JABHA BEP3HUJA

Onpelenn mogany Cy U3y3eTd U3 jaBHO JOCTYIHE Bep3uje JABHA BEP3UJA

OBOT pelleha. 3amTrhieHn MoJay NPUKa3aHu Cy 03HAKOM

[...] u ompehern cy Ha 3axTeB NMOJHOCHOIA TIpHjaBe, a y OBaj TOKYMEHT je YYUEEH JOCTYITHHM CaMo y
CKJIa[ly ca WIaHOM 22. 3aKoHa 0 KOHTPOJIH ApXKaBHe moMohn nH(OpMaTHBHE CBpXE.

1 3aKOHOM KOjHM ce ypeDyje 3amTnTa IocIoBHE TajHe.

Penyonuka CpbOuja
KOMUCHUJIA 3A KOHTPOJIY
JAPKABHE IIOMORM
bpoj: I1 3/4/2017
Harym: nenem6bap 2018. roqune
Kneza Munoma 20, beorpan

Ha ocHoBy unana 9. tau. 2) u 3) u wiana 16. ctaB 1. 3akoHa O KOHTPOJM Jp>KaBHE MOMOhH
(,,Cityxx6enn rnacauk PC*, 6poj 51/09), un. 192. u 248. 3akoHa 0 omuITeM yrnpaBHOM MOCTYIIKY
(,,Cnyx06enun muct CPJ“, 6p. 33/97 u 31/01 u ,Cnyx6enn rnacamk PC*, 6poj 30/10), y
MTOHOBJHEHOM IIOCTYIIKY HakHaaHe KoHTpoue nein. op. I1 3/2017 ox 21. dhebpyapa 2017. roaune,
MOKPEHYTOM 110 3axTeBy MMUHHUCTApCTBa MPHUBpPEAE, KOje TpeacTaBjba MHUHHCTap [opan
Kuexesuh, ca cemumrem y beorpany, Kueza Mwunoma 20, panu yTBphuBama mocrojamba U
JI03BOJEEHOCTH JpKaBHE TOMONM 33 PEeCTPYKTYpHCame AKIMOHAPCKOT IPYINTBA 32 Ba3TylIHH
caobpahaj ,,Air Serbia“, Beorpax, Ymuna Jypuja Tarapuna Op. 12, Kommucuja 3a KOHTpOIy
nprxaBHe momohu Ha 136. ceqaumm, onpxkanoj 19. nenem6pa 2018. roxune, foHOCH

PEIMEBE

| IOHUIITABA CE Pemewe Komucuje 0poj: 142/2/2013-38 ycBojenor gana 21. ¢pebOpyapa
2014. roauMHe, KOjUM ce J03BOJbaBa JAp)KaBHA MOMON 3a pecTpyKTypucame AKIHOHAPCKOT
JPYIITBA 3a Ba3aAyIIHu caoOpahaj ,,Air Serbia“ ca peructpoBanum cenuirem y beorpany, yauia
Jypuja I'arapuna 12, beorpa.

Il Mepa npey3umama UCTOPHjCKUX 00aBe3a APYIITBa 3a Ba3ayuiHu caodpahaj ,, JAT Airways®,
npe noveTka peanusanuje M3memeHor miana pecTpykTypHucama, He OHOCH ce Ha Jp>KaBHY moMoh
y CMHUCITy wiaHa 2. ctaB 1. Tauka 1) 3akoHa 0 KOHTPOJIH Jp>KaBHE MOMONH.

111 JO3BOJbABA ce npxaBHa momoh koja ce J0Jesbyje 3a PeCTPYKTypUCame AKIITMOHAPCKOT
JpYIITBA 3a Ba3aymHu caodpahaj ,,Air Serbia“ beorpan, y o0MuKy W Ha HA4YWH MPHKA3aHUM Y
V3MemeHOM IIaHy pecTpyKTYpUCamba.



IV YCBAJA CE npeanor AKITMOHAPCKOT IPYIITBA 3a Ba3AyIIHU caobpahaj ,,Air Serbia* beorpay
y MOTJIEAY COIICTBEHOT IOMPUHOCA Y YKYITHOM TPOILKY PECTPYKTYpHUCamha, y OOIHUKY M Ha HAYMH
npuka3aHuM y M3MemeHOM TIaHy peCTPYKTYpHCaba.

V YCBAJA CE npemior u Tpajamke KOMIICH3AIIMOHUX Mepa OJ] CTpaHe AKIIMOHAPCKOT JAPYIITBA
3a Ba3ayniHu caoOpahaj ,,Air Serbia“ beorpaz,.

VI HAJIA’KE CE MuHucTapcTBY NpUBpeAe Ja AOCTaBH M3BEIITA] O CIPOBEICHUM Mepama
Komucuju 3a xoHTpony ApKaBHE MOMOhM, O0aMax MO 3aBPILIETKY MpoIlleca PecTPYKTypHCamba
AKIIMOHAPCKOT IpYINTBA 3a Ba3ayiiHu caodpahaj ,,Air Serbia“ beorpan

V11 OBo pemieme 00jaBuTH Ha HHTEPHET cTpaHu Komucuje 3a KOHTPOTy Ap>kaBHE TOMONH.

Oopa3zioxeme

Kowmmcuja 3a konTpony npkaBHe nomohu (y najbem Tekcry: Komucuja) je y mocTynky HakHaHe
KOHTPOJIE TIOKPEHYTOM 3akjbydkoM 0poj: 142/2013-38 ox 9. meremOpa 2013. roguHe omrydnia
Pememem Opoj: 142/2/2013-38 ox nana 21. pebpyapa 2014. roqune (y majbeM TEKCTy: Permeme
u3 2014. ronune) 1 703BOJIMIIA IpyKaBHY MTOMOh 3a pecTpyKTypucame aKIIMOHAPCKOT APYIITBA 32
Ba3ayuiHu caobpahaj ,,Air Serbia“, caga ca ceaumrem y yin. Jypuja arapuna 12, beorpan (y
nasbeM Tekcty: Air Serbia), a Ha ocHoBy Ilnana pectpykrypucama npymrsa Air Serbia oz 30.
janyapa 2014. roaune (y gasbeM TekcTy: IIpBM miaH pecTpykTypucama), IPUIPEMIBEHOT O]
ctpane apymtBa PricewaterhouseCoopers LLP (y nassem Tekcrty: ,,PwC*).

Tokom mocTymnka Koju je mperxoano noHomewny Pemema nuz 2014. rogune, Kabuner npsBor
notnpencennuka Binage Penyonuke CpOuje je monneo Komucuju 3axTeB 3a 1aBambe MUILIBEHA O
MoCTOojary 3abpaHe MOBpPATHOT J€jCTBa 3aKOHAa O KOHTPOJW apxaBHe nomohu (,,CriyxOeHu
rnacHuk PC*, 6poj 51/09 — y nasbem TekcTy: 3aKOH) OJJHOCHO IIPUMEHE UCTOT Ha ApKaBHY MOMOh
KOja je o/ieJbeHa KOPUCHUKY Tpe CTyMama 3aKoHa Ha CHary.

Komucuja je y cBoM Munbemy HaBena Ja je myHa npuMeHa 3akoHa nodvena Tek 20. mapra 2010.
TOAMHE M CaMHM THM, 3a JIp>)KaBHY TIOMoOh [10/ieJbeHy Npe HaBEJCHOT JaTyMa HHje TOCTOjaa
o0aBe3a mpujase ucre Komucuju.

Hana 3. ¢ebpyapa 2016. rogune, MunucrapctBo mnpuBpene (y najbem Tekcty: [lomnocummarg
MpHjaBe) je JOMUCOM |[...].

MuHucTapcTBO TpHBpeAe je aomucoMm |[...], mocraBuio Komwucuju Ilpemnor 3a moHaBbame
MOCTYIKa HaKHAJIHE KOHTPOJE IpXKaBHE MoMohM 3a pecTpykrypucame apymrsa Air Serbia, (y
nasbeM Tekcery: Ilpenmor), y ckinaay ca uianom 239. craB 1. Tauka 1) 3akoHa o onmTeM ynpaBHOM
noctynky (,,Cimyx6enu nmuct CPJ*, 6p. 33/97 u 31/01 u ,,Cnyx0enu rnmacauk PC*, 6poj 30/10 -y
nasbem Tekcry: 30VYII).



Hauwme, I[lonnocunan npujaBe je HaBeo na [Ipeasior mogHocu M3 pasziora IITO je Ca3HAO 3a
MIOCTOja-€ HOBUX YMH-CHHIIA, KA0 U MOTYRHOCTH Jia ce ynoTpebe HOBH J0Ka3u, KOju OU, caMy WK
y Be3u ca Beh U3BeJCHUM U YIOTPeO/LEHUM JOKa3UMa, MOTJIN JOBECTH JI0 JIpyraurjer penema 1a
Cy T€ YHUIbEHUIIE, OJHOCHO JTOKa3U OMIJIM U3HETH WU YIOTPEOIHEHH Y paHU]EM MOCTYIIKY.

Y O0pasnoxemy MOMEHYTOT MPEAiora UCTAKHYTO je a je y mpBoM kBapTairy 2014. ronuse, a ca
JbeM noBehama TpaHCIApeHTHOCTH Y (DMHAHCH]CKOM W3BemTaBamwy, Air Serbia anraxosana
HezaBHCcHOT peBu3opa, KPMG, na cripoBenie OTIYHY peBU3HUjy UCTOpHUjcKUX padyHa Air Serbia.
Tako, nana 16. maja 2014. ronune KPMG je u3nao HekBanm(pukoBaHO peBU30PCKO MUIIJBEHE O
¢unancujckuM u3BemTajuma Air Serbia, xao u PeBusopcku wu3BemTaj 0 KOPUTOBAHUM
KOHCOHMI0BaHUM (uHaHcHjckuM u3Bemntajuma Air Serbia [...] (v mamem Tekcry: KPMG
u3Bemraju) u [...]. Ha ocHOBY mpeaMeTHOr MHUIIUbEHA M H3BEHITaja peBu3opa, Air Serbia je
cazHama naje [...].

bynyhu na je Air Serbia casnana 3a mocrojame [...] u3 KPMG wusBerraju [...], OAHOCHO HAaKOH
mto je Pemewe u3 2014. rogune Komucuje nocrano konauno, [TonHocunail npujaBe uctuye aa
Air Serbia nuje 6una y moryhHocTH, 0€3 CBOje KpHBHIIE, Ja OBE YHIHCHHUIIC U TOKa3e M3HECE Y
peTxoaHOM nocTynky. Jlomarno, [TogHocunan mpujaBe ykasyje Ja cy HaBeieHe HOBE YHEHCHUIIE
U JIOKa3H, a y BEe3M ca JIoKa3uMma Koju cy Beh H3BeIeHH TOKOM MOCTYIKa, MOTJIU JOBECTH 0
npyraunje omnyke KoMmucuje na cy y ucrom OuinM U3BeIeHH y oAroBapajyheM KOHTEKCTY, Te Ja
Cy, CXOZHO HaBEJCHOM, CBH HEOIIXOHH YCIIOBH 32 MMOHABJbAE MOCTYIIKA UCITYHHCHH.

HakoHn m1To je yrBpaunnia 1a Cy HCITyH-€HH CBH 3aKOHCKH YCJIOBH, y CKJIaay ca wianom 239. cras 1.
tauka 1) 30YII-a npuxsarajyhu obpasznoxeme [lonHocuorna npujase o pa3io3uma 3a OHABIbAKE
nocrynka, Komucuja je 3akspyukom Opoj: I 3/2017 ox nmana 21. ¢eOpyapa 2017. rogune
JI03BOJIMIIA TOHABJbAKE MIOCTYIKA HAKHATHE KOHTPOJIE IpKaBHE MOMONH 3a pecTpyKTypHcarme Air
Serbia, y 00uMy KOju je HEONXO/IaH Ja Ce YTBP/IC HOBE YHILCHHIIE U YIIOTPeOe HOBH JOKA3H.

Hauwme, unan 239. craB 1. Tauka 1), a y Be3u ca wi. 240. u 242. 30VYII-a, omoryhasa cTpaniu ga
MOJHECE MPEJJIOT 3a MOHABJhAKE MOCTYIKA MPOTUB PEIICHa KOJUM j€ TTOCTYMaK OKOHYaH (1.) y
3aKOHCKOM POKY KOjU TOYHE-E JIa Teue O] JaHa Kaja je o/ryka Komucuje mocrana koHavyHa, (ii.)
YKOJIMKO Cy HOBC YMELCHUIIC WJIM JJOKa3n, CaMU WJIM Y BE3H Ca Beh U3BCIACHUM U yHOTpC6J'I>CHI/IM
JI0Ka3MMa, MOTJIM JIOBECTH JI0 JPYKYHjEr peliea Ja Cy T€ YHIEHUIE, OJHOCHO TOKa3H OWiH
W3HETH WIN YNOTpeOJbeHH y paHHjeM MOCTYNKY (OJHOCHO Ja MOCTOj€ OINpaBJaHU Pa3yio3n 3a
MOHABJbAKE TIOCTYIKA) U ( 111.) O] YCIIOBOM Ja CTpaHKa, 0€3 CBOje KPUBHIIE, HUje Ouja y CTamy
7la y paHHdjeM TOCTYIKY H3HECe Te YHIbEHUIIE U JI0Ka3e.

Ha ocHOBY oBor 3akJbyuka KOHCTaTOBAHO je U TO Jia ce OiJiaxe u3Bpliewme Pemema u3 2014.
rofvHe, y ckiany ca wianoM 250. cras 1. Tauka 2) 30VII-a.



Toxk mocrynka Ha ocHoBY 3ak/byuka Opoj: I1 3/2017 on nana 21. ¢pedpyapa 2017. ronune

VY TOKy NocTyInka je CIpOBEACHO BMIIE NpouecHuX paawu. [lonHocunan npujase je Komucuju
noctasuo IIpemior niaana pecTpykrypucama |...], HAKOH 4era je JOCTaBHO U HErOBY U3MEHY Y3
nparehy npujaBy. Kommucuja je onpkasa Bullle KOHCYITAaTUBHUX CacCTaHaKa y IEpUOLY OJ
HOKpeTama II0CTyIIKa [0 JIOHOIIEHka peliekha, IOope] dera je JIO0CTaB/beHa [OIMYHCKa
JIOKyMEHTaIfja, U3jallbema 01 cTpaHe MUHHCTapCTBa MPHUBpPEAE Ka0 M KOPHUCHHUKA Jp)KaBHE
nomohu, y cBeMy Kako CJeJIu:

[...] HomrOCHnal nmpujaBe je aoctaBro KoMucuju mpujaBy apskaBHE MOMONM M3MEHCHOT IIIaHa
pectpykrypucama Air Serbia (y mamem Ttekcry: IlpujaBa) kao u HM3MemeHd IJIaH
pECTPYKTypHUCama Ha CPIICKOM M €HIJIECKOM je3HKY, [...] (Y masbeM mocTynky: M3aMemeHu miaH
PECTPYKTypHUCamba).

[TomHOCHITaIl TIpHjaBe je UCTAaKao Ja ce Mpey3MMame UCTOPUjCKUX 00aBe3a HE MOXKE CMaTpaTH
JpKaBHOM TIOMOhU jep y TPEeHYTKY MCKa3MBama HaMepe Jia Ce UCTE Mpey3My, HHCY TOCTojana
npaBuiaa o nonenu apxkaBHe nomohu. Takohe, ITomHocmnan je ucrakao 3axteB Komucuju na
W3BPIIIY aHATKM3Y JIa JIM je JIpKaBa IOoCTyIajia Kao MPUBATHA UHBECTUTOP (Y CIIy4ajy Mpey3uMarmba
ucropujckux obasesa JAT Airways), 0THOCHO OIIeHH J1a Jiu je MI3MemeHH I1aH PeCTPyKTypUCamba
Air Serbia y ckiany ca npaBuiEMa o ApXKaBHOj ITOMONH.

Pagu mpaBWiIHOT M MOTIYHOT YTBphMBama YMHEHHUYHOT CTamka, OJHOCHO Pagdl aHAIH3HPAha
nojequHuX HaBoja u3 [IpujaBe Kao U KOHTpoJIe ymoTped/beHe METOI0JI0TH]e U HaYnHa oOpadyHa
MpUMEHEHUX Yy aHanu3ama koje npare [IpujaBy, Komucuja je yrBpauia ga cy joj HEONXOAHU
JOIaTHU TIojani U uH(opMmanuje, Te je, [...] Hamoxuna [logHocuoiy mpujaBe MOCTaBIbAbE
JOJATHUX TOJIaTaKa, JOKYMEHTA U U3jallbebha.

[Toctynajyhu no nanory Komucwuje, Ilonnocunan npujase je JOCTaBUO TpaXKeHe MOJaTKe JOMUCOM

[..]

Haxon nobujenux nonataux uHpopmaruja, Komucuja je koncratoBana na je [Ipujaa notmyna,
y CMHUCITy wiaHa 2. ctaB 1. Tauka 4) 3akoHa U MPUCTYNHIIA j€ BeHOM pa3MaTpamy.

[IpunukoM ananm3e AOCTaBJbeHE MOKyMeHTanuje, KoMucuja je WCTy LIEHWIa y CKIagy ca
MO3UTHUBHO MpaBHUM mpornucuma PC, 10k je y OKOJIHOCTHMA MPaBHUX HEJOCTaTaKa MM O/ICYCTBA
HOpPMH, pEIIeBaHTHE UMIHCHUIIE IIEHWJIa y CKJIaly ca MpaBHUM TeKOBHMHaMa EBporicke yHHje,
KOHKPETHO MHCTPYMEHTHMa TyMauema Ha OcHOBY wiaHa 73. Cropa3dyma o crabuiau3aluju H
npuapyxuBamwy (3akoH o notphuBamy Cropazyma o crabMiIM3aluju U NPUAPYKUBaKY U3Mehy
EBpornckux 3ajeiHUIIa U BUXOBUX JprKaBa WIaHHIA, ca jenHe crpaHe, u Pemybmuke CpOuje, ca
npyre crpane (,,Ciyx6enu rmacauk PC — Mehynaponau yroopu®, 6poj 83/08 — y nasbem TeKCTy:



CCIIY). V mormeny umHCTpyMeHaTa Tymauema, Komucuja je HajBuime carjiefaBana oJjIyKe
EBporickor cyna mpaBne W EBporicke KoMEcCHje, OIHOCHO TPOIKCE Yy BE3W Ca CaHAIMjOM |
pectpykrypucameM (eHr. SOft acquis), a Hapounto CmepHuile o momMohH 3a caHAIH]y |
pectpykTypucame mpexyseha y Temkohama w3 2004. romuHe?, Kao W M3MeHy NOMEHYTHX
cmepHuna u3 2014. romune’

Kowmmucwuja je cBojy omiIyky JOoHENa Ha OCHOBY ciezache mokymeHTanuje:

MunuctapcTBo mpuBpene - IIpujaBa u3MeHa oJ00peHOr MUiaHa pecTpykTypucama Air Serbia;
W3MemeHn 1aH pecTpyKTyprucama apyiirea Air Serbia [...], Ha CpPIICKOM U €HIJIECKOM je3HUKY;
[Tnan pectpykypucama apymrsa Air Serbia [...]; U3Bemraju koncynranTcke kyhe Rothschild,
Citadel, Clyde and Co, Aviation Economics u Dekonta (y Be3u ca nmprBaTH3allMOHOM CTPATETHjOM
apymra JAT Airways), u to: a) [...], u3 okroopa 2007. roaune; 6) [...], u3 HoBemMOpa 2007.
rogune; B) [...], w3 mapta 2008. rogune; 1) [ ...], u3 jyna 2008. ronune; M3BemTaju KOHCYITAHTCKE
kyhe Deloitte, CnC Consulting u anBokarcke kanuesnapuje Jankosuh-ITomosuh-Mutuh, u To: a)
W3Bemraj mox HazuBoM |[...] u3 anpuna 2011. rogune; 6) M3Bemtaj moa Ha3uBOM |...], U3 Maja
2011. ronune; Ctparteruja 3a [...], u3 jyna 2011. ronune; M3BemTaj moa Ha3uBOM |[...], U3 jyHa
2011. ronune; M3BemTaj moa Ha3uBoM |...], u3 jyna 2011. roqune; M3BemTaj mox Ha3uBoM |...],
u3 jyHa 2011. ronune; M3Bemtaj noa Ha3uBoM |...], u3 jyna 2011. rogune; JJokymeHnTta Be3ana 3a
MOCTYIIKE TMPUKYIUbaKA MOHY/AAa U MPOHATAKEHa CTPATCHIKUX MapTHEpa OJHOCHO JOKa3uMa o
HeycIexy npuBaTu3anuje, u 1o: a) [...]; 6) [...], u3jyna 201 1. ronune kojum ce neUHUITY YCIOBU
3a ydemthe Ha TEHIEPY W YCJIOBH TeHAEpPCKe mporeaype; B) [...]; 1) [...]; m) [...]; W3BemTaj
HesaBucHor peBuzopa KPMG n.0.0. beorpan - PeBuszopcku u3BemTaj ca HeKBalu()UKOBAHUM
MUIUUBCHEM Ha (UHAHCHjCKe m3Berurtaje apymrtBa Air Serbia 3a 2013. roauny*, [...]; Oxford
Economics - [...], u3 centemOpa 2013. rogune; Oxford Economics - [...], u3 jyna 2016. ronuse;
YroBop [...]; Yrosop [...]; IIpernen cBux obaBe3a mpymrea Air Serbia mpema [...]; Ipernen
KaJKyJanuja KopuIIheHuX NPHWIMKOM HU3pajie IulaHa pecTpyKTypHucama koju obyxBata MEO
aHanu3e, (MHAHCUjCKE OJAPKUBOCTH, KaJIKyjanuje Tabena nompuHoca, ydemihe Air Serbia na
Tpxkumty EBpornicke ynuje [...]; JlokymeHTanuja koja je kopuuiheHa 3a motpebe cnpoBohema
MEOQO ananmu3ze, u 10: a) [...] — y najbeM Tekcty: TpaHcakuuona gokymenTta); 0) [...]; 1) [...]; )
[...]1: ) [...]; e) UzBemTaj [...] uz 2012. roaune; x) U3Bemtaj [...] u3 2013. ronune; [Ipernen
KoMIIeH3aTopHuXx Mepa Air Serbia koje ce ogHOCE Ha YKUAame MPOYUTAOUITHUX PYyTa, CMAbEHHE
¢pekBeHuyje Ha oapeheHnM MpodUTaOMIHUM pyTama U cMameme (1oTe 3a jenaH aBuoH A319 u
jenaH aBHMOH [...], ca @pUKa3oM KBaIM(HKAIMja HABEIEHUX pyTa [0 KpPUTEPUJYMY
npodutadbunHocTu u yruiaj ucrux Ha ASK (available seat kilometar); [...] 3a 2017. roauny.

! Cxonno unany 73. cras 2. CCII-a, y MepH y K0jOj yTHYE Ha TProBUHY ca EY ,,CBako IOCTYIame CYNPOTHO OBOM 4IaHy oler-uBahe
ce Ha OCHOBY KpUTEpHjyMa KOjU IIPOMCTHYY M3 IPHMEHE NPaBHiIa KOHKYPEHIIHje Koja ce MPUMERY]y y 3ajeJHUI, HADOUUTO M3
qnanosa [101, 102, 106 u 107] Yrosopa o ¢pynkunonucamsy EY 1 HHCTpyMeHaTa TyMadema Koje Cy YCBOjHIIe HHCTUTYIHje YHHje .

2 Komynurkamuja Komucuje, CMepHHIIE 3aje/IHAIE O IPKaBHO] TOMONH 3a CaHAIM]y U PECTPYKTYPHCAmbE IPHBPEIHUX cybjekara y
temkohama“, 2004/C 244/02.

*Komynukarmmja Kommcuje, CMepHHIIE 3a JpikaBHy oMol 3a CaHAIlMjy M PECTPYKTypHcame He()MHAHCHjCKUX Cy0jexara y
temkohama”, 2014/C 249/01, Cny:x6enu nuct Eporcke Yuuje, 31. jyn.



Ipeamer IlpujaBe

Kao npeamer pa3marpama, [lonHocunan npujase uctude na Hamepa PC nga nmpeysme uctopujcke
ob6ase3e JAT Airways, Koje cy mpBoOUTHO Omiie cacTaBHU Jieo [IpBor mrana pecTpykTypucama 13
2014. ronune y Buay nonpuHoca PC, npeTxoau gaTymy Kajl Cy MpaBujia O KOHTPOJIM JAp>KaBHE
nomohu y PC ctynmita Ha cHary (3akoH je ctynuo Ha cHary 1. janyapa 2010. ronune). HaBeneno,
[TomHOCWNIaIl TpUjaBe MOTKperUbyje u3Bemrajuma [...] y 2008. romuuu, koju ykasyjy aa je
HEOIMXOHO M3BPIIUTH [...]. CTora, ¢ 003upoM ja je Hamepa yTBpheHa y mepruoay Kajia mpaBuiia o
nojenu ApxkaBHe momohu Hucy Owina Ha cHasu, l[logHOocwal mpujaBe MCTUYE Ja HaBEICHO
npey3uMame 00aBe3a OCTaje M3BaH BPEMEHCKOr jomaliaja 3akoHa. EBEHTyaaHO, YKOIMKO OH
Komucuja yrBpamna ga ce 3akoH WIAK NpUMEBYje Ha Npey3uMame HCTOPHUjCKHX 00aBesa,
[TomHOCWITAIl TIpHjaBe TBPAM 1A je, OIYKOM Ja Mpey3Mme ucropujcke obaBese npymTBa JAT
Airways, PC mocrynuina kKao NPUBATHU WHBECTUTOP HA TPXKHINTY YIMOPEIUBE BEIUYHHE Y
CIIMYHUM OKOJTHOCTUMA, Ca ITUJbEM MaKCUMU3aIije mpoduTa.

[lomHocmman mpujaBe HWCTHYE Ja, NOpeN HaBeIeHOT, IUIaHHUpa chpoBoheme oapeheHux
OlepaTUBHUX Mepa Yy LUJbY PECTPYKTYpHCamka MPUBPEAHOT Cy0jeKTa Ha HAUYMH U PEIOCIICIOM
npenBuheHNIM M3MEHEeHNM IUIAHOM PECTPYKTYpHUCamha.

KonauHo, HCTaKHYTO je J1a Cy Mepe Mpey3uMarma HCTOPUjCKIX 00aBe3a U Mepe PeCTPyKTypHCama
OJIBOjEHE, J1a UX j& HEOMXOIHO CermapaTHoO carjenaBaTu Kao U aa Mepe npeasulene MzmemeHum
TUTAHOM PECTPYKTYpPHCamkha MOTY TIOTEHIIM]aJTHO TPEACTaBbaT! APKABHY MTOMON.

VY norneny anTepHaTHBHO MOCTaBJHEHOT 3axTeBa, Komucuja Huje mpuxsaTuia cras [logHocuona
IIpHjaBe J1a je Ipey3uMame HCTOPHUjCKUX 00aBe3a W3BaH BPEMEHCKOT JIoMallaja 3akoHa, Te he ucry
OLICHUTH Yy CKJIaJy ca MpaBUJIMMa O JOJAENIU Ap>KaBHE NMOMONM, YKJbY4yjyhH M MHCTpyMEHTE
tymauemwa cxoHo CCII. Mehytum, ¢ 063upom Ha 6IU3MHY BPEMEHCKOT OKBHPA, a Ka0 MPETXO0/IHO
MUTake KOje j€ HEONMXOJHO pEHIMTH Tpe aHaTU3upama TeCTa NPUBATHOI WHBECTHTOpPA Y
TPXKUIIHUM ycioBuMa, KoMucuja je onemuBaia fa Ju ce Mepa OTIHCAa UCTOPHjCKUX oOaBes3a U
Mepe peCTpyKTypHucama MOT'Y CMaTpaTH jeIMHCTBEHOM HHTepBeHjoM PC.

| CarjegaBame npey3nMamkha HCTOPHjCKHUX 00aBe3a Kao MPETX0IHe OKOJHOCTH

[TompHOCHINIAIl TIpHjaBe je UCTaKao alTEPHATHBHO MOCTABJbEH 3aXTEB, YKa3yjyhu Ha OKOJIHOCTH Ja
j€ Hamepa Ja ce Mpey3My UCTOPH)CKH AYTOBH IOCTOjaja y TPEHYTKY Kajia HHje MOCT0jao 3aKOH
(2008. rogune), Te Aa ce OTHHC AYTOBa HE MOXKE CMaTpaTH APKaBHOM MOMONH, OTHOCHO Mpeaaxe
Jla ce CIIPOBeie TECT NPUBATHOT MHBECTUTOPA Y TPKUIIHUM YCIOBUMA YKOJIMKO C€ HE NPUXBATU
MIPETXO/IHU HABO/I.



Haunwme, [Togaocunan uctude na je ox 2008. roqune, PC y Tpu HaBpara 6eycnenHo mokymana jia
nponahe oarosapajyher nmpuBatHor maptHepa 3a JAT Airways, a mpe HEro IITO j& 3aKJbYYCHO
cTpaterko naptHepcTso u3mely kommnanuje Etihad u PC y aprycry 2013. romune®.

VY nornexy anTepHATHBHO MOCTaBJLEHOT 3axTeBa, Komucuja Huje npuxsartuia craB [logHocuona
MIpHjaBe Ja je Mpey3uMame UCTOPHJCKUX 00aBe3a M3BaH BPEMEHCKOT JoMallaja 3akoHa, Te he ucty
OLIEHUTH y CKJIaJy ca MpaBWIMMa O JOJENU ApXKaBHE MOMOhHM, yKibydyjyhu M HHCTpyMEHTE
tymadema cxoqHo CCII. Mehyrum, ¢ 003upom Ha OJIU3UHY BPEMEHCKOT OKBHPA, @ Kao IPETXOIHO
NUTalkbe KOje je HEONMXOJHO pPEUIMTH Mpe aHAIW3Upama TecTa IPUBATHOI HMHBECTHTOPA Yy
TPKUIIHUM ycioBuMa, Komrcuja je onemuBaia Ja Jid ce Mepa Ipey3uMarmba UCTOPUjCKUX 00aBe3a
U Mepe pecTPYKTypucCama MOTY CMaTpaTH jeAMHCTBEHOM HHTepBeHurjoM PC.

Nmajyhu y Buny na je [lognocunan npujase uzpanuo M3MemeHn miaH pecTpyKTypucama, KOjuM
je mpey3uMame UCTOpUjcKuX obase3a of crpaHe PC kBann(ukoBao Kao MOHAIIAmbe NPUBATHOT
WHBECTUTOPA, OJTHOCHO UCTO TPEy3UMarhe HUje YBEO Kao COICTBEHY JAOMPHHOC KAaKoO je To ypaheHo
MPETXOIHUM TUIAHOM PECTPYKTYpHCama, y3umajyhu y o03up BpeMeHCKH MHTepBal u3melhy aBe
Mmepe, Kommcrja Kao NpeTXOoAHy OKOJIHOCT MOpa PEIIUTH Ja JIM Ce HaBEICHE Mepe MOry
carjiejaBaTi Kao jejHa (jeIMHCTBEHA) MHTEPBEHIMja. Hanme, yKOIMKO OJ[BOjeHE Mepe calipike
WCTOBETaH IUJb, CBPXY, OJHOCHO YKOJHMKO Cy HCT€ CIPOBEICHE Y OApe)eHOM BpPEMEHCKOM
nepuoty ¢ 003MPOM Ha OKOJIHOCTH Y KOjUMa CE HaJla3uo YYECHUK Ha TPXKHIITY, HaBeICHA Mepa
MOke OMTH cariiefiaBaHa Kao jeAMHCTBeHa . MeljyTuM, Kao MpeayclIoB 3a HCTO HEONXOHO je
yKa3aTd Ja OHE MOpajy OMTH HEOABOjUBE jeHA O JApyre u jaa cy npernsuaunBe. CXoaHO
nperxonHoMm, Komucuja je ouemuBana y ckiany ca [IpujaBom, XpOHOJIOIIKK aCleKT, CBPXY H
OKOJJHOCTH Yy KOjUMa C€ MPHUBPEIHU CYOjeKT Halla3uo y TPEHYTKY Npeay3uMarba MOMEHYTHX
CYKCECHBHUX MHTEPBEHIIMja PXKaBe.

Pazpemiere mpeTxoaHe OKOJHOCTH j€ OJ 3Hauaja 3a pa3Marpame Ja Ju he ce mpey3uMame
HCTOPHUJCKUX o0aBe3a cMarpaTH JIp>KaBHOM Momohu y KoHTekcTy aompuHoca PC 3a motpebe
peCTpyKTypHuCarma, OJHOCHO Ja i he ce Ha HaBeIeHO IMpey3uMarme oOaBe3a carjieaBaTH ca
CTAaHOBHUIITA TPUBATHOT MHBECTUTOpPA Y TPXKUIIHUM YyCIOBHMAa Te Ja HHje HEOMXOTHO Ja ce
MPOIICHN HHXOBA JI03BOJHEHOCT mpema wi. 21-24a Ypenbe o mpaBuwinma 3a J0JENy Ap>KaBHE
nomohu (,,Cayx06enu rimacauk PC*, 6p. 13/10, 100/11, 91/12, 37/13, 97/13 u 119/14 — y nammem
TEKCTy: Ypenoa).

- XpoHoJoruja

[IpunnkoM KcnUTHUBaWma TpEeHyTKa npeys3eTux obasesa on crpane PC, [lomHocuian npujase je
HCTaKao J1a je MCTO y CKJIONMY Mpolieca MpuBaTH3anuje ApymrTsa Air Serbia, Te a je HaBeJeHU
MOCTYTIaK 3HA4ajHO MPETXOANO yCBajarkby Mepa 3a PECTPYKTYpHCakE, OJHOCHO ]a HaMepa JaThpa
jomr ox 2007. ronuHe. Y morieay TOra, UCTaKHYTO je€ Ja je ¢ 003MpOM Ha 3aMHTEPECOBAHOCT

4 Ilo npsor nokymaja je gouuto 31. jyna 2008. roaune kax je Arennuja 3a npusarusaiujy PC o6jaBuia jaBHU MO3UB 3a MOJHOLIEHE
noHyza 3a kynoBuHy 51% yaena y apymrtBy JAT Airways, y3 MoryhHocT ctunama 10 70% ykymnHor ynucanor kanutaia JAT
Airways (HalMOHAJHU MPEBO3HUIN, Kao mTo cy Air India u Aeroflot, koju cy jaBHO u3pa3mnu uHTEpecoBame 3a JAT Airways),

[...].

5 Bugern Ognyky Omurer Cyza, Ciyuaj T-1/12 ®pannycka npotus EK. naparpad 33., ogsocHo omiyky y ciaydajy C-399/10,
Bouygues e.a. v Commission, maparpad 103.



onpeheHor Opoja WHBecTUTOpa, AreHIMja 3a npuBatu3anujy PC aHraxoBaia KOH30PIHjyM
CTPYYHHX CaBETHHUKA PaJIv TIpy)Karha yciayra CaBeTOBama y MOCTYNKY npuBatuzamnuje. Y [IpujaBu
j€ yKazaHO Ja je CXOIHO 3aKJby4Ky M3 H3BEIlTaja MOMEHYTOI KOH3opuujyma, [...]. Jaswe,
[MomHocwman mpujaBe MCTUYE Ja MAKO je HaMepa OcTaja, NMPUBAaTU3AIMOHU TOCTYIAaK HHje
3aBpIlIEH MPOHAIACKOM CTPATEIIKOT MapTHEpa, IITO j€ CAMUM THM JOBEJIO JI0 OJyIarama CTBAPHOT
npeHoca npey3uMama obasesa u3 ounanca crama JAT Airways ox crpane PC. Takole, uszBemraj
npyror komzoprujyma u3 2011. roguHe je mMoOKazao NperpeKe Koje HCTOpHjcKe obaBese
MpeACTaBIbajy y Oyayhem mocioBamy IPUBPEIHOT CyOjeKTa.

