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Grad Beograd (Srbi‘j‘é‘?’)" !
AZurirana kreditna analiza

Sazetak

Kreditniprofil Grada Beograda (Ba2 pozitivan) odraZava njegovo solidno fiskalno
upravljanje, demonstrirano snaznim finansijskim rezultatima i velikom verovatnoéom
da bi Vlada Srbije {Ba2 pozitivan) pruZila podrsku ukoliko bi se grad suocio sa akutnim
stresom likvidnosti. Taj rejting potkrepljuje i iskustvo sa niskim nivoima dugovanja i
ogranicenim potrebama za zaduZivanjem. Kreditni profil dodatno podrZava poloZaj
Beograda kao glavnog grada drzave i najveceg privrednog centra, ¢iji doprinos iznosi
oko 40% srpskog BDP-a. Medutim, rejting uzima u obzir znatne zahteve za ulaganjima
grada i pritisak koji potic¢e od gradskog saobracajnog preduzeéa.

Dokaz br. 1
Kontinuitet snaznog operativnog uéinka i niskih nivoa dugovanja
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Izvor: Grad Beograd, Moody's Ratings

Kreditne prednosti

» snazan operativni ucinak koji prouzrokuju rast poreskog prihoda i fiskalna razboritos:
» generalno pozitivni finansijski rezultati, bez obzira na investicione potrebe

» nisko opterecenje dugom

» privredna snaga i strateska nacionalna uloga Beograda

Kreditni izazovi

» izloZenost indirektnom dugu koju prouzrokuju gradsko saobracajno preduzede i
zahtevi za podrsku
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*erspektiva rejtinga

Pozitivna perspektiva rejtinga odraZava pozitivnu perspektivu drzavnog rejtinga. Ona odraZava i sposobnost grada da ocuva
svoj celokupan zdrav i stabilan finansijski uéinak, razborito upravljanje budietom koje se odrazava u konstantno snaZnim
operativnim marzama, kao i niske nivoe dugovanja.

Faktori koji bi mogli da dovedu do pobolj$anja
boljSanje rejtinga Beograda iziskivace sliénu promenu u drzavnom rejtingu, pod uslovom da njegov operativni i finansijski

ucinak ostanu konstantno dobri tokom vremena.
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taktori koji bi mogli da dovedu do pogorsanja
lako je to malo verovatno, s obzirom na pozitivnu perspektivu, opadanje drzavne kreditne snage Ce izvr3iti pritisak na rejting
grada u istorn smeru, s obzirom na tesne finansijske, institucionalne i operativne veze izmedu dva nivoa vlasti. Pored toga,

znatno opadanje finansijskog u¢inka grada koje prouzrokuju smanjene operativne marze, neocekivan nagli porast nivoa
dugovanja, kao i pojavljivanje rizika likvidnosti, takode bi izvréili pritisak na rejting, koji bi tada opao.

Kitulni pokazatelji

Dokaz br. 2

Grad Beograd

Grad Naréog}:;m ) 2020. 2021, 2022, 2023. 2024. 2025.p '2;;26; )
Primarni operativni saldo kao % poslovnin prihoda 8.0% 12.8% 15.4% 17.5% 9.0% 14.7% 14.3%
Neto direktni i indirektni dug kao % poslovnih prihoda 44.9% 32.7% 34.3% 26.2% 29.8% 32.9% 27.3%

~ Servisiranje duga kao % ukupnih prihoda 41% 3.8% 3.6% 3.9% 57% 5.0% TAT%
Investiciona ulaganja kao % ukupnih rashoda 14.5% 19.0% 18.6% 17.6% 18.0%  17.6%  17.7%
Vizsak gotovinskih sredstava kao % ukupnih prihoda 7.5% 2.4% 5.1% 8.3% 0.6% 3.4%  55%
Rashodi kamata kao % poslovnih prihoda 1.0% 0.7% 0.7% 0.9% 11% 1.0% 0.8%

P =prognoza
fzvor: Grod Beograd, Moody's Ratings

Detaljna kreditna razmatranja
Kreditniprofil Beograda, izraZen u njegovom pozitivnom rejtingu Ba2, kombinacija je osnovne kreditne ocene(BCA)baz2,i velike

verovatnoce vanredne podrske srpske Viade ukoliko se grad suodi sa akutnim stresom likvidnosti.
Profil

