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NPEACEAHUKY HAPOOHE CKYMLUTUHE

Ha ocHoBy u4naHa 68, unana 150. ctae 1. u 4naHa 192. cras 2. [MocrnoBHuKa
HapoaHe ckynwTuHe, noaHocum lMpeanor oanyke o obpasosary AHkeTHOr oabopa
pagu yTBphuBama 4YMH€HMLA WM OKONMHOCTM y Be3n ca KynoBMHOM KabnosckKor
onepartepa KonepHukyc TexHonoum og ctpade Tenekoma Cpbuja.
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nPeanor

Ha ocHoBy unaHa 8. ctas 1. 3akoHa 0 HapoAHOj ckynwwITUHK (,Cnyx6eHn rnacHuk
PC“ 6poj 9/10) n yunana 68. MNMocnosHuka Hapoaxe ckynwtuxe (,Cnyx6eHun rnacHuk
PC* 6poj 20/12 — npeuynwiheHn Tekcr)

HapopgHa ckynwtuHa Penybnuke Cpbuje, Ha.............. CEeAHULM ...
3acenawa y 2018. roauHu, 0apXaHo;.............. 2018. roguHe, aoHena je:
oanyky

o obpasoBamwy AHkeTHOr oabopa pagu yrepfjuBara YnkbeHnua U OKONTHOCTU Y
Be3n ca KynoBMHOM KabnoecKor oneparepa KonepHuKyc TexHoNoyM oa cTpaHe
Tenekoma Cpbuja.

1. Obpasyje ce AHkeTHM oabop paaw yTBphuBama YMHEHWULA U OKOMHOCTKU Y
BE3n ca KynoBUHOM KabnoBcKkor onepartepa KonepHWUKyC TexHONnoyu oa
cTpaHe Tenekoma Cpbuja.

2. AHKeTHM oabop 4YMHM NO jegaH HapOAHW NOCNAHWUK U3 CBake MNOCnaHu4ke
rpyne y HapogHoj CKynwTWHW, Ha nNpeanor nocnaHuyke rpyne kKao w
npeanaray oanyke o obpasoBary aHkeTHor ogbopa.

MocnaHuyka rpyna opapefyje HapogHor nocnaHuka 3a 4YnaHa AHKeTHor
oabopa y poky oA ceaam AaHa o4 AaHa CTynakwa Ha cHary oBe oanyke.
AHKeTHU oabop je KOHCTUTyucaH u cmaTpahe ce Aa paau y NnyHOM cacraBy
OKO BULLE 04 NONOBUHE CBUX NOCNAHUYKMX rpyna y HapoaHoj CKynwtuHn uma
CBOr npeacTaBHuka y AHKETHOM oabopy.

3. Mpsy ceanunuy AHkeTHor ogbopa casvea npeaceaHuk HapoaHe ckynwTuHe.
[o u3bopa npeacenHuka AHkeTHOr oabopa npBOj ceaHuun npeaceaasa
HajcTapuju NpUcyTHU YnaH AHkeTHor oabopa.

AHkeTHM opbop Ha npBOj cegHuuuM Owpa, M3 pega CBOjUX 4naHoBa,
npeacenHUKa u 3aMeHunka npeaceaHuka AHkeTHor ogbopa.

4. 3apatak AHkeTHor opbopa je Aa npeucnuTa CBe YUMHEHULE U OKONMHOCTU Y
Be3M ca KynoBMHOM Kabnosckor onepatepa KonepHuWkyc TexHonouwn of
crtpaHe Tenekoma Cpbuja, u ¢ TUM y Beau:

- YTBpAM Aa Nu je nocTojana M y Yemy je eKOHOMCKa onpaBaaHocT 3a
oanyky Aa Tenekom Kynu kabnosckor onepatepa KonepHukyc TexHonoumn?
KojoM eKOHOMCKOM NOrMkom ce pyKOBOAWO NPUMUKOM [OHOLWEHa Takse
OANYKE U Ha OCHOBU KOjUX NnapameTtapa u aHanu3a?

