAPUY IMonuctupon 28.02.2006 21.355.000{ JMH AD BEOI'PAJ
XOJIAVHI I[IPBA
HUCKPA BAPUY AZ1Y
29 | PECTPYKTYPUPABY | BAPUY Dpax u Apmatypa 28.02.2006 54.952.000{ JMH YHUBEP3AJI XOJIJIMHI' | BEOI'PAJ
Mopsa kyha
30 | HEHTPOTEKCTUJI BEOI'PAZ LleHTpOTEeKCTII 28.09.2006 5.000.000| EYP ALPHA REAL ESTATE BEOI'PAJT
17.569.241) EVP
1.832.001.032 JVH
YKynHo: 208.335| VCJI
W3Bop: AreHiuja 3a mpuBatu3anyjy, mapt 2011.
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Ipunor 4: Ilpexy3eha m3 mocTynka pecTpyKTypHpama - YyAeJdH Yy 3aBHCHMM JPYIUTBHMA MPOJAATH HA

JUIOUTALIU A
BEOTPAJI-
1 | IIPBA HICKPA-TIAM | OBPEHOBAI] | 03.09.200 YHUBEP3AJI XOJIJIUHL ALl Beorpaa 411.00( | EYP
BEOTPAJI-
2 | JIOJIA ®MII OBPEHOBAILL | 17.11.2005 TOYPUCT TAMEC Kparyjesan 24.000.000| TMH
TIPBA LICKPA-
[IPOLIECHA
HECTAHJAPJHA | BEOIPAJI- IIPEY3ERE 3A [IPOMET U YCJIVTE
3 | OIIPEMA OBPEHOBAILL | 28.02.2006 JIMC THM J1.0.0. Beorpan 6.209.000| JIMH
VHUBEP3AJI- TPTOBUHA,
[IPBA UCKPA- BEOI'PAJI- [IPOU3BOIILA U MAPKETUHT JIOO
4 | MOHTAXA OBPEHOBAILL | 28.02.2006 BEOTPAJ] Beorpan 11.764.000| JIVH
BEOIPAJI-
CABCKH
5 | JIOJIA AYJIHO BEHAI[ 28.02.2006 30PAH KEIIOJEBUR 4.593.000| UH
[IPENY3ERE 3A [IPOU3BOJGY,
IPBA UCKPA- BEOTPAJI- [TPOMET U YCJIVTE, OPTAHUKA
6 | TIOJIMYPETAHA OBPEHOBAILL | 28.02.2006 JI0O Beorpan 48.831.000| TMH
TIPBA IICKPA- BEOTPAJI-
7 | APMATYPA OEPEHOBAILL | 28.02.2006 YHUBEP3AJI XOJIJIUHT Al Beorpas 54.952.000| TUH
TIPBA ICKPA-
MIPOLIECHA YHUBEP3AJI- TPTOBUHA,
CTAHJIAPJIHA BEOI'PAJI- [IPOU3BOIILA U MAPKETUHT JIOO
8 | OIIPEMA OBPEHOBAILL | 28.02.2006 BEOI'PAJ] Beorpan 15.493.000| JIVH
BEOIPAJI-
HOBU PETMIOHAJIHU TB
9 | PAJIMO JAT BEOI'PAJ] 20.03.2006 LIEHTAPCYBOTHLIA 10O CyGotnua 30.939 | MH
1C | 3ACTABA PEOMAT | KPAT'YJEBALL | 22.06.200 CLXO0J3 00 Beorpaa 66.603.00 | IUH
BEOTPAJI-
11 | EM KOHCHHTL JIOO | CTAPHUTPAJl | 22.06.2006 KOHCHHT 'POVII JIOO Beorpan 14.352.000| JIMH
TIPEJY3ERE 3A
TEJIEKOMYHUKAILMOHU
12 | EM EKOC-EJIC OO | HHUII 13.07.2006 UHKELEPUHT "TEJIETPOYIT" 1.0.0. | Beorpan 9.381.099| IUH
BEOTPAJI-
[IPBA UCKPA- HOBU
13 | UHDKEWLEPUHT BEOI'PAJL 27.07.2006 ETOX JI00 Beorpas 11.400.000| JIUH
14 | TPYIBEHUK ®IM | Vb 31.08.2006 BAJUIEPULILA CPJI Vtanuja 207.250.553] TNH
TIPBA TICKPA- BEOIPAJI-
15 | CWJIMKOHU U OBPEHOBAILL | 14.09.200 BUIIILA [IPOAYKT 100 Hosu Can 51.000.0C | IUH
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AJIXE3UBU