[Tpema HaBouMa [TogHOCHOIA IPHjaBe, HEYCIIEX Y MPOHAIAXKEHY 0JIroBapajyher KoMepIiujarHor
napTHepa JI0BEO je JI0 oJjlarama CTBApHOT MpeHoca npey3uMama obaBesa u3 ounanca crama JAT
Airways oxn crtpane PC. Ha 3axteB Kommcwuje, Ilognocmman mpujaBe je u3mehy ocramor
o0pa3noxuo Ja je Ha TpeHyTak, y kojeM je PC crBapHo Owmia y MoryhHocTH na mpey3me
ucTopujcke obaBese, yTuiiao HU3 00jeKTUBHUX OKOJHOCTHU, KOje Cy C€ OJJHOCUJIE Ha [...], Koje cy,
nmpeMa MpoIenypy yCBajama 3aKOHA, OWJIe HEONXOJIHE 3a JOHOIICHE 3aKOHA O IMpey3uMamby
MOMEHYTUX 00aBe3a OJJHOCHO W3/Bajarbe HEONMXOJHUX (DMHAHCH]CKHX CPEICTaBa y JpPKaBHOM

oyuery.

- Cspxa

[TonHocunal npujaBe UCTUYE Ja MOCTOJU jacHa pa3iMKa HU3Mel)y OCHOBHE CBpXe Ipey3uMama
ucTopujckux obame3a on ctpaHe PC um cBpxe mepa pecTpykTypucama. Kao OCHOBHU IIHJb
npey3uMama UCTOPHjCKUX o0aBe3a HaBou ce npuBartuzauuja apymTa JAT Airways, koja 6u
nonpuHena ysehamby mpuxola OJ HCTE, OJHOCHO TPOHANACKA KBAJTUTETHHUJET CTPATEIIKOT
naptHepa. [lomMenyTo je u MOTBph)eHO cTaBOBHMA KOjU Cy M3HETH y M3BEILITajUMa HE3aBHCHUX
CTPYYHUX CaBETHHKA 3a MOTpede mpHuBaTU3aIMje 0 KojuMa je panuje Omio peun. Mmycrpanuje
panu, [lonHocunan npujaBe ncTUYe, Kako OU ce ojakIana IpuBaTH3alMja, 1a ce pa3MaTpaIo HU3
QITepHAaTUBHUX MOTYhHOCTH mpojaje, YKJbydyjyhn M HHMIIMjajqHE jaBHE IOHYJE, MpPUBATHE
IUTaCMaHe U OTKYH O] CTpaHe PYKOBOJCTBA, IIPU YEMY j€ 3aKJbYUEHO JIa je Mpojiaja oneparepy U3
OBE TpaHe MHAYCTpHje OmMilfja Koja ce mpernopydyje. [lognocmnan npujaBe uctuue aa PC, y
XUIIOTETUYKOM CIIy4ajy, HHje Mpey3ea UCTOpujcKke obaBe3e ApylITBa, HacTynuo Ou creuaj JAT
Airways, npu yemy 6u PC y cBakoM ciIy4ajy Mopaja Jja CHOCH IIOMEHyTe obaBese.

C npyre cTpaHe, yka3yje ce Ha YHEHEHHILY J]a HAKOH Ipey3uMama yjiena y puBpeTHOM Cy0jeKTy,
PECTPYKTypHUCambe CIyXKH Kako O ce Ha HajOOJbH HAYKH U y3 a/IeKBaTHE Mepe MPUBPEIHU CYOjEeKT
MPUIPEMHUO 3a TPKULIHY YTAaKMHILY. Y TOM MOCTYIIKY, HEOIIXOAHO j€ U yJarame HOBOT BIACHUKA,
Jla Kpo3 3ajeTHUUKU Harop akIMoHapa U3BPILIH aJIeKBaTHO pECTPYKTypuUcame Koje 61 omoryhusio
JIyTOPOYHY OAPXKUBOCT (IIpU YeMy je KacHHMje yKJbydeHa U cama Air Serbia kako cy ycioBu
KpEeIUTHPamka Ha TPKUILTY ITOCTANIU MIOBOJBHU]H, |...]).

- Crame

VY Hamepu J1a npuOIMKU CTake YUeCHHKa Ha TpxUIITY, [lomqHocunan npujase je ncrakao ja ce
BJIACHUYKA CTPYKTYpa, (PMHAHCHJCKO CTame, IOJI0KA] Ha TPXKUIITY M MIASHTUTET OpeHma Air



Serbia 3Ha4ajHO pa3nuKyjy y MEepHOY MPEey3UMama UCTOPHjCKUX 00aBe3a Yy OJJHOCY Ha TIEPUOJ
PECTPYKTypHUCatba.

[TogHocunan mpujaBe uctude aa je npymtso JAT Airways npe 2008. ronune, Ouito moceOHa BpcTa
jaBHOT mpenyseha, omHOCHO, Aa je apymTBo Ouno neduHucaHo Kao mpemysehe koje obOaBiba
JIEITATHOCT OJ1 OIIITET HHTEepeca y 00JacTH Ba3AyIIHOT caoOpahaja Koje je 1Mo TyHOM KOHTPOJIOM
npxkase. Crora, IlomHocumary mpujaBe ykasyje da ce, 0 NpoOMeHe mpaBHe (opme, HHUCY
IpUMEH-HBAJIA OIIITA TIPaBHiIa O JUKBHAAMjH U credajy Ha JAT Airways®. Hakon momenyTor
neproja, IPYIITBO C€ TPAaHCHOPMHUCAIO y aKIMOHAPCKO APYIITBO KOje je y MEeNOoCTH OWIo y
BaacuuirtBy PC. [...]. Haume, o ycnocraBbamy JAT Airways Kao IpyInTBa KamuTala YMECTO
jaBHor npenyseha, a mo tana Baxxehem 3akoHy 0 MpUBpPEIHUM OPYIITBHUMA, oMOryheHo je ia ce
OTIIOYHE MOCTYIIaK MPUBaTU3aLNje, |...].

Haxkon, cripoBohema Tpancakuuje ca ApymrBoM Etihad npomemena je BnacHUYKa CTPYKTYypa, Ipu
gemy je Etihad mocrao BmacHuk 49% akmmja y Air Serbia. ¥ cmuciy monoxkaja Ha TPXKHUIITY,
[MogHocunan mpujaBe UCTHYE A2 je U3BpIICHA TpaHC(opManrja u3 MPEeBO3HUKA KOjH JIeTH Ha 37
JECTHHALMja Y TPEBO3HUKA KOjU ca IMOBE3aHMM IMapTHepuMa omnciyxyje 400 mectuHammja.
HonatHo, HakoH TpaHcakuuje ca Etihad, ctpykTypa ympasmama Air Serbia y mormyHocTH je
M3MEHEHA YBONEHEM JIBOJIOMHOI CHUCTEMa YIpPaBJbakba M HOBHX CTaHAApAa KOPIOPATHBHOT
ympasjbambha. KOHa4HO, HAaKOH YCIIOCTaBJbama CTpareiikor mnaptHepctBa ca Etihad, aBumo-
KoMIaHuja je npoMeHmia Ha3uB u3 JAT Airways y Air Serbia, uume je CTBOpHIIa HOBH CBETCKU
OpeHI.

Oyena npemxoone OKOJIHOCMU

VY norneny XpoHOJOIHje AellaBamka a y 3aBUCHOCTH 0J] Ipakce, Komucuja ogpeheny mepy moxe
cariefaBaTH OJl TpEHYTKa yTBphuBama: 1) HaMmepe a ce OHa peanu3yje, OJHOCHO 2) TPEHYTKa
peanmu3anuje. Ha HauuH onpenespuBama Kao OJUTy9HA YHHH-CHHIIA MPEJICTaBIha OMUC OKOJIHOCTH,
uMmajyhu y BUIly Jla TpEHYTaK HaMepe U TPeHyTaK pealn3alije He Mopajy Aa KOpeCHOHIUPajy.
YBUIOM Yy JOCTaBJbEHY JIOKYMEHTAlH]y, KOja MPETXOAu NEepUoay TpaHCAKLMje ca JPYILITBOM
Etihad, Komucuja je ycranoBuia ia cy HaBoau [logHOCHOIA TIpHjaBe, Kao U MPHIOKEHA TOKa3HA
rpaha, oxarorapajyha 3a ycraHoBibaBame Hamepe. Ctora, mpey3uMame HCTOPHJCKHX 00aBe3a
u3BpiIeHux y 2014. rogunu, npencTaBibajy TPEHyTaK peajinzaliyje NpeTxoqHo yTBpheHe HaMmepe.
Taxohe, Komucuja cmarpa na Ou HaBeieHO Npey3uMame UCTOPH)JCKUX 00aBe3a y CBaKOM Cl1y4ajy,
6e3 003upa Ha TpeHyTak ojabupa OWIO KOT CTPATEIIKOr MapTHepa, OMJIO M3BPLIECHO y TOJUHU
HAKOH CIPOBEJICHE TPAaHCAKIIH]e U3 aIMUHUCTPATUBHUX pasnora. Kommcuja je mpuxBaTuia HaBox
[lonHocuona mnpujaBe Aa je TEK M3PaJOM HEKBATU(UKOBAHOI MHIJBEHa PEBHU30pa Ha
¢duHaHcujcku u3BemTaj Apymrea Air Serbia 3a 2013. roauHy, uaeHTH(OUKOBAH Ta4daH H3HOC
HCTOPHU]CKUX 00aBe3a Kao W JmcTa nmoBepuiana. [...]. Haumme, Huje moryhe ouekuBatu na he ce
TOTOBMHCKHM MPEHOC M3BPIIUTH y TOAWHHU TpaHcakiuje, jep ce Oyner PC u3palyje u cripoBoau
YBEK y TOAMHH KOja TNPETXOAU TOJMHU TpaHCaKLMje, CXOAHO 4eMy HHje Moryhe BpLIUTH
pe3epBHcama Cpe/icTaBa y OJJHOCY Ha Oynyhe nmpenukiuje (jep ce He 3Ha Ja i he mpuBaTu3aiyja
ycnetr). Ctora, 1 ja je TauaH M3HOC o0aBe3a apymTBa Air Serbia OMo y MOTHYHOCTH MO3HAT Y

6 3akon o jaBHuM mpexy3ehuma M jAenaTHocTHMa oj ommTer muTepeca (Cii. rmacumk PCY, 6p. 25/2000, 25/2002, 107/2005.
108/2005 — ucmp. u 123/2007-1p.3aK0H)



BpeMme |[...], mpey3umame obaBe3a He Ou Omiio Moryhe HE y TOM TPEHYTKY jep je Ip>KaBHU OyiieT
6o ycBojeH 3akoHoM 2012. ronune u nonymweH y jyny 2013. rogune. Ha ocHOBY jocTaBbeHe
nokymeHTauje moryhe je ocHoBaHo mpernocTtaButu na 6u PC mpeysena obaBe3e Tek Kal ce
nponahe nmpuBatHu naptHep 3a JAT Airways.

AHanmu3upajyhu cBpxy Ipey3uMama HCTopHjckor ayra, Komucuja je mnpuxBaThiia HaBOJE
[TomHOCHWONIA TpHUjaBe 1a je cBpXa ABe Mepe pazinnunta. Ouemyjyhu HaBeneHo, Komucuja je umana
y BHIY Ja je Mepa Ipey3uMama 00aBe3a, CIpOBEeHa y HAaMEpH Jla ce€ U3BPIIU IPUBATH3AIIN]a,
OJTHOCHO IIPOHAJIAKEha CTPATEIIKOT ApTHEPA, TE J1a j€ TOMEHYTO MPey3UMame jeIMHU HaYHH /12
ce TIOCTYIaK crpoBese (0 4eMy je OMII0 pedyr MPUIMKOM aHaIH3Hpamha XPOHOJIOIIKOT acIleKTa).
OBakaB MoJIel MpUBaTU3aIMje je mpeno3Har y npakcu PC, u He oacTyna o ucte. Y CympoTHOM,
Pa3yMHO je OYEKHBATH J1a OM HACTYIIHMO CTEUaj, KOju OM 3a mocaeauIly iMao nparehe Tpomkose, a
koje O0u cHocuna PC mmajyhm y Buay Aa Cy HACTynWjM Ipe J0Jacka CTPATEIIKOr HapTHepa.
[IpeTxoaHO je pesieBaHTHO ca CTAHOBMIITA Ja je o0aBe3a HAcTaia Ipe HEero IITO je TPaHCaKIuja
peann3oBaHa, YMME CE MPaBH jacHA JWCTHHKIHMja W3Mel)y OKOJHOCTH Ha KOje C€ MPUMEHY)Yy
onrosapajyhe mepe. 3a pa3iuky ol Mepe Ipey3ruMama 00aBe3a y KOHTEKCTY pUBaTH3aIIMje, Mepa
peCTpYKTypHUCama ce CIPOBOIU CaMO M MCKJbYUMBO y CUTYAIMjH KaJa jé HEOMXOIHO JOMYHCKO
OjayaBamke IUJBHOT JPYIITBA, Y KOHTEKCTY jadyama beHe (UHAHCHjCKE IHKBUIAHOCTH U
OJIP’KUBOCTH. TOM NMPHIMKOM O] 3HAaudaja je M MOCTYMame CTPATEIIKOI MapTHepa, Kako Ou ce
UACHTU(UKOBAJIA HETOBA MPHUBPIKEHOCT JYTOPOYHO] OAPYKUBOCTH, KA0 M IPOMOPIIUOHATHOCT
yiaramy npkase. CarnenaBajyhu na i moMeHyTe Mepe UMajy JeTUHCTBEH KapakTtep, Komucuja
j€ OCHOBAHO IMPETIIOCTABUIIA JIa Cy Y KOHPETHOM CIIyuajy HaBeJCHE MepPe Pa3IMuUTOr KapaKkTepa
U CBpXE.

Pasmatpajyhu crame ydecHuka Ha Tpkuimry, Komucuja je mpuxsaruia HaBone IlogHocuona y
NIOTJIESly BJIACHUYKE CTPYKTYpeE, NMPH YeMy j€ O] HApOUUTOI 3Hauyaja OKOJIHOCT KOja yKasyje Ha
CBOJUHCKO IPaBHM OJIHOC Ipe ¥ HakoH 2008. roanHe, HapouuTo y3umajyhu y o03up moryhHoct
IpUMEHEe MpaBHja KOja ce OJHOCE Ha CTeuaj M JIMKBUJAIM]Y, OJHOCHO YTHIA] HMCTOI Ha
OIIpE/Ie/bCHhe HHBECTUTOpA Ja MW3BpIIM ynarame. CXOIHO TOME, MOXE C€ OCHOBAaHO
MIPETIOCTaBUTH J1a ce (PUHAHCH]CKe Mepe Koje Cy Mpeay3eTe Mpe crpoBohema TpaHcaklrje MOTy
cMaTpaTH CaMOCTAJIHOM MHBECTHIIM]OM.

Il Mpeviumame ucropujckux ooasesa apyursa JAT Airways

Nmajyhu y Buty 0OMMHOCT TOKyMEHTalllje, Kao U JIeTaJbHU Mperjesl UCTOPUJCKUX oOaBe3a Koje
je mpeysena PC, ykipyuyjyhu cnpoBeneHy aHaiM3y ca CBUM M3BEACHUM KalKyjalujama |
METOIOJIOIIKKM MTPUHITUIIOM (Y JIa/beM TEKCTY: AHan3a), y3 npatehy J0KyMEHTAI|jy Kao U3BOP
noJlaTaka Koja je JlocTaB/beHa y MpUJIory WM Ha 3axTeB Kommcuje, y oBoM peniewy he Outu
MpHUKa3aHe cCaMO OCHOBHE TI0jEMHOCTH.

VY Tom morneny, Ip:kaBHa Mepa ce HEe MOXKE€ CMaTpaTH ApP»KaBHOM MOMONH aKo je KOPUCHHUK KOjU
je CTaBJbeH y TOBOJPHHjH IIOJIOKAj OJ CTpaHe Jp)kaBe Morao jaohum y TakaB MOJNOXKa] y
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OKOJIHOCTHMA KOj€ O/Ir0Bapajy yoOHuajeHuM TP KUITHUM ycIoBUMa' Tj. ako je ApykaBa MOCTyaia
KaKo OW MOCTYIHO OWIJIO KOjU pasyMHH TP)KUIIHH WHBECTUTOP MPUIMKOM JOHOIICHA OIUTYKE O
npeay3uMamy KoHKpeTHe Mepe®. ¥V ToM crydajy, Mepa ApikaBe HCITyHaBa CBe IIOTpeOHe 3aXTeBe
TecTa NMPHUBATHOI MHBecTUTOpa. Hawme, OBaj TecT MMa 3a LWJb JIa YCTaHOBH Jia JIM je cepHja
CKOHOMCKHUX TpaHCaKIIMja KOje Cy Mpeay3eTe OJ CTpaHe OpraHa jaBHE BJIACTH, M3BpIICHA IO
yoOHYajeHNUM TPXKUIIHKM yCJIOBHMA H, J1a JIU je, CXOJHO TOME, KOPHCHHK IMOMONM CTaBJbEH Y
MOBOJHHHJH TIOJIOKA] Yy OJHOCY Ha KOHKYpPEeHTE (a MmTO ce He OM JOroauiao y yoOudajeHuM
TPXKUIIHUM YCIIOBUMA).

VY namepu nma ce yrBpau Aa s je PC mocrymama kao NMpUBAaTHH HHBECTHTOP, AETAJHHO je
nojaimeHo oJ1 cTpane [TogHocHoNa pujaBe Aa je KOHKpEeTHA Mepa Ouila MHBECTUIIMja Oa3upaHa
UCKJbYYHMBO Ha €KOHOMCKHMM HNpPUHIMINMA, a KOja je MMaja 3a IHJb MOCTH3ame JOOUTH WIN
CMambeHEe ONEPAaTHBHHUX TPOIIKOBA JpPYIITaBa Koja Cy y TO BpeMe Ouia y JUPEKTHOM WU
uHaupekTHOM BiacHuiTBy PC. Jlaske, mcTakHyTO je Aa OM ce MPUMEHOM TeCTa MpPHUBATHOT
WHBECTUTOpA TPOLEHWIO Ja JU OM TpUHOC o umeknuje kanutasa PC (3a mpeysumame
UCTOpHUjCKUX oOaBe3a) OMo Behu of WM jeAHAK MPUHOCY KOjU OM MOrao Ja o4eKyje MpUBaTHU
MHBECTUTOp 3a ymopenuBy umBecTuiujy.’ Takas pesynTar 61 HyKHO BOIHMO 3aKJbYdKy 13 OH
MIPUBATHU UHBECTUTOP, Y CIUYHOj o3unuju kao PC, mpucrao na npeysme uctopujcke odbaseze JAT
Airways o KiCTUM YCIIOBHMA Kao IITO Cy OHHU Koje je monyauia PC.

300r KpaTKuX poKOBa peanu3aiyje Tpancakiuje ca Etihad, [...]"°. Byayhu aa ve y3uma y o63up
ex post mokase Beh ce camo 6a3upa Ha wHPOpMaIjama Koje OU U MPUBATHU UHBECTUTOP MOTA0
Ja UMa Yy TPEHYTKY JOHOIICHa OUTyKe O Mpey3uMamy HCTOpHjcKux obaBe3a, IlomHocumialg
MIpHjaBe UCTHYE JIa TOCTaBJbeHa AHAIN3a OCTBApPYje UCTY CBPXY Kao TECT KOju Ou Tpedaio aa Oye
crpoBejieH 0HOCHO noTBphen o ctpane Komucuje. Cxoano Tome, [TogHocunal npujaBe HCTUYE
Jla Ce HaBeJIeHa aHAJIM3a HE MOYE MCKJbYUUTH Kao €X post YHECHHUIIA HUTH Kao ,,peTPOAKTHBHA
nporeHa‘.

V IlpujaBu je o6janmeHo aa je, y Iuiby npoleHe aa i je PC npey3sumameM HCTOPHjCKUX 00aBe3a
nosena Air Serbia y MOBOJBHHUJU MOJIOXKA], Y VI3MEHEHOM IUIaHY peCTpyKTypHcama Ipe CBera
kopumiheHa aHanu3a MNpoUTAOMIHOCTH, € OO03UPOM Ja, YCiel JEeAMHCTBEHE MpUpOJe
TpaHcakiuje, HUje Owio Moryhe crpoBecTH aJleKBaTHY aHalM3y TPAHCAKIIMje Ha OCHOBY
pedepentHux mapamerapa. Wmnak, y mMepu y Kojoj je To O6uno Mmoryhe, carnenaBaHe cy
MPETIOCTaBKE HA KojuMa je 0a3upaHa aHam3a mpoGUTaObUIHOCTH.

" Cyn npasae EY, npenmer C 124/10P, Esponcka Komucuja npotus Electricité de France (EDF) u Peny6nuke ®paniycke,
npecyna on 5. jyna 2012. rogune, naparpa¢d 78, u Cyx npasne EVY, npeamer C-73/11 P, Frucona Kosice nporus Komucuje,
npecyna ox 24. janyapa 2013. ronune, naparpad 70.

8 Espornicka Komucuja (2016), ,,06asemreme Komucuje o mojMy apskasae moMohu kako je To HasesieHo y wiany 107(1) Yrosopa
o ¢yukunonucamy EBporcke Yuuje®, 2016/C 262/01, SL EU, 19. jyna 2016. ronure, oxespak 4.2.

°® Bumu EBporicka Komuchja (2016); O6asemreme Komucuje 0 mojMy aprkasHe MOMONM Kako ce UCTH Momumbe y wiany 107(1)
VYroBopa o ¢pyaximonucamy EBponcke Vauje, 2016/C 262/01, Cryx6enn muct EBponcke Yauje, 19. jyn, maparpad 102; Eporncka
Komucuja (2005), NN 72/05— Iosehame kanurana Bayern LB, Hemauka, maparpag 23.

...
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Jla Ou ce yTBpAWJIO Ja JIK je TpaHCAaKIMja y CKIaAy ca TPXKUIIHUM YyCJIOBHMA, OHA CE MOXKE
MIPOLIEHUTH y CBETIIY YCJIOBA M0/ KOjUMa Cy CIIMYHU MIPUBATHU TP>KUIIHHU ONEpPaTEPH PeaIr30BaIu
yIopeInBe TPaHCAKIMje Y YIIOPEIUBUM CUTYalljaMa. Y TOM CMUCIY, HAIJIAIICHO je Aa YKOJIMKO
je oueKMBaHa HETO caJalka BpeaHocT (y nasbeM tekcry: ,,HCB“!Y) Beha on wm jennaxa Hyom,
TpaHCaKIlMja je JOBOJbHO mMpodurabmiHa, Te na OW MPUBATHU WHBECTUTOP HCTY BEPOBATHO
IPUXBATHO,

Nmajyhu y Buny nperxoano, [lognocunan npujaBe uctuue aa AHajiv3a nMprKasyje JBa clieHapuja
KOJU C€ OJJHOCE Ha CTBAPHY M XUIOTETUYKY CUTYaIlH]y KOja 3aBUCH O] TOTA Ja JIM j& TpaHCaKII1ja
ca Etihad usBpiena nim ve. Yropehena je ouekuBana HCB tpancaknuje ca Etihad y ,,ctBaprom™
creHapujy (y KojeM ce MpeTnocTaBiba Aa OU ce MPUBATHU HHBECTUTOP Carjiacuo ca npey3uMameM
ucropujckux obasesza apymrTsa JAT Airways, mto Ou qoBeno A0 noBehama npodUTaOUIHOCTH
WIA CMamelkha TPOIIKOBA MocioBama Air Serbia m Apyrux ApymiTaBa y CEKTOPY Ba3AyIIHOT
caoOpahaja koja cy y IUPEKTHOM WM UHAMpPeKTHOM BiacHUIITBY PC) ca ouekuBanum HCB
ylarama y ,, XAIMOTeTHYKOM * crieHapujy (y KOjeM ce MPETIOCTaBba J1a C€ MPUBATHH HHBECTUTOP
He Ou carjacuo ca npey3umameM ucrtopujckux obasesa JAT Airways, mro Ou 10BeJo A0 cTedaja
OBOT aBHO-TIpeBO3HMKA). Ha ocHOBY cyjcke u mipakce EBporicke komucwuje, [Togrocunan npujase
UCTHYE J1a IPUMEHa TecTa Tpeda Ja y3me y 003up cieaehe MeToI0I0IIKe aclieKTe: a) MPUMEHY C
acIeKTa PalOHAIHOT IPUBATHOT MHBECTUTOPA Y CIIMYHOM ITOJIOXKA]y Y KOjeM je IpKaBa - y CIIydajy
Air Serbia, To 3naun nHBecTUTOP KOju HEje camo 100% Bnacuuk Air Serbia, Beh u Heko ko moceayje
BEpPTUKAJIHO MHTErPUCAHH MOPT(OIMO APYIITaBAa BE3aHUMX 3a aBHjalHjy"; 6) HEOMXOMHO je
IPUMEHUTH BEIMKH OpOj NPEeTIocTaBKy *; B) aHan3a y OKBUPY IPOLICHE TAKBE TPAHCAKIIMje MOpa
na 6yJie cpa3sMepHa CIIOKEHOCTH M BPEHOCTH TpaHcakiuje®,

Amnamuzom je oOyxBahena moryhHoct yrunaja apymrsa Air Serbia Ha apyra npymrTBa U3 aBUO
MHAYCTpHje Koja ce Haja3e y BiacHMIITBY PC, Ha OCHOBY dyera je M3BeJeHa JIOTHKa Ja Ou
MPpUBAaTHU HHBECTUTOP Ha MecTy PC (kao akiroHapa) pa3MOTpHO YTHU11a] OUIT0 KOj€ MHBECTUIIMOHE
oJulyke y morjieny aApymTBa Air Serbia Ha 1enoKymHM MOPTGHOIMO JPYIITBA Y HETOBOM
BJIACHUILITBY, Ka0 ¥ OKOJIHOCT y KOJO] MEPH M Ha KOJU Ha4YMH OM TO yTHULAJIO HAa YKYIHHU MPUHOC
MOBE3aHUX JIUIIA.

Kao 6mmxe oOpasnoxeme moMeHyTor craBa, [logHocunan npujase ykasyje na Komucuja mopa na
y3Me€ y 003Mp CHUTyallMjy Ja YKOJHMKO IOTEHIMjaJiHa WHBECTUIIM]ja Y aBHOKOMIIAHU]Y HHUjE

11 OBo je Takohe y ckamy ¢ npucTynoM Koju npenopydyje Komucuja. Bunu Esponcka komucuja (2016), O6apemtene Komucuje
0 MOjMy Jp>KaBHE MOMONH Kako ce uctu nomube y wiany 107(1) Yrosopa o dpyukuumonucamwy Esporncke Yuuje, 2016/C 262/01,
Cnyx6enn nmuct Esporicke Yuuje, 19. jyn, maparpag 102.

2 HCB je 0 camo ykomuko je IRR jegHaka ynopeamuBoj cTOMM NPUHOCA.

13 Epponicka komucuja (2016), O6asemreme Komucuje 0 ojMy apikaBHe MOMOhH Kako ce HCTH ToMuse y wiany 107(1) Vrosopa
o ¢pyukunonucamy Esporcke yuuje, 2016/C 262/01, Cnyx6enu mmct EBpornicke yuuje, 19. jyau, naparpadu 76 u 79.

14 Komynukanuja Komucuje — [pumena unarosa 92. u 93. Yrosopa o EE3 u wiana 5 Jlupextuse Komucuje 80/723/EE3 3a jaBHa
npenyseha y cexropy npoussoame (1993) (SL C307/3), craBosu 27. u 29. Ha npyrum mectiuma, Komucuja je 3a6ernexuna Mapruty
anpenujaiuje. Bunern T-305/13, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) mporus Komwmcwuje, 25. jyn 2015,
naparpadu 180. n 188.

15 Eeponicka komucuja (2016), O6asemreme Komucuje o mojmy apskaBHe nomohu Kako ce KCTH noMumbe y unany 107(1) Vrosopa
o ¢pyukunonucamy Esporicke yuuje, 2016/C 262/01, Ciy:x6enu nuct Esporicke yuuje, 19. jyn, dpycnora 133.
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npoduTabmiina cama 3a cede, anu naje, Ka0 IUPEKTaH pe3yaTar, (UHAHCHJCKH MPUHOC HEKOM
JIpyroM mopT¢oJivjy APYIITBA, ITO OM YYHMHWIO IEJIOKYITHY WHBECTULH]Y TpOodHUTAOUIIHOM,
MIPUBATHU UHBECTUTOP O BEPOBATHO JOHEO IMO3UTHBHY HHBECTULIMOHY OJUTYKY. [Ipe TpaHcakiuje
ca Etihad, PC je Omna BehwHCkM BaacHHK MOPTQOIMja APYIITaBa IOBE3aHHX Ca aBHO
MHIYCTPH]jOM, KOja cy TecHO Mel)ycoOHo nmoBe3anu y punancujckom cmuciy. Haume, PC je O6una
BehuHcku nnu jenuan akionap Bozacher mehynapoanor aepoapoma y PC (Aepoapom Hukona
Tecna, y nassem Ttexcty: AHT), HanmmoHamHOr BpIIMOLA yCiayra aBHO HaBHUramuje (y Jajbem
Tekcty: CMATCA) u cprickor ApyIiTBa 3a 0JIpKaBamke Ba3yXOIJIOBa U HHKEHEPUHT (Y 1aJbeM
tekcry: JAT TexHuka).

Wmajyhu y Buay yrunaj koju Air Serbia uma na apymrso AHT, [TogHocunan npujase je uctakao
Kopesanujy usmel)y 1sa ApymTBa y pasandauTHM CLEHAPHjUMA Ka0 OCHOBHY IIPETHOCTABKY .,

Kao u3Bop mogaraka, Koju Cy KOpuitheH! MPUINKOM M3pajie AHAIKM3E U Y KOje je TOKOM MOCTYITKa
Komucuja w3Bpmmna ysup, IlomHocunan mpujaBe y3uma y o03up cienehy IOKyMeHTauwjy,
nojatke, ¥ HHGOpMAaIMje KOju Cy MPEeTXOIUIN 3aKjbyuemy TpaHcakiyje ca Etihad: 1) [...]; 2)
.3 5D- D)L ED...1:8)][...1:9)[...]; 10) [...]; 11) [Ipuroc Ha 0OBe3HHUIIE
Brane PC, nesusnu kypcesu — Datastream; 12) EPIT — npemuja Ha pusuk kanutaia - Credit Suisse
rojMImbaK o nospahajy Ha riodanne uasectuimje (2013); 13) [...].

- Ilpernen meromonoruje U HaYMH U3paje AHanuze

[Ipema IlpujaBu, AHanu3a je W3BpIICHA HMCKJBYYUBO Ha OCHOBY HMH(OpMaIWja, MOJaTaKa H
JOKYMEHTaIlMje Koja je Owia JOCTyHa y TPEHYTKY OJHOCHO W3 IEpHojJia IMpe 3aK/bydcHa
TpaHcakuuje u3mely npymrasa Air Serbia u Etihad.

VY morneny MeToJ10J0THje IpolieHe BpeaHocTH, [lonHocunan npujaBe uctuye aa Ou 3a MpoleHy
yJlaramba Morao OUTH KopuiIheH pacloH W3HOCA BPEAHOCTH, YKJbY4uyjyhH JUCKOHTOBAaHE TOKOBE
TOTOBMHE U MPHUCTYTI 3aCHOBAH Ha MyJITHUIIIMKaTopuMa. Melhytum, nmajyhu y Bugy orpaHi4eHoCT
MPUCTYTIA MojaTaka €X anté oJTHOCHO MOJeIMHUM HUCTOPH]CKUM TOJalliMa, TTPOILIEHa BPETHOCTH
Air Serbia je 3acHoBaHa Ha TpaHcakuMju ca komnanujoM Etihad, a mpouena Bpennoctn AHT
3acHoBaHa Ha Metony EBITDA (3apana npe kamata, mopes3a U aMOpTH3alIH]j€) MYJITUITUKATOPA,
mro je npema [TogHocHoIy npujaBe OLEHEHO Kao HAJIPUKIATHIJH METO/,.

Exonomcku edextu ynarawa ox crpane PC cy ananu3upanu 3a [...].

VY norneny nospahaja ynoxxenux cpenacrasa [lonHocuman npujaBe UCTHYE J1a CE JIBA €JIEMEHTa
MOpajy y3eTu y o03up Kaaa ce pa3maTpa yKymHa mpodUTaOUITHOCT yilarama KamuTajia: IpBoO,
BpenHocT Oynyhux [AWMBUAEGHIW, M JYro, HopacT BPEJHOCTH KaluTaja TOKOM IepHoAa
naBectunje. [logHocwnan mpujaBe WCTHYE UYUKHCHUIYY Aa [...], AHaIW30M je TOCTaBJbEHA
KOH3€pBaTHUBHA MPETIIOCTABKA Jla C€ Ha CPEJICTBA Koja cy oOyxBaheHa aHATU3OM |...].

6.1
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Ha kpajy, mopen mpencraBipama pe3yiraTa OYEKHBAHOT MOBpaTa OJf MHBECTUIM]jE Y OCHOBHOM
ciydajy, IlogHocunal mpujaBe MCTHYE J1a je TAYHOCT M IOY3/1aHOCT AHaiu3e MOTKPElJbeHa
U3JIarambeM UCTE TECTY OCETJBUBOCTH KPO3 aHAIM3y oApeheHor Opoja KIbYUHHUX MapaMeTapcKux
MIPETIIOCTaBKU BE3aHUX 32 MYJTUIUIMKATOPE BPEIHOBAA, IPOrHO3€e (PMHAHCHU]CKOT TIOCTIOBaka U
pedepeHTHy cToIy NpUHOCA.

- BpemeHcku nepro, MHUIIMjaTHA BPETHOCT HHBECTUIIN]E U YIIOPEAUBH IPUHOC (Ha OCHOBY
TPOIIKA KaluTana)

[lomHocwian mpujaBe HCTUYE Ja ce Yy AHaJIM3W MONUIO OJf MPETIOCTaBKE Ja YKYIHH
HHBECTHIIMOHU TIEpUOJ Tpaje [...], Kako O ce mporeHuiIa Bpeanoct apymTsa Air Serbia [...],
oaHocHo apymTtea AHT y [...].

Ha ocnoBy TpaHcakunoHux qoKymeHarta, y Mi3MemeHOM IUTaHy pecTpyKyTpucama HaBOAU ce J1a
je, Kao Tocieama eX ante mocTymHa MpolieHa BHCHHE MCTOPH]CKUX 00aBe3a 3a KOje ce MOTJIO
OYeKHBaTH [...]. Mehyrum, ¢ 003MpoM 1a ce HUje OCHOBAHO MOTJIO OYEKUBATH Aa he KOHKpETHU
TOTOBUHCKH MPEeHOC OuTH n3BpiieH mpe kpaja 2014. romune (jep je Oyuer PC 3a 2013. roguny Beh
610 ycBojeH y okToOpy 2012. rogune), 6uio je moTpedHo y3eTu y 003Up MOMEHYTH BPEMEHCKU
packopak. Crora, y M3MemeHOM TUTaHy PECTPYKTypHUCama CaJallba BPESAHOCT WHBECTHIIU]E j&
MpoLEHEeHa Ha U3HOC O [...].