Beograd je institucionalna i kulturna prestonica Srbije, koja je centar drzavnog upravljanja, obrazovanja i trgovine. Njegova
diversifikovana privreda i demografski znacaj jagaju njegovu ulogu kljuénog davaoca doprinosa privrednom rezultatu driave.
Grad odrZava snaznu fiskalnu disciplinu, koja se odraZava u konstantnim operativnim viskovima i niskom opterecenju dugom.
lako su potrebe za kapitalnim investicijama i dalje velike - narocito u infrastrukturu, saobracaj i ekologku odrzivost - na njih se
odgovara razboritim budZetiranjem i javno-privatnim partnerstvima. Uprkos izazovima kao $to su ograni¢ena fleksibilnost
prihoda i finansijska izloZenost gradskom saobracajnom preduzedu, strateski znacaj i stabilan institucionalni okvir Beograda
daju potporu njegovoj rezilijentnosti i dugoroénim kreditnim osnovama.

keitiia nig najatliuie nikakvu aktivnost
“sublelda httpsi//ratings. mootys comiadi najnovi
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Qenovng kreditng ocena
Snani operativni uéinak koji prouzrokuju rast poreskog prihoda i fiskalna razboritost

Operativni utinak Beograda ostaje solidan, sa predvidenim primarnim operativnim saldom (POB) od skoro 15% poslovnih
prihoda u2025. godini, $to predstavlja oporavak od priviemenog pada na 9% u 2024. godini i prati vr$nu vrednost od 17,5%u
2023. godini. Taj u¢inak je potkrepljen velikim porastom prihoda od poreza na dohodak, $to &ini dve trecine poslovnih prihoda

rada.

o0}

Pared toga, razborito upravljanje budzetom grada igralo je kljuénu ulogu u odrZavanju zdravog operativnog uéinka tokom
poslednje decenije. Gradska uprava je tradicionalno pokazala veliku posvecenost odrzavanju fiskalne discipline, $to se odrazava
1+ delotvornom upravljanju troSkovima, prioritizaciji ulaganja i efikasnoj raspodeli resursa. Grad je bio u stanju da balansira svoj
budzet i stvori ¢ak i suficit, doprinosedi povecanoj operativnoj marzi.

Makroekonomsko okruZenje Srbije podriava ovaj trend. Nasa procena je da je realni BDP Srbije porastao za 3,8% u 2024.
podini, 5to se poklapa sa rastom primeéenim u 2023. godini. Tu aktivnost prvenstveno prouzrokuju domacda potraznja, narotito
privatna potrosnja, koja je imala koristi od realnih dobitaka od zarada i zaposlenja, kao i javne investicije. Domaca potrainja ée
nastaviti da podstice rast u 2025. godini, za koju predvidamo godi3nji realni rast BDP-a od 3,8% pre nego 3to skodi na nesto
preko 4%u 2026. godini. Ta dinamika ée nastaviti da ucvri¢uje poresku osnovicu Beograda.

Medutim, fiskalna autonomija grada je i dalje ograni¢ena. Prihodi iz sopstvenih izvora - koji obuhvataju poreze na imovinu,
kamunalne i administrativne takse - predstavljaju samo oko 20% poslovnih prihoda, izla3udi Beograd ucinku op$teg budzeta
Viade i razvoju odnosa izmedu nivoa vlasti.

Generalno pozitivni finansijski rezultati, bez obzira na investicione potrebe

L12024. godini, Grad Beograd je nastavio da pokazuje finansijsku stabilnost, uknjizivéi mali finansijski suficit od 0,6% od ukupnog
prihoda, $to je pad u odnosu na proseéni suficit od 4,7% zabelezen tokom poslednjih pet godina, koji je prouzrokovan veéim
brojem kapitalnih investicija finansiranih iz prihoda iz sopstvenih izvora, pre nego finansiranjem duga.

Kada razmisljamo o buduénosti, oéekujemo da investiciona ulaganja grada ostanu visoka, sa prosekom od 30 milijardi dinara
godiSnje u 2025/2026. godini, ili priblizno 18% ukupnih rashoda, $to je nivo koji moze da izvréi odredeni pritisak na gradske
finansije.