- [a nu je oBa kynoBuHa onpaBaaHa? aa nu KonepHukyc Bpeau Tonuko? aa
nM he ce W 3a KONUKO roAMHA YNOXeHa WHBecTUUuja ucnnatuTu
Tenekomy?



- Ha nu cy rpahaun un 6yyer Penybnuke Cpbuje Ha 6Uno Koju HaumH
owTeheHn oBOM TpaHcakunjom?

- Ha koju HauuH je ogpehena ueHa og 200 munuoHa espa?

- [a nu je Guno nonuTuyKor yTuuaja Ha AOHOLEH:E OBaKBe OAyKe?

- [a ucnura BnacHuuky cTpyktypy KonepHukyca, ca nocebHuM akueHToM Ha
yyewhe rbyam nosesanux ca CHC-om. MNMpema nogaumma ca AMNP-a Ha
AaH 4. jyHa 2018. roauHe BnacHuum KonepHukyc TexHonory 6une cy ase
komnaHuje, obe n3 og-wop 3o0Ha. JegHa je 6una KMHK LIY xonauHr ca
Kunpa, a apyra KonepHukyc «kopnopejweH u3 XonaHauje. Ha
AOKYMEHTUMa Kao OnyHOMONHMK KoMnauuje M3 XonaHaguje notnucaH je
CphaH MunosaHosuh, 6pat 3Besgaqa MunosaHosuha, noseperuka CHC
3a Huw.

- [Aa nu KonepHukyc 3aucta uma 200.000 kopucHuka umajyhu y suay aa
npema wusBewrtajy PATENl-a 3a 2017. roguHy TpxuwHo y4yewhe
KonepHukyca usHocu csera 3% unu 51.000 kopucHUKa NowTo je ykynaH
6poja 1.700.000?

- [a nu je npexplieH 3akoH 0 jaBHOM MHGOPMUCaKY 1 MeaujuMa?

5. AHKeTHW oabop MMa npaBo Aa Tpaxw OA APXKaBHWUX OpraHa v opraHusaumja
noaatke, pewerwa W octana AOKYMeHTa, ka0 M Aa yauma wusjase of
nojeavHaua koja cy My notpebHa 3a usBpLUeHe 3aaaTaka.

6. AHkeTHM oabop je AyxaH ga 3agatak u3spluM y poky oa 120 gaHa og aaHa
KOHCTUTYynCawa AHKeTHor ogbopa.

AHeTHW opbop je AyxaH aa noaHece HapoaHoj CKyNWTWHW W3BelwTaj ca
NpeanoroMm Mepa y poky 13 ctaea 1. oBe Tauke.

7. AHkeTHM opbop npecTaje ca pagoM [OaHOM OANyYMBaa O H-ErOBOM
u3BeLUTajy Ha cegHuumM HapogHe ckynwTuHe.

8. OBa oanyka cryna Ha cHary ocMor AaHa oA AaHa objasrbuBarba Y
.Cnyx6eHom rnachuky Peny6nuke Cpbuje”.

PC Bbpoj---------

Y Beorpagy, 12. 11. 2018. roauHe

HAPOHA CKYMNWTWUHA PENYBNUKE CPBUJE
MPEACEAHWMK,
Maja NojkoBuh, c.p.



OBPA3NTOXEHE
| MpaBHK OCHOB 3a AOHOLWEH-E oanykKe

MpaBHK OCHOB 3a AoHOWeHe oBe oanyke je ynaH 99. ctas 1. Tayka 7. YcraBsa
Penybnuke Cpbuje kojum je nponucaHo aa HapogHa ckynwiTMHa [OHOCK 3aKoHe U
Apyre onwTe akte u3 HagnexHoctu Penybnuke Cpbuje, unan 8. ctas 1. 3akoHa O
HapopaHoj ckynwTuHM Kojum je nponucaHo Aa Hapowa ckynwtuHa uamehy octanor
[AOHOCK 1 oanyKy u uynaH 68. MNMocnoBHuka HapogHe CkynwTuHe, KOjUM je NponucaHo
pa HapogHa ckynwTtuHa obpadyje aHkeTHM onbop paau carnefdaBara CTaka y
oapeheHoj obnactv u yTBpAMBawa 4MkeHuua O nojeduHMM nojaBama Wnu
porafjajuma u ga ce oanykom o obpasoBawy aHkeTHor ogbopa yTephyje cactas 1
3apartak ogbopa, kao u pok 3a Heroso u3splerne ca obase3om ga ce HapoaHoj
CKyNWTWHX NOQHECE U3BeLITaj ca Npeanorom mepa.