OuexnBana HCB uHBecTuInje IpolemheHa j€ JUCKOHTOBAEM OYEKHBAHMX TOKOBA TOTOBUHE O]1
uHBecTulje kopucrehm tpomak kamutana. Kama je HCB wuHBecTHnMje TO3MTHBHA, TO
nojapa3ymeBa jaa npojekat uma PP koja mpeBaszunasu noTpeOHy cTomy mpuHOCA (Tj. TPOIIKa
karuTana). To je y CKIaay ca YUHCHUIIOM Ja OYCKHBAHU TIPUHOC TIOCTICITY]y MTPUXOIU O] IPoJiaje
CpeIcTaBa, U CTOTa AYTOPOYHO MOANEXKY PUBHKY ,,TPAAUIIMOHAIHOT KaluTaia.

[.].

[...]. Ilogauu o oOpauyHy Tpollka KanuTana fatu cy y npuiory [Ipujase. Mako je y ocHOBHOM
CITy4ajy, MPOIEHEHO J1a HOMUHAIHU TPOIIAK KaluTalla HAaKOH rmope3a u3HocH |[...], [logHocumarn
IIpUjaBe je UCTAKao Ja je y3eTa y 003up OCeT/BHMBOCT Ha OCHOBHHU CI1y4aj, IPeTrocTaBbajyhu Behu
0eTa KoeUIIMJeHT KanuTalla, IITO j€ UMaJIo 3a Pe3yJITaT TPOIIaK KanuTana of |[...].

- OnHOC CTBAapHOT M XUIIOTETUYKOT CIIEHapuja

[TogHocunan mpujaBe uctuue na cy nopehene ouekuBane HCB wHBectummje y ,,cTBapHOM®
cueHapHjy (y KOM ce MpeTHnocTaBjba J1a OM ce MPUBATHU WHBECTHTOP CArJIaCHO Ca Mpey3HuMambeM
ucropujckux obase3a Air Serbia) ca ouekuBanom HCB wunBecTHIHje Yy ,,XHIIOTETHYKOM'
cueHapHjy (y KOM ce IPETIIOCTaBIba Jia ce MPUBATHU MHBCTUTOP HE OH cariacuo ca mpey3uMameM
ucropujckux obasese Air Serbia, mTo Ou 10BeNo 10 cTevaja OBOT aBUOMPEBO3HUKA), TIPH YEMY je
ucrakao cienehe pesynrare cTBapHOT H XUIIOTETUYKOT CIICHApHja:
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a) CTBapHHU CIICHAPHO
o [...]
[...]

e (QuekuBana npoaajua spengoctT aknuja PC y AHT 2018. rogune

Kao jenan o Haj3HaYajHUjUX eleMEHATa y AHAIIM3H, IIPEACTaB/ba OUEKMBAHU IPUHOC KOju O6u PC
ocTBapuia Ha ocHOBY cBor ynena y AHT, ysumajyhu y o03up ytunaj Air Serbia. Y mpouenu
yruuaja, [Tognocunan npujase uctuue aa je Air Serbia 2010. roaune obaBibaia BUiie Of |...]
nyTHuyKor caodpahaja na AHTY. Mmajyhu y Buny Baksoct apymTsa Air Serbia kao kmmjenta
AHT, BepoBatHO je na je ycnex AHT y Bennkoj Mepu IoBe3aH ca yCIeXoM aBHO-KOMIIaHH]e.

Nako nenyje na nocroju 3HauajHo noehame y npornenu mynturuinkaropa EBITDA AHT 3a 2010.
TOAMHY U OYEKMBAHOT MYJTHIUIMKATOpa TPaHCAKLHUje y ciay4ajy noreHuujainae npoaaje AHT y
2016. roguHM, OBa CHUTYyallja ce MPBEHCTBEHO MpUMHCYje cienehum paszio3uma: (a) crnadbo
(buHaHCH]jCKO U oniepaTHBHO cTambe Air Serbia 2010. roaune goBelo je 10 cymibe y Oyayhu pacrt
AHT; u (6) mpomMeHa O4YeKHBaHOT cTama ApyrrBa Air Serbia ycimen cTpaTenkor mapTHepcTBa
JTUPEKTHO je oBena 1o nmoBehanor 6poja mytHuka u npuxoja 3a AHT.

Crora, cinabu ¢unancujcku u mocioBuu usriteau Air Serbia 2010. roguHe MOrIM Cy UMaTh
3Ha4ajaH yTUIaj Ha ouekuBaHe m3riene 3a AHT, mTo onpaBaaBa cMameHy BPEIHOCT MPOLICHE
aepoJpoma.

Wmajyhu y Buny na je 2013. romune Air Serbia [...], [lomHocunan npujaBe UcTUYE A HUjE
HEepazyMHO IpeTnocTaBuTH Aa he nocnennyno nosehame caodbpahaja u npuxona 3a AHT o 2016.
ronune noectu Ao Tora ga EBITDA mynrtumnukarop |[...].

[...].

Nako ce axmuje apymrBa AHT kotupajy Ha beorpanckoj 6ep3u ox 2011. ronune, mehyrum
penatuBHO Maiu mporeHaT akuvja AHT je 6uo mpenmer tproBune [...]. Ilopen momenyre
OTPaHMYEHOCTU NpUCTyNy u3paau AHanuze, [logHocunan mnpujaBe HUCTHYE Ja je J10AaTHA
oTexaBajyha OKOJTHOCT MPUJIMKOM TPOIIEHE U TO J]a Y TOM TPEHYTKY HUCY Ouie [...] Koje cy ce
onHocuwsie Ha AHT (u3y3eB mponene Bpeanoctd 3a AHT wu3 2010. rogune koja je Ouna
IIPUIIPEMJbEHA Y KOHTEKCTY MHHUIIMjaJIHE JaBHE MOHYAe). | TaBHU JOCTYMHU CaBpeMEHU U3BOPH 3a
MpoLIEeHy OYeKuBaHe Kpajie BpeanocTu yaena PC y AHT Ounu cy noganu o 3a0enexeHnuM [ieHama
akiuja 3a AHT u MynTuUIuIMKaTopyMa BpelHOBama 3a Ii1o0anHe aepoIpoMCKe TPaHCaKIHje, alu
paau 00jeKTHMBHOCTH y mpuctyny, [lomHocunary mpujaBe HCTHYE Ja j€ CKYN YIOPEIUBUX
TpaHCakKIfja I0laTHO CY»KEeH Ha HauuH Ja cy o0yxBaheHe caMO OHE TPaHCaKIHje KOje Ce OJHOCE
Ha eBporicke aepoapome o 2010. rogure. Ha 0CHOBY HaBeIeHOT, OO Ce JI0 3aKJbydKa Ja je
cpeamu ynopeausu EBITDA myntummukatop [...]. [Ipumenom oBor merona, ouekuBana HCB
yuemtha PC y kanutany AHT je nponemena [...]. [lonnocunan npujaBe uctuye j1a je mpeaMeTHa
npoueHa AHT xoH3epBaTuBHa.

171...], anpumn, ctp. 9

15



[...].
[...].

VY morneny notuewmeHOCTH yKymHOr ynena PC y ctBapHoM crieHapwjy, IlogHocuiian mpujase
yKasyje Ja u3BpIllcHa AHalu3a, He YKJbY4Yyje YTHIIA] TPAaHCAKIMje Ha OYEKUBAHU PACT APYTUX
npuBpeaHux cyoOjekara unju je BiracHUK PC (CMATCA u JAT Texuuka). Takohe, mporena
BpenHoctu npymtBa Air Serbia wckibydyje cBe 0E3roTOBHHCKE OMpHHOCE [...], a Y HUIbY
crunama 49% yzena y IpyulITBy, OJHOCHO HHjE MPETIOCTABJLEHO OHMIIO KaKBO Jajbe moBehame
BpEIHOCTH (y peaTHUM yCIIOBHMA) Y TOKY I€PHO/1a BIACHUIITBA HAJl CPEACTBUMA.

JlogatHo, AHaju3a MoJjia3u O MPETIOCTaBKe Ja ce camo [...] pacta npuxoxa Air Serbia moxe
MIPUITMCATH PACTy MyTHUYKOT caoOpahaja Mako HCTOPH]CKH MOIAIM YKA3Y]y Jia j& JOTIPUHOC pacTa
yTHUYKOr caoOpahaja pacty npuxona noreHuujanHo Behu. Cnmuno, IlogHocunan npujase
UCTHYE 12 je 3a moTpede BpenHoBama kanutaga AHT KoprucTHO KOH3epPBAaTUBHY MPETIIOCTABKY Y
MOTJIely HETO JYroBama MCKa3aHor y [...], JIOK je y morieny mpermnoctaBke m3Hoca EBITDA
mapxxe AHT [...] ucrakao ;a je ucra HajHIDKA 3a0eliekeHa y MPOTEKIMX TEeT TOJUHA, HAKO je
pa3yMHO OUEKMBATH Ja je nonpuHoc Oynyhux nHkpeMmenTtannux Tpoikosa Ha EBITDA Behu.

0) XHIIOTeTHYKH CLIEHAPHO

e (QuekuBana npoaajua spengoct yuentha PC v Air Serbia

VY morneny XUMOTETHYKOT CIeHapHja, [logHocHian mpujaBe MCTHYE Ja C€ WCTH 3acHUBA Ha
npertnoctasiu Aa PC Huje npey3ena ucropujcke odasese apymrsa Air Serbia, Te 1a Huje q0O1LI0
JI0 cTpaTeniKor nmaptHepcTna ca Etihad.

bynyhu na 6u y momeHnyToM cuieHapujy apymrBo Air Serbia mpecTaso a mocroju 300T oTBapama
CTEYajHOT MOCTYIKA HaJl UCTUM, MpeTrnocTaBibeHa Bpequoct yuentha PC y Air Serbia 6u y 2018.

roJuHH Onja paBHa HYIH.

e (QuekuBana npoaajHa spennoct yuentha PC v AHT

[TonHocwIIan npujase je UCTakao Ja MpolieHa npojajHe Bpeanoct ydemtha y AHT y xunorernukom
cuenapujy (npojexiujy EBITDA AHT), y Bennkoj MepH clieid HCTOBETHY METOJIONIOTH]Y Kao U 'y
CTBApHOM CIICHApHjy.

Kao xipyune mpernoctaBke 3a mnpojekuujy EBITDA AHT y xumoreTHukoM cueHapujy,
[MogHoCHIal MpHUjaBe UCTUYE J1a Cy MpUMemeHe cieaehe nmpernocraBke: 1) Npuxoau o MyTHUKA
Ha T3B. TpaHchepHUM JieToBUMA (TIpeko beorpana no npyrux nectuHanuja) 6u 6mim u3ryosbeHu
y nepuony [...]; 2) mpuxoan ol MyTHHKA HAa 00YCTaBJbEHUM JUPEKTHUM JIETOBUMA |[...]; 3) pact
MPUXO0/ia OJ1 IyTHUKA KOjH KOPUCTE yCIyre APYrUX aBHO MPEeBO3HKKA, a He Air Serbia, mpouemyje
ce [...] (y ckiagy ca mpeTnocraBkama U3 cTBapHor cueHapuja); 4) EBITDA mapika kao pesyarat
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nosehama npuxona y 0JHOCY Ha I'yOMTaK MpUXo/ja y cliydyajy npecrtaHka jenaTHocTa Air Serbia
[...] (y ckiany ca mpernocTaBKkama U3 CTBapHOI CLIEHAPH]a).

[Ipernocrasska ce na je mporiena EBITDA myntumukartopa 3a AHT y XUnmoTeTHukoM CrieHapHjy
jennaka EBITDA myntumimkaropy Koju je UMIUTMIHUpaAH y u3BemTajy [...], mro ITogHocumarg
MpHjaBe UCTUYE Ka0 KOH3EPBATUBHO |...].

[...].
[...].

Honaruo, ITogHocuman npujaBe ucTuye aa Ou credaj apyirsa Air Serbia yrumao Ha yBehame
nonatHux guHaHcHjckux obasesa 3a PC, [...]. Haume, y cimyuajy creuaja Air Serbia, PC 6u, kao
jenuHu aKuoHap, Ouna obaBesHa [...| 10 kpaja 2014. rogune.

Ca craHOBMIITa MOTEHLMjaTHO NpeLeHEeHOr yKynHor yzaena PC y XWMIIOTETMYKOM clLieHapujy,
[MoxHocwian npujaBe ucrtude aa je EBITDA MmynTtummkaTop Koju je y3eT Kao MpeTrnocTaBka 3a
npoueny BpenHoctd AHT y cinyuajy na Air Serbia o0yctaBu nmocioBame [ ... ], MCTOBETaH Kao OHaj
y cutyayju [...]. Umajyhu y Buay yoOudajeHO BHCOK MpOIeHAT (PMKCHUX TPOLIKOBA UMOBHHE
AHT, moxe ce TBpauTHU Aa Ou cMameme caoOpahaja, HapouuTo |[...].

Ol/jeHCl mecma npueaniHoZ uHeecmumopa y mpiCuiHum yciloeuma

CXO0IHO JOCTaBJBEHMM W TpHKa3zaHuM uHpopMmamujama, [lomHocunan mpujaBe ucTude na Ou
ykymHa BpenHoct yuentha PC y kamurany npymrraBa Air Serbiau AHT y 2018. ronunu, y ciyuajy
CTBApHOT CIIEHAapHja U3HOCHIIA [...], TOK OU Taj U3HOC, Y CITy4ya]y XHUIOTETUYKOT CIleHapHja, [...].
Mehytum, Kao YMHBEHUIlY KOja je OJ 3Hauaja 3a pa3marpame, [logHocunal mpujaBe UCTHYE
CTBapHY NOCTUTHYTY BpeaHocT akuujckor kanuraia PC y AHT y onHocy Ha cTBapHU ClieHapHO
IIPOLICHEH OJ1 BEIITaKa, T€ J1a je leHa BPEAHOCT JIBa JI0 NeT nyTa Beha y 0IHOCY Ha MpOLEHEHY
(Y 3aBHCHOCTH carjie/iaBamba IMOCTUTHYTE [IEHEe U HaMepaBaHe MHBECTHUIIH]E).

Takohe, [lonHocunal npujaBe UCTUYE Ja j€ TOMEHYTa aHayn3a OWja U3JIOKEHA U JOMYHCKOM
TECTY OCETJBMBOCTH, JOCTaBJbeHOM Yy mpuiory IIpujaBe, kKoju yTuue Ha HEKe OJf KJbYUHHX
MPETIIOCTaBKU: BUILIE JUCKOHTHE CTOME (Tj. pehepeHTHOT TPOIIKa KaruTala); paHujer BpEeMEHCKOT
nepuoja 3a Ipey3uMame HCTOpHjCKHX oOaBe3a Air Serbia; Himke MpojeKTOBaHE CTONE pacTa
MyTHUYKOT caoOpahaja y cTBapHOM CIieHapH]y; kKpaher BpeMEeHCKOr Iepro/ia 3a MoBpaT Mpuxoja
ycien oOycraBe qupekTHHX JietoBa Air Serbia Ha AHT y XUIIOTETHYKOM CLIEHApHjy; Kalllbemba y
BPEMEHCKOM OKBHDY 32 1poajy AHT; ykipydeHe uMIUIAIpane BpeJHOCTH aKITMOHAPCKOT KPEAnuTa
Etihad 3a BnachHuke kamurama Air Serbia; H¥Ker OYEKMBAHOT MYNTHIUIMKATOpa 3a IMPOLEHY
npoxajue BpeaHoctTn AHT y cTBapHOM CIEHapHjy; ¥ HIDKET OYEKWBAHOT MYJTHIDIMKATOpa 3a
npoueHy mnpoaajue BpeaHoctu AHT y xumortermukom cueHapHjy. Kako je mwb HaBenaeHMX
CIIeHapHja, cCBeoOyXBaTHOCT MPETIIOCTaBKA OCHOBHOT CITy4aja Kako O ce CMambHO PU3MK, Y CIy4ajy
Jla ce 3Ha J1a je OMJI0 KOjU O] TUX PU3MKa 3aMCTa U HACTao, MaJa je BepoBaTHoha s1a Ou To yTUIaIo
Ha omryky uaBectutopa (PC). Cxomno nperxoanom, [lomHocunar npujaBe ykasyje a ce oJIyka
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PC, nonera y cxilagy ca TpXKHIIHUM 3axXxTeBUMa Ha €X anté oCHOBH, HE Mema Kaja ce U3MEHE
KJbY4YHE MPETIOCTaBKe KOpUIIheHe y caMOM MOJIeIy.

Ha ocHoBy canpxune y nocraBibeHo] I[lpujaBu, Ilomnocunan mpujaBe uctuue na je PC,
pey3uMameM UCTOPUjCKUX 00aBe3a ApymTea JAT Airways, moctymnuia Ha UCTH HA4KH Kao IITO
Ou ¥ 00a3puB MPUBATHH MHBECTUTOP HA TPXKUILITY IMOCTYIHO Yy CIMYHO] CUTYyalHju, T¢ Ja je
Komucuja 6una ngyxHa ga cupoBeie HOMEHYTH TECT.

Cxonno nomenyroMm, Komrcuja KoHCTaTyje a TeCT MPUBATHOI MHBECTUTOPA MMa 3a IIUJb J1a ce
YCTaHOBHM J1a JIM je CepHja eKOHOMCKHX TPaHCaKIMja Koje Cy Mpeay3eTe OJf CTpaHe OpraHa jaBHE
BJIACTH, U3BPIICHA MO/ yOOUYajeHUM TP)KUIIHKUM YCIIOBHMA H, Jia JIU je, CXOJAHO TOME, CTaBUIIa
KOpHCHHUKA ITOMOhH y TTOBOJHHH]H TOJI0Ka] (a MITO ce He OM ASCHIIO Y YOOHYajeHUM TPIKUIITHIM
YCJIOBHMA) y OJTHOCY Ha KOHKypeHTe. [IpuHIMIN TepeTa JoKa3uBama y Be3H ¢ IpyKaBHOM MTOMONH
3axteBajy Aa EK mnm apyro HamuiexHO Teno TeMeJbHO M O0jeKTHBHO HCIIMTAa CIIOPHE Mepe Ha
OCHOBY HAjTIOTHYHHjUX M HajIoy3JaHMjux HH(OpManMja AOCTYMHHX y Ty cBpxy.’® V Ttom
koHTeKcTy Komucwuja je ucimtuBana na i je [logHocunar npujase Ha MpaBUiIaH U MOTITYH HAYWH
MIOCTAaBHO METOJIOJIONIKE alCEKTEe aHAN3e, YMICHUIIE (JI0Ka3He) Koje Cy KOpHIIheHe MPHINKOM
cripoBol)era nmpeaMeTHe aHaM3€e, UCTIPABHOCT 00padyHa Kao ¥ BPEMEHCKY KOHOTAIUjy UCTHX.

Pann ananmsupama craBa na yiu je Komucuja Onma gyxHa J1a HCIIUTa OJHOCHO CIIPOBENE TECT
MIPUBATHOT HHBECTUTOPA Y CBAKO] TI0jeIMHAYHO] OKOJTHOCTH KaJla CHTYyallhja yKasyje Ha moTpeoy,
nponucu koju ypelyjy mocrynmame Komucuje He wuctudy mnomeHyty obOaBe3y. Mehytum,
aHanmu3upajyhu ynopenHompaBHY, a HapoO4MTO Ipakcy EBporickor cynma mpaBie, MOXe ce
CMaTpaTH Ja TECT NPUBATHOT MHBECTUTOPA HHjE U3Y3€TaK KOjU Ce MPUMEYje caMO aKo JlaBasiail
romohw (JIpkaBa WIaHUIA) TO TPAXKH. Y CUTYyallFjama KaJ| Cy UCITYECHH CBH YCIIOBH 32 TIOCTOjamhe
JpaBHE TOMONU a 1o/ OKOJIHOCTHMA Y KOjUMa j€ IPUMEHJbUB, Taj TECT claaa y GpakTope Koje ou
Komucuja mopaina ga y3Mme y pazmaTpame IPHUINKOM yTBphUBama J1a Jin TakBa MOMON MOCTOJH.
Crora, pagu yTBphuBama HEONXOJHOCTH CHPOBOhema MOMEHYTOI TeCTa, Ka0 U OKOJIHOCTH KOje
My nperxone, Komucuja je 3axteBasna oxa IlogHocuona mpujaBe 10OCTaBJbamkbe PEIEBAHTHHUX
uHpopmanuja Koje joj omoryhasajy a yIBpAM Ja JIM Cy UCHYHEHHU YCIOBH KOjH C€ OJIHOCE Ha
MPUMEHY TOT TecTa. [...]. Umajyhu y Bumy okosHOCTH U uH(]OpMaIije Koje HUCY Oie TOCTYITHE
y TPEHYTKY OJUlyuMBama O J03BoJbeHOCTH [IpBor miana pectpykTypucama, Komucuja je
pUXBaTHiIA 3aXTeB U HaBoje [lomHocHoa prjaBe y Moriieay HEOXOAHOCTH 1 U3BPIIH OICHY
MIOMEHYTUX OKOJTHOCTH Ca CTAHOBMIITA MTOHAIIAKA JIP’KaBe KA0 MPUBATHOT HHBECTUTOPA.

VY ckmany ca OOGasemreweM EBporcke komucuje o HOjMy JpkKaBHE MOMOhH, MPHIMKOM
UJCHTH(QUKALMje TPETHOCTH KOj€ OCTBapyj€ YUECHUK Ha TPXKUIITY, HEOMXOJHO j€ aHaJIu3upaTu
yCJIOBE CBaKe €eKOHOMCKE MPEAHOCTH KOJy IPUBPEIHH CYOjeKT Ha TPXKUILUTY HUje Morao crehu moj
yoOMYajeHNM TPXKHUIITHHAM YyCIOBHMa, O0e3 apxkasHe momohnm.'® Crora, ykonmko mocrtoju 6mimo
KaKBO MO0O0JbIIake PUHAHCH]CKE CUTYaIUje MPUBPEIHOT CY0jeKTa Kao MOCIeIUIe UHTEPBEHIH]je

18 Komucwuja npotus Scott, maparpad 90 koju ce moMume 1 y prec. Cit. Peny6auka ®pannycka npotus EK (“La Poste™), maparpad
63, kao u ckopuje, Ommru cyn EY, npeamer T-305/13, Servizi assicurativi del commercio estero SpA (SACE) npotus EK, npecyna
ox125.6.2015. ronune, maparpad 95.

19 Epporcka Komucuja (2016); O6asemmrere Komucuje o nojMy apskasHe moMohu Kako ce HCTH ToMumse Y wiany 107(1) Yrosopa o
¢byukimonncamy EBporncke Yuuje, 2016/C 262/01, Cayx6enu nuct EBporicke Yuuje, 19. jyn, naparpad 66.
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JIpKaBe, a TOJ YCIIOBUMA KOjH Ce Pa3iINKyjy o] TPXKHUIIHHUX, TTocToju peanoct.?’ Mehyrum, o
HaBEJICHOT cTaBa Moryhe je oJICTyname y OHUM CITy4dajeBIMa KaJia TPaHCaKIIMje KOje Cy Mpeay3eTe
O]l CTpaHe Ip>KaBHHUX OpraHa y CKJIaJy ca TPXHUIIHUM IMpHHOUNUMA (YKIbY4yjyhu u mpuBpenHe
cy6jekTe KOjUM ympaBibajy).>’ Kao mTO je NpeTXoQHO HABEIEHO, HABEACHM INPHHIHI Ce
yoOM4YajeHO Ha3WBa MPHUHIIMIIOM NPUBATHOT MHBECTUTOpA Ha TpXKHINTy. Hamme, musb Tecta
MPUBATHOT MHBECTUTOPA HA TPXKHINTY je J1a C€ YTBPIIM Ja JIH je apKaBa oapeeHOM npuBpeHOM
Cy0jeKkTy Ha TpXUINTYy oMOryhmia CTHIame MPEJHOCTH TUME IITO C€ HHUje TOHamala Kao
IPUBATHU HHBECTHTOP y AaTOj TPAHCAKIHjH. 22

Nmajyhu y Buay 1a 61 Kpo3 HaBeIeHH HAUWH MTPUCTYITUIIO CBOjeBPCHOM PEKOHCTpYHUCamy eX ante
npoueHe, Komucuja je ucnutuBaia Jia Jid je HaBEICHO Y CKIIJy ca MO3UTHBHOIPABHUM ajH U
€BPOIICKMM IPaBHUM TEKOBHHama. Y CHTyalldjama IJie IPEeTXOJHO HHCY Owie JAOCTYIHE HIIH
W3BpIIICHE aHATN3e POICHE YTHIIaja TPAHCAKIIM]a, MMpaKca je yKa3aia Jia Cy UCTe IMO3HATe U Ouie
npuxsahene on crpaHe EBporicke KOMHCHje TPHIMKOM pa3MaTpama 3axTeBa’>. Amu mopen
HaBeJCHEe YMILCHUIIE, OJ1 3Hauaja 3a orneHy Komwmcuje, npencraBiba u okoiHOCT na je PC, xao
WHBECTUTOp Bulle myra aHraxosasia caBeTHuke (Rothschild, Citadel, Clyde & Co, Aviation
Economics u Dekonta 2008. u Deloitte, Jankovi¢, Popovi¢ & Miti¢ u CnC Consulting 2011.
TOJMHE) 32 MPUBATU3ALIN]Y, KOJU CY Yy COIICTBEHUM H3BEITajUMa Kao jJeJMHY OMIIH]Yy pa3MaTpaiu
npey3uMame 1mocrojehnx myroBa Kao MpeayciioB pa3Boja Jajbe COJBEHTHOCTH M HAINlPEIOBamba
ydecHHKa Ha TpxumTy. CTOra, MOXKE CE OCHOBAaHO MPETIOCTABUTH Jia je y LWy pa3Boja
npodpuradbunHocT W moBpahaja ynoxenor, PC crnpoBomuia ajekBaTHE CIEHApHje Koje
KOPECIOH/IMPAajy TIOHAIIaKkY HHBECTHUTOPA Y HOPMAITHUM TPKUIIIHUM OKOJIHOCTHUMA.

V ckmany ca cmepuuiiama EBporcke komucuje?t, HaBeieHa mpolieHa Mopa GUMTH 3aCHOBAaHA HA
PacCTONIOKUBUM O0jEKTUBHUM, MOY3/JaHUM M MOJAIMMa KOJU C€ MOTY MIOTBPAUTH U KOJU MOPajy
OUTH OBOJHHO JETAJbHU U O/Ipa’kaBaTH €KOHOMCKY CHUTYallUjy Y TPEHYTKY KaJia je TpaHcaklinja
3aKJbydeHa, y3umajyhu y o63up HUBO pusuka u Oyayha odekuBama®. Komucuja je mpuxsaTiia
IpeUIOr CTaHJapJHe METOJO0JIOTHje YTBphUBama BPEJHOCTH MHBECTHIIM]E, TAKO IITO OAJIYKY O
MHBECTULIUjU npouewyje y cmuciay HCB nnBectuinje npuMeHoM (GUKCHOT peepeHTHOT TPOIIKa
npuHoca. YckiaheHocT Mepa JAp)kaBHE NMOMONM ca TP)KUIIHUM YCIOBHMAa MOXKE C€ LEHUTH Ha
OCHOBY I0/IaTaKka KOJU €€ OJJHOCE Ha KOHKPETHY TpaHCAaKIHjy (HIp. ciydaj TeHIepa, KylOBUHE
WIN MPOJaje UMOBHMHE) WM Ha OCHOBY JAPYIMX METOJAA KOje YKJbYydyjy NpUMEeHY pedepeHTHuX

20 |bid, maparpad 67.
2 |bid, maparpad 74.
2 | bid, maparpad 76.

23 Epporncka KommcHja je crpoBena Buile ex ante MpoleHAa TPHIMKOM BpEJHOBAHA YroBopa H3Mel)y HHCKO-TapH(pHUX
aBHOKOMIIaHHja M PErMOHAJIHUX aepoApoMe, TAe HHje Ouia MpeTXOAHO JOCTYNMHAa HMKakBa €X aHTe aHaim3a. Bumern Omtyka
Kowmucuje (EU) 2015/1344 od 1. okrobpa 2014. o npxaBHoj momohu, cry4aj SA.18857 (2012/C, nperxoano 2011/NN), HaBogHa
nomoh Visteras aepoapomy u Ryanair Ltd, Coryx6enn muct EVY, 4. avgust; Onmyka Komucuje (EU) 2016/789 od 1. oxto6pa 2014.
o apxkaBHOj momohn SA.21121 (C29/08) (prethodno NN 54/07) xojy je cnpoBena Hemauka y Be3y ca ¢puncupamem Frankfurt Hahn
aepojpoma U (pUHAHCHjCKHM OJHOCHMA H3Mely aeponpoma u Ryanair

24 Epponcka Komucnja (2016); O6asemreme Komucuje o mojMy ApikaBHe MOMOhH Kako ce HCTH oMumse y unany 107(1) Yrosopa o
oyukuponucamy Espornicke Yuuje, 2016/11 262/01, Cryx6ern nuct Esporicke Yuuje, 19. jyn, maparpad 102.

% |bid, maparpadu 99. u 101.
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napametapa.’® Bynyhu na y KOHKpeTHOM ciydajy He HOCTOje JMPEKTHH HAUMHH 32 OLEHY
ycknaheHocTH, y cklaay ca cMepHuIama EBporicke komucuje?’, ycTaHOBIbeHA Cy 1Ba OCHOBHA
NPUCTYIIA y CIPOBOlebY TeCcTa MPUBATHOT MHBECTUTOPA U TO: 1) aHanm3a y ofHOCY Ha pedepeHTHE
napamerpe, ¥ 2) aHanmsa npoduTadmiHoctn?®. MMajyhn y BHmy 1aToO 00pa3lokemhe O HAUMHY
JOCTYITHOCTH ToJlaTaka U MH(OpMalija y TpeHyTKy TpaHcakuuje, Komucuja je mpuxsaTuia HaBOA
[ToxHocuona npujase aa he ce anamM3a MpeBacXoIHO OCNIAmbATH HA aHATN3Y MPO(UTAOMITHOCTH, JIOK
he Kao TOIyHCKH elIeMEHT MOPIIKE MPE/ICTaB/baTh aHAIM3a y OAHOCY Ha pedhepeHTHE mapameTpe.
[IpunukoM olemHBama Ja JU je MocTaBKa AHaM3e, CMEIITeHa y oaroBapajyhu (BpeMEHCKH)
KoHTekcT, Komucuja ucrtnue na umajyhu y Buay crneun(UYHOCT CUTyaluje, a ¢ 003upoM Ha
YUILCHUIYY /1a je W3BpIICHA ajoKalMja CpelCcTaBa, HEONMXOMHO je MPeTXOJHO JeGHHUCATH
TPEHyTaK KOjH je 01 3Hauaja 3a pa3MaTpame. Y TOM CMHCIY je TOTPEOHO U3 AHAIN3E UCKIbYIUTH
cBe gorahaje Koju Cy HacTaJl HaKOH TPEHYTKa KOjH ce carjieiaBa Kao IMoYeTHa TayKa ITOHAIIamba
IIPUBATHOT I/IHBCCTI/ITOpazg. AHanm3a Mopa na Oyae u3BpIIeHa Ha €X anteé momasHoj OCHOBH,
y3umajyhu y 003up caMo Tp>KUIIHY CUTYalljy U mpeosinalyjyha oueknBama y TPEHYTKY yBohema
Mepe 1 urHopuiyhu HakHamgHa (€X post) nemasama®. Kako 6u ce MCIMTano fa i ce ApKaBa
MOHAIIaa Kao pa3yMHH HHBECTUTOP KOjH MOCIIyj€ Y CKIIaJy ca TPXKUIIHUM yCIOBHMA, HEOIIXOTHO
j€ CTaBHTH ce€ y KOHTEKCT y KOjeM Cy CIIpOBeieHe Mepe (MHAHCHjCKE MOJpIIKe, n3deraajyhu
MCTOBPEMEHO YTHIIA] MPOIEHA 3aCHOBAHMX HA KACHHUjO] cHTyauuju°l. CTora, y KOHKPETHO]
CHUTYallWju MOTPEOHO j& BPATUTH C€ Yy BpEME U Ha MECTO XUIIOTETUYKOT IPUBATHOT MHBECTUTOPA
CTaBHUTH C€ Y HEroB MOJ0XKaj, kKopuctehu nHpopmalmje koje cy oune 1octymnHe €X ante, ynpaso
Kao ITO OM CBAaKW PallMOHAJIAH TPKHUIIHU WHBECTUTOP €X anteé crpoBeo MpOILEHy CTpaTeruje u
dunancHjckux mpojeximja’’. Mmajyhu y Buay ma je IlomHocuiarn NpHjaBe MCTakao Kao
pelieBaHTaH, TPEHYTaK MOTHHCHBama yropopa (1. asryct 2013. rogune) kajia je u y3era BpeJHOCT
TJIaHUpaHe HHBECTUIM]E >, IPU UeMy HHje Y3€0 y 003Mp OKOMHOCTH HACTajle HAKOH HOTHHCHBAMA
Tpancakunona nokymenara, Komucuja je 3akipydniia 1a je HOMEHYTH IIEpHO 0roBapajyh u uctu
je mpuxBaTuia.

Wmajyhu y Buay aa je [lonHocunan npujaBe UCTakao aa OM MpUBaTHU HMHBECTUTOP Ha mecTy PC
(ka0 akIMoOHapa) PasMOTPHUO YTHUIA] OMJIO KOjeé HMHBECTHIIMOHE OJUTyKe Y Torjeny apymrsa Air

% |bid, maparpad 83.

27 Esporcka Komucuja (2016); O6asemreme Komucuje o mojMy jprkaBHe MOMOhM Kako ce MCTH MoMHmbe y unany 107(1) Yrosopa
o ¢pynaknmonucamy Esponicke Yauje, 2016/C 262/01, Cyx6enu ymct EBporicke Yauje, 19. jyi, nornasise 4.2.3.2

28 Tlox ycnoBoM Jia HHCY ayTOMAaTCKU WCIyF€HH pari passu YCIOBH, MIIH TEHEPCKA TPOLEAypa y CKIamy Ca MPOTHCAHNM
mpaBumma. Obasemrerne Komrcuje o mojMy ap>kaBHe moMohu Kako je To HaBeneHo y wiany 107(1) YroBopa o GyHKIHOHHCABY
EBporicke Yuuje”, 2016/C 262/01, SL EU, 19.7.2016, naparpad 97

2 EK (2016), O6asemtemne EK 0 nojmy apskaBHe MoMohH Kako ce HCTU MoMmume y wiany 107(1) Yrosopa o QyHKIHOHUCAHY
Egporcke yuuje, 2016/C 262/01, Cryx6euu muct EBporicke yauje, 19. jynu, maparpad 78.

30 Buperu, Ha npumep, ciydaj C-486/15 I1, EK npotus Peny6nuxe ®paniycke u Orange, ECLI:EU:C:2016:912, naparpad 140; u
ciyuaj T-16/96 Cityflyer Express nporus EK[1998] ECR 11-757, naparpad 76

31 Buneru Ciyuaj C-482/99 ®panycka npotus EK [2002] ECR 1-4387, maparpad 71.

32 Eponcka Komucwja (2016); Obasemreme Komucuje o mojMy aprkasHe TOMONH KaKo ce HCTH TIoMumbe y wiary 107(1) Yrosopa o
¢dyaximonncamy Esporcke Yanje, 2016/C 262/01, Coyx6enu muct EBporicke Yauje, 19. jyi, maparpad 78.