Dokaz br. 3

Rastudi pritisak ulaganja kao odgovor na investicione potrebe

=evenp Investiciona ulaganja (LHS)

(Bruto) nova zaduzivanja (LHS) smmemn \/i32k gotovinskih sredstava / Zahtev (CF) od ukupnih prihoda (%, RHS)
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srad Beograd, Moody's Ratings

dski plan kapitalnih investicija prvenstveno je usmeren ka razvoju infrastrukture, ukljuéujuéi projekte vezane za saobraéaj

kao $to je nova linija metroa, kao i rekonstrukciju vodovoda i progirenje kanalizacije. Ostali planirani infrastrukturni projekti
obuhvataju rekonstrukciju ulica, obnovu fasada javnih zgrada i izgradnju i rekonstrukciju mostova. - =

a
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Kljucne oblasti investicija grada su: 1) izgradnja linije metroa-vodedi saobracajni projekat sa ciljem smanjenja zagudenja i
pokoljsanja urbane mobilnosti, koji finansira centralna Vlada;2)vodovodna i kanalizaciona infrastruktura-nadogradnje
vodovodne mreZe i progirenje kanalizacije; 3) obnova grada - rekonstrukeija ulica, mostova i javnih zgrada; 4) ekologka
infrastruktura-postrojenje za pretvaranje otpada u energiju u Vingi, operativno od 2023. godine, preraduje 340.000 tona
otpada godiSnje i snabdeva strujom i grejanjem 5-10% beogradskih domacinstava. Taj projekat oznadava prvo javno-privatno
partnerstvo u oblasti upravljanja otpadom. On je samoodriv i ne utiée na metriku direktnog duga grada. Grad je izdvojio oko 1
milijardu RSD u budZetu za zagarantovane isplate vezane za obaveze upravljanja otpadom. To je predstavljalo manje od 1%
ukupnih rashoda grada u 2024. godini.

Investiciona strategija Beograda zahvata i projekte u oblasti obrazovanja, kulture i socijalnih sluZbi. Ovaj visestrani pristup
odraZava posvecenost grada sveobuhvatnom razvoju i napretku.

Niski nivoi dugovanja

Grad Beograd je zadrZao konzervativni profil dugovanja, sa direktnim dugom od 23% poslovnih prihoda u2024. godini—3to je
ispod petogodi$njeg proseka od 27%. To odra¥ava pristup ogranicenog zaduzivanja uprave tokom poslednjih godina. Nakon
odobrenja Ministarstva finansija iz maja 2025. godine, oéekuje se da Grad Beograd poveca svoj direktni dug kroz nove ugovore
o zajmui sa domacdim bankama u iznosu od 15 milijardi RSD. Pored toga, Ministarstvo je odobrilo i produZetak perioda
"aspoleZivosti zajma za postojedi ugovor sa Evropskom investicionom bankom (EIB, Aaa stabilan), u ukupnom iznosu od 4,1
milijardu RSD. Cak i sa tim razvojem dogadaja, predvida se da ¢e direktno opterecenje dugom grada ostati nisko, dostizuéi oko
27,3% postovnih prihoda u 2025. godini.

Na kraju 2024. godine, direktni dug Beograda sastojao se od bankarskih zajmova: (1) 122,9 miliona evra zajma od EIB,(2)34,9

miliona evra zajma od Evropske banke za obnovuy i razvoj (EBRD, Aaa stabilan), i (3) 61,1 milion evra zajma od banke Banca
Intesa.

Struktura dugovanja grada otkriva povoljan profil dospeca, sa planiranim dospec¢em 70% ukupnog duga za6do20godina.
Traskovi servisiranja duga Beograda ostaju niski do umereni na 5,7% ukupnih prihoda u 2024. godini i pas¢e na 5%, odn. 4,7%u
2025.12026. godini.

Dug period dospeca i amortizujuca priroda dugovanja Beograda ublazavaju pritiske povezane sa valutnim rizikom posto je
celokupan dug Beograda u evrima, §to &ini gradski dug donekle osetljivim na kolebanja kursa.

Kada tome dodamo dug gradskog saobracajnog preduzeéa GSP - koji se prema nasoj metodologiji smatra nesamoodrivim
subjektom - neto direktni i indirektni dug grada (NDID) se procenjuje na 29% poslovnih prihoda na kraju 2024. godine.

Gradske rezerve gotovine na kraju meseca tokom 2024. godine u proseku su iznosile 5,9 milijardi RSD, &to je ¢inilo 4,6%
poslovnih rashoda, a $to predstavlja pad u poredenju sa 12,7% u 2023. godini. Uprkos opadanja rezervi gotovine, delimi¢no
preuzrokovanog uvodenjem besplatnog prevoza i korid¢enjem sopstvenih rezervi za finansiranje investicionih projekata, grad

sledi razboritu strategiju upravijanja gotovinom, koja, zajedno sa redovnom raspodelom podeljenih poreza, osigurava
neometan novéani tok.