Il Paano3u 3a aoHowemwe oanyke

Tenekom Cpbuja Al kynuo je 100 oacTo yaena y komnauuju KonepHukyc TexHonoum
4Yuju cy BnacHuum ase od-wop pupme pernctposaHe Ha Kunpy:

e  KonepHukyc LUopnopatuod (Lynpyc) Jlta“ (u3a «koje ctoju CphaH
MunosaHoBuh - 49%) 1

e KMHK UY Xonauurc Jlumutea“ (u3a koje CTOjU NOSbCKU MHBECTULMOHU POHA
- 51%).

Komnanuja Konephukyc 6una je posofeHa y Bedy ca Bnagajyhom Cpnckom
HanpeaHOM CTpaHKOM jep je 6paT BnacHuka 3se3faH MunosaHoBMh NOBEpeEHMK
snagajyhe naptuje 3a rpaa Huw. Kabnoscku kaHanu TB KonepHukyc 6unu cy Heka
Bpcta TB nnargopme 3a CHC y kamnarwu 3a usbope 2012. roamHe nocne Kojux cy
Hanpearauu AoLWIu Ha Bnacr.

MowTo cy BnacHuum ca Kunpa cpeactea cy ynnaheHa tTum cdupmama u nopes he
6utn nnaheH y cknagy ca nponucuma kKoju Baxe Ha Kunpy. Pasnor je npe csera
Marba nopecka crtona Koja je Ha Kunpy 12,5%, a Ha ausuaerae 0% paok je y Cpbuju
15 + 15%. U3 osora ce Buan konuko je owTteheH byyet Cpbuje 3aTo WTO ApXasHa
KoMnaHwuja nocnyje ca omupmama 13 o-LIop 30He.

Tenexkom Cp6uja je noTBpauo Aa je uHBecTuumja kowTtana mawe og 1.000 espa no
KOPUCHUKY WHTEpHeTa W Myntumeauje u aa je nnaheHa OenoM U3 CONCTBEHUX
npuxoda, Aenom wu3 kpeauta. Komucuje 3a 3aWTWUTY KOHKypeHuuje je Apana
carnacHocT 3a akBu3uuujy onepatopa KonepHukyc TeLxXHOMOLIN.

YroBop jol HWUje AOCTyNaH jaBHOCTM, Tako [a je HacTaB/beHa npakca ca TajHUM
yrosopuma. Hak Huje nosHaTa Hv TayHa LeHa, anv ce y jaBHOCT onepuiue ca UeHOM
oa 195 n 200 munuoHa espa.



Haume, Bnachuum ,KonepHukyc TeuxoHonory“, aa 6u npopanu cgupmy Tenekomy,
Mopanu cy NpBO Aa MOHYAE jeAaH APYroMm [eo BMacHWWTBA - Kako bu ucnyHunu
npaBo npeye kynosuHe. [MaBHW yroBop ca Tenekomom je notnucad 1. HoBembpa
2018. roauHe. UcTor Aana cy BnacHuum KonepHukyca notnucanv n AoKymeHTauujy y
Kojoj (hopManHo Hyae jeaaH ApYrom BNacHUWTBO y (mpmu u oabujajy noHyay. Ha
Taj HauMH Ccy POPMANHO WUCNyHUNM 3aKOHCKy obaBesdy koja ce O4HOCU Ha npaso
npeye kynosuHe. OuurneaHo Aa UM Ce MHOrO Xypuno. Y Toj AOKyMEeHTauuju ce
Hasoav aa je ,KMHK LIY Xonaukrc" onbuo aa kynu yaeo ,KonepHukyc LlopnopaTtuoH
nTa“ 3a 105 munuoHa espa, Aok je ,KonepHukyc LiopnopaTuoH nta” onbwo aa kynu
yaeo apyror BnacHuka 3a 90 munuona espa. Oany4unu cy Aa nog UCTUM ycnosnuma
ceoje yaene npogajy Tenekomy Cp6uja, wro y 36upy nsHocu 195 munuoHa espa.