33 TlogHocual IIpHjaBe je UCTAKao 1a je MPBOOUTHA BPEIHOCT HCTOPH]CKUX MOTPaXKHBama, [...]. Yaumajyhu y 063up Oyuercke
IPOIKCE M MPEHOC CPECTaBa Koja je Mopao OutH cripoBesieH kpajem 2014. roqune, HCB npsoGutHe nusectuimje PCy Air Serbia,

[...].
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Serbia Ha menOKyNmHUM MOPTQOIUO APYIITBA Y HETOBOM BIACHUIITBY, KoMucuja je olemuBaia
UCIIPABHOCT TAaKBOT MPHCTYIIA, OCeOHO yBaxkaBajyhu CTaBOBE U3HETE Y YIOPEAHONPABHO] IIPAKCH.
VY ckiany ca craBoMm EBporickor cyaa mpasze, HEOMXOJHO je Jla ce y3Me y 003up YMI-EHHIA Ja
[IOHAIIalke MPUBATHOI MHBECTUTOPA, Ca KOJUM Mopa Ja C€ YNOpeAW HHTEpBEHIMja JaBHOT
MHBECTHTOpPA, HE MOpa HYXKHO Ja Oy/ie MOHAIIake OOMYHOT HHBECTUTOPA KOjH YIIaXe KarnuTajl Kako
Ou ocTBapuO JOOUT y KpaTKOpOYyHOM Iieproay. To HoHamame Mopa, Ka0 MUHUMYM, Aa Oyze
MOHAIIAFh¢ TPUBATHE XOJAMHI KOMIIAHWje WJIM TpHBAaTHE TIpyne mpemy3eha Koju CIpoBOJE
CTPYKTYpaIHY MOJIUTUKY (OHUJIO ONINTY WIIM CEKTOPCKY) U Boh)eHH u3riieauma npopuTabuiIHOCTH y
nyropounom nepuony>t. Takole, MpUBATHU AKIIMOHAP MOKE PA3yMHO YIOKHTH KAIUTaJ KOjU je
noTpedaH Kako OM ce OCUI'ypao OICTaHaK IPUBPETHOI CyOjeKTa KOjU Ipojia3u Kpo3 MPUBPEMEHE
TemKohe, alnu KOju MOXE IMOHOBO TOCTaTH NMpOouUTaOWIIaH, BEPOBATHO HAKOH pEOpraHu3allyje.
Crora, MOXe ce MPUXBATUTH J]a U MAaTUYHO JPYLITBO MOXKE, Y OIPaHMYEHOM MEPUOJY, CHOCUTH
TYOHUTKE jeJTHE O/ 3aBHCHUX KOMITaHHja Kako OW joj oMOryhHO TPOJIOHTHpake TPEKUIa orepariyja
nox HajooskuM Moryhum ycrmoBuma. TakBe OJulyke HE MOpajy OWTH MOTHBHMCAaHE Camo
BepoBaTHONOM TIOCpe/IHE MaTepujaiHe 100UTH, Beh 1 IpyruM OKOJIIHOCTHMA, Kao IITO j€ KeJba Ja
ce 3aIITHTH MMUII TPYTIE UK TIpeycMepe IeIaTHOCTH Koje 00aBiba>. OBO HAPOUMTO BAXKH Y CIIydajy
Kajga je npxaBa Beh BimacHuk oxpeleHor npymTBa, a Kajga je HAjIIOTOJHH]E MOPEAUTH TAKBY
TpPaHCAKLHUjJy ca TPAaHCAKLMJOM MPUBATHOI MHBECTUTOPA KOJU j€ BOhEH LUIBEBHMA CTPYKTYpHE
IONUTUKE U OCTBApUBama Jyropoune npoduradunnoctn.’® Cxomno mperxomnom, Kommucuja
3aKJbydyje Ja je HaBeleHa IpPeTIIOCTaBaka y CKJIaly ca YHOPEIHONPAaBHOM IPAKCOM, ILUTO
UMIUTAIMpA /1a O¥ IPUBAaTHH WHBECTUTOP HABEJCHY OKOJIHOCT y3€0 Y 003up.

Wmajyhu y Buay na Anamuza oOyxBaTa Kako 1) XHIIOTETHYKH CLIEHAPUO Y CIy4ajy MPEeTXOIHE
€KOHOMCKE H3JI0’)KEHOCTH IPHUBPEAHOT CyOjeKTa Ha TpXXKUMITY (y CiIydajy yjaramba y KaruTall
jaBHor mpeny3eha y Temkohama, O4eKMBaHM MPUHOC TaKBE MHBECTHUIIMjE€ Tpeda YHMOpEeTuTH ca
OYEKUBAaHUM MPUHOCOM Y XHUIIOTETHUKOM CIIEHapHjy OTBapama cTevaja HaJ TUM npeaysehem) u
2) MOTOM MOTKpEIJbYj€ TAYHOCT aHAJIM3€ CIPOBOHEHEM [0JIaTHE aHaJM3€ OCETJBMBOCTU KOja
yKJbYydyj€ UCIIUTUBAKE PA3IMUUTHX TOCIOBHHUX CIIEHAapHja, HCIUTHUBAKE TUIAHOBA 332 BaHPEIHE
cuTyanuje u ynopehuBame pesynrara ca aJTepHATUBHUM MeToJlaMa MpPOLEHE, HAaBEJIEHO j€ Y
CKITay ca yIopeIHONPAaBHOM MPAKCOM: .

Ananusupajyhu ocHOBHe MerojoJyiomke mnapaMeTpe, Komucuja cmarpa na je aHaJIM30M
[IOCTaBJbEHU MEPUOJ] O] ET FOJIMHA, JOBOJBHO AYT Ja Ipeay3ehy crabuin3syje HUBO IPUHOCA, TE
Jj€ ycTaHOBMJIA 1a HaBEJCHU MEPUO]T KOPECHOHAMPA PAKCH OJTHOCHO J1a j€ pe)epeHTHH MapameTap
oxrosapajyhu®, mmajyhu y Buy 1a MOMeHYTH BpeMEHCKH HHTEpPBAT MOpa OUTH T0BOJHHO YT Ja
oMoryhu ApymITBy cTabuiaH HUBO JOGKMTH, IITO yriaBHOM u3HocH net roxuna.®® [Jame, Komucuja

34 Esponicku cya npasje, npecyaa of 11.9.2012.roaune, ciydaj T-565/08, SNCM npotus EK, naparpad 80.
35 Epporncku cyn npagae, npecyna oa 21.3. 1991, ciyuaj C-303/88, Uranuja npotus EK, maparpad 21

36 Omryka Ornmrrer cyma o 12. nerem6pa 2000. romune, Alitalia npomus Komucuje, mpeqmvet 6p. T-296/97, maparpadu 84. u 96;
Omyka Omurer cyna on 11. centem6pa 2012. rogune, Corsica Ferries, npenmer 6p. T-565/08, maparpad 80.

37 O6asemteme EK o mojmy apxasre nomohu, maparpadu 101. u 107.
38 Omyka Komucuje NN 72/05, y Be3u ca nosehamem xanutana BayernL.B, Nemacka, stav 29.

$MlocebHo BumeTn OmTyky o apsxkasHoj momohu SA.35888, SA.37220, SA.38225, kojy je Kumap crposeo y xopuct Cyprus
Airways Ltd, maparpad 141.
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cMaTpa Ja Cy €JIeMEHTH KOju OM Mopalu Ja ce y3My y o03up Kaja ce pa3Marpa yKyImHa
npodUTaOMITHOCT yiarama KamuTana (IUBHICHIE W TOpacT BPEAHOCTH KaluTajda TOKOM
WHBECTHIIM]E) oAroBapajyhu nMajyhu y Buay J1a je HaBeIeHO y CKIIaly ca PaHUjUM CTAaHOBHILIITUMA
Esponcke komucuje’®. Takohe, ox 3Hauaja 3a oneny Komucuje npencrasiba ommyka IlogHocuoma
npHjaBe Ja HPOLEHH MOY3JAaHOCT AHaIu3e Kpo3 JIOMyHCKE TecTOBe OceT/bHBOCTH . CXOmHO
nperxoaHoM, Komucuja KoHCTaTyje 1a CBe HaBeIeHEe OKOJIHOCTH MOCEY]y aJICKBATHO YIIOPHILTE Y
nomahoj, a HAPOUUTO EBPOIICKO] YIOPEIHO-TIPABHO] MPAKCH.

- TlosurtmBan npuHoc Ha umHBecTHIHjy PC KOja ce cacTroju y mpey3umarmby HCTOPHjCKHX
oOaBesa Air Serbia

Nwmajyhu y Buay na [logHocwitan npujaBe y AHaimsu kopuctd HCB MeTononorujy nmpuimKom
n3padyHaBamka OYEKHMBAHUX MPUHOCA HA MHBECTHpaHa cpelcTBa, Oyayhu 1a 6u ucra Ouina OCHOB
3a JIOHOUICH€ MHBECTHIIMOHE OJUIYKE XUIOTETHMYKOI MPUBATHOI MHBECTUTOpA y YIOPEIUBO]
curyauuju. [IpyuMeHoM HaBeJIeHOT PUCTYIA U3padyHaT j€ IPUHOC Ha MHBECTHULIN]Y KOJU C€ MOTao
pa3yMHO oueKuBaTH Ha J[aTyM mpoleHe, Kao peleBaHTOM TPEHYTKY 3a €X ante npoueHy. Y KOJIUKO
je HCB onpehene nnBectuiyje no3uTUBHA, TO 3HAUM J1a j€ NMPOjeKaT OCTBAPUO MHTEPHY CTOIY
npuHoca®? koja mpemainyje 3axTeBaHM HM3HOC TpHHOca (leHa karmTana).* Ouexupana HCB
WHBECTHULIMjE TIPOLCHYje Ce TUCKOHTOBAKHEM OYCKMBAHMX HOBYAHWX TOKOBA OJI MHBECTHUIIH]E,
1eHoM kanurtana. Ctora, HEONXOTHO j€ YTBPIUTH peepeHTHH NapamMeTap MpUHOCa Ha OCHOBY
neHe kanutana. [IpoBepom HaumHa oOpavyyHa KOpHIIheHUX MOJaTaka, 100ujeH je KoeHIrjeHT
[...] y OCHOBHOM cleHapHjy U [...] YKOIHKO OW aHaM3a OCETJHMBOCTH OWJIa MpUMEH-EHA Ha
OCHOBHHM clieHapuo. [IpoBepoM HaumHa oOpadyHa M YMI-CHHIIA Ha OCHOBY KOjUX je m3palhena,
Komucuja notBphyje na Ananu3za nokasyje 1a npey3umame UCTopujckux obasesa Air Serbia ox
ctpane PC nma nosutusay HCB.

- Tlopeheme ca XUMMOTETUYKUM CLIEHAPH]OM CTEUaja

Tect mpuBaTHOT HHBECTUTOpPA Jajhe yropelyje oueknBanu PUHAHCH]CKH UCXO/I Ca XUTTOTETUYKUM
CIIEHApPHjOM CTeYaja U MokKa3zyje Aa (MHAHCH]CKU MCXOJ MIpey3uMama HCTOPHJCKUX 00aBe3a HUje
yBEK MO3UTHUBAH, Beh je U ca acmekTa akiinoHapa MOBOJbHUJU OJ1 CTeYaja JPYIITBA. XUMOTETUUKU
CIICHApHO C€ 3aCHUBA HA MPETIIOCTABIY JIa TIPUBATHU TPXKHUIIIHA WHBECTHTOP HE OM MPHCTAo Ja
npey3mMe ucropujcke obasese Air Serbia, mro 61 10BeNo 0 cTevaja aBUOMPEBO3HHKA.

[L..].

40 Haseneno je y ckmany ca munubemem EK, SA.32835 (2011/N) — Velika Britanija, Northwest Urban Investment Fund
(JESSICA), stav 203

4l Evropska komisija (2016), O6asemreme Komucuje o mojmy apxaBHe momohm y ckmany ca wianom 107(1) Yrosopa o
byukmonncawy EY, 2016/C 262/01, Ciyx6enn nuct EVY, 19. jyn, naparpad 101; EBporncka komucuja (2012), npxxasaa momoh
SA.35378 (2012/N) — Hemauka, ®unancupame bpannenOypukor aepoapoma y bepnuny, 19. neriem6pa, maparpadu 60-65

42 eqr. internal rate of return

43 Epponcka Komucuja (2016); O6asemreme Komucuje o nojmy apskasHe noMoh# Kako ce HCTH NoMumbe y unany 107(1) Yrosopa o
¢byukupronucamy Esporicke yauje, 2016/C 262/01, Cnyx6enu muct Epornicke Yawuje, 19. jyi, ¢pycuora 160.
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Y ckmagy ¢ TUM, TOpPOBEpPOM [OCTAaBJbEHMX KaJKyllalldja Ha OCHOBY JOKYMEHTOBaHHX
npernocraBku, Komucuja motplhyje na je oOpadyH U3BpIICH Yy CKJIAy ca MpaBUJIMMa CTPYKe, Te
na je HCB tpancakmuje um pasbe mo3uTtuBHA [...]. OBako mosutuBHa HCB 3Haum na Om
npey3uMame UCTOpUjCKUX obaBe3a o ctpane PC u3 eX ante mepcrexTuBe OMIIO MOBOJbHUjE 32
MPUBATHOT MHBECTUTOPA HETO J1a j& JOILIO0 0 cTevaja Air Serbia. Jlakie, XUITOTETUYKY TPUBATHU
WHBECTUTOpP OU JJOHEO MCTY MHBECTULIMOHY OJUTYKY Kao u PC.

Ha ocHOBY pe3ynraTta oBe aHaTU3€, MOXKE C€ TBPIUTH J1a OU XUITOTETHYKU PAlMOHAIHU TIPUBATHH
uHBecTUTOP Ha MecTy PC BepoBaTHO MPUXBATHO Mpey3MMarme UCTOpPHjcKuX obaBe3za Air Serbia
10/l UCTUM YCJIOBHUMA.

- Ocranu cueHapuju He JOBOJIE Y CYMBbY pPe3yiTaT Tecta

VY3umajyhu y 003up BHCHHY UCTOPHUjCKHX 00aBe3a KOPHCHHUKA IMOMONH, MPEIM3HOCT MPOLEHE
npodUTaOMIHOCTH HWHBECTUIMjE TOTKPEIJbEHA j€ aHAJU30M OCETJBUBOCTH, IPOICHOM
pa3NUUYUTUX pe3yiTata W yrnopehuBameM pe3yiTara OCHOBHOT CIICHapHja Ca XHIIOTETUYKHM
npernocraskama*®, Ha 0CHOBY CHIpOBEIGHOT TeCTa OCETIbMBOCTH, KAKO j€ IPUKA3aHo Y AHAIH3H,
no ocHoBy IlomHocuony mnpujaBe nocTynHux uumeHuna, HCB ocraje mo3uTHBHA y CBUM
CIICHapUjuMa.

Crora, pe3ynTaru aHallu3e MOKa3yjy Jia je Majo BepoBaTHO ja 6u oanyka PC 6una npyraunja gax
Uy Clly4ajy Ja ce OMJI0 KOjU OJ1 HaBeICHUX pu3nKa ocTBapruo. CTora, ocTBapuBame OMII0 KOjer 011
pu3MKa He Ou JOBEJIO JI0 Apyrauyujer 3akjbyyka y OJIHOCY Ha mocrtojehu, Tj. Aa je o/uiyKa JpKaBe
0 Ipey3uMamy 00aBe3a JOHETa y CKJIaay ca TPXKHUIIHUM YCIOBHMA.

111 Tlian pecTpyKTYpHUCAILA NPUBPEIHOr cYy0jeKkTa v Temkohama

VY cknany ca una”oM 5. ctaB 1. Tauka 3) 3akoHa, qpxaBHa ToMoh Moske OUTH 103BOJbEHA YKOIUKO
ce Jonesbyje 3a yHampeheme pa3Boja oapeheHMX NpPUBPEIHUX JENATHOCTH MM oJpeheHux
npuBpenHux nojapydyja y PenyOmuuu Cpbuju, yKOJIMKO ce TUME 030MJbHO HE HapyllaBa, HUTH
MIOCTOjH MpeTHa 030MJPHOM HapylllaBaky KOHKypeHuuje. Takole, npema unany 73. CCII a y Be3u
ca wranom 107. craB 3. Tauka (1) YroBopa o ¢yHkiuoHucawy EBporcke yHHje, MOxe ce
JI03BOJIMUTH 1TOMON 3a pa3Boj ojpel)eHnx MpUBpEIHNUX aKTUBHOCTH aKo Ta TOMoh HeMa HeNoBOJbaH
yTHUIIaj Ha TPTOBUHY Y 00MMY KOju OU OMO CyNpOTaH OMIITEM UHTEPECY.

44 Buma MpeTnocTaB/beHa JUCKOHTHA CTOTA (Tj. pe()EPEHTHH M3HOC [IEHe KAITMTANA); PAHUjH BPEMEHCKH MEPUOT 32 TIPEY3UMAE
ucropujckux obaBe3a Air Serbia; HM)ka NpOjeKTOBaHa CTOIA pacTa 3a MpOrHo3e caobpahaja y cTBapHOM crieHapwjy; Kpahu
BPEMEHCKH Mepro/ 3a moBpahaj mpuxo/a o 00yCTaB/bEeHNX AUPEKTHHX JIETOBA Y XUTMOTETHYKOM CIIEHAPH]Y; KAIIEbEhe Y OJHOCY
Ha TpeaBUl)eHH BPEMCHCKH OKBHP 3a M3JIa3HY CTpaTervjy; yK/bydHBame MHIUPEKTHE BpeaHoctH 3ajMa Etihad 3a yuecHuke y
Karurany Air Serbia; M HIXKH OYEKHBAaHU MYJITHILIMKATOP TIPOLICHE BPEJHOCTH 32 M3JIa3HY CTPATErnjy mpoaaje.
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VY ckiagy ca KyMyJlIaTUBHUM ycioBuMa npeasuhenuM wianoM 23. Ypende, Komucuja uctuye na
j€ HEOIXOJHO J1a je MPUBPEIHU CYOJeKT M3paauo IUIaH PECTPYKTypHucama KOju o0yxBara: a)
MIOHOBHO YCIIOCTaBJbale yTOPOYHE KOHKYPEHTHOCTH MPHUBPEAHOT CyOjeKTa y TOKY pa3yMHOT
BPEMEHCKOT IEepPHO/ia Ha OCHOBY PEATTHUX MPETIOCTABKU O OyayhuM ycIlOBHMa MOCIIOBamka MITO
YKJbYUYj€ U OAYCTajame O ACTATHOCTH KOje CTBapajy ryOuTKe, 0) JIMKBUIAIN]Y OPraHU3alnOHIX
JIEIIOBA Y MPUBPETHOM CY0jeKTy KOjU CY Y3POKOBAJIU I'yOUTKE, IITO YKJbYUYj€ M COLMjaTHE MEPE
y KOPHUCT BHILIKA paJHE CHAare 4Mje TPOLIKOBE HE Ijaha KOPHUCHHK JpXKaBHE MOMONH, B) OMHC
OKOJJHOCTH KOje Cy JIOBelie 10 Temkoha Ja OW ce OLEHWIO Ja JH Cy MNPEUIOKEHE Mepe
onrosapajyhe, T) na je npeaBulieH TakaB OONHMK OpraHW30Bama KOju he MpuUBpeaHOM CYOjeKTy
oMoryhutu na mocje 3aBplIeTKa pecTpyKTypHucama, 0e3 loaaTHe MoMOohH, MOKpHje CBE CBOje
TPOILIKOBE YKJbYyuyjyhu amopTH3anujy u puHaHCHjCKe oOaBese.

[Tnan pecTpykTypucama MOpa caJapikaTé jacHO ojpeheH naTym MouyeTka M 3aBplLIETKa Ipoleca
pecTpyKTypHucama, Ipy 4YeMy je MIPUBPEAHU CyOjeKT AyKaH Ja Mpeay3uMa KOMIICH3aInOHe Mepe
Kako Ou ce n30eriy 3HauajHUju mopemehaju Ha TPXKUIITY y BUY IIPEHOCA WITH MTPOiaje UMOBHHE,
OJTHOCHO KPO3 CMamkhCHhE KalaluTeTa WK 3aCTYIIJBEHOCTH Ha TPXKUIITY. MI3HOC 1 BUCHHA [Ip)KaBHE
nomohn Mopa OWUTH OrpaHMYEHa Ha MHUHUMYM HEONXOJaH 3a CIpoBoleme Mepa W3 IIaHa
PECTpYKTypHUCamba.

Cxonno mperxoaHoMm, Komucuja je aHamusupana IOCTOjame HCIYHEHOCTH YCIIOBa 32
JI03BOJEEHOCT MEpPa 32 PECTPYKTYpUCae, a MpeMa V3MemeHOM IIIaHy pecTpyKTYpHCama, KOju je
[TonHoCHMal npujaBe 10CTaBUO.

3.1. Onuc kopucHUKA

[IpuBpenHu cy0jeKT KOju je HMpeAMET pa3MmaTpama OBE yNpaBHE CTBAPH jecTe AKIIMOHAPCKO
JPYIITBO 3a Ba3aAyIIHu caoOpahaj Air Serbia, ca cenuimreM y ynuiu Jypuja Narapuna 12, beorpan,
CpOuja, ca matuuHuM Opojem 07044275 u nmopeckuM uaeHTuukaronum o6pojem 100001765,
HalnuoHanHa aBuokomnanuja PC koja rociyje Ha TP KMILTY Ba3AyLIHOT IPeB03a MyTHHUKA (Iudpa
nenatHoctu 5110), unju je 3akoHCKH 3acTynHUK Duncan Naysmith.

Komnanuja je ocHoBana 1927. roguHe kao MpHUBPEAHO APYIITBO AEponyT, HallMOHAJIHA aBHO-
komnanuja KpasmseBune Cpba, XpBata u CrnoeHaua, a 3atuM KpasseBune Jyrocnasuje. Hakon
Jlpyror cBeTckor paTa, AepolyT je npeuMeHoBaH y JyrocimoBeHcku aepo-TpaHcnopT (JAT) u
mocrao je jemaH on Boaehux aBuomnpeBo3HMka y EBponu. Hakon HeycnemHux mokyiiaja
npuBarusanyje, ox 2014. ronune, apymreo Etihad je mocTtano MambUHCKH BIaCHUK ApYIITBa Air
Serbia kpo3 nocenoBame 49% axiuja.

VY okBupy cBor mociaoBHOr moptdonma Air Serbia mociyje ca aBa riiaBHa 3aBUCHA JIKIA O KOJUX
Air Serbia Ground Services (y nasbem Tekcty: ASGS) Bpiii HAA30p HAT 3€EMABCKUM yCayrama Ha
0eorpajckoM aepoapomy, a Air Serbia Catering (y nasbem tekcry: ASC) npyxa yciyre KETepuHra
apymtBy Air Serbia m npyrum aBuOkOMIaHujama Ha 0eOrpaackOM aepoapoMmy. Ymopeao ca
HABE/ICHUM a 3axBasbyjyhu MOCTUTHYTOM CTparemkoMm maptaepctBy ca Etihad y 2013. roxusm,
apymrBo Air Serbia je mocrana unanuna Etihad Airways Partners (EAP) rpyne, rino6asHOr
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napTHepCTBa aBMOKOMITaHU]a KOja TpeHyTHO ykibyuyje Etihad Airways, Jet Airways, cee Nippon
aBuOkOMmanuje u jp. Ilopen HaBemeHor, y mocioBHu noptdosmo Air Serbia ynasu u mapTHepcKu
OZHOCH M capajma ca ckOpO 20 KOMIaHuja ca KOjuMa MMa 3aKJbYYEHE YrOBOPE O 3ajeIHUYKOM
cepBucupamy JieroBa (code-share yrosope). Heke on Tux aBuOKOMIaHuja, u3Mehy OcCTamx,
ykipyayjy Air China, Air France, airBaltic, Aeroflot, u LOT Polish Airlines.

3.2. OCTBapI/IBaH)e Hu/ba 01 ONNuTEr HHTEPECa

Komucwuja je, Hajupe, y3ena y o03up na ce Ap’kaBHa MOMOh MOKe JOJETUTH 3a yHampeheme
pa3Boja oapeheHUX MPUBPETHUX JCTATHOCTH, YKOJIUKO C€ TMME 030MJbHO HE HapyllaBa, HUTH
MOCTOjH NIPETHa 030MJPHOM HapyIllaBakhy KOHKYPCHIIjE Ha TPIKUIITY.

Komucuja je y cB0joj olleHH y3eia y 003up YHICHHUITY J1a ¢e Ap’KaBHA MoMoh MoKe cMaTpaTH Ja
HE HapylllaBa KOHKYPCHIIM]y Ha TPXKHIITY YKOJHKO JONPUHOCH jaCHO JNe()UHHCAHOM IHJBY O
3ajeJTHIYKOT MHTEpeca U Kaja je moMoh HaMemheHa CUTYAIMjH Y KOjOj MOXKE JOMPUHETH 3HATHOM
no0O0JbIIaY KOje TPXKUIITE HE MOXKE CaMoO Ja OCTBapH, Ha NPUMEP OTKIAHmAbEM TPIKUIIHOT
HE/IOCTaTKa WM pellaBambeM NpolieMa y MOorjieny KamuTala MM KOXe3Wje M Kaua HhMa
MOJCTHIjHU edekar, mTo 3Hauu Jga Oum ce Oe3 momohu pecTpykTypucame, Mpojaja WM
JUKBHJIAIMja KOPUCHUKA CIIPOBEJIa HA HAYMH KOJUM ce He OM OCTBapHO LWJb O] 3ajeTHHYKOT

unTepeca.”

V U3MemeHOM IIaHy pecTpyKTypucama nar je npersea Air Serbia u meHoOr mocioBama H
omucana je ynora Air Serbia u mocnenune koje 6u mo npuspeny PC u ocTBapHBame OMIITHX
[IJbeBa UMao eBeHTyanHu creuaj Air Serbia.

e Tlpernex Air Serbia u meHOr MOCIOBAKHA

VY noxymeHTanuju kojy je moctaBuo [logHocumnary mpujaBe, a Ha OCHOBY IOojaTaka Koje je
00e30e1110 PYKOBOJICTBO HaBeZeHO je na je Air Serbia nauuonanau aBuo npeosuuk PC, koju,
u3 cBoje Oasze y beorpamy, Hyau TUpEKTaH MyTHUYKA W TEPETHH caoOpahaj ka EBpomw,
Menutepany, biuckom Hcroky u CeBepHoj Amepuiu, na Tako, TpeHyTHO, Air Serbia o6assba
NpPEBO3 KA [...] JNETHHUX U [...] 3UMCKUX PEIOBHHX JECTHHAIM]A U ONCIyXyje OKO [...] myTHHUKA
[...], mpu yeMy je y mpolieHe yKJby4eH caoOpahaj Ha peloBHUM U yapTep JeTOBUMA). |...].

[.].

Tpenyraa ¢mora Air Serbia cactoju ce ox [...], koja, ox jera 2018. roaune, 00yxBara u aBa
Ba31yxOIUI0Ba KOja he Outu 3aapxana ka0 pe3epBHE JIETEINHIIE.

Ha nan 31. nenemo6pa 2017. rogune, kOmmnanuja je umana 1.355 3anocneHux u npOremeHd mpux0;q
13 NOcNn0Bama 0x |...].

4 Komynukanuja Komucuje, CMepHHUIIE 3a IpkaBHy TOMON 3a CaHAIHM]y M PECTPYKTYpHCamhe He(UHAHCH]CKHX cy0jekara y
temkohama”, 2014/C 249/01, Ciyx6enun muct EBporicke Yuuje, 31. jyn, maparpad 38.
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e Viora Air Serbia y ekonomuju PC

Ha ocHOBY nocraBjbeHE JOKYMEHTAlMje, aHAIM3UPAH j€ MPEAyclIOB UHTEPBEHIINjE Y KOHTEKCTY
COIMjaJTHUX TelKoha, TPXKUIIIHK HEeI0CTalH, Iopeheme ca alTepHaTUBHUM CIICHApHjeM KOjU He
yKIbydyjy apxkaBHy nomoh®®. ITommocuman mnpujaBe je y OKBHPY JOKA3HBama COLMjaTHHX
mpobJeMa WM TPXKMIMHOI HEJA0CTaTKa Tpebaio Ja yKake Ha TO KOJMKO Ou rameme Air Serbia
MMAaJIO YTHIIaja Ha CTOITy HE3alOCICHOCTH ca MOCEOHUM OCBPTOM Ha YTHIIA] y ojapeherum crabo
Pa3BHjEHUM PErMOHMMA IpeMa MoJeu pernona y ognocy Ha NUTS* Homenknatypy, noBeno 10
MpeKua Ipykama yCIyre U Ja JId IOCTOju MOTYNHOCT a ApYTM KOHKYPEHT IMpey3Me IpyKarmbe
TaKBe yCJIyre ca MoceOHUM OCBPTOM Ha TO Ja JIM C€ Paad O yciayrama OJ] OIIITEr eKOHOMCKOT
MHTEpeca u CII.

C tum y Be3u [logrocunan npujase je y okBupy [IpujaBe moctaBro u3BemTaje HE3aBUCHOT MAKPO-
eKOHOMCKOT KoHcyiTaHta [...]. Om [...], HE3aBHCHH MAKpO-EKOHOMCKH KOHCYJITAaHT, OuUO je
AHraKOBAH 33 U3paLy TOMUIIHIX H3BEITaja O IpOueHu n0npruHoca Air Serbia cprick0j EKOHOMHU]H.
VY cBOM u3BEmTajy [...] je mpouemuBao gonpunoc Air Serbia cprickoj exonomuju y 2016. rogunu
ca npojeknujama 10 2024. roguHe.

[...]je mpouenuo na, y 2016. roguHw, |...].

[IpenBubhama cy na he 2024. ronuHe, TUPEKTaH yTUIA] TIOPACTH [...] y3 HOAPIIKY [...], 7oK he ce
yKyIaH yTUIlaj KpeTaTu Ha OKO |...].

Vruuaj Etihad je npouemen Ha [...] y 2024. roauHu.

U3 naBenenux nopataka, Komucuja 3akipyayje aa Air Serbia, kao HAUMOHATHM aBUO MPEBO3HHK,
MMa UTEKaKO B&XKaH yTHI3] HA eKOHOMHU]y PC kako JMPEKTHO, TAKO U MHAWPEKTHO Ha HAYHH IITO
omoryhaga nosesuBame ekoHoMuje yHyTap PC u u3mel)y PC u cBercke exonomuje u yruue Ha B/II1
1 3aII0CJIEHE 110 OCHOBY TypU3Ma U IpaTehux NpuBpeIHUX AETATHOCTH.

e Vruiaj credaja Air Serbia uiam apyror HeraTHBHOT ClieHapHja Ha ekoHoMHjy PC

V ckiany ca HaBeACHUM MpUKa3oM 3Hauaja Air Serbia, eBeHTya Hu cTeuaj Ou Morao aa J0Bele 10
ryouTka Benukor Opoja pagHuxX Mecta U cMmamema b/[[1-a, mrto OM mMano BemWKe HEraTHBHE
COLIMjaJTHE U €eKOHOMCKE MOCIIENLIE.

VY cxmagy ca mpakcom EBpomncke komucuje, IlomHocunan, mpujaBe je HCTakao MOTpedy
carieqaBamba PETHOHATHOT pa3Boja NPHIMKOM TMPOIIeHe MOMOhM 3a pecTpyKTypHCame Y
obnactuma kojuma Tpeba momoh. Cxomno tome, Komucuja je yzena y o03up n1a je y ckiany ca
yranoM 73. tauka 7. CCII, HaBeaeHo na he ce TOKOM MpBHUX 5 TOAWHA O] JaHa CTYIamka Ha CHary
OBOI' cIlOpa3yMa CBaka JpkaBHa momoh kojy pozenu PC onemwuBatH, y3umajyhu y o03up

46 Komynukanmja Komucuje, CMepHHIle 3a ApiKaBHy TIOMON 3a CaHAIlMjy M PECTPYKTypHcCame He(HHAHCHjCKHX CyOjexara y
temkohama”, 2014/C 249/01, Cnyx6enu nuct EBporicke YHuje, 31. jyn, Anekc 2. Tauka 3.

47 Nomenclature of territorial units for statistics.
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gumeHHIY Aa he ce PC cmaTpatu nmoapydjeM Koje je HISHTUYHO MoApydjuMa 3ajeTHuIle Koja cy
onucana y wiany 87(3)(a) Yrosopa o E3, mto 3naun na he ce ynraBa repuropuja PC cmarparu
MOJIPYYjeM Koje je ToT00HO 32 pEeTHOHAITHY TIOMON, OJTHOCHO Ka0 peruja Kojoj je morpedHa momoh,
ITO UMILTHIIKpPA aa Ou Heycrex Air Serbia moBeo 10 Heyciexa y OCTBapHBamy 1UJba OJ1 OIIITET
WHTEpeca y BE3W Ca COIMjaTHOM U E€KOHOMCKOM Koxesujom. M3amely ocramor, Kommucwuja je
caryiesiaia ¥ OKOJTHOCT KOja yka3zyje Ja je BehuHa cycennnx 3emasba PC (kao mro cy Mahapcka,
Pymynuja u Byrapcka) kBanudukoBaHe Kao Mojpydja KOjuMa MOKe OUTH J10/IeJbeHa JIp)KaBHA
nomoh. Kao jenan on nokasa na Ou Heycrnex KOpUCHHKA JIp>KaBHE TTOMONH BEPOBATHO Y3POKOBAO
030MJbHE COLIMjaHEe MpoOiieMe MOXe OWTH JI0Ka3 Ja je CTOMa HE3alOCICHOCTH y JOTUYHO]
peruju/perujama (Ha Hupoy NUTS II) Beha onx mpoceka EY, mocrojana u monpahena temkohama
y OTBapamy HOBHX PaJHHX MecTa y JIOTHU4HO]j peruju/perujama’®. Cxomso tome, Kommucuja je
HapouuToO HeHuia ceaumre Apymrea Air Serbia (beorpax), mTo oarosapa knacudukamuju NUTS
Il HuBOa™.

[...].
[...].

Wmajyhu y Buny HaBeneHo, HectaHak japymirBa Air Serbia Ou BepoBatHO 1oBeo 0 joun Behe
pasnuke y He3zanocieHocTd y Pernony beorpan un y unraBoj PC y ognocy Ha npocek EV.

Takohe, IlogHocuian mnpujaBe je HaBeo W TO Ja, IpeMa u3BelTajy CBETCKOI €KOHOMCKOT
dopyma® u3 2013. romune, undpactpykrypa apymckor caodpahaja y PC je panrupaHa Beoma
HUCKO, Ha 117. mecty on 140 3emaspa, mro 3Hauu aa PC numa auMutupany MHQpPacTpyKTypy 3a
apyre BujoBe TpaHcropTa. Ctora, ryOuTak HallMOHAJIHOT aBHO NMPEBO3HUKA OM BEPOBATHO MMAO
3a nocieaully nosehame pusuka ox nopemehaja TpxkuILITa TpaHCIOPTHUX yeiyra y PC.