KPVIIIUK- AKIMOHAPCKO JPYUITBO
OABPUKA AT'POITPOI'PEC, IIPEJY3ERE 3A
JIOBAYKE CIIOJbHY U YHYTPAIIBY
16 | MYHUITUJE BAJBEBO 16.11.2006 TPI'OBUHY Beorpan 24.000.000{ AMH
17 | KPYHIMK-OIIPYTE BAJBEBO 28.12.200 JPAT'AH MUJIOLHIEBUR a6an 2.000.00¢ | AMH
18 | JIO®OJIEH JIO3HULIA 13.02.2007 EJIMUHO TPAJUHI JIUMUTEL Iunpyc 25.962.000| IMH
XOPTUKVIITVYPA -
19 | Y CTEHAJY JIO3HULIA 13.02.2007 MUPOJbYE )XUBKOBU'h BasbeBo 8.813.000| AWH
JIOJIA ®ABPUKA
EJIEKTPOOIIPEME | BEOI'PANI-
20 | 100 OBPEHOBAIL | 16.02.2007 CTPOJOCEPBUC 1. 3arpe6 95.168.500{ AWH
JELOTPA JEBOJIOTIMEHT,
21 | EHEPTETHUKA JIO3HULIA 23.02.2007 LIOHCYJITHUHI" & TPAJIUHT 20122Munato 8.000.000| AWH
MB-®OJUIE
ITUTACTUYHA
22 | AMBAJIAXA JIVYAHU 18.04.200 BETU MAPK 100 Beorpan 15.538.65 | JMH
23 | CPBMJAHKA BAJBEBO 18.04.2007 MEJIMA CBJAT 100 Coduja 330.000.000{ AHMH
JIOJIA BEOI'PAJI-
24 | ®IYUJIOMATUK 3EMVYH 21.12.2007 MEJIMA 2 100 Beorpan 104.007.360] AMH
TPYJIBEHUK BEOI'PA/JI-
25 | TPAJBA TMMAJIMITYJIA 21.03.2008 MOHTEPA 100 BEOI'PAJT 580.000.000{ AHH
PTB BOP -TPYIIA
26 | ®OJ1 BOP 100 BOP 11.04.2008 ATB CEBEP Al Cy6otuna 206.792.563| IMH
PTB BOP -TPVIIA,
@OJIK BOP, 100 y
27 | pecTpyKTypHpamy BOP 11.04.2008 T'PAHJ] MHXKEBLEPHHT J1.0.0. Bop 270.000.000{ AMH
411.000| EVP
Viynmo: | 2.196.141.672 JWH

W3Bop: AreHiuja 3a mpuBatu3amnyjy, mapt 2011,
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BUOI'PA®UIA

Anb6una Kenman lymmap, quriomupana je Ha Matematuukom ¢dakynrtety y beorpany,
Ha oJiceKy MH(OpMaTHKa ¥ pavyyHapCTBO, HAKOH Yera je Maructpupaia Ha ExoHoMckom
dakynrery y beorpany u 3aBpiinia HHTEpHAIIMOHAIIHE MacTep CTyAHje Y OpraHu3aluju
HEC Business School Franea Exonomckom ¢dakynrery y Beorpamy. ITocenyje 10
roJIMHA UCKYCTBa y 00JIaCTH MpHUBATH3aIMj€, MEHAIMEHTa, KOHCAJITUHTA U PYKOBOheHa
npojektuma. IIpodecnonanHo HCKYCTBO je cTekiia y ATEHIMjU 3a MpUBATU3AIM]Y H
MuHHCTapCTBY €KOHOMHjE, TJe je paauia Kao PYKOBOAWJIAI NPOjeKTa, KOHCYITAHT
Ceercke Oanke, nupektop LlenTpa 3a Tenaepe u aupekrtop LleHTpa 3a mpuBaruzanmjy.
VY4yecTBOBOBaJIA je y MPHUIIPEMH U CIIPOBONEeY BETUKOT Opoja mpojexaTa MpUBaTU3AIIN]e
KOMIIAaHHja U HbUXOBOM PECTPYKTYpUpamy, TCHAEPCKHM IOCTYIIUMA, MPUIPEMU U
UMIUIEMEHTAllMjU Tpojaje APYWITBEHUX M Jp’KaBHMX npeayseha, ykbydyjyhu Due
Diligence npenyseha, mpolieHe BpeJHOCTH KalHTala KOMIIAHMjA, OIICHE IMOHYyAa Ha
TEH/IEPY U TOCTYIIKE MPEroBOpa W 3aKJbydeHa YroBOpa O MPOJAju ca MOTEHINjaTHUM
MHBECTUTOPUMA.
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U3sjasa 0 aymopcmsy
IMorrcana An6una Kenvan Hlymmap