Konuko je 200 MunuoHa espa?

e [lynno ckynrbe oA MNKB!
3emmuwTe MKB-a rae ce nnaHupa passoj Hosor-Hosor Beorpaga ca nese
ctpaHe [lyHasa, uHaye jegHo of HajaTpakTusHujer semmbuwTa MKB koje ce
npoaaje, je 300 xektapa oko lMynuHoBOr MOCTa U MOXe 6UTU KOHBEPTOBAHO Yy
rpafeBuHcko 3emmbuwite. Camo 08O 3emsrbuwwTe Bpean 200 munuoHa espa, a
npxasa npoaaje caux 28.000 xekrapa MKB-a 3a 105 munuora espa.

[akne, kaga ce npoAaje ApXasBHO LUEHa je HepeanHo HWUCKa, a Kaaa Apxasa
Kynyje NpuBaTHO, LieHa je HepeanHo BUCOKa.
[Aynno jedTnHuje on HAC-a!

e To je jeaHako roavwtbem M3HOCY KOoju Ce NPOTUBYCTaBHO y3UMAOo-0TUMAo Ha
KOHTO CMarera neHsuja. la nu ce 10 paguno 36or Tora? [a nu cy
neHauoHep oasajanu of ycta Aa Gm ce Hammpunu uHTEpecu npusaTHUKa
noBe3aHux ca akTyenHom snawhy?

e [Mpema ussewrtajy PATE/l-a 3a 2017. roguHy TpxuwHo y4ewhe KonepHukyca
naHocu ceera 3%. Ako 3% Bpeau 200 munuoHa espa, OHAA Ueno TpxuwTe
Bpeau 6,66 munujapau espal? To je HaxanocT MHOro Aaneko o4 UCTUHE LWTO
noTtephyjy # cneaeheun nogaum U3 ucTor ussewlTaja. YkynaH npuxoa ocTeapeH
Ha TPXULLUTY ENeKTPOHCKMX KoMyHuKauuja Penybnuke Cpbuje y 2017. roauHu
usHocu oko 1,58 munujapau espa. [lok je ykynaH npuxoj onepatopa Ha
TPXUWTY AucTpubyumje meawmjckux cappxaja y 2017. roauHu ceera 173
MUNUOHa espa.



Ykynan 6poj npetnnatHuka ycnyre auctpubyuunje meamjckux cappxkaja je y 2017.
roavHu n3Hocuo 1,70 munuoHa:
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TpxuwHo yyewhe soaehux onepatopa y 2017. roguHu:

@ SBBdoo’

@ Telexkom Srbya ad
IP PTT Srbija

@ Kopernikus Technology d.0.0
Radijus Vektor d 0.0

® Sat-Traktdoo

® Ostali

W3sop: M3BewuTaj Patena lNpernea Tpxuwita TeNeKOMyHUKaumja n NoLTaHCKMX
ycnyra y penyénuum cpbuju y 2017. Noguxm -
https://www.ratel.rs/uploads/documents/empire_plugin/5bd194d2428d3.pdf



MNpe Hekonuko roauHa je peveHo fa Tenekom, KOMMNaHuja y ApXKaBHOM BNACHULLITBY,
HemMa [10BO/bHO CcpeAcTaBa [a WHBECTMpa Yy COMNCTBEHO MNOCIOBake Yy UUrby
oApXaBara COMNCTBEHe KOHKYpeHTHocTU. Kako To pna caga wma HoBua 3a
WHBECTMpPaHE U LUNpEeHEe nocnosamwa?