Komucuja je HapouuTO LEHWIA YHHEHHIY Ja OM OMJIO0 TELIKO Ja KOHKYPEHTH oamMax yhy Ha
TPIXKHIITE U IPYXKe CBe ycuyre Koje npyxka Air Serbia, u3 pasnora mro PC uuje wianuna EY, nok
cBM IaBHH KOHKypeHTH AIir Serbia mocnyjy ca ceammtem y EY. Mako KOHKypeHTH MOry
MIPEY3ETH MOCIOBAKE Ha M0jeIMHIM KOMEPIINjaTHO UCIUTATUBUM pyTaMa, BEJTUKH JIEJIOBU MpPEXKe
MOTY OCTaTH M30JI0BaHH, IITO HHUjEe Yy CKIaay ca LUJbEM 3aIITUTE ommTer mHTepeca. ['yourak
HAIlMOHAJIHE ABHOKOMIIaHHMje OM IMOTEHIMjaJIHO MOTao Ja ociadu MOBEpEeHmEe WHBECTUTOpPA Y
JpXaBy M HETaTHBHO YTHY€ Ha W3BO3HE M TYPUCTHYKE AETATHOCTH, KA0 M Ha OJP>KHUBOCT
MOCJIOBamka HAI[MOHATHUX aepoIpoMa.

e [lpernen Tpxxuinta Ha kojeM KopucHuk nociyje

Kana je y nutamy cTame TpxkuiITa Ba3aymHor caodpahaja y PC, [lonnocuman npujaBe HaBOIU Ja
BeJIMKHU Opoj aBuoripeBo3HNKa U3 EBpone, Adpuke u ca binckor ncroka nociyje y aBuo CeKTopy

48 Komynukanuja Komucuje, CMepHHIle 3a ApiKaBHy TIOMON 3a CaHAIMjy M PECTPYKTypHUcame He(HHAHCHjCKUX cybjexara y
temkohama, 2014/C 249/01, Ciyx6enn nuct EBponicke Vuuje, 31. jyi, tauka 3.1.1.

49 Bunetn VpenOy 0 HOMEHKIATyPH CTATUCTHYKAX TEPHTOPHjaHuX jemurauna (“Ci. rmacauk PC, 6p. 109/09 u 46/10).

S0Cgercku exoHoMckH (opyM, ,,VI3BEWITaj O KOHKYPEHTHOCTH Y 00JAcTH MyToBama W Typusma 3a 2013. romuny*, 2013.
roauna ( http://www3.weforum.org/docs/WEF_TT_Competitiveness_Report_2013.pdf)
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PC, y xome ce, ox 2005. rogune, Oenexxu cTabuiiaH MopacT KanauTeTa Mo CTOMH O] MPUOINKHO
3% romumme. [Ipumena nmonmutuke OTBOpEeHOTr HEOa Ha CPIICKOM TPKHUILTY je MPHUBYKIIA HOBE
aBHOKOMIIaHHU]€, HUCKO-Tapr(HE aBUO-TIPEBO3HUKE (€HT. |0W-COSt carriers) 1 aBHOKOMIIaHHj€ Koje
HyJIe JapTep JIeToBe, a Koje 1mokasyjy cBe Behy 3amnrepecoBanoct 3a AHT. [Ipema nocneamum
noJlaliiMa IpUMeETHO je fa Buiie ox 20 aBuonpeBo3nuka et uz PC u npema PC.

[Ipema nocraBibeHUM MoaIMa, Moryhe je yrBpauTu Aa ox jyna 2013. roguse, mpudImKHO ... ]
KaramuTeTa aBuo caobpahaja unne netou u3 3anagne EBpore, wim ka 3anagHoj EBponuy; [...] ka
Ncrounoj EBpony; [...] ka bickom uctoky; u [ ...] ka CeBepHoj Adpurn. /[Ba riiaBaa aepoapoma
y PC cy: AHT, Ha kxojem ce obGaBspa Bumie oa 95% ycayra BazaymHor caoOpahaja y PC, u
,Aepoapom Koncrantun Bemuku™ y Humy. [Ipema jaBHO nocTynmHUM mojamuma, Ha OBa JiBa
aepoJIpoMa OICITY)KEHO je IPUOIMKHO 5,6 MIIIMOHA ITyTHUKA U TIpeBe3eHO je 22.342 ToHa TepeTa
y 2017. rogunu. ArpecuBHa koHKypenuuja Ha AHT ymamuna je Air Serbia TpxumHu yzueo y
6pojy nmyTHuKa ca [...] y 2015. rogunu Ha [...] y 2016. roausu u y 2017. rogunu Ha [...].>!

VY morneny HMBOA KOHKYPEHTHOCTH, TPXKHIUTE Ba3aymrHor caoOpahaja y PC cmarpa ce Bpio
KOHKYpeHTHUM, wuMmajyhu y Buay mnpeacrojehu mnpemazak y apyry ¢asy Cropasyma o
YCIOCTaBJbakby 3aj€HUYKOT €BPOIICKOT Ba3AyXOIUIOBHOT nozpydja (y aasbeMm Tekcry: ECAA),
koju he o0e30emuTn mmpa mpaBa y obOnactu Ba3gymHOr caoOpahaja, anmu u mosehame
KOHKYPEHIIH]jE OJ1 CTpaHe HUCKOTApHU()HUX aBHOIPEBO3ZHUKA.

Ha ocHoBy [...] Mmoryhe je yrBpauTH 1a apymrtso Air Serbia y nepuoay oa 2012. no 2018. rogune,
Oenexku Onaru pacT TpKUIMIHOT yderrha y3 Mame ocmwianvje (ox [...] m3 2015. roguHe m0
MPOLIEHEHOT TPKUIIHOT yuentha o [...] y 2018. rogunu). CBakako, leH TpKuliHu yaeo y EY y
MMOCMaTPaHOM TIEPHOIY OCTaje UCTIOL |...].

[..]

[TonHocwian mpujaBe 3akJbydyje Aa, YKOJIUKO Ou gpomnuio 1o creyaja Air Serbia, To 6u 10Beno 10
3Ha4YajHOT yrpo’kaBama TPXKUILITA U 3HaYajJHUX €KOHOMCKHX M JIPYIITBEHHUX Temkoha, ¢ 063upom
Ha TO J1a, Kao jeqaH o HajBehux npuBpeaHux cydjexara y PC, oBo IpymTBo MMa 3HavyajaH yTUIIA]
Ha CPIICKY IpPUBpPENY.

Nmajyhu y Buay HaBeneHo, Komucuja onemyje aa je apkaBHa ImoMoOh 3a pecTpyKTypucame
apymTBa Air Serbia motpebHa paau yHanpelema nenaTHOCTH Ba3AyIIHOT caoOpahaja y PC, y
CKJIay ca wiaHoM 5. cTaB 1. Tauka 3) 3akoHa M HEOIIXO/IHA j€ paJii OCTBAPHBAamba 1IMJba OJ1 OIILTET
UHTEpeca, ¢ 003MpOM Ha TO Jla CMamyje pU3MK O]l mopeMehaja Ha TPXKUIUTY U JPYIITBEHHX
Temkoha 10 Kojux OWM jouuio y ciydajy credaja apymrsa Air Serbia, omHocHo crnpeuasa
n3onauujy PC u onpuHOCH €KOHOMCKO]j, COLIMjajTHO] U TepUTOpHUjaIHO] Koxe3uju. Mehytum,
HEOIXOHO j€ MCIUTaTH MHCTPYMEHTE, U3HOCE, Pacloey TepeTa, KOMIEH3alMoHe Mepe Kao U
Jpyre OKOJHOCTH KOje MOTy OMTH O] 3Hauaja MPHJIMKOM oJjo0paBama ApKaBHE MoMohu, y 0HOj
MepH KOja HajMame HapyllaBa KOHKYPEHIIH]Y Ha TPXKHUIITY.

5! Meroromummy mad u3 2017. ronune
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3.3. Jloka3uBame /1a je NpuBpeaAHO APYIITBO Air Serbia y Temkohama

Komucuja je yzena y o03up na ce, cariacHo wiany 21. Ypende, oAHOCHO MpaBHUM TEKOBHHAMa
EBpornicke yHuje, Ip)kaBHA MOMON 3a PECTPYKTYpHUCAE MOXKE JIOJIEIUTH CaMO HMPUBPEIHOM
cyo0jekty y Temikohama. [lakie, kako Ou yTBp/uiIa fa Jiv je apyiurBo Air Serbia ousio y temkohama
npe moyerka peanmsauuje Ilimana pecTpykrypucama, OZHOCHO V3memeHor miaHa
pecTpyKTypucama U, CaMUM THUM, TIOJJOOHO 3a NMpUMame JAp>KaBHE MOMONHM 3a PECTPYKTYpHCAIbE,
Kowmmucwja je, Hajrpe, y3emna y 003up aa je wianoM 2. ctaB 1. Tauka 5) Ypenode npuBpeaHu cyojeKT
y Temikohama, u3mely ocrasnor, nedMHHCAaH Kao NMPHUBPEIHH CYOjeKT KOjU HHU]jE CIIOCOOaH aa
COTIICTBEHHM CPEIICTBMMA, CPEICTBUMA CBOJUX BJIACHUKA/aKIIMOHApAa WU MOBEpWIALlA WIIH
CpeIcTBMMa W3 JAPYIMX M3BOpa Ha TPXKHUINTY CIpeYd I'yOUTKE W KOjU Ou, Oe3 MHTEPBCHIIH]E
JpKaBe, KPaTKOPOUHO MITH CPEIEOPOYHO, YIPO3HIIN HETOB OIICTAHAK.

[lopen ommTHX YycioBa, Kako OW UCIYHHO TPEIAYCIOB 3a pa3Mmarpame mnomohu 3a
peCTPYKTypHUCame, MPOIMUCAHU Cy B TIOCEOHU YCIIOBH, IIPH YEMY j€ HEOINXOHO Jia j& TPUBPEIHU
Cy0jeKT M3ryOHO BHIIIEC OJ1 TIOJIOBUHE OCHOBHOT KamuTaja, O]l Yera je y mocienmux 12 meceru
U3ryOMO BWILE OJ] YECTBPTUHE OCHOBHOI KamuTaja (ako je OJIrOBOPHOCT 3a HHETOBE JYroBe
orpannueHa). Jlasbe, HEOMXOHO je Jla HajMame jeAHO JIMIE HEOTPAaHUYCHO OATrOBapa 3a HEroBe
JyTOBE, a Ja j¢ Y (UHAHCH]CKUM H3BEIITajiMa IMPUKA3aHO /1A j€ HEroB KalUTal CMAabeH 32 BHIIE
O]l TIOJIOBMHE, OJ 4era je y mocieamux 12 meceny m3ry0JbeHO BHIIE OJ YETBPTHUHE KalMTala,
OJTHOCHO aKO HMCIyHaBa YyCJIOBE 3a OTBapame CTEYajHOT IMOCTyNKa. Takohe, yKOJIMKO HHje
WCIYECH HHjEJIaH OJ1 NMPETXOJHO HABEACHHUX yCIIOBa, cMarpahe ce na je mpuBpeaHu CyOjeKT y
terrkohamMa, ako MoCToje OYUTIICAHH MTOKa3aTebi KOJH yKa3yjy Ha TO J1a je y Temkohama, Kao mTo
Cy pacT ryOWTaka, CMamelhe YKYITHOT MPHUXOJa, pacT 3aliixa, BUIIAK KalaluTeTa, CMambeHmhe
HOBUYAHMX TOKOBA, PacCT JIyra, IOPacT TPOIIKOBA KamarTa W MaJl WM HyJITa BPEIHOCT UIMOBUHE. Y
Hajpehum Temkohama, cmarpahe ce MHCOJIBEHTHO IPYIITBO WM OHO HAaJ KOJUM j€ OTBOpPEH
creyajHu octynak. HaBeneHo je y ckiany u ca peneBanTHiM npaBwimMa EK y ckiiany ca kojuma
ce JPYIITBO Ca OrpPaHMYEHOM OArOBOpHOIINY cMarpa HMPHUBPEIHUM Cy0jeKTOM y Temkohama
YKOJIMKO je BHUIIE OJi TIOJIOBHHE YMHCAHOT KamuTalla YMameHO Kao IMOCIequlla aKyMyJIupaHuX
ryouraka.

Hajzan, npuBpennu cy0jeKT KOjU je OCHOBAH IMpe Mame Off TPH TOJWHE HE MOXKE CE€ cMaTpaTu
IIPUBPEIHUM CYOJEKTOM Yy Temkohama.

VY cknagy ca eBpoIcKOM IMpaBHOM TEKOBHHOM, IIPUBPEIHH Cy0OjeKT y Temkohama je OHaj KoMe je

y MOCJENke JBE TOJUHE OJHOC KHHTOBOJCTBEHOI Jyra M KamuTajla MpUBpPEIHOr cyOjekTa O1o
Behu o1 7,5 u EBITDA xoedunujent nokpuha kamara npuspeasor cybjexra 6uo miku og 1,0%2,

[.]

52 Komynukanuja Komucuje, CMmepHuIle 3a ApskaBHy MOMON 3a caHalMjy U pecTpyKTypUCame He(pUHAHCH]CKHX CybjeKara y
temkohama, 2014/C 249/01, Cnyx6enu muct EBpornicke Yuuje, 31. jyi, maprpad 20 tauka d)
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[.]

Takohe, [lonocunan npujase je ©cTakao Ja je, Ha OCHOBY HAaBEJICHHX IMOJIaTaKa, OUUTIICIHO J1a Ce
buHancujcku mooskaj Air Serbia moropiaBao u 1a oHa HUje UMalla HUKaKBe COIICTBEHE M3BOPE U3
KOjuX O 3aycTaBHJIa T'yOMTKE HUTH HE3aBHCTaH MPHUCTYI TPXKUIITHMA KpeauTa. Takolhe, HaBeneHO
je u o ga 6u Air Serbia nmana HeraTUBHY rOTOBHHCKY mo3unnjy 2013. rogune na Huje o6mio [...].
3ampaBo, cMatpaio ce aa je Air Serbia Ouia TeXHUYKHM HHCOJIBEHTHA |...], a mpeasubama u3 2013.
TOJIMHE YKa3uBaJia Cy Ha TO Jia OM ce BEpOBATHO MOPAO MIOKPEHYTH CTEYaj HAJ IPYIIITBOM y KPATKOM
POKYy 300r ryonTaka 1 HeMOryhHOCTH J1a OTIUIaTH KpaTKOpOYHE o0aBe3e.

Ha ocHOBy nocraBibeHuX mojaraka, Komucuja je u3Bena 3ak/bydak Jia j€ Kao pe3yJirar
aKyMyJIMpaHuX ryouraka, 10 kpaja 2013. rogune, ykyman ynucanu kammrtan Air Serbia 6uo y
MUHYCY O [...], a yKymnaH ayr je Ouo Behu ox [...], ITO 3HauM Ja je oAHOcA Ayra u Kamnuraia Ouo
Behu o1 7,5 u EBITDA koedunujent nokpuha kamare ucriox 1,0. majyhu y Buay na je npuBpeHo
apymTBo Air Serbia mociioBaiio aye o1 TpU FOUHE Mpe JA0/Ie/bHUBakba MOMONH, /1a Cy MPOLICHE U3
2013. roauHe ykasuBayie Ha TO jaa Ou aApymTBo Air Serbia HajBepoBaTHHje OTHIILIO y CTeYaj y
KpPaTKOM POKY yciie] ryOuTaka 1 HeMOTryhHOCTH UCTTYH-eHha KPaTKOPOYHHUX 00aBe3a, Kao M TO J1a je
Ha kpajy 2013. roguHe, yKynmHU KamuTaja ApymTBa Ono HeratnBaH, KoMmucuja KoHCTaTyje na je
apytreo Air Serbia mpeacraibaio IpUBpeHU Cy0jeKT y Temkohama.

3.4. Y3pouu punancujckux temkoha gpymrsa Air Serbia

ITopen ocHOBHUX y3poka (pMHAHCHjCKUX Telrkoha KOjU Cy OpraHM3allMOHO CTPYKTYpHE NMPHPOJE,
Komucuja je ca HapounTOM NaKKHOM y3esa y 0031p U carjieiajia KOHTEKCT U 00jeKTUBHE OKOJIHOCTH
Koje cy ucruma porpunene. Haume, Bucok m3Hoc obasesa apymrrea JAT Airways je motuiao us
neseaecetux roauna 20. Beka olHOCHO Tipe yBohema cankija CaBera 6e36ennoctu YH (koje cy
yBeneHe Jyrocmasuju 1992. rommue)®®. Exonomcka curyammja y PC ce 3HauajHO moropiuaBana y
HapeIHOM TIEpUOoy, a TOCEOHO yciel eKOHOMCKUX CaHKIM]ja (011 Kojux cy Heke ykuHyTe Tek 2001.
rogune) 1 HATO 6omb6apnoBama 1999. roqune. Cankiuje u pacnaja Counjanuctuuke OenepaTuBHe
Penyonuke Jyrocnasuje (CPPJ) cy moBenu n0 3HauajHor maga y mpuxomuma JAT Airways wu
CMambea Ha JoMahuM JieToBUMa oJ1 yak 75%, TOK Cy CBU NMPEKOOKEAHCKH JIETOBU YKUHYTH, Kao U
BENMKU OpOj OHUX KOjU TOBE3Y]y eBporicke mpectonuile. Jlomarno, Komucuja je ysena y o03up u
YULEHUILYy J1a T0jelMHAa WMOBMHA 3HAa4YajHE BPETHOCTH, YIPABO YCIE] MOJMTHYKO-EKOHOMCKHX
npomeHna u pacmaga COPJ, Hukaga HHMje cTaB/beHa Ha pacronarame apymrBy Air Serbia -
wiyctpanuje paau npumnaziajyha umosuna npema [pumory I, 3akona o moTBphuBamy criopazyma o
nutamrMa cykiecuje (,,Ciryxoenn auct CPJ — Mehynaponau yrosopu®, 6poj 6/02).

53 Pesonyimja Casera 6e36eanoctu YH 6p. 757 (1992) ox 30. mMaja 1992. roqune, Buiie Ha
http://repository.un.org/bitstream/handle/11176/53615/S_RES 757%281992%29-EN.pdf?sequence=3&isAllowed=y
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Komucwuja je yrBpauia, a cy Ka0 OCHOBHHU y3polid (PMHAHCH]CKUX Telikoha apymTBa Air Serbia
MPEero3HaTh: Hee(UKACHH TPOIIIKOBH paJiHE CHAre, 3actapeia (JioTa i HeoNTUMalIHA Mpexka, ¢1ado
PYKOBOJICTBO, HETIOBOJbHU TPIKUIITHH YCIOBH, MPE3aTYKEHOCT U ci1ada JTUKBUIHOCT.

Haume, ITogHocumaly mpujaBe je ucrakao ga je apymTBo Air Serbia mmano mpesenuku Opoj
HEJIOBOJHHO MPOTYKTUBHKX U HEIOBOJBHO CTPYYHHUX 3AIOCIEHUX JIMIIA, JIOK CY i CAMOM PYKOBOJICTBY
HEO0CTajali CTPYYHOCT U UCKYCTBO y Bolemy NMpPUBATHE KOMITAHH|E KOja TOCIYje Ha TPXKHUIITY.
dnora apymrea Air Serbia ce cacrojana 0x crtapux aBHOHA, KOjU CY, YCIea TEXHHMUYKUX Temkoha
JOBOJMIIN IO KAIIheHha M OTKa3WBAH-a JIETOBA, 4, Yj€HO Cy JONPUHOCHIM BUCOKUM TPOIIKOBHMA
nocioBama. Takole, KOHEKTUBHOCT U MPOTOK caoOpahaja Hucy Omim KopulheH: y T0BOJbHO)] MEpH,
a TopeJl HaBeJIeHUX TpodieMa, Ha npoduradbuiHocT apyimTea Alr Serbia HeraTuBHO cy yTHLANE U
nosehane 1iene ropusa, [...] Ha Tpxkumre PC. Kao jeman ox y3poka 3a momenyro, Komucuja je
IIEHWIa OKOJHOCT jaa je npymrtBo a0 2008. rommHe, OMIO OpraHM30BaHO Kao jaBHO mpemysehe
PETHCTPOBAHO 32 MPYXKAKE YCIIyra OJ1 OIIITEr eKOHOMCKOT HHTEpeca y Ba3ylIHOM caoOpahajy, npu
YeMy je OpraHu3alroHa CTPYKTypa 0CTajla HCTOBETHA CBE JI0 MPOHAJIACKA CTPATEIIKOT MapTHEpa.
Haj3an, no xpaja 2013. rogune, ayrosame Air Serbia u3HOcUIO je OkO |[...] mumona EYP, nok je
YKYITHH KanuTat 010 Herarusad ([ ...] munnona EYP), mit0 je yTuiano Ha orpaHuueHY JTUKBHIHOCT
¥l CONBEHTHOCTH ¥ Ha OMIIAHC CTA-A CA U3y3ETHO BUCOKUM HUBOOM 3a1yeHoctu®?. To je yTuiaino
Ha To Aa ApymtBo Air Serbia Huje 6mno y cramy aa a00uje 00 Kakas MPUBATHU KPEAUT O€3
rapaHiyje ap)kase kako Ou puHaHcupaia Tekyhe mocaoBame.

3.5. HeonxoaHoCT p:kaBHEe HHTEPBEHLHje
(anTepHATHBE KOje HCKIbYYYjy Ap:KaBHY oMoh)

Ca cTaHOBHIIITA HEOITXOTHOCTH JPXKaBHE HHTEPBEHIIN]E, caryie/iaBa ce J1a JId IT0CTOje alITepHATHBHU
HAaYMHU KOju OW TMpeACTaB/baJid OAroBapajyhn MexaHW3aM Ja ce JPYIITBO peopraHusyje 0e3
MOJIPIIIKE JIp’KaBe, & Kako OM ce TMOCTHUIIa HeroBa AYropodyHa ofpxuBocT. Hajuemnhe ce TakBu
MOCTYTILM CIIPOBOJIE KPO3 MPHU3HAKE NHCOIBEHTHOCTH WU OJipel)eHOr cTeneHa peopranuzaiyje y
JIOTOBOPY Ca MOBEPUOIMMA, KOje OW 3a MOCIHEAMIy MMAlI0 OICTaHaK 3ApaBUX MPUBPEIHUX
cyOjekara, ouyBame PaJHUX MECTa, 3aJpKaBame Kylala Kao M caMe BPEIHOCTH Yy OJPKUBUM
IpUBpeIHUM cybjexTuMa . TIocTynak HHCONIBEHTHOCTH 3a OPKUBOT MPUBPEIHOT Cy6jeKTa 3HAUN
IIaHCY J1a ra npey3Me Tpeha cTpaHa Kao MpuUBpeqHOr Cy0jeKTa KOju HacTaBlba Jia Mociyje WiH aa
TIpey3Me BEroBa pa3IMynTa TIPON3BOHA cpecTBa’. VI3 HaBeneHOr Ipon3asy fa 61 IpUBPEIHH
Cy0jeKTH MMaJM MpaBoO Ha JOAETY JpKaBHE MOMONM caMO YKOJMKO Cy HUCIPIIEIH CBE TPXKHUIIHE
MOryhHOCTH U aKo je Ip:kaBHa momMoh nmoTpedHa 1a Ou ce OCTBapHO IUJb OJ1 OMIITET HHTEpeca.

51...], ctp. 5.

55 Caommreme Komucuje EBoporickom mapnamenty, CaseTy 1 EBPOTICKOM €KOHOMCKO-COIMjATHOM KOMUTETY: HOBH €BpOTICKH
MIPUCTYII MMOCIIOBHOM Heycrexy u unconsentHocti, COM(2012)742 konauna Bep3uja. IIpemopyka Komucuje ox 12. mapra 2014.
rOJINHE O HOBOM IIPHCTYITy TIOCIOBHOM Heycrexy u nHconBenTHoctr C(2014)1500 koHavHa Bep3uja

% Komynukanuja Komucuje, CMepHuIle 3a ApskaBHy TOMON 3a caHallMjy M pecTpyKTypucame He(HHaHCHjCKHX cybjekaTa y
temkohama”, 2014/C 249/01, Cny:x6enu nuct Eporncke Yuuje, 31. jy,
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Nmajyhu y Buay npenopyke HE3aBUCHHX CaBETHHKA aHTa)KOBAHMX 3a MOTpeOe MpuBaTH3aIlM]je
apymrrea Jat Airways (koje ykasyjy u3mel)y ocraior Ha IpoMeHy (GpopMe, OTIIUC Iyra, CTBaparbe
HOBE KOMIIaHH]€, a CBE Y IIUJbY ITPOHAJIACKa MHBECTUTOPA), Kao U YhbeHUIY Ja ¢y y 2013 u 2014.
roJvHU, akimoHapu Air Serbia Beh pazMarpany MOTECHIMjAIHE aJTEPHATHBE PECTPYKTYPHCAY
(0HOCHO 3aly’KHBambe, ajby MpUBATU3AIIN]Y, Jp>KaBHA CPEACTBA WM (PUHAHCUPAHE O CTpaHE
00a aknronapa Air Serbia), koje cy BoauJIe 3aKJby4UKy Jia OU jeJlMHa OJIp>KKBa OITIIHja MOTJIO OUTH
pectpykTypucame Air Serbia ox cTpaHe o0a akiMOHAapa Koje CaipKu M ApXaBHY momoh®’,
Komucuja cmarpa na je [lomHocmnan npujaBe pa3MOTPUO TOTEHIIMjaTHE AITEPHATUBHE OMIHjE Y
OJTHOCY Ha MPOILEHEHO CTAkhE KOMITaHU]€ y JaTOM BPEMEHCKOM OKBHPY.

DduHaHCHpame 33IyKUBAlEM M3 MPHBATHUX HM3BOpa je OLCHEHO Kao HajMame Moryhe wiu
M3BOIJbMBO, UMajyhu y Buy jaa je Air Serbia 2013. rogune Ouia Ha BUCOKOM HUBOY 38/1yKEHOCTH
Y HA UBMIIM OAHKPOTA, TE, TAKO HUjE MMAIa HUKAKAB IPHUCTYIT TPXKUIITHMA KPEAnTa. 3aTM, yuerrhe
0149% y npymrtBy Air Serbia, mpeacrassba 3aKOHCKH MAaKCUMATHA HUBO HEEBPOIICKOT BIIACHHUIIITBA
HaJI EBPONCKMM ABHOKOMITAHHjaMa S, ITO je OCHOBHH pasnor 3amTo Etihad (s 6uno koja apyra
HEEeBpOIcKa KOMITAHHU]a) HUje MOrao aa U3BpILHM OMJI0 KOje TOAATHO yJarame KamuTaia y JpYIITBO
Air Serbia. TTociie Tpu 6e3ycremna nokymniaja 1a ce npusarusyje Air Serbia, 3aunHTepecoBaHocT
(eBpOIICKMX) MHBECTUTOpA /1A YJIOKH CpencTBa y ApyiutBO Air Serbia, Huje perrucTpoBaHo.

Haj3an, 6uno koje 3amyxuBame KOJI MPUBAaTHUX HM3BOpa Koje OW MOApa3yMeBalo U Jp)KaBHE
rapasiyje wid Owio Koje HMHIMBUAYATHO (HMHAHCUpAme HUCKIbYYMBO Of cTpaHe apxase PC,
NPE/ICTaBIbaO OM HEIO3BOJEEHY ApyKaBHY MOMON, jep mpuBpeaHU CYOjeKT He HCITyHhaBa yCIIoBe 3a
noneny uctux. Ctora, Kao jeainHa OApKUBA OIIIIKja 3a CIIPOBoOlere pecTpykTyprcame Air Serbia, je
OunJia oHa Koja yKJby4yje 00a akimonapa Air Serbia, kpo3 \HX0B 33)€AHUYKH JOMPUHOC TPOITKOBUMA
PECTPYKTYpHCaHa, a y CKIIAly ca MpaBHIMMa 3a J0/IeNy Ap>KaBHE IOMONH 3a PeCTPYKTYpUCAHE.

3.6. IlperJiex u onuc ApP:KAaBHUX HHTEPBEHIUja

IIpe Hero mro je caryiefaBaia JpkaBHe MHTepBeHUMje, KoMmucuja je ananuszupana aa iu je
[TogHocuan mpujaBe pazMaTpao ajJTepHATHUBHE CIIEHApHje€ Y OJHOCY Ha u3abpaHe mepe. Tum
noBozoM, [TogHocunar nmpujase je ucrtakao Aa je IlpBu miaH pecTpykTypucama Beh 3aCHOBaH Ha
yJlaramy COJIBEHTHOT IMPUBATHOT aKIIMOHAPa, TIPU YeMy OMIIO KakBa Ipojaja akiuja y Bpeme [IpBor
IUTaHA PECTPYKTYpHCamka He OM MOTJIa IPECTaBIbaTH OJIPKUBY alITEPHATHUBY 33 PECTPYKTYpPUCAHE.
Takolhe, pa3maTpan je creuaj, Ha OCHOBY 4era je [logHocual npujaBe 3aKkJby4qHo Ja OU 1MOCT0jao
3Ha4yajaH PU3MK Jla [IMJbEBU O] OMINTEr MHTepeca He OW Moriu aa Oyqy OCTBapeHH, MOCEOHO
ibeBH npeasuliern Yrosopom o ¢pyHknonucawy EBporicke yHuje (y aabem Tekery: YDOEY)
KOjH Ce OJJTHOCE Ha EKOHOMCKY, TEpUTOpHjaIHy U colnjanny koxe3ujy PC ykonuko 61 ucra mocrana
neo EY. lame, [logHocuan npujaBe ucTUye N1a MUJb OJ OMIITET MHTEpeca He OM Morao OWTH
OCTBapeH HHU KpO3 alTepHATHBHE BUJIOBE PECTPYKTypHCama, Kao IUTO CY PECTPYKTYpHCAHE

57 3a nasma 0Gjamrmema, BueTH | ...], maparpad 4.53.

% Buneru Eponcka xomucuja (2012), ,Jlaker nmomutuka EY 0 exctepnoj asujaumju, 27. cenrembap. JIOcTymHO Ha
http://europa.eu/rapid/press-release_ MEMO-12-714_en.htm
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nocrojeher ayra, mpojaja neioBa IOCIOBamka, ylarame O]l CTpaHe MPHUBATHOT HHBECTUTOPA,
Mpo/1aja WiIu JIMKBUIaNKja. ¥Y3umajyhu y 0031up BUCOK HUBO MHBECTHUIIM]a KOJH j& OTpedaH y aBUO
WHAYCTPHjH, HUj€JJaH KOHKYPEHT BEPOBAaTHO HE OM OHMO MOJICTAKHYT Ja MHBECTUPA Y MPYXKambe
yciyra BaznymHor mpeosza mpema u u3 PC. TlogHocunan mpujaBe, Haj3all, 3aKjbydyje 1a
pecTpykTypucame Air Serbia, moBpaTtak Ha JyropoYHY OJP>KUBOCT M HM30eraBambe HETaTHBHUX
mocjenuIa 1mo CpICKy MpuBpeAy M 3amocieHoct y PC mory jeamHo OWUTH OCTBapeHH Kpo3
PECTPYKTypHUCahE KOje YKIbYUYje ApKaBHA CPEACTBA.

Ycnen Tora, peCTpyKTypHcame 011 cTpaHe akioHnapa Air Serbia 6una je jemuHa oap)kuBa oriyja.
Haxkon Tora, kako ce huHaHcujcku mojoxaj Air Serbia omopasibao, aBHOKOMITaHH]a je OMIa y CTamy
J1a IOPUHECE COIICTBEHOM PECTPYKTYPHCAY TAKO IITO j€ y3UMaja KpeIuTe Ha TPIKUIITY O CTPaHe
npuBaTHUX kpeautopa 'y 2015. u 2016. roguuu.

[...].

JpxaBHa ioMoh je omobpeHa o ctpaHe MuHHCTapCTBA MIPUBPEIE Y YKYITHOM U3HOCY O |[...].

Jame, AHT je Air Serbia orriicao myr y m3nocy [...]°°, mox je ®onx 3a passoj Peny6muxe Cpbuje
Air Serbia u3mao rapanmwjy [...]%°. Tlopen Tora, ®onn 3a passoj Peny6bmuke Cpbuje je omo6puo
KpEIWT TOJ TIOBOJEHUJUM YCIIOBHMA, HAMEHCHOT 3a [...] Y KOjeM je caapiKaHa HETO BPEIHOCT
npskaBHe romohwu [...].

MuHHCTapCTBO TProBUHE, TypU3Ma M TeIEKOMYHHKalMja oJo0puio je cyoBeHuujy Air Serbia y
W3HOCY o1 [...], Koja 3a uJb uma |...J.

[MomHocuman mpujaBe je wcrakao na je Air Serbia mobwmia [...] ox mpuBpenHux cyOjexata y
BracHumTBy PCurto3al...].

[...].

[TompHocunal mpujaBe UCTHYE Ja JOCTaBJbeHU V3MEHmEHH IUIaH PEeCTPYKTypHCama HE YKIbydyje
MojeIMHe Mepe Ap>KaBHE TTOMONYU y CBOM TAKETY PECTPYKTYpPHUCAma KOje Cy Ouiie MHKOPIIOPUCAHE

y IIpBOM MiIaHy pecTpykTypHcamadl,

Wmajyhu y Buay aa je, kaja je y nuTamy HoMoh 3a caHalujy ¥ pecTpyKTypUcame, JaBaiall ApKaBHe
nomohu crno6oan na uzadbepe GopmMy 0JIHOCHO UHCTPYMEHT JI07ieie ApxkaBHe momohu, Komucuja
cMaTpa Jia je HeONXOIHO carjie/laTi Ja Jiu je ofa0paHu MHCTPYMEHT ojroBapajyhu ¢ 063upom Ha
OKOJIHOCTH Y KOJUMa Cce Haja3u npuBpeaHu cyOjekt. KonkpeTrHo Tpebano Ou carienaT Jaa ju ce
npobJeMH KOPUCHHKA OJHOCE Ha JIMKBUIAHOCT WJIM COJBEHTHOCT M Yy CKJIaay ca THM Ja JIH je
onabpan oarosapajyhu uacTpyment. Unyctpanuje paau, y ciaydajy npobdsieMa ca coJBeHTHoIhYy,
JOKanuTanu3anja 61 ce cMarpajiga oAroBapajyhuM MHCTPYMEHTOM, JIOK y ciydajy mpoliema ca
JTUKBUAHOIINY, KPEIUT WIH TapaHIMja Ha KPEIUT OW ce CMaTpalid aJIecKBaHTHM WHCTPYMEHTHMA

%9 JlpxaBa ce y 1Ba HaBpaTa OJIpEKJIa IPHX0/1a O] aepoApoMcKux Takch Ha AHT, u To y m3HOCyY o7 [ ... ]
80 T...].
BT
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nozene apxapHe nomohn.®2

VY tom cmucity, Komucuja je yrBpania na cy kopuitheHn MHCTPYMEHTH AOAeTe IpKaBHe moMohu
Kao IITO Cy CyOBEHITH]e, OTIHC yTa, KPEeIUTH O MOBOJHHHU]UM yCIOBUMA U TapaHnuje. Mmajyhu
y BUJY J1a je HEOMXO/IHO Jia ce 01a0epy MHCTPYMEHTH JI0/IeTie KOjU HajMamkhe YTUIY Ha HapyIIaBambe
KoHKypeHnuje, Kommcuja je carnemaBanma ojgHoc cyOBeHIMje (y KOHTEKCTY OeCIOBpaTHUX
CpeAcTaBa) U MEKIIMX O0JIMKa Jojese apxkaBHe rmomohu, mpu uemy je yrBpheno [...]. Crora,
Komucwuja je yrBpawna aa cy BehuHcku omgaOpaHu U KOpUIINEHW MHCTPYMEHTH IyTEM KOJHX je
MMOMEHYTa ApKaBHA TOMON I0IeJheHA, 8 KOjU 32 TIOCIICIUIlY IMa]y HajMamy YTHIIA] HA HAPYIIaBakhe
KOHKYpEHIIHje.