H3jaBmyjem
Jia je TOKTOpCcKa JucepTanija Mo HaclIOBOM

E®EKTHU NPUBATU3AIIAIE NPEXY3ERA O CTPATEHIKOI' ”HTEPECA
Y IIPUBPEJAN CPBUJE

® DPE3YJTAaT COIICTBEHOT HCTPAKMUBAYKOT paja,

® Jla IpeIOXKEHa JUCepTalyja y HSIUHY HU y JelOBHMa HUje 61ia npeaoxeHa 3a
Jobujame OWIO Koje OMIUIOME I@peMa CTYAMjCKMM Nporpammma JApYTHX
BHCOKOIIKOJICKUX YCTaHOBA,

® Jla Cy pe3yJITaTH KOPEKTHO HABEAEHHU U

® ja HMCaM KpIIWJa ayTOpCKa IpaBa U KOPHUCTHUNA UHTENEKTYalHy CBOJUHY JPYTUX
JHLA.

Hotnue foxTOpaHa

V Beorpany, cenrrembap 2012. 1. W %
Cee—ae )7
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W3jasa 0 ucmosemHocmu wimamaHe U efiekmpoHcKe eepsuje OoKmopckoe pada

Hwme u npesume aytopa Anouna Kenman Ilymmap

Hacnor pana Edextn npusaTusanuje npexyseha ox crparemxor HHTepeca y
npuspegu Cpbuje

Mentop npo¢. ap boxupap Ileposuh

ITormcana Anouna Kenman [lymmap

MsjaBibyjeM Ia je mTtamIiiaHa Bep3uja MOI JOKTOPCKOT pajia MCTOBETHA E€NEKTPOHCKO]
BEP3MjU KOjy caMm Ipejana 3a o0jaBbUBamke Ha Moprany JJHrHTajdHor peno3suTopHjyma
Vuusepsutera y Beorpany.

Jlo3BospaBaM Ja ce 00jaBe MOjM JIMUHM TOJAlM Be3aHW 3a JoOUjame aKaJeMCKOr 3Bama
JIOKTOpa HayKa, Kao IITO Cy UMe M Ipe3uMe, FOJUHA U MecTo poliema U JAaTyM ojabpaHe
pana.

OBM IMYHH [IOJALX MOTY ce 00jaBUTH Ha MPEKHHUM CTpaHUIlamMa JUrurainHe 6ubnuoreke,
y eNEKTPOHCKOM KaTalory ¥ y nybimkanujama Y Husepsurtera y beorpany.

Hornuc fokTOpanja

VY Beorpany, centembap 2012. r.
/%{ @M{/}ﬁ?

]
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U3jasa o kopuwhery

Opnamhyjem YHuBep3uTeTcKy Oubnuorexy ,,Ceerosap Mapkosuh® ma y Jlururamau
perosuToprjyM YHuBep3uTeTa y Beorpamy yHece MOjy JOKTOPCKY MMCEpTAlHjy MOX
HacJIOBOM:

E®EKTHU IPUBATU3ALMIE IPEAY3ERA O CTPATEHIKOI' MHTEPECA
Y IIPUBPEIHN CPBMJE

KOja je Moje ayTOpCKO JEIO.

JlvcepTanyjy ca CBUM IPHIO3¥Ma [peaa caM y eNeKTPOHCKOM (Gopmary MOroJHOM 3a
TPajHO apXUBHpPAHE.

Mojy JOKTOPCKY AMCEepTalyjy NOXparmeHy y JJUruTanHy pernosuropujym Y HUBEp3UTETa
y Beorpay Mory jia KopucTe CBH KOjU NOIITYjy ojpeade caapiane y ofabpaHoM THILY
mauenne Kpeartusne 3ajequuue (Creative Commons) 3a K0jy caM e oJUTyqua.

1. AyropctBo

2. AyTOpPCTBO - HEKOMEPLIU]aTTHO

3. AyTopcTBO — HEKOMepIHMjanHo — 6e3 npepaze

4. AyTOPCTBO — HEKOMEPIHjaIHO — ACTUTH MO UCTUM YCIIOBUMA

5. AyropcTeo — 6€3 npepane

6. AyTOpCTBO — JIEIHTH IO UCTHM YCJIOBUMA

HoTnuc fokropanga

ez

V Beorpany, cenrrem6ap 2012. 1.
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