Oanyka aa Tenekom Cp6uja kynu kabnoecku onepatep KonepHUKyC y CynpoTHOCTH
je ca naejom usnacka Apxase U3 BNacHULWTBA Yy MEAUjUMa, anu u y CynpoTHOCTY ca
3akoHOM 0 jaBHOM MHbopMUCakby. Y TOM 3aKoHy nocToju ogpeaba no kojoj Apxasa,
nokanHe camoynpase, anu u npeayseha y snacHUWTBY Apxase He mory aa 6yay
OcHMBa4u meauja. Ta 3akoHcka ogpenba je npekplieHa 1 Nocao je NPoTUB3AKOHUT.
To noka3syje Aa ApXxasa He caMo Aa Hema Hamepy Aa u3ahe U3 Meauja Koje je paHuje
umana, kao Wro je Tawyr, Hero eso caaa Kynyje u Hose meauje.

HAa nu je Hamepa CHC-a na npeko Tenekoma ycnocTtasu MOHOMOM U KOHTPONMLLE
AUCTPUBYLMjy Meaujckor caapkaja Kpo3 kabrnoBcko AUCTPUBYLIMOHE cUCTEME U TUME
3auemeHTMpa meaumjckm mpak y Cp6buju!

AHanu3oM (UHAHCKjCKMX MW3BellTaja Aona3M ce A0 BeoMa WMHTEepPecaHTUX
noparaka.

KonepHukyc TexHonouu fgoo y 2017. uma octsapeH npuxoa 17,78 mun.espa, a
octBapeHa pobut je 1,53 munuoHa espa, wTo je 3a 52,5% Mmawe y ogHOCy Ha
ocTBapeHy gobuty 2016.roguHu.

BpeaHocT aktuBe u nacuse npukaszaHa y 2017.r. usHocu 40 munuoHa espa.
Mpukasanu kanutan (knaca 3) naHocu 9.22 mun.espa u obasese (knaca 4) usHoce
3.65 mnpa.avH.

Tenekom poo y 2017.r. octeapeH npuxoa og 725 mun.eBpa a ocTeBapeHa AobuT je
122,9 MunuoHa espa.

BpepHocT aktuBe u nacvse npukasaHa y 2017.r. uaHocu 1,63 mnpa. espa. Macusy
4uHe: kanuTan (knaca 3) usHocu 1,15 mnpa. eepa un obasese (knaca 4) uaHoce 57,49
MNpA.AVH. (OyropoyHe kpeauTHe obasese 20,22 mMnpa.avH., KpaTkopo4He obasese
37,27 mnpAa.AvH.).

OnpasgaHo je noctasutu cneaehe nUTUTaKa U KOHCTaTauuje:

e KhuroeoacteeHa BpeaHOCT kanutana KonepHukyca wusHocu CAMO 9.22
MWITMOHA EBPA! Hamehe ce nutawe 3awTto je Tenekom nnatuo Taksy
dupmy 20 nyta suwe oA HweHe BpeaHOCTU? Ha ocHoBy yera je Tenekom
NPOLEHMO Aa ce ucnnaTn oBakea TpaHcakuuja?

e C ob3aupom Ha TO Aa je octBapeHa Aobut KonepHukyc TexHonoyu-ja y 2017.r.
6una 1.53 mun.espa, Tenekomy he Tpebatu 127 roguHa paga aa ucnnatu



yroXeHa cpeacTsa y KynoBuHy, U TO noj ycrnoBoMm Aa He Aofhe Ao naga
no6utu kao wro je 6uno 2016/2017 kapa je 4obut npenonosrbeHa.

e KynosuHom KonepHukyca Tenekom he ysBehatu roguwiswyn npuxoa ceera
HewTo BUWe oA 2%.

e [la je Tenkom n3y3eTHo aobpa v nNukeuaHa vpma roBopu 1 nogaraka ga je
Ha aaH 31. 12. 2017. Ha cBojuM Tekyhum pavyHuma umao 5 Mnpa.avH unu
ckopo 43 MunuoHa espa.

e Unak, y Tenekomy ce HewWTo YyAHO Aewasa. be3 063upa WTo Ha payyHy uma
43 MunuoHa eBpa XUBUX MNapa, AYyropoyHa KpeauTHa 3afyXeHocT Yy
2017/2016. je nosehana 3a 10,7 munuoHa espa. 3awTo? Kaksu cy TO notesu
MeHaymeHTa?