3.7. Mepe pecTpyKTypHCcamba

M3memeHrM IIaHOM pecTpyKypucama apyirrea Air Serbia npeasuljeHo je 1a ce pecTpykypucame
cupoBere wu3Mely ocTajor Kpo3 IMpoMeHe Yy TmocTtojeheM MOCIOBHOM MOJENy, Kpo3
paloHaIn3aIyjy OrnepaTUBHOT MOCIOBamba U Kpo3 MPOMEHY (hUHaHCH]CKOT Mojiena. M3memeHun
IUIaH PECTPYKTypUCama HMMa 3a LWJb pPalMOHAIM3AlM]Yy TOCIOBamka, IOCTU3alke YINTENAa,
W3MEHaMa IIlaHa JIeTeHa, OpPraHM3al[MOHMM IIPOMEHaMa IITO Ha Kpajy pe3yaTupa Behum
MIPUXO0/AMMa U O0JbUM YIIPaBJbalkEM TPOILIKOBUMA.

Komucuja je onobpuina IIpBu minan pectpykrypucama Pememem u3 2014. (21. ¢pedpyapa 2014.
TOZIMHE) HAaKOH Yera je, a yciel OTKPHBamba J0AaTHUX HHPOPMaIKja, TPOMEHEHOT PeryIaTOpHOT
OKpY)KEHa U CTPATELIKUX OJJIyKa O/l CTpaHE PYKOBOJCTBA, IJIaH PECTPYKTypHCama U3MEHEH.
N3MmewmeHn IU1aH pecTpyKTypucama CaapKh aXypupaHy U CBeOOyXBaTHY MpOIEHY Mepa
pecTpyKTypucama Koje cy Beh UMIIEeMEHTHpaHe U IPOIEHY Mepa HEOIIXOHH 3a CpoBoheme 10
Kpaja TpaXeHOT MPOIyKeHha PeCTPYKTypucama |...|.

[...] xojuM je uamely octanor npenBuheHo 1a ce U3MEHU | JONyHU caoOpahajna mpexa [...]. ¥V
TOM CMHUCIY je U AepUHICaHa 1ajba ONITUMHU3aIMja Mpexke U (iore. KoHKpeTHO Kazia je y muTamy
¢uora, 3akymnu Airbus aBroHa cy npo/y>xeHH 3a IyKu BpeMeHckH repuo. Takolje, jenHa on mepa
pecTpyKTypucama je TMpellazak Ha XUOPUAHUM MOJAET IOCIOBama INTO CE€ OCTBApHIIO
pa3BpcTaBameM Tapuda y IHJbY OCTBapema MHKPEMEHTAIHUX MPHUXO0Ja U3 TOJAaTHHUX H3BOpA.
OpraHu3anuoHO PeCTPYKTypUCAmE Ce Orjiefa y IMpeiacky Ha JBOJOMHHU CHCTEM YyIpaBibamba,
KpeHpama CIelijalTu30BaHuX TUMOBa U ci. [lopex Mepa pecTpykTypucama Koje ce 0JHOCEe Ha
peopranu3alyjy mocioBama Kako CTPYKTYPHO-OpPraHU3aluoHy Tako U GpuHaHCH]cKy, Air Serbia
je mpeaBuaenaa U Mepe Koje ce TUYY MapKEeTHHIIKOI MPHUCTYNa TPXKUIITY Kako Ou ce OpeHn
UIIYUCTHO O] OHOT JieJla HEraTUBHE UCTOPH)CKE KOHOTAIMje U IOCTaBHO Ha 3/IpaBe HOTre.

[Ipouiec opraHu3anmoHux MpoMeHa 3amodeo je TokoMm 2013. rogune, onHocHo [IpBuM miaHoM
peCTpYKTypHCama, Kaja je CIpOBEICH MPOrpaM pelliaBama BUIITKA 3aIIOCICHUX KOJU j€ JOBEO JI0

62 Komynukanuja Komucuje, CMepHuIle 3a ApskaBHy ToMoh 3a caHallWjy M pecTpyKTypucame HedHHAHCHMjCKUX cybjekaTta y
temkohama, 2014/C 249/01, Cuyx6enu miact EBpornicke yuuje, 31. jyn, naparpad 58.
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cMamema Opoja 3amocieHux 3a [...] mo kpaja 2013. romunue. [...]. MHave TpomkoBu
pecTpykTypucama pagHe cHare y 2016. roguHu y4ecTByjy ca [...] Y YKYIMHHUM TPOIIKOBHUMA
MIOBE3aHUM Ca JIETCHEM.

[.]

3MmemeHnM IJIaHOM pecTpyKTypHcama IpeaBuha ce 0oJbe yrnpaBibalke TPOIIKOBUMA, |[...].
Hawuwme, [...], noBeo je Air Serbia y mosuiujy moHOBHOT mperoBapama O CBUM YrOBOPHMa Ca
HajBehuM nobaBibaurMa, a caMMM THM M Yy TO3MIHMjy OCTBAapHBama IOIMYyCTa HAa KOJIUYUHY
(ocTBapeHe cy 00Jbe IIeHe 3aKyIa Ba3yXOIlI0Ba, KA0 U EKOHOMCKHU €(pUKACHUJU CUCTEM MIPYXKamba
yciyra MyTHULIUMA).

Air Serbia je y okBupy panuoHanu3aiyje mociaosama npemana (y janyapy 2014. roaune) Ha
JIBOJJOMHHU CHCTEM YIpaBJbamkha YMME j€ yHamnpeleH cucTeM yrnpaBibamba KOjU YMHE HAJI30pHU H
yrpasau oxoop. ITopen Tora Air Serbia je ¢popmupana oapehen 6poj HOBUX CIeIUjaTU30BaHUX
TUMOBA, YKJbYy4yjyhH THMOBE 3a pa3Boj KOPIIOpPAaTUBHE CTpaTervje M (PUHAHCHUjCKY KOHTPOITY.
Jasse, pykoBozctBo Air Serbia je craBuia Gpokyc Ha KOMEpILHjaIHy CTPATEerHjy B PEMOHT CUCTEMa
— Kao TpPBH KOpaK, M3MEHY LEeNOKymHOT OpeHna (ykybydyjyhu u Ha3uB kommanuje) ca JAT
Airways nHa Air Serbia. Opranu3oBaHO je HEKOJMKO LWJBHUX MEIUjCKHX KamIiama umely
oktoOpa 2013. u maja 2014. rogune, kako O6u ce nmoBehana mMenujcka MPENnoO3HATILUBOCT HOBOT
OpeH/a 1 HanpaBUO TUCKOHTHHYUTET y OJHOCY Ha HacielheHe mpobieme.

VY Toky mepuoja pecTpykrypucama Air Serbia je ycrena aa y mocMaTpaHOM MEpUOIY 3aKJbydd
BHIIIE O] [...] HOBUX YrOBOpa O 3ajeJHHYKOM CepBUCHpamy pyTa (eHri. code share) u t3B. interline
yroBOpa, ILITO je JOBEJO JI0 pacTa yJjena NpUXoja O]l OBUX YroBopa y YKYIHUM NPUXOAMMA ca
[...] (2013. rogune) Ha [...] (2016. rogune). MuTepHO, MOOOIBIIAHN CYy €PUKACHOCT YIPaBIhakha
IpOAajOM M OJHOCH ca KOPUCHMLIMMA YCIyra, Kao W 4yBame mojaataka. Onebeme 3a
KOpPIIOpaTHBHY IPO/ajy je TeK OCHOBaHO y jyHy 2016. roamuHe, mTO je JOBENO J0 TPOCTPYKOT
nosehama npuxoaa oj koprnopatuBHe nponaje usmehy 2015. u 2016. ronune. Kaga je peu o
OIEpaTHBHUM CHCTeMHMa, yBohewe muardopme 3a miuahame y paznuuutiM Baimytama, online
MpUjaBe Ha JeToBe, Mpaheme JieToBa, HOBM HHGOPMAIIMOHM CHUCTEMHU W peopraHu3aimja
MIPE/ICTaBHUIITABA 3aJ€JHO JONPHHOCE J0JaTHUM (PUHAHCHJCKMM IIOTOJHOCTHMA 3a aBHO-
KOMITaHH]y.

On 2013. ronune akimonapu Air Serbia cy o6e30eannu noxatHo ¢uHaHCHpame Air Serbia u3
pa3IMYUTUX W3BOPA, IITO j€ 3HAYAJHO MOOOJBIIATIO HEHY COJIBEHTHOCT M JIMKBUIHOCT U Takohe

PECTPYKTYpHCAIO HeH OMIIaHC CTamba.

HMnnemeHTalrja cBUX Tope MOMEHYTUX Mepa j€ BpEMEHOM JI0BeJIa JI0 3Ha4ajHOT 1MoOoJsblIama y
(brHAHCHjCKOM TOJI0Kajy ¥ MHAWKaTopa yunHka Air Serbia. [...].

IIpomena mocaoBHOT MoJjieNia oyena je ca peKoH(puUrypamujom Mpexe nocrojehux pyra u ¢iore
(perynaropuu oxBup npema ECAA cnopasymy). [...]. HoBa crpareruja je pa3BujeHa na Ou ce
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MakCcUMaliHO TmoBehana mnpoduradmiHOCT, mNoOOJbIIAIa TMOBE3aHOCT M beorpany y4uHUO
YBOPHUIITEM HAa HCTOYHOEBPONCKOM TpxuITy. AIr Serbia je ca He3aBUCHUM CaBETHHUKOM O
IUTAHUPAKY Y aBHjalldju [...] pa3BUO HOBY MpPEXKY PyTa U BPEMEHCKH OKBUP 32 UMILUIEMEHTAIIN]Y
ucte. HoBa cTpareruja monpasymena 3arBapame HepOYUTAOMITHUX PyTa M OTBAPake HOBUX KaKO
O0u caoOpahaj y mpexxu 6mo moBehan — Tj. ONCIY)KHBamke IMyTHUKA 32 KOj& Ce OYEeKyje Ja JIeTe
npeko beorpanma (ump. [...]), kopuinhewem npeanoctd naptaepctBa ca Etihad. Kao pesynrar
M3MEHE MpExe, MpoceyaH KOe(UIMjeHT MOMyHhEeHOCTH JieToBa je mosehan ca oko [...] y 2013.
TOJUHH Ha OKO [...] y 2016. roguan (1 oko [...] y 2017. rogunn). Mi3meHe Ha MpexHu Cy Takohe
uMalle IUPEeKTaH yTULAj Ha Kopuihemwe Ba3ayxomiosa. [...]. Lrasume, [logHocunan npujase
HCTHYE JIa je CKyma u 3actapena ¢uiota Air Serbia 3amemeHa HOBUM Ba3IyXOILUIOBHMA Ca MatbOM
notpoimoM ropuBa. Air Serbia je mo kpaja 2014. roguhe, 3aMeHHIIA jeJaHACCT CcTapux |...]
Ba3yXOILJIOBA KOjU Cy y COIICTBEHOM BJIaCHUIITBY, ca ocam Airbus A319 u nsa Airbus A320
Ba3/IyXOIUIOBA 3a JICTOBE Ha PEJOBHUM JiMHU]jaMa. [loHOCWIIAIl TpHjaBe UCTHYE J1a j¢ HAaBEIACHO
JONPUHEJIO yjeAHauaBamy (IIOTe ca MapTHEPCKUM aBUOKOMITaHUjama (1 oMoryhuiio capaimy npu
Ha0aBKkaMa) W Takohe CMamUIIO0 MPOCEYHY CTApOCT Ba3qyXoILioBa — MpocedHa crapoct 11
Ba3ayxomuioBa [...] Owma je mpeko 25 rommna 2013. roamHe, HAOK je mpocedHa crtapoct 10
Ba3ayxoIuioBa [...] u [...] Ouna oko 12 ronuna 2016. ronuse.

[Meroroaummu tian u3 2017. rogune, npeasuha gogaTHe IpoMeHe y Mpexu pyta u ¢uore. LlTo
ce THue Mpexe pyTa, Air Serbia je mosehana hokyc Ha TUpEKTHE JTHMHUjE paan OCTBapHBarba Behnx
npuxona. C TUM y BE3HW BpIIM PENOBHE NPOLCHE yYMHKAa pyTa Kako OM HICHTH(HKOBaIa
HajripoduTabuIHUje pyTe, Ha KojuMa he neretu. Y noraeny ¢uote, Air Serbia je noroopuia
M3MEHE U IPOIyXKea yroBopa 0 3aKyIy Ba3IyxoIuioBa ca kommanujom Airbus. [...]. Air Serbia
je yBena mporpa |...].

Hame, y muiby mTO O0Jb€ pallMOHANM3AIM]E U CMamEHha TPOIIKOBA PECTPYKYTPUCAEHEM CE
MOCTaBJhba OCHOB 3a pa3/iBajame MaKeTa MPOU3BO/a, ajby ONTUMHU3AIIN]Y TPOIIKOBa U MoBehame
MPUXO0JIa OJ1 CHOPETHUX JIETAaTHOCTH — KaKo OM ce omoryhuo mporiec TpanchopMmucama Mojena
nocioBama Air Serbia y xubpunnu mozmen. Y tom cmuciny Air Serbia je pasasojuna mpoaajy
ycimyra ¥ TpOM3BOJa TOKOM JieTa OJ Tpojiaje caMHux Kapara panu mnosehama mpuxoma w3
ciopeaaux usBopa ([...]). Tokom mepuoma pectpykrypucama Air Serbia je yBensa ayToMaTcKy
npujaBy Ha Jer. [lopex Tora miaHupaHo je J1a ce€ YBEIy CaMOYCIy)XHE OIIMje KOje JOHOCE
Crope/lHe TPUXO0Je, Kao [0 palMoHaIM3allije TOCIOBamka 3aBUCHHUX JPYINTaBa, a Koja je
Mpenopy4yeHa y okBupy [...]. 3aTum, 3a notpede 3eMasbCKOT OICITYKHBamba aHI'ayKOBaH Je [...] Kao
CTMOJPHU capagHuK. HaBerneHnM Mmepama ce Ouekyje moBehame KOHKYPEHTHOCTH IIEJIOKYITHE
MOHY/ZIe MPOU3BOo/Ia U nosehame npuxoja.

[IpenBubena je ontumm3anuMja KaHajda Tpojaje W AUCTpUOynuje W To Tako mro Air Serbia
TUIaHUpa MpedanrBame ca MOCIOBHOT Mojena [...] Koja uMa 3a IMJb CMameme Tpouikosa. Air
Serbia Takohe maHMpa WHTEH3UBHpame capajme IMmyTeM [...] ynMe ce ocTBapyje Beha
npo¢pUTaOUITHOCT.
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3HayajHa Mepa peCTpyKyTypucama Yy CMHUCIYy | (UHAHCHJCKOT W  OpPraHHU3aluOHOT
peCTpyKTypHUCama je cBakako HabaBKa HOBOT CHCTEMa Ipyxkama yciyra myrHuiuma (PSS) us3
2014. roguue. Air Serbia je m3abpanma xommanujy [...]%° Ha ocHOBy yHampen meduHHCAHHX
KpUTEpHjyMma 3a oreHy nonyzaa. O HOBOT CUCTeMa ce OUYeKyje yIITeaa y nporecy HabaBke |...],
y BUJY TOMYCTa 3a WiaHMIE [...] ¥ JApyre MOroJHOCTH Koje HHCy HamsiaheHe kommaHuju Air
Serbia.

Pectpykrypucame noapasymeBa U aKTUBHOCTH KOje yTHUy Ha 00JbY TPXKUIIHY NO3UIHjy Air
Serbia. ¥ tom cmuciy Air Serbia je npenBujeia MPOMOTHBHE KaMIIamke KOje MMajy 3aJarak jaa
IUJBHO) TPYIH TMPEJCTaBe U MPUKaXy cBa yHarpehema u modosbiame KOPHCHUYKOT UCKYCTBA.
OBo Cy cTaBKe KOje Ce ClIaxy ca MPEeTXOJHUM HamepaBa Jia MPeJICTaBu CBOj OpeH/1 y CKIIady ca
HOBOM CTPATErujoM XUOPUIHOT MOJENA.

Konawno, 01 HApOYUTOT 3HAYaja je ¥ YMIHCHHIIA JIa j& JPYIITBO M3BPIIWIO MPoJaajy oapeheHe
MMOBHWHE KOja HHUje MOBE3aHa ca OCHOBHOM JieaTHOIIhy 300T 4era ce MOXKe CMaTpaTh MEpOM
PECTPYKTypHUCame, MEPOM COICTBEHOr yuelnha ajid He W KoMIleH3aruoHoM mepoM. Crtora, Ha
3axteB Komucuje, IlomHocunai mnpujaBe je wcrakao mga je [...] rogmue Air Serbia mponmana
pa3IMYNTy UMOBHHY, KOja HHMj€ y BE3HM Ca OCHOBHOM JEJAaTHOIINY, U TO HEMOKPETHOCTH BaH
teputopuje PC, aBuoHe Jiake aBHjairje Kao U pe3epBHE JeJI0BE 3a ojpeheHe THIIOBE aBHOHA.

Panu Gmker ofjanimema H3MeIITamba CIOPEAHNX JIenaTHOCTH, [loiHocumal je y oaroBopy Ha Ha
3axteB Komucuje HaBeo ja je, y ckiaay ca ojtykoM pykoBoacta Air Serbia uz 2017. roaune
panu dhokycupama Ha o0aBJbame aBHO caoOpahaja ka0 OCHOBHE JIEJIaTHOCTH Y LIWJbY MOOOJbIIamha
buHaHcHjcKkuX pe3ynrata, Air Serbia mpeHesna nenaTHOCT 3eMa/bCKOT OICIyXHBamba (KOjy je 10
tana obasspana mpeko ASGS). C tum y Besu, [lomgHocHIaIl TpUjaBe je MOjacHUO 1A je Y LUIbY
npeHoca moMeHyTe akTuBHocTH Air Serbia ynmyTuiia 3axTeB 3a J0CTaB/barbe MOHY/Ia 3a 00aBbambe
ycayra 3eMaJbCKOI' OICIY)XXKHMBama [...], ald J1a Cy, HaKOH J00Mjama IMOHYyAa OJ HaBeJICHUM
MPUBPEIHUX JIPYIITaBa, Jajbl MPEroBOpH HACTaB/bEHU ca [...] kKao HajO0obMM ToOHYyhauem, c
003upoM n1a je yrBpheHo aa Ou Ha HaBEJEHW HaYWMH OWjia OCTBapeHa ymreaa of oko [...]. Y Tom
CMHCIy je, KOpIopaThBHA TeHJepcka komucuja Air Serbia ox [...] ronuHe mpennoxuia na ce
MIPUXBATH MOHYAA [...] 3a MpyKame yCcIyre 3eMajbCKOT OICITY)KHBamka Ha aepoapomy beorpan u
Jla c€ ca UCTHM 3aKJbY4H YTOBOP Ca MTOYETKOM Baxema o/ [ ... ], 3a Iepuo1 011 5 roAMHA U Y YKYITHO]
BpenHoct on [...]. bynyhu na ce pagm o cnenupuyHO] TOCIOBHO] aKTHBHOCTH, KOjy MOXE
00aBJbaTH CaMO CTPYYHO M 00YUEHO 0CO0JbE KOj€ UCITYHhaBa CBE 3aKOHCKE U TTO/I3aKOHCKE YCIIOBE,
[...] y umsby HecMmeTaHor, 6€30€JHOT U KBAJIMTETHOT 00aBJhbarhba YTOBOPEHUX IMOCIOBA MCKA3a0
notpeOy ma pagHo aHraxyje [...]. CTpyuHa u oOydeHa numa, [...], Cy, HAKOH 3aKJbydewma
cropasyma o MpecTaHKy pamHor omgHoca ca ASGS, 3akjpydniia TojeIMHAYHE YTOBOPE O pady ca
[...]. [TogHOCHIIAIL je 1OCTaBHO U pEeJIEBAaHTHY JOKYMEHTAIIU]y, KOja IOTBplyje mMoMeHyTe HaBoIe.

Ha ocHOBy [...] MOXke ce OCHOBaHO MPETHOCTAaBUTH Na he IraHupaHe WHHIIM]aTHUBE, KAaKO je
HaBezieHo y [leroromummem tutany u3 2017. roawHe, MOBECTH O MOHOBHOT YCIOCTaBJbamba

&[]
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IyropouHe (pUHaHCHjCKE OJIP)KMBOCTH aBHOKOMIIAHUjE [...] U OCHUTYpaTH Ja HEHO IOCIOBaHE
OCTaHe OJIP’KHMBO Ha IyTOPOYHOM HHUBOY.

[...].

Takole, y norneny peann3oBaHuX U IJIAHUPAHUX NTPUXOAA M pacxoja npensuhennx M3memennm
IUTAaHOM pecTpyKTypucama u3 2018. ronnne, Moke ce U3BECTHU 3aKJbydakK Jia Cy YKYIHH NIPUXOAU
y Omarom mopacty y nepuoay 2016-2020. roawHa, I0K Cy YKYITHU TPOIIKOBH y KOje€ CHaaajy
YKYITHU TPOIIKOBHU ITOBE3aHH Ca JIETEHEM, TPOLIKOBH TOCTH]Y U TPOIIKOBHU BIACHUIITBA JIETEINIA
y GJ1arom onaziamy HITO C€ MOXKE MPHUIMCATH MEpaMa pPeCcTpyKTypHcama, Koje |...].

[.]

On 3Hayaja 3a nasby oneHy Komucwuje jecte unmeHuIa 1a je crparernja Air Serbia cnposoausa,
OJHOCHO Ja C€ TOYelo ca MpolecoM HeHe peanm3anuje. llpumerHo je ma ce Mepama
peCTPYKTypHCama J01aTHO U3MeHmIa caoOpahajHa Mpeska apyirrsa Air Serbia, u To y cMucity ga
ce oKyc KOMIIaHH]je MOMEPUO Ha JAWPEKTHE JIMHUje Kako Ou reHepucana Behu npuHoc. 3ameHa
noctojehe ¢uore, HOBUjuUM BazmyxoruioBuma cy omoryhumu Air Serbia ma o6e36eau 3Ha4ajHe
yHITEIe a MO MHUTaky TPOIIKOBA OJpKaBamba M rOPUBA, y3 UCTOBPEMEHO NoBehame Kamanurera
pacnojoXuBUX ceammTa. AHanu3upajyhu ynopenHy mpakcy, npeia3ak Ha XHOPHIHH MOJEI
Moske OuTu mpuxBaheH y KOHTEKCTY Hamepe Ja ce 00e30eau gyropoyHa oapkuBoct. Komucuja je
pa3marpaina 1 Ipyre Mepe pecTpyKTypHucama KOjuMa je IpeBul)eHO palrdiambaBambe IPOU3BO/A,
J0/1IaTHA ONITUMH3AalMja TPOIIKOBA U reHepucame nparehux npuxona. Takohe, 3emasbeke ycimyre
cy mpebayeHe Ha |...].

Komucuja cmatpa na Bpiio 3HauajHy Mepy pecTpyKTypucama mnpeacrasiba [...]. Konauwo,
HpeIOKeHE U CIIPOBEJICHE Mepe y Be3H ca MPOMEHOM MapkeTuHr crpareruje ([...]), mro Ou 3a
nocneauiy umano Behu omncer nena, Komucuja cmarpa pasyMHUM Mepama.

CXOIHO TIPETXOJHOM, MOYKE C€ OCHOBAHO TPETIIOCTABHTH JIa OBAKO KOHIMITHPAHE MEpPE MOTY
noBehaTtu KOHKYPEHTHOCT LIEJIOKYIIHE IMOHYJEe NMPOM3BOJAA M Jajbe MoOO0JbIIAaTH (PUHAHCH]CKO
CTame KOMIIaHHUje.

3.8. TloHoBHO ycmocTaB/bame AYroOpoYHe OAPKUBOCTH

[lonHocwnan npujaBe uctuue na M3mewmeHu I1uiaH pecTpykrypucawa u3 2018. rogune
NpeJCTaB/ba U3MEHY MpeTxoaHo oaobpeHor IlpBor mmana pectpykrypucama. [...]. HaBenenu
MIOCJIOBHH TUTaH npenuBuba moBpatak Air Serbia 1yropodHoj ofp>KUBOCTH [...], ca aKIIEHTOM Ha
MIPeJCTaBJbeHE U3MEHE KOMEpIIMjallHe CTpaTeruje, y3 cajpkajHuje orepaTUBHE Mepe U MOCIOBHE
LIUJBEBE.
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Haswe, ITogrocual npujase ykasyje aa je Air Serbia cpoBena HH3 Mepa PeCTPYKTYpHCamba Kao
0IroBOp Ha (pHAHCHjCKe TemKohe Koje Cy YK/byunBalie CIPOBOheme KOMEpIIUjallHe CTpaTeruje
W CTpaTerdje TOHOBHOT MO3UIMOHHMpama OpeHJa, MOJACpHH3auujy (iore W Mpexe, HOBY
CTPYKTYPY PYKOBOJCTBA, CMamCHe Opoja 3aloCiICHHX W pealn3alujy APYIHX capailkbHh Ha
JI00AJTHOM HHUBOY.

[...].

Kao n3a30Bu K0ju MOpajy OUTH y3eTH Y 003Up Y KOMEPIIHjaJIHO] U (PMHAHCH]CKO] CTPATETH]H aBHO-
xomnanuje, [Togaocunarn npujase ucruue: [...]% u [...]%. Tlomuocunan npujase ykasyje Ha To 1a
je Air Serbia oxroBopuia Ha HaBeeHE M3a30B€ TAKO IITO j€ MOCTaBMIIA [...], IITO je y CKIaay ca
OUEKMBAHMM H3MEHAMa y pEryJlaTOPHOM OKpykewmy y cekropy aBujanuje y PC. Konauno,
[MoaHOCHITaIl TTpUjaBe UCTHYE J1a CYy U3MEHE KopriopaTtuBHe ctpaTeruje Air Serbia nmane 3a b
MPEBA3MIAKEHE YOUCHHMX CTPATEHIKMX TOTemKkoha, ajam W OCTBapUBAmKbE  YCICHIHOT
pECTPYKTypHCama aBHO-KOMIIaHuje |...].

Panu IMPOBEPC MIIaHUPAHUX IIUIJBEBA Yy HNOTJICAY AYTOPOYHC OAPIKUBOCTH, ITopnocumnaig npnjaBe je
HU3BpUHINO AHAJIN3Y OCHOBHOT cueHaija, HaKOH qeraje HUCTH IOABPIrHYT TCCTY OCCTJbUBOCTH.

e (OcHOBHHU COCHAapHoO

[MomHocwian npujaBe ykasyje aa he y ckimamy ca VM3MEmEHHM ILIAHOM PECTPYKTypUCama, y
OCHOBHOM CIICHapujy, mocioBame Air Serbia mocraTu OApKUBO y PasyMHOM POKY U TO H3
HEKOJIMKO pa3Jiora.

Haume, y 2013. roaunu, Heto npuxoau Air Serbia cy 6umu y munycy®, nok ce ouekyje 1a he osu
napamMeTpu TOCTaTH MO3uTUBHHU |[...]. [...] [lomHocunan mpujaBe ykasyje na he y ckiamy ca
npojexijama y 2020. roaMHH, NPUXOAM W3HOCUTH u3Mely [...], Ipu yemy je aHaIu30M
noTBpheHo na je HUBO omnepatuBHOr npodura u3 2018. roguHe jeTHaK MO3UTUBHOM IPUHOCY
anraxoBaHor kanurtana (Return On Capital Employed y namem texcty:ROCE) ox oko [...].
Takohe, [logHocunan npujaBe UCTUYE 1a [...]| ofpa’kaBa KOH3EPBATUBHH CIIEHAPHUO OCHOBHOT
cllyyaja mpema KojeM ce MpeTNnocTaBba Aa Opoj TOAUIIBUX JIETOBA OMaja y TOKY LIeJI0r Meproaa
TJIaHa ¥ TIPETIOCTaBba ce Ja he ce nena ropusa ypeharu 3a [...].

[...].

Takole, HeKH 01 KJbYYHHX TOCIIOBHUX MOKa3aTesba (y gasbeM Tekcty: KPI) cy mopacmu ox 2013.
roJuHe M oOueKyje ce mwuxoB nabu pact Ao 2020. romuue. Tako, ucropujcku ¢akTopu
nonymeHocTH Jieta ¢y 2013. ronrHe u3HOCHIH Mamke O [...], 1ok ce y 2020. roauHu o4eKyje aa

64 ToHoCHNTall pUjaBe UCTHYE Ja CE Y TPETXOHE TPH TOJMHE, KOHKYPEHIHja OJl CTPaHEe HUCKO-TAPU(HUX aBUO-TIPEBO3HUKA
noBehasa Ha HajBehuM AMPEKTHUM JIMHHjaMa, IITO je yTuiano Ha mpomeT Air Serbia [...]

85 Kao pasnore 3a BeoMa HHCKe Mapyke Y aBUO MHAYCTPHjH, Koja ce peiiekTyje Ha IleHy KapaTa, YiM ce BPIIX J0JaTHH NPUTHCAK
Ha IIeHe aBUOHCKHX Kaparta Air Serbia, a MoCIeIMYHO U Ha IPUXO/IE OBOT JPYIITBA.

667...]
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JoceTHy CKopo [...]. Hakon 3navajHor maga 2014. roguHe, MpUXoJ MO PaCHOJIOKUBOM Opojy
ceauITa U yKymao npehenum kmomerpuma (y nasbem tekcty: RASK) je mosehan u ouekuBad je
HEroB pacT o] MpUOIMKHO [...]. [logHOCKIAL IpHjaBe UCTHYE J1a C€ MOYKE OMPABIaHO OUEKUBATH
CMameHhe TPOILKOBA 10 PACIOIOKHUBOM Opojy CeIuIlTa U YKymHO npehenum kunmomerpuma (y
nabeM Tekety: CASK) 3a [...] y mepuony ox2016. mo 2018. rogune (ykibydyjyhu ropuBo), ¢ TUM
Jla YKOJIMKO C€ UCKJbYYH II€Ha TOpUBa, ouekyje ce cmameme CASK 3a oko [...] y ucToM nepuoay.
Kao pesynTar mperxoHOT, MOXE CE OYEKHMBATH PACT KJbYYHUX (DMHAHCHJCKUX M KPEIUTHUX
MoKa3aTeJba.

Kao pesynrar pacta npoduTabUIHOCTH y CBaKOj TOJUHU O] IOYETKA PECTPYKTYpHCambha, OUCKYje
ce 1a 6u Air Serbia tpe6asno na nmocrane npoduTadriIHa 10 [...], Kao U J1a ce Taj TPCH HAaCTaBH y
Hape/IHE JIBE TOJIMHE.

e TecT OCeT/PUBOCTH OCHOBHOT ClieHapHja (HEraTHBHE UMILTHKAIIH]C)

Pagu mnpoBepe HCHpPaBHOCTM IOCTaB/BEHUX aHaiM3a, JOOMjEHHM pE3ylTaTH Cy CYOuUeHH ca
noTemkohama koje cy uaeHTU(PUKOBAHE ¥ [...], T€ je OlICHhEeH yTUla] Ha (PUHAHCH]CKY OAPKUBOCT
JpYIITBA Y OJTHOCY Ha: moBehaHy KOHKYpEHIIMjy Ha pyTama Ka [...], KOHKYpPEHTCKH MPUTHCAK O
CTpaHe MPHUCYTHHX [...] Ha mocTojehuM pyrama, U3HEHaHO TToBehame TeoIONIKNX aKTHBHOCTH Y
EBponu, 3HauajHe MpOMEHE y KpeTamy IIeHa TOpUBa, 3HaYajHE MPOMEHE y KpeTamy JeBHU3HUX
KypceBa, Kao ¥ ICTOBPEMEHOM KOMOHMHAINjOM HaBE/ICHUX.

Wmajyhu y Buny na je npensuhenynazak PC y tpansunmony ¢aszy I ECAA, [lonnocunan npujase
uctuye aa he ypohemeM Mmuper crekTpa npasa y CeKTOp aBHjalMje Kpo3 HeTy c10001y, J0BECTH
70 TIPUCYCTBA KOHKYPEHTCKUX HHUCKO-TapU(pHUX aBHO-IPEeBO3HMKA [...]. CTora, u3BpIIeHa je
KOoMIapanuja y nopehemy ca OCHOBHUM CLIEHApHjOM, IIPU Y€MY CE€ HETaTHUBHM e(eKaT oriena y
yMamemy LIeHe KapaTa y U3HOCY O [...] M maay NonymHOCTH JIETOBA O OKO |...].

Kao ksby4Hu nocinoBHM pusuk, [logHocunan npujase je HAeHTH(HUKOBAO MOjauaHy KOHKYPEHIIN]Y
on ctpase [...]. Unycrpauuje panu, IlogHocunan npujase uctuue aa je [ ..., [lonnocunan npujase
UCTHYE J1a je UIeHTU(PHUKOBAHO cMameme IieHa kapaTa 3a 10% [...]. Jlok cy koHkpeTHH Jorahaju
U BUXOB yTHIIA] Ha HeTo npuxo] Air Serbia Beh y3eTn y 003up y OCHOBHOM CLIEHAPH]Y, TOCTOjH
PHU3UK O]l MOjauyaHe KOHKYPEHIMje M Ha JIpYr'MM JHHMjaMa. M3 momeHyTor pasyora, y OBOM
CIIEHapHjy cy aHanu3upaHe Moryhe rnocneauie nojayase KOHKypeHuyje |...].

Kao BakaH yMHMIIAIl KOjH MOXKEe MMaTH KJbYYHH YTHIAj Ha mocioBamwe Air Serbia, mpeacrasiba,
IIPOMEHA y KpeTamy LieHa TOpUBa, IPU YeMY je MPEeTIOCTaBIbeHO MoBehame 3a [...] y oAHOCY Ha

I[[eHe TPOjeKTOBaHe Y OCHOBHOM clieHapujy. Mehytum, [...].

V mornexy Kperama JEBH3HHX KypCeBa, MPETHOCTABIbA CE CMAmECHE BPEAHOCTH AUHApA [...] Yy
nopehemy ca OCHOBHUM CLEHAPH]OM.
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Konauno, [TogHocual npujaBe UCTUYE J1a j€ aHaJIH3a OCETJbUBOCTH M3BPIICHA Y KOMOWHAIU]H
JIBa WJIM BHIIE CIICHAPUja UCTOBPEMEHO. [...], U3BPIICHA j¢ aHaiIHM3a 3ajeJJHNYKOr yTUIaja JIBa
ciieHapHja Ha mociaoBHH gobutak Air Serbia. Takohe, [...]. Crora, Hajropu Moryhu creHapuo
npeAcTaB/ba KOMOUHANH]Y |...].

OuekrBaHu (PMHAHCHJCKU PE3YJITATH U JIaJbe OCTajy MO3UTHBHH Y CBUM aHaJH3aMa OCETJbUBOCT,
[...]. TogHOCWIAIl IpUjaBe OYEKYyje, HA OCHOBY CKOpAlllBbHUX MOKa3aTesha, Ja he pUHAHCH]CKU
pe3ynarti |[...] OUTHU MO3UTUBHMU.