Beograd ne odrZava hitne kreditne linije od banaka pored onih koje su odobrene i namenjene finansiranju projekta.
Privredna snaga i strate$ka nacionalna uloga Beograda

Kac glavni i najvedi grad u Srbiji, Grad Beograd igra kljucnu ulogu u drzavnoj privredi. Sa oko 1.683.000 stanovnika u 2023,
godini, Beograd stvara oko 40% bruto domaceg proizvoda drzave (BDP), $to uvrScuje njegov status kao primarnog pokretaéa u
drzavi. lako demografske projekcije ukazuju na pad broja stanovnika na 1.606.000 do 2052. godine, privredna relevantnost
grada ostaje cvrsto ukorenjena u njegovoj diversifikovanoj i rezilijentnoj privrednoj osnovici.

“rivreda Beograda je veoma diversifikovana, §to pomaze ublazavanju izloZzenosti cikli¢nim ili udarima specifi¢nim za odredene
sektore. Stopa nezaposlenosti grada opala je na 7,1%u 2023, godini sa 7,8%u 2022. godini, $to prevazilazi nacionalne proseke i
odraZava relativno jako trziste rada.

Relativno bogatstvo grada dodatno dokazuje BDP po glavi stanovnika, koji iznosi oko 171% drzavnog proseka. Beograd
konstantno prevazilazi domace gradove istog ranga i pozitivno se poredi sa drugim velikim gradovima u jugoistonoj Evropi. -

25 jun 2025,
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Kao sediste centralne Viade, Beograd je i domaéin vodecih univerziteta u Srbiji i centrala njenih najvecih korporacija, to jada
njegov institucionalni i privredni znaéaj.

izloZenost indirektnom dugu koju prouzrokuju gradsko saobraéajno preduzeée i zahtevi za podrsku

Grad Beograd, preko vide od 30 preduzeca u kojima je veéinski vlasnik, nastoji da izbalansira svoje infrastrukturne potrebe sa
finansijskim ograniCenjima. Ta strategija je bila klju¢na uprkos inflaciji i visokim trogkovima energenata, prisutnim u poslednje
dve godine, koji su vrsili pritisak na poslovni u¢inak preduzeéa u vlasnigtvu Beograda.

Gradsko saobracajno preduzeée u Beogradu, GSP, suotava se sa znatnim finansijskim potesko¢ama. Uprkos povecanju
poslovnih prihoda za 9% u 2024. godini, preduzeée je prijavilo gubitak od 2milijarde RSD prema predzavrinim rezultatima za
proslu godinu. Dugorocni dug GSP-a se gotovo upetostruéio do kraja 2024. godine, do3avsi do 9,8 milijardi RSD. Istovremeno,
farad Beograd je uveo politiku besplatnog javnog prevoza, eliminiduci prihod od karata koje je ranije napladivalo gradsko
preduzece JKP Naplata prevozne usluge - oko 4 milijarde RSD godisnje. lako taj izgubljeni prihod uti¢e na gradski budzet, on
nije direktno povezan sa finansijama GSP-a. Umesto toga, GSP i dalje dobija svoje redovne operativne i kapitalne subvencije iz
gradskog budZeta, i nikakve dodatne subvencije nisu posebno odredene za inicijativu besplatnog prevoza.

iako se finansijsko zdravlje GSP-a pogorsava usled strukturnih neefikasnosti i rastuéeg duga, podrska grada je i dalje stabilna,
ali ogranicena. To je tako uglavnom zahvaljujuéi tekuéim ulaganjima, naro¢ito modernizaciji njegovog voznog parka, zbog koje
je preduzece moralo da ude u dodatni dug pored finansijskih sredstava koje obezbeduje grad. Planirane su subvencije
preduzecima i organizacijama u vlasnistvu grada u ukupnom iznosu od 8,7 milijardi RSD $to predstavlja udeo od 5%u ukupnim

rashodima za 2025. godinu, od kojih najveéi udeo zauzimaju kapitalne subvencije za GSP za otplatu nabavki novih autobusa,
kombija i tramvaja.

Hazmatranja vezana za vanrednu podriku
Smatramo da postoji velika verovatno¢a da Beograd dobije vanrednu podriku od centralne Vlade, to dokazuje nasu procenu

strateke vaZnosti grada za drZavnu privredu. Procena ukazuje i na skroman sistem nadzora od strane centralne Viade koji
iziskuje redovno pradenje zaduzenosti grada.

Rarmatranja vezana za ESG

ESG kreditni rezultat Grada Beograda je CIS-3.