e Takohe ce nocrtaerba NuUTawe 3aliTO ce He u3mupyjy obasese npema
pobasrbadvmMa y 3eMrbv M MHOCTPAHCTBY KOju m3Hocu npeko 90 munuoHa
eBpa? 3awTo kaga je Tenekom NUKBUAAH?

e |3 HaBeAeHOr ce MOXe 3aKkrby4uTn Aa ce TenekomMom Beoma rowle ynpasiba
koa ¥ faa ce dupma kopucTu-3noynoTpebrbaBa 3a nuMYHE WHTepece
nojeguHaua nosesaHux ca snaaajyhom rapHuTypom.

Ananutuyap [parosaH Mwunuhesuh, 6uBwm ApxasHu cekpetap MwuHucTapcTea
TProBuUHe, W3HEO je MpoueHy Aa je peanHa BpeaHocT KonepHukyca oko 37,5
MUNMOHa eBpa.

,Jedna od metoda provere validnosti procene je i takozvani metod multiplikatora,
odnos prosec¢nih racija vrednosti kompanije i odredenih parametara poslovanja za
uporedive kompanije (21 evropska kompanija po metodologiji Damodarana). Odnos
vrednosti od 37,5 miliona evra prema visini prihoda od prodaje je 2,17, $to je blizu
odnosa reprezentativnih kompanija koji iznosi 2,21. Ako se u obzir uzima odnos
vrednosti i EBITDA (operativne dobiti pre placanja poreza, kamata i amortizacije) za
Kopernikus je 5,69 (ukoliko je vrednost 37,5 miliona evra), a za grupu sli¢nih
kompanija 6,25. Ukoliko uzmemo u obzir tre¢i pokazatelj, odnos vrednosti kompanije
i poslovne dobiti (EBIT) za slicne kompanije je 11,27, za Kopernikus 13,37.
Ekonomski rezon ove transakcije ne postoji, zakljuuje Milicevic. (N3Bop: [laHac
https://www.danas.rs/ekonomija/milicevic-kopernikus-vredi-375-miliona-evra/?fbclid=
IWAR2hdmWNMxANiQ70X70Vzq-xKZ8bAFEMHgbOLQwtT7-59tScXGnridRTkUM)



lll O6jawHeHse OCHOBHUX NPaBHUX UHCTUTYTA U NOjeAUHAYHUX pelleHa

AHkeTHM oabop ce obpasyje u3 peaa HApPOAHUX NOCMaHUKa, NpeacTaBHUKA
nocnaHnykux rpyna y HapoaHoj ckynwtuhu. [locnanudke rpyna, y cknagy ca
npeanoxeHom oanykoMm, tpeba ga oapeau npeacTaBHMKA 3a unaHa AHKeTHOr
oabopa, y poky o4 cefam [jlaHa of] AaHa KOHCTUTyucakwa AHKeTHor oabopa. AHKETHM
oabop ce cmaTpa KOHCTUTYMCAHUM Kaja Buwe Of NnonosuHe of yKynHor 6poja
nocnaHuykmux rpyna oapeaun ceoje npeacraBHuke 3a YnaHoBe AHkeTHor oabopa.

3apaTak AHkeTHor oa6opa je HaBeZeH y pa3no3umMa 3a [OHOLWEH:e OBEe OfyKe.

AHkeTHW ofbop Tpeba aa u3BpLUM 3aaaTak y PoKy Koju je npeasuhjeH OBOM O/fyKOM.
Y uctom poky AHKeTHM oabop je ayxaH aa nogHece maselTaj HapoaHoj CKyNWTUHM
ca npeanoroMm mepa.

AHKETHU oabop npecTaje ca pagoM AaHOM OAnyuMBaka O HEroBOM U3BeluTajy Ha
cegHUUM HapoaHe CKynwTuHe.

IV NMpoueHa puHaHCHjckmux cpeacTaBa notpebHMX 3a cnpoBofjerwse oBe oanyke

3a cnpoBofherwe oBe oanyke Huje notpebHo obesbeauTn fopaTtHa cpeacTsa y
6yl ety Penybnuke Cpbuje.