[Tpunukom omoOpaBama moMOhM 3a pecTpyKTypucame, OHa Ce HE CME OrpPaHHYMTH Ha
¢uHanCcHjcKy MOMOh Koja je cripoBeieHa pay aHyIHparmba MPETXOJHUX ryOuTaka, 6e3 maxpHBOr
Tymauema pasyiora 30or kojux cy ryounu Hactamu. Crora, Komucuja carnemaBa na yim je
JIOCTaBJbCH CIPOBOJUB, KOXEPEHTAH M JAIEKOCEeKaH IUIaH PECTPYKTypHcama Koju he M3HOBa
YCIIOCTaBUTH JYTOPOUYHY OJpKUBOCT. [Iman yoOuuajeHo caapku eleMeHare KOju ce OJHOCE Ha
peoprau3anmjy U panroHaIu3aIijy KOpUCHUKOBUX aKTUBHOCTH, TIPU YeMy ce€ Mmoce0Ha MaKmba
oOpaha Ha ympaB/bamke AKTUBHOCTHMA KOje OM TOTEHIMjaJIHO MOTJIE J1a BOJE 3HAYajHUM
ryounuma. Ilpe cBera Air Serbia ce mMopa ocnocoOuTH 3a TPXKHUIIHY YTakMUIly. Y TOIJIEAy
MIOHOBHOT YCIIOCTaBJbama JAYTOPOYHE OJPKHUBOCTH, [logHOCHIAI] IpHjaBe je M3BPIINO aHATIH3Y
KOja TOKa3yje MpOjeKIHjy Y OCHOBHOM CIIEHAapHjy, HAKOH 4era je HcTa HU3JI0KEeHa TeCTy
OCETJEUBOCTH.

VY morneny nokasuBama JYyTOPOYHE OAPKHBOCTU, U HHETOBE KopecnojaeHuuje ca M3memeHum
IJIAHOM pecTpyKTypHcama, KoMucuja uctuue ga Tpajame Mepa mMopa Aa Oyne mrto je kpahe
Moryhe, a ce MpUBpPEIHU CYOjeKT MOpa BPaTUTU Ha HUBO AYTOPOYHE OJIPKHUBOCTU Y Pa3yMHOM
BPEMEHCKOM TE€pPHOAY M Ha OCHOBY PEAJMCTUYHMUX INPETIIOCTaBKH, OJHOCHO IUIAH MOpa Ja
00e30e1u MpoMeT U Ipuxojie kKoju he omoryhutu qpymTBy Ja, o 3aBpIIETKY pECTPYKTypHUCamba,
y JIOBOJFHO] MEpHU MOKpHUje CBE CBOj€ TPOLIKOBE (YKJbyuyjyhu u amopTuzanujy u (GUHAHCHjCKe
TpomkoBe). O4eKnBaHU MPUHOC HA KAITUTAI MOpa OUTH JJOBOJhaH JJa OMOTYhH PECTPYKTYPHUCAHOM
NIpUBpeIHOM CyOjekTy fa Oye KOHKYpeHTaH Ha TPKHIINTY caM T1o cebu.®’

Komucuja je mpuxparuia NpoMeHYy OCHOBHE KOMIIOHEHTE U3 [...] roguHe, mpeMa KoMme je
M3BpIlIeHa MPOMEHa Mojiesa mociaoBama Air Serbia y XuOpuaHu MoJIesT yMECTO aBHO-TIPEBO3HUKA
KOJU Hynu npemujyMm yciyry. Komucuja je 103BOJBEHOCT Ipejacka Ha JPYTH MOJAEN y TOKY
cripoBohema M3MemeHOT TIaHa pecTPYKTypUCama IIEHUIIA Y CKIIAAy ca YIOPEIHOM MPaKkcoM, Ha
OCHOBY 4era je yTBpIWJia Jla HABEICHH IUIAaH MOXE MPEICTaBJbaTH OCHOB 3a MPEBA3MIAKCHE

YOUCHUX CTPATCIIKUX noremkoha paan yCrnoCTaBJbakba AYTOPOYHE OJIp)KI/IBOCTI/IGS.

7 Eppomcka xomucuja (2004), ,Komynukanumja Komucuje, CMepHHIE 3ajeqHHMIE O ApXaBHO] MOMONM 3a caHallWjy M
peCTpyKTypHcame NPUBPeJHUX cyOjekaTa y Tetukohama‘, 2004/C 244/02, Cnyx0enu nmuct EY, naparpad 35. u 37.

%8 Bumie o mpenacky Ha XMOPHIHY MOJIEN, mornexath: Eeporicka komucuja (2015), Omnyka Espornicke komucuje 2015/1091 ox 9.
jyna 2014. roaune o mepama SA.34191 (2012/C) (mperxoano 2012/NN) (nperxoauo 2012/CP) koje je mpunpemuna JleroHuja 3a
AJS Air Baltic Corporation (airBaltic)’, C(2014) 4552, Cnyx6enu nuct EBpornicke yuuje, naparpad180.
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AHanu3upajyhu HCIpaBHOCT METOJI0JIOTH]E KOja je MPUMEHheHa MPUIMKOM oOpadyHa O]l CTpaHe
[MomHocuona npujase, Komucuja je yrBpuiia 1a je ucta BpIieHa Ha OCHOBY 3apajia pe Kamare
nope3a (EBIT) omnochno mpunoca Ha kanutan (ROE) u Ha anraxosanu kamutan (ROCE). YV
yrnopeaHoj npakcu, Komucuja je orneHmia 1a y mpoleHu QyropoyHe (UHAHCHJCKE OJIPKHBOCTH,
jenHa o KJbydyHUX (DMHAHCH]CKUX Mepa Kojy ucnutyje EBporicka komucHja y CBOjUM OjTyKama
jecte 3apana npe kamare u nopesa (EBIT)®. Takohe, EK je mpumukoM m3pane aHamusa Takohe
y3ena y o03up mpuHoc Ha karnutan (ROE - HeTo mpuxoj Moje/beH KalHuTalloM) W MPHHOC Ha
anraxoBanu karnutan (ROCE - pesynrat npe kamate u nope3a EBIT, nojesben anraxoBaHuM
KaluTajJoM M 30MpOM KamuTana U JyropoyHHX o0aBe3a), Ka0 M IOKa3aTeshe TPOIIKOBA IO
pacnojoxuBoM Opojy ceammra W ykynHo npehenum kwmiomerpuma (CASK) y npyrum
ciydajesuma’’. Tlopest HaBeIeHOT, HEOMXO/IHO j€ CTAaKHYTH J1a je EBporicka KoMucHja mperno3Hana
HICKE MapKe KOje Cy JOMMHAHTHE y MOCIOBamby aBHO KommanHja''. Ha OCHOBY moMeHyTOT,
Mmoryhe je yrBpautu na je IlogHocunan npujaBe Ha WCIpaBaH HAYWH KOPUCTHO METOJOJIOTH]Y,
OJTHOCHO J1a j& OHa, IT0 CBOjOj CYIITHUHH, CKJIIJy ca IPaBHUM TeKOBHHaMa EBporicke yHuje.

Nwmajyhu y Buay 1a je, Ha OCHOBY JOCTaBJbE€HE JNOKyMeHTauuje, yrBpheno na je IlogHocumar
npujaBe, KOPUCTHO pEJIEBAaHTHE MOJAaTKE 3a IIOCTABKy aHalIM3e, MOXE C€ O4YeKHBATH Ja
¢uHaHCHjCKU Toany Oyay YriaBHOM IOY3JaHH Y TECTOBHMa OCETJFUBOCTH, IIPH YEMY j& Camo
KOPUTOBaHM HETO Pe3y/ITaT MaprUHANHO HEraTHBaH y cueHapujy [...]"2. Ha ocHOBY mocmemmux
[...], Komucuja ocHOBaHO mpeTnocTaBba Aa he KOPUTOBaHM HETO pe3yiTaT OWTH y CKIamy ca
OCHOBHHM TipeBuhamuma u3 [...] roguHe. Y ckiaay ca nmpakcom EBporicke koMucuje, Moxe ce
OCHOBAHO TIPETIOCTABUTH Ja C€ NPUBPEAHH CYOjeKT KOjU je TpeaMeT pecTpyKTypHcamba,
nocTeneHo Bpaha Ha HHMBO JyropoyHe (UHAHCH]CKE OJAPKMBOCTU YKOJIMKO MOXKE Ja JOKaXe
yMepeHe HUBOE onlepaThBHE MPopUTaOMITHOCTH NocioBama 1 no3utuad ROCE no kpaja nepuona
PECTPYKTypHCamba ¥ YKOIHKO ce MOKe J0KAa3aTH Ja Cy TH HMBOM MpO(GHUTAOHIHOCT ONPKUBH >,
HITO je Y OBOM cllyyajy ucmymeHo. O] 3Hauaja 3a carjeJaBame YCIIOCTaB/bamba MOHOBHOT
noBepema TpXKUINTa y npymrtBo Air Serbia, Komucuja je meHuna meHy MOryhHOCT Ja Imoj
TP>KULIHUM YCJIOBUMA U3BPILU 3aKyIl aBUOHA, LITO je Y KOHKPETHOM ciy4ajy oMoryheno. Takobe,

69 Esponcka komucuja (2015), Onnyka Esponcke komucuje 2015/1091 ox 9. jyna 2014. ronune o mepama SA.34191 (2012/C)
(nperxoano 2012/NN) (nmperxoano 2012/CP) koje je npunpemuiia Jleronuja 3a A/S Air Baltic Corporation (airBaltic), C(2014)
4552, Cnyx6enu muct EBporicke yHuje, naparpad 186.

0 Bunetn EBponicka komucuja (2012), dpsxasaa nomoh SA.33015 kojy ManTa nnanupa ga npuMenu 3a Air Malta plc, naparpad
102 u EBpornicka komucuja (2012), Jpxasua momoh SA.30908 (2011/C) kojy je umruiemenTupaina Peny6nuka Yeruka 3a Ceské
aerolinie, a.s. (CSA — Czech Airlines — ITnan pectpykrypucama), maparpadu 104, 1171 119.

"t Epponcka xomucuja (2012), Ipxasra momoh SA.30908 (2011/C) kojy je mmmiementupana Pemy6muka Yemxa 3a Ceské
aerolinie, a.s. (CSA — Czech Airlines — Tlnau pectpykrypucama), maparpad 117.

2Ny cuenapujy [...], MOXe ce OueKHBaTH Ja he APYyIITBO KOje je NpeAMET PECTPYKTypUCcamha OUTH NpoduTabuIHo [...].

3 Epponcka komuchja (2012), Jpxassa momoh SA.30908 (2011/C) xojy je mmmnementupana Peny6mmuka Uemka 3a Ceské
aerolinie, a.s. (CSA — Czech Airlines — Inan pectpykrypucama), maparpad 117.
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Kao CTEMeH MojAu3ama MoBepemha y NPUBPEIHN Cy0jeKT Koje je MPEAMET PECTPYKTYpUCamba, MOTY
ce cMaTpaTH U 1103ajMHUIIE ca TPIKHINTA Koje cy oMoryhene mpeMeTHOM JpymiTBy 4,

Ha ocHOBY cBera npukasaHor - JoKa3a MpUKa3aHUX rope BE3aHUX 3a ONEPATUBHY JOOUT M HETO
no0UT, pe3yiTaTa TECTOBAa OCETJHMBOCTH W OYeKkMBaHMX mnobospmama KPl m Hakon mepuona
pecTpyKTypucama, a Kopuctehm Tymadema (UHAHCHjCKE OJPKHBOCTH W3 CMEpPHHUIA H
MPETXO/IHUX CIyYajeBa y €BpOICKO] mpakcu KoMucuja MOXe OCHOBAHO MPETIIOCTABUTH Ja Ce
ouekyje aa Air Serbia moHOBO ycrnocTaBu JyropovHy (pUHAHCH]CKY OJPXKHBOCT 110 Kpaja [...] mpe
Kpaja [...] mepuoaa pecTpykTypucama |...].

3.9. CBeaenoct noMohu Ha HEONX0JaH MUHMMYM (CONICTBEHHU JAONPHHOCH)

VY cknamy ca MHCTpYMEHTHMa Tymaudema EBporcke KOMHCH]e, YHjU TPUHIUIM Cy YCBOjCHHU
yiaHoM 23. YpenOe, y HAaMepH J1a OTpaHUYM W3HOC Jp’KaBHE MOMONHM HAa CTPUKTHU MHUHHMYM,
HEeonxo/Ho je aa Air Serbia 3Ha4yajHO TONPHHECE TPOLIKOBUMA PECTPYKTYPUCAhA U3 CONICTBEHUX
u3Bopa’>. HaBeneHo ce Moke orjiefaTH y Npojaju MMOBHHE KOja HHje KJby4HA 3a MOCIOBAH-E
NPUBPEIHOr CyOjeKTa, MM KpO3 €KCTEpHO (PMHAHCHpame MOJ| YCIOBHMAa KOjU CYy TP KHIIHU.
ConcTBeHH JOMPUHOCH MOPajy J1a Oyay CTBapHH, TPEHYTHH, KOJU UCKIbYUY]y caB Oynyhu npodut
Kao LITO Cy HOBYaHM TOKOBH. 3a BeJIMKE HpHUBpeIHE cyOjekTe kojuma mpunaga u Air Serbia,
COIICTBEHH JIOTIPHHOC H3HOCH MUHUMAITHO 50% 071 YKYITHOT H3HOCA TPOILIKOBA PECTPYKTYpHUCamba,
MehyTHM y M3BaHPEIHUM OKOJHOCTHMA M Y HAPOUYUTO KOMIUIMKOBAHUM U TEIIKUM CIIy4ajeBHMa,

KOMI/ICI/Ija MOXKC IIPUXBATUTH MabH CTCIICH COIICTBCHOI ,I[OHpI/IH00876.

Cxonno tome, Komucuja je mcnutuBana jia U CONCTBEHO ydeurhe NMpHUBpEAHOr cyOjeKkTa y
TemkohaMa y J0BOJbHO] MEPH YTHUE Ha CIIPOBONEH-E PECTPYKTYpUCAhA.

V tom morneny, IlogHocunan mpujaBe uctuue aa Air Serbia ydectByje ca [...] y morneny
COIICTBEHHUX JIOTIPMHOCA, Ka0 U Ja ONCTBEHO ydelrhe YMHEe yIulaTe KamuTania, 3aJMOBH, IPUXOIU
HACTaJM M3 yroBOpHOT ojxHoca ca Etihad u mponaja umoBuHe.

[...]. HoOmjena cpenctBa cy ymoTpeOsbeHa 3a HCIUIATy JEMO3UTa 3a 3aKyl MOTOpa H
Ba3/lyXOIUIOBA, TPOIIKOBE TOpPUBA W OJpKaBama, Kao H Jpyra IUiahama pasIuduTHM
no0aBJpauynMa.

[...]. Tokom mepuona pectpykrypucama Air Serbia je Mopana npubaBuTH jJ01aTHA CpeCTBa 3a
KaluTaJlHe MHBECTHUIIM]E U MOKpHBambe TeKyhuX TporikoBa (ykibyuyjyhu ¥ TpOILIIKOBE 3aKyITHUHE),

4 Buure o ouenn EBporcke KoMmucHje y MOrNeAy cariefaBama 3aKyla M I03ajMHIA KPO3 MOBEPEHE TPIKUIITA , TOTIENATH:
EBponcka xomucnja (2015), Ommyxa EBporcke xommcuje 2015/1091 ox 9. jyma 2014. romure o mepama SA.34191 (2012/C)
(mperxomuo 2012/NN) (mperxoxso 2012/CP) koje je mpunpemma Jleronuja 3a A/S Air Baltic Corporation (airBaltic)’, C(2014)
4552, Cryx6enu nmuct EBpornicke yauje, maparpag 211. w212,

75 Esporcka komucuja, CMepHHUIE 3aje/IHUIIE O JPHKABHO] TOMONY 32 CAaHAIIM]y M PECTPYKTYpHCam-e MPUBPETHHX CybjexaTa y
terikohama (2004/C 244/02), naparpad 43.

76 1bid. maparpad 44
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tako aa je 2015. u 2016. roguHe camocTaqHO NMpUOaBUIIa 3aJMOBE HAa TPXKHIITY IO TPKUIITHIM
ycinoBuMa 0€3 MKaKBUX rapaHiidja o]l CTpaHe OWJI0 KOr aKIMOHapa. 3ajMOBU Cy NMPUOABJbCHH
TOKOM Iepuo/ia PECTpyKTypHucama unMe je obe3behena nomatHa [...] HEONMXOJHY 3a HACcTaBaK
Mpoleca pecTpykTypucama. |...J.

[MogHocuman npujaBe je kao geo comcrBHor yuemrha Air Serbia/Etihad npukazao u mpuxone
Hacrtayie u3 yroBopHor onaHoca ca Etihad. Haume, 1998. rogune Air Serbia (JAT Airways) je
u3Bpmmia aBaicHo 1ahawe (y nasbem tekcry: PDP) mpema kommanuju Airbus [...] y Be3u ca
nopyIOMHOM Ba3yXOIUIOBA YMja UCIIOPYKa je HaKHaIHO oTKa3zaHa. J[pymrea Air Serbia u Etihad
Cy MOTIHCAIM yroBOp mpema kojeM he oBaj m3Hoc Outu Bpahen apymtBy Air Serbia. [...].
Mehyrum, Tlognocunan npujase uctuue [...] Air Serbia Huje Morna aa BpaTH WM UCKOPUCTH
PDP 6e3 noapruke npuBatHor naBectutopa (Etihad).

[Moauocuian npujase je y okBupy Air Serbia npuxona Hacranux u3 yropopHor oxHoca ca Etihad
npuKaszao ormnuc ayra Ha ume [...]. ITopex Tora, Air Serbia je 2014. roauHe WHUIMPAIIA TPOIIEC
Ha0aBKe HOBOT CHUCTeMa Tpyxkama yciryra nyrHunuMma (PSS). On tpu mobaBibaua koja cy
nocraBuiia monyae, Air Serbia je nzabpana kommnanujy [...] Ha OCHOBY yHamnpea Ae(UHHCAHHX
KpuTepujyma 3a orieHy nonyna. [lonnocunar mpujase je a0 objainmemne [ ... | TOHyauIa 3HaTHO
HIDKE CTOIE 0J1 OHUX Koje 6u Air Serbia morana na noowje |[...].

Hame, [lognocunan npujaBe je o0jacHHO 1a je [...] MoBoJbHE [...] W MOHYyAA 3a 3aKJbydeHe
yroBopa o 3aKyny Koje je Air Serbia qo0uia 3a cauuHe Ba3ayXoIioBe 0e3 moapIike |...].

Ha ynut Komucuje, ITomHocunan npujaBe je ucrakao aa je Tokom 2018. rogune Air Serbia
Ipojaja pa3InduTy UIMOBUHY Y YKYITHOM M3HOCY Of |[...].

Taxohe, IMomnocunar npujaBe je HakHaaAHO oOaBecTno Kommucujy mana 14. gemembGpa 2018.
roauHe, Aa je akuuoHap Etihad, kao npuBaTHM MHBecTUTOp OoTnHCcao ApymTBYy Air Serbia u3Hoc
OJl YKYITHO |[...], IITO MpeICcTaBsba JOJATHH JONPUHOC OBOT aKIIMOHApA y OKBHPY MU3MEHCHOT
MIaHa pecTpykrypucama Air Serbia uz 2018. rogumne, [...].

[.].

[.].

Nmajyhu y BHIy HEONMXOZHOCT COICTBEHOT MAONPHHOCA, Ka0 IMPEIYCIOB KOjUM C€ yMamyje
MOTEHIIMJaJTHO HapyllaBamke KOHKypeHIMje Ha TpxkuwTy, Komucuja je aHanusupana CTENeH
NPUXBAaTJBHUBOCTU TIOjeIMHAYHUX HM3HOca Koje je Air Serbia crmpoBena u kBanudukoBaia Kao
COTICTBEHH JAOMPUHOC.

VY morneny yrutata kamuTana o cTpane apymrea Etihad, maBemeno ce moxe cmarpaTe Kao
eKCTepHO (PMHAHCHUPAkE MOJI TPKHUIITHUM YCIOBUMA, OJJHOCHO UCTE C€ HaJla3e Ha JIMCTU MOryhux
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M3BOpa COTCTBEHHX AompuHoca’’. Anammsupajyhu ¢opMmy HaBeneHe ymare, Ka0 U BPEMEHCKH
MHTEPBAJl MOXKE CE MPETIOCTABUTH J1a j€ MPUPOAa KOHBEPTUOMIIHOT 3ajMa UCTOBETHA Kao U yIuiaTa
kanurtana. Tom npunukoMm, Komucuja je carnegaBaia UCTO ca CTAHOBMILTA YHOPEAHO MpaBHE
Mpakce, IpU YeMy je YyTBpAWIa Ja je UCTa carjiefaBaHa Kao BaJUJaH H3BOP COINCTBEHOT
nompuHOCa’®,

[.]

Wmajyhu y Bugy nperxoano, Komucuja je nennna aa he HaBegeHH U3MeHa YroBOpa U caM 3ajam
OUTH CTaBJBEH Ha pacrojiarame KOpUCHUKY, 0e3 rapanuuje PC, moj 3Ha4ajHO MOBOJEHUJUM
yCJIOBUMA [...], IITO C€ MOXE CMaTpaTH Kao BaJIMJAaH JONPHUHOC IJIAHY PECTPYKTypHUCAEma Of
crpane apymrTBa Etihad kao mpuBaTHOT MHBECTHUTOpPA, IUTO TOCIEJUYHO BOJIM Ka IMOBPATKY

IPYIITBA Y PECTPYKTYPHCABY JyTOPOUHOj OIPKUBOCTH o,

Komrcuja je HapounuTy MaXkKemhy MOCBETHIIA ISy KOjU e OJHOCH Ha moBpahaj aBaHca koju je Air
Serbia (JAT Airways) mnartuna kommanuju Airbus (1998. roaune) 3a mopyOuHy Bas3IyxorioBa
KOja je KacHHUje oTKa3aHa. HaBeneHo je perneBaHTHO, UMajyhu y BUYy OKOJTHOCTH, T€ J1a JIU CE€ UCTH
yorite Mory cmarpatu cornctsernuM (Etihad) yaemrhem. [...].

[], KOMI/ICI/Ija cMarpa Aa €€ UCTH MOXKE CMATpAaTH KAa0 COIICTBEHU HOIIPHHOC, Y3 HCTOBPCMCHY
mOoTBpAY HaAMEpPEC J1a C€ APYIITBO YCIICHIHO PECTPYKTYPHUILLC O CTPAHE IPUBATHOT HHBECTUTOPA.

Nmajyhu y Buay na je [logHocuian mprjaBe HCTakao Ja je, Kao COMCTBeHHU aonpuHoc, Air Serbia
oOpauyHana [...], paau yBepaBawa y ucro, Komucuja je namoxuia IlogHocuony npujase aa
JIOCTaBM JIOKa3€ KOjU yKa3yjy Ha oTnuc. Y oarosopy Ha ynuT Komucuje, [lonnocunarn npujase je
JOCTaBHUO |...]. CXOAHO TOME, MOKE CE OCHOBAHO NPETIOCTABUTH Jja OTIINC AyTa [ ...], IpeacTaBiba
COIICTBEHH JIONPHHOC, 01 cTpane apymrsa Etihad.

[MoaHocuian mpujaBe je Kao corcTBeHy koHTpuOynujy Air Serbia/Etihad mocebHO Harmacuo
yIITesie Koje cy oMoryheHe mpu JIM3WHTY Ba3JIyXOIUIOBA, OAHOCHO IPENaCKy Ha HOBU CHUCTEM
npyXama yciayra. Y TOrjieny yIITeAe NMpH JIM3WHTY BazayxoruioBa, [lomHocmnan mpujase je
MCTaKao J1a j€ BPEJHOCT YIITeAe oOpaduyHaTa Kao pa3iuka y ycioBuma miahama usmelyy yroropa
0 3akymy koje je [...]. Komucuja je mpuiukom orieHe y3ena y 003up kpeautHu pejruar Air Serbia
(JAT Airways) y ToM TPEHYTKY M YHE-CHHILY Jia HUje Omia crocoOHa Jia JOTOBOPU MOBOJHHE
KOMeEpIIHjaJiHEe YCIIOBE ca 3aKkymnoaaBiuMa. CxoaHo Tome, Komucuja je yzena y 003up 10CTaBIbEHU
onrosop IlogHOocHona mpujaBe, mpeMa KOME HUCTHYE Jla Cy TP)KHIIHE CTOIEe HaBeleHe IMpema
MOJIeITy Ba3IyXOIJIOBAa U TOJIMHU UCTIOPYKE, T€ JIa CY Yy TPOCEKY, JOTOBOPEHE CTOIE OuiIe OKO |...]

" Esponcka Komucuja (2014), , Komynukamuja Komucuje — CMepHHIlE 3a ApikaBHy MOMON 3a CaHAIM]y M PECTPYKTYPHCAmE
HedHrHaHCH]CKUX cyOjekaTa y Temkohama”, 2014/C 249/01, Cnyowc6enu nucm Esponcke Vuuje, 31. jyn, naparpad 62.

8 Epporicka Komucuja (2010), ,,Ommyka Komucuje on 28. asryct 2009. o apxasnoj nomohu C 6/09 (mpetxomuo N 663/08) —
Aycrpuja. Austrian Airlines — ITnan pectpykrypucama”, 2010/137/EC, Cayocoenu nucm Esponcke YVuuje, 9. maprt, naparpad 302.

9 Esponcka Komucuja (2014), ,, Komynukamuja Komucuje — CMepHuIle 3a ApskaBHy MoMON 3a caHalMjy M PecTPYKTypHCame
He(uHaHCHjCKHX cy0jekara y Temkohama”, 2014/C 249/01, Cryacoenu aucm Eeponcke Yuuje, 31. jyn, naparpad 62.
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HUKE OJ1 HUKET JieJia CIIeKTpa yoOM4ajeHUX TPIKHILIHUX CTOIA, 10K Cy CTOIE Koje cy noHyhene
apymTBy Air Serbia [...] 6ute oko [...] BUIlIe O CKYIJbET Jeja CIIeKTpa YOOHYajeHUX TP/KUIIHUX
croma. JlogatHo, [...]. Umajyhm y Buay nma ymTeae Mory OWTH CIHOpHE Ca CTAaHOBHIITA
KBaHTH(HKAIMj€ UCTUX, OJJHOCHO Ja JIM CE YOIIITEe MOTY CMAaTpaTH CONCTBEHUM JOMPHUHOCOM,
KomMmucuja je y KOHKpeTHOM Cilydajy UCTe carjiefiaBajia ca CTaHOBHIITA J]a Cy KPO3 HaBeJIEHU HAaUUH
ocnoOolheHa cpeicTBa yurmbeHa JOCTYIMHUM 3a (MHAHCUPAE TPOIIKOBA PECTPYKTypHUCama, a
Koja 61 MHaYe GuIIa yTPOIIeHa Ha OTILIATy HOoBe3aHuX ob6ae3a.®’

Komucuja je mocebHO y3ena y o03up 1a je y CIMYHHM OKOJHOCTHMA, EBpoOTCKa KOMECHja
npHUxBaTaja Kao COICTBCHH JONPUHOC YINTEAEC IOCTHUTHYTE Y IMOCTYIKY IperoBapama o
pernporpaMmy KpaTKOPOYHHMX (UHAHCHJCKUX MMOTPaKMBamba YUME CYy OCTBApEHE TOTOBHHCKE
nosnactune®’. Cxonno HaBenenom, KoMmucmja mpuxBaTa ymTelie OCTBAPEHE OTOBAPAEEM
MOBOJbHHUJUX YCJIOBAa Ca MPUBATHUM IIOBEPUOIIMMA y OJHOCY Ha TPXKHIIHE Kao COICTBCHE
nompunoce Air Serbia/Etihad.

Kao jeman Buja comcrBeHOr pompuHoca, [logHocunal mpujaBe ykasyje na je Air Serbia [...]
3aKJby4HJIa JIBa YrOBOPa O 3ajMy O] TPXKUIIHUM yciaoBUMa. HaBeieHo, je o1 HapouuTor 3Ha4aja
3a Komucujy, umajyhu y Buny na cy uctu npubaBibeHU 0€3 UKaKBUX TapaHIfja oJl CTpaHe Ouio
KOT' aKIMOHapa, ITO MOpPE]] allCOIYyTHE JO3BOJBEHOCTH Ca CTAHOBHILTA COICTBEHOT JAONPHHOCA,
ropopu o Bpahamy TMOBeperma TPXKUILTA y TMPUBPEAHU CYOJEKT KOJjU je Y TOCTYNKY
pectpykrypucama (umajyhu y Bumy ma je Air Serbia pasmarpana ajarepHaTHBHE TMOHYIE
MpUBATHHUX MOBepHUJIala U ojabpaia je OHy Koja je caapikaja HajlIOBOJbHU]E YCIOBE).

Wmajyhu y Buay @ yKyIHH COIICTBEHH JONPUHOC M3HOCH [...], IITO y OAHOCY Ha YKYITHE
TPOIIKOBE PeCTpyKTypHcama npezcrasiba 60,2%, Komucuja cmarpa 11a je HaBelleHO y CKIIaay ca
yranoMm 23. ctaB 1. Tauka 3) YpenoOe.

Komucuja je y3ema y o0G3up u mpakcy EBporicke komucuje na je moryhe omoOpuTu IijiaH
pPECTpYKTypUCama Yy KOjeM jeé H3HOC COIICTBEHOr JompuHoca Mamu o1 50% TpomkoBa
peCTpYKTypHuCama, ako MoceOHe OKOJTHOCTH Yy HEpa3BUjeHUM TOApYyYjuMa TO 3axTeBajy. Hanwme,
TakBa CUTyalyja je mMoryha yKOJIMKO ce€ KOPHUCHHUK CyodaBa ca IMOCEOHUM Temkohama mpH
HaJIa)KeHY HOBOT M3BOpa (pMHAHCHpamka Ha TPXKUIITY M3 pasjiora mITO Ce HAJIa3H y HEPa3BHjCHOM
nozapydjy.®? Kako permonanmme mame momohm 3a mepuon 2018-2020%% mokasyjy na sehuma
cycennux 3emasba PC (xao mro cy Mabhapcka, Pymynuja u byrapcka) npezacrasibajy noapyyja

80 O maumny carnemaBama ymrene, norneaatu sume Esponicka Komucnja (2016), Omryka Komucuje (EU) 2016/289 ox 8. jyna
2015 o npxasnoj momohu SA.37792 (2014/C) (mperxomuo 2013/N) xojy CnoBeHuja HamepaBa aa npumend Ha Cimos rpymy,
Cnyocoenu nucm Eeponcke Yuuje, 4. MapT, maparpag 181.

81 Eppornicka Komucuja (2016), Jlpxasna momoh SA.40419 — Crnosennja. [Tomoh 3a pectpykrypucame 3a Polzela d.d., 12. maj,
maparpad 126.

82 Komynukanuja Komucuje, CMepHuIle 3a ApskaBHy ToMoh 3a caHallWjy M pecTpyKTypucame HedHHAHCHMjCKUX cybjekaTta y
temikohama, 2014/C 249/01, Ciyx6enu nuct EBpornicke Vuuje, 31. jyi, maparpad. 98.

8Marne cy noctynna na cnesehem nunky http://ec.europa.eu/competition/state_aid/regional_aid/regional_aid_2014 2017.pdf
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KojuMa MOXe OWTH jojnesbeHa apskaBHa rmomoh, PC 6m ce takohe morna xBamndukoBaTH Kao
HepasBHjeHo noapydje. Hareaeno je morepheno unanom 73. crap 7. CCII kojuM je mporucaHo aa
he ce cBaka npskaBHa momoh kojy goaenu PC onemuBaru, y3umajyhu y 003up unmeHHITy Aa he ce
PC cmarparu nmoapydjem koje je maeHTHUHO noapydjuma 3ajennuie (EY) koja cy omucana y
unany 87(3) (a) Yrosopa o E3% (wnan 107 (3) (a) Y®EY). V ckiany ca HaBenennm, Komucuja
je uMana y BUAY CTEIEH COIICTBEHOr ydemrha W Ipyrux aBHO KOMITaHH]a KOj€ Cy MPHUOJIMIKHE
BEIMUMHE ¥ TP/KUIIHOT y/Iesa, Koje MOTUYY U3 Hepa3BHjeHnuX 06macTus’.

3.10. KoMmnen3aumnone mepe

Kao jexan on mpenycioBa a npuxsaTu V3MemeHY IIaH pecTpyKTyprcama, Komucuja je Tokom
MMOHOBJBCHOT' MMOCTYIKA yKa3WBaja Ha HEOMXOTHOCT ojpehuBama J0JaTHHUX KOMIICH3aIMOHUX
Mepa, Koje OM crpeuywie MOTCHIHjaTHO HapyllaBamke KOHKYPCHIIMje Ha TPIKHINTY, OJHOCHO
CMamHIIe IOTEHIMjaTHe IMTeTHe edekTe, Koje 000peHa apkaBHa TOMOh MOKe POY3pPOKOBATHE?.
[MomHocuman npujaBe je yBakno craBoBe Komucuje u y M3MemeHOM IUTaHy PeCTPYKTypHCamba
NPEII0KHO OOMMHE KOMITIEH3AI[MOHE Mepe Y CKIIay ca CyJICKOM mpakcoM EBporicke yHuje, Koje

he y nacraBky Komucuja netasbHO aHaIM3UpaTH.

Haume, [lonnocunan mnpujaBe je ucrakao aa Komucuja npuiaMKoM IpOLEHE aJeKBAaTHOCTH
HPEJUIOKCHUX KOMIICH3aLMOHUX Mepa, Mopa y3eTH y 003up uumbeHuny jaa Air Serbia mma
3aHEeMapJbUB TPXKUIIHU y/I€0 Ha €BPOIICKOM TPKUIITY (0KO [...] g0 2018. ronune). HaBeneno je
pelieBaHTHO M y CKJaly ca npakcoMm EBporcke komucuje, Koja je MOTBpAMIA Ja KOPHUCHHUK
Jp>KaBHE TOMONhHM KOjU je He3HATHE BETUYMHE U YWjHU j€ YAe0 Ha TPXKUIITY MaJi YKa3yjy Ha TO J1a

he eexTr TakBe Ap:kaBHE TOMOhM Ha KOHKYPEHIM]y OUTH OrpaHHYeHH’ ..

Hawe, [lonHocunan npujaBe uctuye Aa cy [IpBUM IUIaHOM pPECTPYKTYpHCama, YCBOjEHUM
Pememem u3 2014. rogune, Oune npeasuhene KoMIeH3auoHe Mepe y GopMHu MpoJiaje UMOBUHE
onpehenor oouma, Te aa je y IaMemeHoM T1aHy pecTpyKTypHcama MpejioKuo ToAaTHe, 0OUMHE
KOMIICH3AIIMOHE Mepe Y IIIJbY CMambEemha PH3UKa O] HapylllaBamka KOHKYPEHIH]je, U TO:

a) cMmameme (proTe Ha peZJOBHUM JIETOBUMa 32 OKO 12% u (prioTe Ha yapTep JETOBUMA 32 OKO
25%;

84 Cnopasym o cTabunnsauuju 1 NpUAPYKUBakY NOCTYNaH Ha cienehem nuHKy, cTpana 73 https://ec.europa.eu/neighbourhood-
enlargement/sites/near/files/pdf/serbia/key document/saa_en.pdf.