Dokaz br. 4
ESG kreditni rezultat

Q a S 3 Negative | Positive
- impact ' impact

chre v

ESG considerations have a limited impact on the current rating, with potential for greater negative
impact over time.

lzvor: Moody's Ratings

(15-3Beograda odraZava materijalnu izloZzenost grada nizu rizika za Zivotnu sredinu, koji se u odredenoj meri ublaZavaju
prilicno dobrim finansijskim u¢inkom, razboritim upravljanjem dugom i sposobnoscu prilagodavanja udarima.

S7jun 202N, Grad Beograd {Srbija): Afurirans kreditne analiza
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Dokazbr. 5
ESG rezultat izloZenosti

E-3 S-3 G-2
Environmental Social Governance
Score '

lzvor: Moody's Ratings

Ekolodki

Rezultat(E-3)dodeljen Gradu Beogradu odraava njegovu umerenu izloZenost riziku za Fivotnu sredinu, koji je uglavhom
pavezan sa fizickim kiimatskim rizikom usled njegove izloZzenosti riziku od poplava. Izlozenost ostalim rizicima za Zivotnu
sredinu povezana je sa vremenskim prilikama, uklju¢ujuéi toplotne talase, kao i zagadenje vazduha. Medutim, smatramo da je
Beograd poslednjih godina upravljao svojom izlozeno$éu pomodu mera i strategija adaptacije i da ona ne vrsi znatan pritisak na
kreditni profil grada. U hitnim slucajevima, merama prvenstveno upravljaju drzavni organi.

DruStveni
Rezultat(S-3)dodeljen Gradu Beogradu odrazava njegovu umerenu izlozenost drustvenim rizicima, uklju¢ujuéi neto imigracione
tokove, $to vrsi budZetski pritisak na obezbedivanje javnih usluga. Pored toga, porast broja stanovnika donekle opterecuje

gradski budZet kako bi se zadovoljile infrastrukturne i stambene potrebe. Ovaj rezultat izloZenosti odrazava dobru stambenu
raspoloZivost i dobar pristup osnovnim uslugama.

Upravijanie

Rezultat{G-2)dodeljen Gradu Beogradu odrazava snagu institucija i upravljanja koja nije od materijalnog znacaja u razlikovanju
kreditnog kvaliteta. Poslednjih godina, primena planova za kontrolu budeta od strane grada pokazatelj je pozitivnih radnji
upravijanja i postoji dokazano iskustvo grada u ¢estom ispunjavanju ili premasivanju njegovih fiskalnih cilijeva. Grad ima
umerenu fleksibilnost fiskalne politike i sledi razborite prakse upravljanja budZetom, $to omogucava viSegodi$nju prognozu
ifjucnih trendova, dajuéi gradu moguénost da identifikuje potencijalne pritiske i ostavi dovoljno vremena za prilagodavanje
planova za ublazavanje svih kreditnih implikacija.

£SGrezultati izloZenosti i kreditni rezultat za subjekat/transakciju koji se ocenjuju dostupni su na sajtu Moodys.com. Da biste
videli najnovije rezultate, molimo vas da kliknete ovde da biste otisli na stranicu koja se odnosi na subjekat/transakciju na MDC
i videli odeljak ESG Scores.

Metodologija odredivanija rejtinga i faktori pokazatelja uspesnosti
Dodeljena BCA od ba2 u skladu je sa ishodom BCA na osnovu pokazatelja uspe$nosti.

Za viSe detalja u vezi sa nagim pristupom odredivanju rejtinga, pogledajte Rating Methodology: Regional and Local Governments,
objavljenu 28. maja 2024.

Dokazbr. 6
Grad Beograd
Regionalne i lokalne viasti

Osnowna kreditna ocena - Pokazatelji uspegnosti Rezultat Vrednost Ponderisanje Rezultat podfaktora Ponderisanje Ukupno
e podfaktora faktora
Faktor 1: Privreda 25% 133
~ Regionalni prihod [1] 5.89 41962.91 15% 0.88
~Privredni rast 6.00 a 5% 0.30
"wﬁiversiﬁkacija privrede 3.00 aa 5% 0.15
Faktor 2: institucionalni okvir i upravijanje 30% 2.70
" Institucionalni okvir 12.00 ba 15% 1.80
~Upravijanje 6.00 a 15% 0.90
Faktor 3: Finansijski ucinak 20% 1.58
_Operativna marza [2] 4.68 17.52% 10% 0.47
~ Koeficijent likvidnosti [3] 13.14 5.60% 5% 0.66
Jednostavnost pristupa finansijskim 9.00 baa 5% 0.45

Grad Beograd {Srbiia}: Afurirana kreditna »
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Faktor 4: Finansijska poluga 25% 0.52
_Opterecenje dugom [4] 1.96 26.17% 15% 0.29 T
o Optereclenje kamatom [5] 2.27 0.88% 10% 0.23 . B
Preliminarni ishod BCA na osnovu pokazatelja T
uspesnosti {SIO) (6.13) a2
idiosinkratsko stepenovanjﬁ'*-?**“ X -

Prefiminarni BCA SI0 nakon i ldlosmkratskog

stepenovanja (6. 13) a2 ]
Prag driavnog rejtinga ~ Ba2 i
Stepenovanje operativnog okruZenja 0.0
ishod BCA na Béha\}ﬁrﬁokazatelja a uspesnosti (12.00) ba2
ﬁode!jéna BCcA - - ba2

{1} Regionalni BDP po glavi stanovnika u smislu pariteta kupovne modi (PPP), u medunarodnim
|O|J"lmd

{2} Primarni operativni saldo / Poslovni prihodi

{?z\] Gotovina i gotovinski ekvivalenti / Poslovni prihodi
[4} Neto direktni i indirektni dug / Poslovni prihodi

{5} Otplate kamata / Poslovni prihodi

lzvor: Moedy's Ratings; Fiscal 2023,

Rejtinzi

Dokaz br. 7

Kategorija Moody's Rating

GRAD BEOGRAD
Per snekiii/a T Pozitivna
_Osnovna kreditna ocena ba2
RL, ng s izloZeno ' Ba2

lzvor: Moody's Ratings
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: ¢ ZDAm ovez;mrsusmm‘
.euaquM KREDITNO mzn( umm

: kRLD!TNi REITINZI AGENCﬁE MOOD?‘S KﬂED Ni R
-R?tSNE VREDNOSTI | ILH( LEBAN E

LLAGANIA Nl ZA'K; G OQREBENOG INVEST?TORA
NACIN le! DQSTU?&JMA SVGJE MATERH

Ll’"l-\ BEZ F’R"THDDNOG PISANOG | PRISTANKA AGENCUE
POBOU§ANJE OBUKU Lt PONOVNU OBUK

TAS POJAM DEHNISAN
Agenrqa MOOBY’S Je dol

- Umeri ukoiojje to dozvo!;eno zakonom 3gem;z MOODY'S i njef
subjekiu za bilo kakvemdxrektne, posebne, posiedléne sk
nemogucnoscu konsoen)a bilo.

kompenzacione gubxtke il §te:u nanety blfo ko
odgovarnosti koja se;; radi *zbegavanja nedoumi
njenog dmektora stuzbemka, zaposleuog, agen'

AGE!\CUA MOOD‘!’S NE DAJE INE IZRICE NI U,KQM OBL U i Ni NA KDY/
POTPUNGST-,. PODESNOS‘H 75 TRGOVIN' 1L |

Meoady's !nvestors ervice, inc. povezani subjekat agencije za i
duz nldﬂh ham;a od vrednosu {uki;uéujucs kcxrporstlvna | optting

procesa acehtivama kreditmh nemnga Remnga agencije Moody‘
tzmeﬁu subjekata ko ,ma]u*kreditne re;t nge dr

i

Drzstva Moody sSF JapanK K., Muody s ’mai AR Agente
Local PE Cias:fncacara de Riesga S, A i Moody's Lacal PACalif Tca

: potpunom viasmstvu kcrporacue MCO Nuednood dru§tav'

_ko;a se naiaze U !ndus uvezt 53 h rtif
Dodatnl usiow u verisa ﬂruglm mlsljen

iti-propisima NRK; (2} ne moZe bm ukhuceno niviednur reglstr -

druginagin koriste rad; fspun;avanja reguiawmag 2ahteva z
dozvoljene relevantnim: zakomma i propxssma NRK. Za pet

Tajvana. o : .
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tagan

FRAEA
ERTLA

1-212-553-1653

852-3551-3077
81-3-5408-4100
44-20-7772-5454

Potvrdujem da ovaj prevod u potpunosti o

U Beogradu, 16. Jjula 2025,
Broj u dnevniku: 66/2025

kraj prevoda

Nora Gasi |'
Sudski pre

Poddrzavni

dgovara iz’vorn(;ku\koji Je sastavijen na engleskom Jeziku.

vodilac za italijanski i engleski jezik
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