8y npenmery Air Malta, EK je cmaTpana ja je monmpuHOC o HajMame 45% TpHKIagaH ¢ 003MPOM Ha OKOIHOCTH, JOK je y
npeamery Air Baltic, npuxsahen monpuuoc ox 48-50% ¢ 003upoM Ha uyHmeHHIY JAa je JleToHuja Ouna KBaTH(HUKOBaHa Kao
HEPa3BHjEeHO MOJPYYje y BpeMe Kajia Cy Mepe oJ00peHe. Y perioHy, Kao CONCTBeHH JONMpHHOC aBro Komnanuje Croatia Airlines
je npuxsahieHo ydemrhe y yKyITHEM TpomIKoBAMa y u3Hocy o1 39%.

8 Epporncka Komucwuja (2014) Komynukarmja EBporcke komucuje — CMEPHHIIE O JPKaBHOj MOMONH 3a PeCTpyKTypHCame
npuBpenHuX cybjekara y Temkohama, 2014/C 249/01, Ciryx6enu nmuct EV, 31. jyn 2014. roaune, cras. 76.

87 Epponcka xomucuja (2014), Omtyka o npxasnoj nomohu SA.36874 — 2013/C, xojy Tosbcka mumanupa Jia CIPOBEE Y KOPHCT
LOT Polish Airlines S.A. u Oqnyka o apsxasHoj momohu SA.36752 — 2014/NN kojy je Tlosbeka crposena y kopuct LOT Polish
Airlines S.A.’, 29. jyn 2014. roauue, ctas. 2.
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0) OTKa3uBame CTPATEIIKUX MPOYUTAOMIHUX pyTa, IITO MPEACTaBIba CMabEHE KalaluTeTa
Mpeske, KOju ce MepH NMPOU3BOIOM PACIIONIOKUBOT Opoja CeAUIITa U YKYIHO mpehermnx
kuometapa (available seat kilometre — y massem rekcty ASK) ([...]) om oko [...]; u

B) CMameHE YUSCTAIOCTH JIETeHha 1 ociobahame cioToBa Ha 13 mpoduTabMIIHUX pyTa - 011
KOJHX C€ IIECT CMaTpajy aepopOMHUMa ca OTPaHUYECHUM OpPOjeM CIIOTOBA - IITO
MpeCcTaBba CMambehe Kanamnurera npumeHom ASK on oxko |[...].

[TomHocHIal nmpujaBe UCTHYE Jja YKYITHO CMameme KarnanuTera (Mepeno npumeHoM ASK) 36or
OTKa3uWBama MNPOGUTAOMIIHUX pyTa U CMamemha YUYECTANIOCTH JieTeha HU3HOCH Oko 14%.
[TomHocHITall mpujaBe M0JaTHO HABOJM Ja je, Ope] cMamerma Kamanutera, Alr Serbia Takohe
CYyCIIeHI0BaJIa IIPEAJIOKEHO MpoIupee nociosama y PC. Hauwme, [...].

3.10.1 Cmameme QuioTe Ha peIOBHUM JIETOBUMA 32 OKO 12% 1 ¢1oTe Ha 9apTep JIeTOBUMaA
3a oko 25%;

[TomHoCcHITan mpyrjaBe UCTUYE A2 je U3BPIIECHO CMambemke (PII0Te Ha PEIOBHUM JIETOBUMA ca [...] Ha
[...] Ba3myxoIUiOBa yKJIambambeM jelHOT [...| U jemHor [...]. YkiIomeHH |[...] je ynorpebibeH 3a
gapTep JETOBe, a HaMepaBa ce Ja [...| 3aJpKu Kao Pe3epBHH Ba3AyXOIUIOB y Ciy4ajy morpeoe.
JlogatHo, O] YeTUPH Ba3yXOIUIOBA [...] KOjU Cy MPETXOHO KOPUIINECHH 3a YapTep JICTOBE, jeJlaH
je moBy4eH u3 ynorpede, a jeiaH je 3apkaH Kao pe3epna - Tj. caMo ABa [...] u jenad [...] cmaTpajy
Ce aKTUBHUM JIeJIOM (hIIoTe 3a Yaprep JCTOBE.

HonarHo, Ha ynut Komucuje y Be3u ca uckopuiheromihy ,,ipu3eMJbeHUX * aBUOHA, OJJHOCHO Ja
M Cy MCTH natd y momzakyn (T3B. wet/dry lease), IlogHocunan npujaBe je uctakao na je 4
(uetupn) [...] ox 8 (ocam), mpuzemsbeHo 2013. ronune u mouetkom 2014. ronuHe, Te 1a HaBeICHU
ABHOHU HAKOH TOTA HUCY YCTYIUUCHH JAPYTUM KOPHCHHUITUMA TT0]T KOMEPIMjaTHUM yCIIOBUMA.

3.10.2. Otka3uBame CTpaTeIKUX MPOUTAOMITHUX PYTa U CMAbEHE YIECTAIOCTH JIETEHha
1 ociiobahame cI0TOBA;

[TogHocuan mpujaBe je McTakao jaa je jeaHa o HajnpodUTAOMIHUJUX CTpaTeIIKuX pyTa |[...]
OTKa3aHa, IITO TPEJCTaB/ba CMamEHE KamaluTeTa Mpeke, KOJu Ce€ MepU MPOU3BOJAOM
pacmoIoKUBOT Opoja ceuInTa U yKynHo npehenux kmiomerapa o oko [...]. [...]. Y onHocy Ha
MOMeHyTe MpouTadINHE pyTe, MIECT CE MOTY MOABECTH O] aePOIPOME ca OTpaHHUEHUM OpojeM
CJIOTOBA, IITO YTHYE HA CTENICH CMamemha Kamanurera mpuMeHoMm ASK o oko |...]%.

[.]

[lomHocmman, mpujaBe UCTHYE Ja YKYIHO CMamemhe Kamanurera 300r  OTKa3uBamba
npopUTaOMWIHUX PyTa U CMambebha YUeCTAIOCTH JIeTeHha U3HOCH 0KO 14%, MepeHo pOM3BOIOM
PacIoJIOKUBOT Opoja CeAUIITA M YKYITHO MpeheHnX KUIoMeTapa, ako ce y3My y o03up pyTe unja
je mpodutabunmHoct Ha 1, 2. m 3. HUBOY. YKOJHMKO C€ NIpPHUMEHE CTPOXKU KPUTEPHjYMHU
npodurabminoct (HuUBO 2), IlomHocunan mnpujaBe HUCTHYE Ja CE CMambelhe KarmanuTeTa
nporemyje Ha oko 11%. [...].
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Nmajyhu y BUIy MPETXOIHO, YKA3aHO j€ Ja je OIcer KOMIICH3AlMOHMX Mepa Koje mpemiake Air
Serbia Behu ox ormcera Mmepa Koje cy uHHIMjanrHO Owmie mnpeasuljene y IlpBoM miaHy
peCTpYKTypHUCamba.

[TpunvkoM olemHUBamka J1a U Cy TMPETIOKEHEe KOMIIEH3alMOHNUX Mepe oaroBapajyhe, Komucuja
je y3ena y o03up mojoxaj KOpUCHHKA TIOMONM Ha TPXKUINTY U YUECHUILY Ja UCTH TOCTyje Ha
MOJIPYYjy KOje ce MOKe KBaTu(UKOBATH Kao Hepa3BujeHo noapyydje. C 003upoM Ha pelieBaHTHY
MpaKcy, y MUJbY Jia c€ MPAaBUIHO M3BPIIM aHAJIHM3a A03BOJbEHUX Mepa, Komucuja je yrBphusana
3HaYaj] KOPUCHHKA MOMONM Ha TPXKHINTY M KapakTepPUCTHKE KOHKpeTHOr TpskumTa®, Crora,
HEOIXOJHO je OLICEHWUTH 3Ha4ya] KOpPHUCHHUKA rmomMohm y mopehemy ca yKynmHUM KamaluuTeToM U
MTOHYZIOM €BPOTICKE Ba3IyXOIUIOBHE HHycTpHje. Takohe, mmajyhu y Buay 1a HaBeaeHe Mepe MOTy
OUTH CTPYKTYpHE WM Mepe IMOHallamka, Y OJHOCY Ha CTENEH YTHIaja Ha KOHKYPEHIUjy ca
onpehenor TtpxkumTa, 3a Komucujy cy o HapouyuTor 3Hauaja CTpyKTypHe Mepe. OHe
MOJIpa3yMeBajy yMameHmhe PACHONIOKUBUX KalaluTeTa, OMI0 Kpo3 yMameme (IIoTe, YKUAAmhe
JMHH]ja WK PEAYKIHU]y CIOTOBA, ITO he OMTH aHATH3UPAHO y AaJbEM TEKCTY.

VY KOHKpeTHOM ciy4ajy, TpxwuinHo ydenthe Air Serbia Ha eBporckom reorpadckom MpocTopy
(rpxumute EY), Ha OCHOBY JOCTaBJbEHHX IMOJATaKa, MOXKE CE MPOICHUTH |...|. AHanu3upajyhu
YIIOPEAHONPABHY IPAKCy, & HApPOYUTO IMpaKCy cyna u EBporicke KoMmmHcHje, HaBEICHH OIICEeT
yuemrha Ha ofpel)eHOM TpKUIITY MOXe OUTH OJ] 3Ha4aja MPHIUKOM orieHe Komucuje y nmorneny
Mepa Koje CIpOBOJIM MPUBPEIHU cyOjeKT y Temkohama. Mnycrpanuje panu, EBporicka komucuja
j€, y CIIUYHUM TPXKHUIITHUM OKOJTHOCTHMA Y OJTHOCY Ha KOMITaHH]j€ KOj€ CY IO BEIMYUHH YIIOPEIUBE
ca npymTBoM Air Serbia, lIeHWJA J1a j€ CMambEHE KanaluTeTa Ha OCHOBY PACIOIOXKUBOT Opoja
CeIHINTA M YKYIHO npeljernx kunomerapa ox 5-10% (AirMalta — (5%), AirBaltic (7-10%), Czech
Airlines (10-11%)) 10BOJBHO Ca CTAHOBHUINITA KOMITIEH3AI[HOHUX MEpa.

Melhytum, of 3Hauyaja 3a MPOLIEHY jeCcTe U OKOJIHOCT, JIa j€ Y HaBeJEHUM cilydyajeBuMa EBporcka
KOMHCH]a 010UJIa YMaEHhE KalaluTeTa KOju Cy MPEUIOKEHN a OJTHOCE ca Ha HenmpoduTadbuiiHe
pyre. HaBenene pyre Ou y cBakoMm ciydajy Tpebajlo YKMHUTH, OCUM OHHMX KOj€ Cy Kao TakKBe
OKapaKTepucaHe Kao TPEHYTHOT KapakTepa M KOje Ha JYrOpOYHO] OCHOBH MOTY JIOTIPUHETH
OJIP)KUBOCTH TpUBpeAHOr cyOjekra. Crora, ca CTaHOBWIITA carjiefiaBama M JAeUHUCABHA
npodurabmiHocT onpehenux pyra, kopuctu ce 13B. L[1 HUBO nompuHOCca Koju y3uma y o03up
Opoj eToBa, MyTHUKA U TPOLIKOBE JUCTpUOYIMje (0OTHOCHO, BaprjaOUIIHE TPOLIKOBE) Ha CBAKO)]

TI0jeIMHAYHO] PYTH U (PUKCHE JUPEKTHE TPOIIKOBE MOCIOBamasY.

Ha ocHoBy mocraBibeHE MOKyMEHTAIMje, U MPEUIOKEHUX KOMIICH3AIMOHUX Mepa, moryhe je
YTBPIUTH J1a je YKymHH Kanauutet Air Serbia, kao pe3yarar oTka3uBama npopuTaOMITHUX pyTa U

8 Hagesenu npucty je y cknany ca Komyrukanuja Komucuje, CMepHuIE 3a IpikaBHy TIOMOh 3a CaHAIMjy U PECTPYKTYpHUCAE:e
He(uHaHCH]CKHX cy0jekara y Temkohama, 2014/C 249/01, Cnyx6enu muct Esporcke yHuje, 31. jyn, naparpad 87.

8 Espomncka Komucwuja (2015), Onnyka Komucuje (EU) 2015/1091 of 9. jyma 2014 o mepama SA.34191 (2012/C) (mpetxoaHo
2012/NN) (mperxoano 2012/CP) koje je criposena Jletonnja 3a A/S Air Baltic Corporation (airBaltic), C(2014) 4552, CnyxGenu
nuct EBponcke Yuuje, 10. jyn, naparpad 194.
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CMamemha Y4YeCTallOCTU JIeTOBa, yMameH 3a 14% mTo je Aaneko M3HaJ MPOCEYHOT CMambemha
karmanurera koje je EK mpuxBatana y ciayuyajeBuUMa pecTpyKTypucama aBuoKommnanuja. Jlame,
YKOJIMKO C€ MPUMEHE CTPOXKU KPUTEPHjyMH NMPOPUTAOUIHOCTH (HUBO 2), HABEJACHO CMabCHE
Karanurera ce nporemyje Ha oko 11%. J{onatHo, a paau npaBuiHe oueHe, Komucuja je yzena y
003up mojarak fa je apymrso Air Serbia yBeno HOBH JieT [...], y3 npepacrnopeeny KananuTera
[...]. Mehyrum, Komucuja je koHCcTaToBasia aa HaBeneHn komOuHoBaHm ASK ytumaj Ttx
MIPOMEHa, 33jeIHO C APYTUM MamuM H3MeHama Kanarnurera u3HocHu 0,1% u Hema marepujaiHo
3HA4YajHOT yTUIIaja HAa CTEMEH YKYITHUX KOMIICH3AIMOHUX Mepa OJTHOCHO JIa je UpEeJICBAaHTaH U He
yTUYe Ha U3pavuyHaBame e(hekTa KOMEH3AIMOHUX Mepa KaKo Cy npeanoxkeHe y I3MemeHoM I1any
peCTpyKTypHucama.

VY norneny KOMIEH3alMOHUX Mepa KOje ce OJHOCE Ha CMamEHe KallaluTeTa aBUOKOMIIaHH]e Ha
JapTep JIETOBUMA Kao M ocinobahame cioroBa, Komucuja je nmpuxBaTuia MpeayioREHU PacloH
HCTHUX Kao KOMIIEH3al[MOHEe Mepe, MMajyhu y BUY J1a ce Ha HaBeIeHU HaYlH OTKJIamajy Oapujepe

yIIacKy KOHKYPEHATa a IITO je y CKJIaLy ca eBPOIICKOM mpakcom™.

V norneny HaBopa IlomHocwona mpujaBe aa je Air Serbia oxycrama ox mpommpema CBOT
nocioBama, Komucnja uctudye aa ce HaBEACHO HE MOXKE CMAaTpaTH KOMIIEH3alIMOHOM MEpOM,
umajyhu y Buy J1a ogycraHak oJf Oy1yhux nmoTeHuujaqsHuX OKOJIHOCTH U UIYEKHBambha HE yTHYE
Ha TPEHYTHE TP>KULIHE OKOJHOCTH, 2 HAPOUUTO Ha CMahEHE KOHKYPEHTCKOI IPUTHCKA N3a3BaHOT
Mepama MOApPIIKE O/l CTpaHe JprKaBe.

[Tpunukom oueHe nomeHyTux mepa, Komucuja je carnenasana u cranoBuiure EK na ycnosu 3a
omoOpeme mnoMohu y Hepa3BHjeHHM TMOAPYYjUMAa MOTY OWTH Mame CTPOTH Y TMOTJIETy
UMIUIEMEHTAllj€ KOMIIEH3allMOHUX Mepa M BEJIWYMHE COICTBEHOI JIONPHHOCA KOPUCHMKA
nomohu. CXoJIHO TOME, YKOJIUKO TTOTpeda pEerMoHaIHOT pa3Boja TO OMpaBjiaBa, y CiIydajeBUMa y
KOjUMa Ce CMambeHe KaraluTeTa UM TPXKHUIIHOT IPUCYCTBA YUHH Kao HajIpUKIaIHHja Mepa 3a
n30eraBame HEOIPABJAHOI HapylllaBalkha KOHKYPEHIIM]e, 3aXTEBaHO CMamelkhe he OUTH Mame Y
HEPa3BUjeHUM TOAPYYjUMa HEro y oHMMa koja To Hucy’l. Mako CMepHHIE 3a CaHAUHjy H
peCTpyKTypucame MpUBpeIHuX cyOjekara y temkohama u3 2004. ronuHe, HUCY IPOIMUCUBAIE
eKCIUIMIIUTHE Mepe 3a JI0Ka3UBambe HEPA3BUJEHOCTH U IPYILITBEHUX TeIlIKoha, HaKHa/IHE CMEPHUILIE
EK u3 2014. ronune cy ycraHOBUIIE KPUTEPH)YM CTOIIE HE3AIIOCIEHOCTH Y IPEAMETHOM MOJIPYY]y.
Crora, HEONIXO/IHO j€ JIOKa3aTH J1a je CTOIa HE3aroCIEHOCTH Y MPEIMETHOM MOJPYYjy BUIIA OJ
npoceka y EY unm o HarfmoHaIHOT MpOCeKa 1 Jla c€ KOHCTAaHTHO Hajla3yu Ha TOM HHUBOY (a mpema
HoMmeHkaatypu NUTS nuso II).

Nwmajyhu y Buny nperxoano, Komucuja je 3akspyunia fa je cromna HesanocieHoctu y beorpany u
PC (xao cemgumty mpuBpemHOr cybOjekTa y Temkohama) 3HawajHO BuIa o mpoceka y EY y
nepuony oxa 2012. no 2017. rogune. Takohe, Komucuja je y3ena y pasmaTpame U U3jalllibemne

9 Bumu Eponcka Komucuja (2012), Ipsxasna nomoh SA.33015 kojy Manra HamepaBa 1a ono6pu apymrsy Air Malta plc, 27.
jyH, maparpadu 113 u 115.

91 Buneru Komynukanuja Komucuje, CMepHuIIe 3a IpikaBHy MOMON 3a caHalujy U peCTPYKTYpHCahe He(UHAHCH]CKIX
cybjekata y Temkohama, 2014/C 249/01, Cnyx6enn nuct Eporncke yHuje, 31. jyn, naparpad 98.
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[lonHocwona npujaBe aa he ce y HapeAHOM MEPUOAY OYEKMBATH [OJATHU TMPUTHCAK Kao
rocJeIuIIa peryjaaTopaux npomena u yinacka PC y ¢azy I ECAA.

VY ckiany ca HaBeJICHUM, a MMajyhul y BHIy BEIMYUHY U TPXKUIIHU yaeo Air Serbia, kao u gpyre
Clly4yajeBe pEeCcTpYKTypucama aBHOKoMMaHHWja, KoMucHja 3akibydyje N1a je YKYITHO CMameHe
karmanurtera o 14% Behe y onHOCY Ha ciy4ajeBe KOJ yIOPEeIuBUX MPUBPEIHUX cybjekaTa mo
BEJIMYMHH U TPXKUIIHOM ynery. Ctora, Mojke ce OCHOBAHO MPETIIOCTABUTH J1a he HaBeZeHe Mepe
00e30e1uTH J1a ce OMI0 KakaB HEraTUBaH yTUIA] Ha KOHKYPEHIIH]Y U TPTOBUHY CBEJle HA MUHUMYM
a 1a O KOMITEH3aI[MOHE MepEe LIMPET OTICera YrPO3HiIe YCIIOCTABIbAE IyTOPOUHE OJPIKUBOCTH.

Hana3 u ouena Komucuje

Ha 136. cennunm Komucuje, onpkanoj 19. nemembpa 2018. rogunae, Komucuja je ananusupana
nocrasibeHy [IpujaBy u yrBpauia cienehe:

- Tlpey3umame uctopujckux obasesa apymrsa JAT Airways

V morneny npeysuMarma UCTOpujckux obaBesa apymrea JAT Airways, Komucuja je ucnurusana
na i je [logHocunan npujaBe Ha MPAaBWIIAH M MOTIYH HAYMH MMOCTAaBUO METOOJOMIKE ACIEeKTe
aHallM3e KOjy je€ CIpPOBEO, YUILEHUIIE (JI0Ka3HE) Koje Ccy KopHuinheHe MPUIUKOM CIpOBOhema
MpeIMETHE aHaIn3€e, UCIIPAaBHOCT 0OpadyHa Kao U BPEMEHCKY KOHOTAIN]y UCTHX.

[Ipunukom aHanu3e nuba pazpoja npopuTaObUIHOCTH U oBpahaja ynoxenor, PC je cnpoBoamna
aJIeKBaTHE CILIEHApHje KOje KOPECHOHAMPajy MOHAallakby MHBECTUTOPA Y HOPMAIHUM TP>KUIIHUM
OKOJIHOCTUMA, YKJbYUyjyhH M YMI-EHHUILY /1a je MHBECTUTOP BHIIE MTyTa aHTa)KOBAO CABETHHUKE 32
IIpUBaTH3alM]y, T€ Ja C€ MOXe NMPHUXBATUTH PEKOHCTpyHcame €X ante mporene. C 003upoM Ha
OTPaHUYCHOCT T0J1aTaka, ¥ CBOjEBPCHY CUTYAIIH]y Y K0joj je BpiieHa, KoMmucuja je mpuxsaTtuia ga
he ce AHamu3a NpeBacXOJHO OCIambaTH Ha aHAIU3y NPOQUTAOMIIHOCTH, OK he Kao JOMyHCKH
€JIEMEHT IOJIPILIKE PECTaB/baT! aHAJIN3a y 0/IHOCY Ha pe)epeHTHE NapaMeTpe Ha OCHOBY I0/1aTaKka
u uHpOpMalMja y TPEHYTKY TpaHcakiuje. Y TOM CMHCIYy, MOXE ce CMaTpaTtd aJeKBaTHUM
KOMITapaliyja ClieHapHja y Be3U ca YTHIIajeM OWIIO KOjeé MHBECTUIIMOHE OJTYKE Y TIOTJIeAY APYIITBA
Air Serbia Ha nenokymnHE TOPTHOINO APYIITBA y HETOBOM BIacHUIITBY a Hapounto AHT, Te na
Ou MpUBaTHU MHBECTUTOP HaBEACHY OKOJHOCT y3eo y 003up. Crora, Komucuja je mpuxsaTuia
Hasaze U3 AHanuse koje 00yxBarajy ynarame y Kalurtal jaBHOT peay3eha y TemkohaMa, 0THOCHO
yrnopehuBame OYEKHMBAHOT TPUHOCA TaKBe WHBECTUIMjE Ca OYEKMBAHUM IPHHOCOM Y
XUIIOTETUYKOM CILIEHapHjy OTBapama cTedaja HaJg TUM npeaysehem. [lomaTHo, on 3Havaja 3a
Komucujy je momyHCKH CIPOBEACH TECT OCETJHMBOCTU KOjU YKJbyUyj€ HUCIUTHUBAKE MOMEHYTE
CHUTyallMje ca pa3IndUTUM IOCIOBHUM CLEHAPHUMA.

VY norneny ucnuTHBama npuHoca uHBectuirje PC koja ce cactoju y npey3umarmy UCTOPH]CKUX

ob6aBe3a Air Serbia, Komucuja je nenuna na je moowjeH KoepHUIMJeHT O [...] Y OCHOBHOM
CIIEHapH]y, OJHOCHO [...] YKONWKO OM aHaiM3a OCETJHUBOCTH OWJIa MPUMEHEHAa HAa OCHOBHU

51



CIICHapHoO, MTO yKa3yje Ja Mpey3uMame HCTOpHjcKkux oOaBeza Air Serbia ox crpane PC mma
no3utusHy HCB.

VY3umajyhu y 003up n1a je TecT mpUBaTHOT MHBECTUTOpPA yrnopehrBao OYeKUBaHH (PUHAHCH]CKH
HCXOJI Ca XUIIOTETHYKUM CIICHApHjOM CTeuaja, pe3yiITaTH AHalIM3e MOKa3yjy Ja je (UHAHCH]CKU
UCXOJI MPEy3Mamkha NCTOPUJCKUX 00aBe3a MO3UTHBAH, TE 1A j€ Ca acIeKTa aKIIMOoHapa MOBOJbHUJU
Ol cTedaja IpymiTBa. Y CKIaay C THM, MPOBEPOM JOCTaBJBCHHX KaJKyJalHja Ha OCHOBY
JOKYMEHTOBAHMX MpeTnocTaBku, Kommucuja motBphyje na je oOpauyyH W3BpIICH Yy CKIaay ca
npaBuiuMa ctpyke, e aa je HCB tpancaknuje u nasbe mosutuBHa [...]. Takohe, pesynraru
aHaJIM3e OCETJHMBOCT IOKAa3yjy Jia je Majo BepoBaTHO fa 6u omnyka PC O6una apyrauuja yak u'y
clly4ajy Ja ce OMIIO KOjU O] HaBEJICHUX PH3HMKa OCTBAPHO, IITO YKa3yje Ha TO 1a O XUIIOTETHYKA
MPUBATHU UHBECTHTOP BEPOBATHO JIOHEO UCTY MHBECTUIIMOHY OJTYKY Kao u PC.

Onemyjyhu nmperxonno, Komucuja 3akspyuyje aa je I[logaocuman npujaBe Ha MpaBUIaH U MOTIYH
HAYMH TOCTaBHO METOJOJIONIKE acleKTe aHallu3e, YMIbCHHUIIE ([I0Ka3He) Koje Cy KopuurheHe
MIPUIIMKOM CIIpOoBOl)erba MpeIMEeTHE aHAIIN3e, UCTIPABHOCT 00padyHa Kao ¥ BPEMEHCKY KOHOTAIH]y
uctux. Tom mpunukoM, Komucuja je HapoduTO IIeHUIIa YMIbEHULLY J1a je y janyapy 2018. roaune,
a HakoH crmpoBeaeHor mehyHapomnor tenaepa 3a AHT, mocTurHyra KOHIIECMOHA HaKHaja y
u3Hocy [...] (umja je wucmiara jegHOKpaTHAa), y3 JAOAaTHY o0aBe3y yharama O] CTpaHe
KOHIIecHOHapa y u3Hocy of [ ...]%2. CTora, KOMIaparmjoM peaHe anyi ¥ XUIOTETHIKE CHTYaIHje,
y KOHTEKCTY CTEleHa KOH3EpBATHBHOCTH MPUIMKOM IOCTaBJbamha MPETIOCTaBKU O]l CTpaHe
[TomHocwmona npujase, Komucuja je y3ena y 003up aa ykymHa Bpeanoct yduentha PC y kanurany
npymtea Air Serbia (ox 51%) u [...], Te OKOJIHOCT Aa je TP>KUIIIHA ¥ CTBapHA BPEAHOCT yuenrha
PC y xarmurany AHT, nBa no ner nyra Beha y onHocy Ha nporieHy [logHOCcHoOIa pujase, mTo ce
MO3K€ CMaTpaTu JOBOJbHO KOH3EPBATHBHOM.

Komucuja je HeyTpanHa y OJHOCY Ha CHCTEM BIACHHYKE CTPYKType MPHUBPEAHOT CYOjeKTa,
aTiCOJIyTHO J103BOJbaBajyhu MpaBo AprKaBe J1a yY4eCTBYj€ y TPKHUIITHO] YTAKMHUIIH, I1OJ] YCJIOBOM J1a
TaKBY €KOHOMCKY aKTHBHOCT CIIPOBO/IM Ha HAUMH KOjH je y CKJIay ca (ep TPKHUIIHUM yCIOBUMA.
VYKOIMKO je KOPUCHUK KOjH j€ CTaBJbEH y MOBOJbHUJU TOJIOXKA] OJ1 CTpaHe JIp>KaBe Morao Johu y
TaKaB MOJI0Ka]j y CHTYallHjH KOje 0/IroBapajy yoOHuajeHuM TP:KUITHUM OKoJHOCTUMAa S, otHOCHO
aKo ce JprKaBa IoHaIllaja U MOoCcTyIajaa Ha HAYMH Kako OU MOCTYINHO OMII0 KOJU IPYTH HHBECTUTOP
Ha TPXKUILITY Yy pa3yMHHUM OKOJIHOCTHMA MTPUIIMKOM JIOHOIIEHA OJTYKE J1a JIU J]a CTaBU KOPUCHUKA
y TakaB MOBOJBHUJU TOJIOXKa], cMaTpahe ce Ja je TaKBO MOHAIIAKE y CKIaay ca TP KHUIITHUM
npuHnumumMa®®, 3 cBUX rope HaBeIeHHX Pasliora, MOKeE Ce CMaTpaTH a AHaIU3a Kojy je CpoBeo
[TogHocunar npujase oapaxaBa OAMEPEHY PEKOHCTPYKIIN]Y TIPOIIeHEe KOjy OH, BEpOBATHO, Y3€0 Y
003up XUIOTETUYKU MPUBATHU UHBecTUTOp y no3uuuju PC. Crora, He MOXe ce cMaTpaTH Jla OBe
Mepe TpeACTaBbajy OpKaBHY NmoMoh W He MOpajy ce HCIUTHUBATH y CKIAAy ca YCIOBHMa
MpONKMCcaHuM Y perooM, Ha OCHOBY uera je ofiyyeHo y craBy |l aucnosurusa.

2.,

9 Cyn npasne EY, npenmer C 124/10P, Esponcka Komucuja mpotus Electricité de France (EDF) u Peny6nuke ®paHiycke,
npecyzna ox 5. jyna 2012. ronune, naparpad 78, u Cyx npasne EY, npeamer C-73/11 P, Frucona Kosice npotus Komucuje,
npecyna on 24. janyapa 2013. ronune, maparpad 70.

9 Esporncka Komucuja (2016), O6asemteme Komrcuje o mojMy ap:asHe moMohu kako je To HaBeseHo y unany 107(1) Yroesopa
o ¢yskumonucamy EBporicke Yuuje, 2016/C 262/01, SL EU, 19. jyna 2016. roause, oxesbak 4.2.
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- H3MemeHU IU1aH pecTpyKTypUcCamba

Haxon cripoBezieHe aHann3€e MOCTaBKe M pe3yJiTaTa CIIPOBEACHOT TECTa MPUBATHOI HHBECTUTOPA
y TPXKHUIIHUM ycioBuMa, Komucuja je mpuCTynuia OlEHH J03BOJBEHOCTH JAp)KaBHE MOMOhH
canpxkaHe y V3MemeHOM IUIaHy pecTpyKTypHcama IpeMa NpaBWIMMa 3a J0JACTY JpXKaBHE
nomohu koja cy yrBphena ¥Ypeabom, y3 kopumheme OCHOBHX TapameTapa mnpeasuleHux
€BPOICKUM MTPAaBHUM TEKOBHHAMA.

Amnanusupajyhu uCIymeHOCT ycioBa y cMucity wiaHa 2. craB 1. tauka 4) 3akona, Komucuja
KoHcTaryje na je [IpujaBa ap>kaBHe momohu motmyHa. Y morieay Aojese jaBHUX CpecTaBa, IJie
ce Kao JIaBaol Jp>kaBHEe momohu mory jaButu PC, ayToHOMHa MOKpajuHa M jeAMHUIIA JIOKATHE
caMoyTpaBe, PeKO HaUISKHUX OpraHa, 1 CBaKOT IPaBHOT JIMIIA KOj€ yIpaBJba U/WIIN pacIojaxe
jaBHUM cpeacTBUMa, Komucunja Hamas3u J1a MOCTOjH JI0/IeNa cpeicTaBa oJ cTpaHe MHUHUCTapCTBa
npuBpene, MUHHUCTapCcTBa TProBUHE, TYpU3Ma U TelleKoMyHuKaiuja, @onna 3a pa3soj Pemyomuke
Cp6buje, AHT u npyrux npuBpennux cyojexara y BiacHumtBy PC. JaBHa cpecTBa cTaBibeHa Cy
Ha pacroyaramke KOPUCHUKY Ap)KaBHE MOMohM IyTeM cienehnx MHCTpyMeHTa JoJieNe JpKaBHE
nomohu: cyOBeHIIMja, KpenuTa MoJl MOBOJPHUJUM YCIIOBHMA, TapaHiyja u otnuca ayra. CXomHo
UMby U HAMEHU TpeaBUl)eHUX CpeACTaBa, jJaCHO je MHACHTU(UKOBAH jelaH IPUBPEIHH CyOjeKT
Ka0 KOPHCHUK TNOMEHYTHX CpeJCTaBa, KOjU Ha TakaB HA4YMH CTHYE oOJpeheHy EKOHOMCKY
NPEJHOCT, NMPH YeMy Moke jJohu 10 mobospliama TPXKUIIHOT TOJIOXKAja Y OAHOCY Ha Jpyre
IpUBpeIHE Cy0jeKTe KOjU TOCIyjy Ha HCTOM peJIeBaHTHOM TpxuiuTy. Mmajyhu y Buny na
MHCTPYMEHTH TapreTHpajy camo jeqHor kopucHuka, Komucuja je yrBpauia 1a ce y KOHKpETHOM
Clly4ajy paay O HHIUBUAYaITHO] ApKaBHOj momohw, cariacHo wiany 12. cras 3. Tauka 1) 3akona.

Komucuja Hamomume 11a je, y OBOM CIIy4ajy, OJIyYrMBaja Ha OCHOBY IOJaTaka CaJApKaHUX Y
[IpujaBu M JOCTaB/BEHMM NPUIO3MMA, Y BE3M ca KOJOM je, 3a Ta4HOCT, BEPOAOCTOJHOCT,
HUCTUHUTOCT U TOTIYHOCT MOJaTaka HaBeJeHUX y mparehoj AOKyMEHTalUju KOja YMHU HEH
cacTaBHHU Jieo, oarosopaH IlogHocuiar npujase, Kao ¥ CBU MHJICHTU()UKOBAHH JJaBAOIH IpyKaBHE
oMohu.

CxopaHo panuje onrMcanuM HaazuMa Komucuje y norieay ucrymeHOCTH YCI0Ba 32 I03BOJBEHOCT
npxaBHe momohu, KoMucuja je HapouuTo 1eHuIa J1a JIM ¢e U3MEHOM IUTaHa MOCTHKE JyropoyHa
OJIPKUBOCT Y pPa3yMHOM POKY, OJHOC COMCTBEHOT yuemha Yy YKyIIHHM TPOIIKOBHMA
PECTPYKTypHUCama, U MPOMOPIHUOHATHOCT KOMIICH3AIIMOHUX Mepa, Ha OCHOBY dYera je H3Bena
cnenehe 3akspydke:

Nmajyhu y Buny nocrtaBibeHe mogaTke, Komucuja je m3Bena 3ak/bydak Ja j€ Kao pe3yJirar
aKyMyJIMpaHux ryoutaka, 1o kpaja 2013. roguse, ykynaH ynucaHu kanutan Air Serbia Ouo y
MUHYCY [...], @ ykynaHd ayr je Ouo Behu on [...], mTo 3Ha4YM Aa je 0JHOCA ayra U KamuTaia Ouo
Behu ox 7,5 u EBITDA koedunujent mokpuha kamarte ucmopn 1,0. Mmajyhu y Buny na je
MpUBpeAHO ApymTBO Air Serbia mocioBaio nyxe of TpU TOJAWHE Mpe NoAe bruBamka momohu, na
cy npouene u3 2013. rogune ykaszuaie Ha To 1a Ou 1pymtBo Air Serbia HajBepoBaTHHUj€ OTUIILIO
y cTedaj y KpaTKOM POKY yciell TyouTaka U HeMOoryhHOCTH HCIyHhemha KpaTKopouHux oOaBesa,
Kao ¥ TO Ja je Ha Kpajy 2013. roguHe, yKyNnmHM KamuTal JIpYIITBa OMO OCETHO HEraTHBaH,
Komucuja koncraTyje 1a je npymtBo Air Serbia nmpeacraBibaio NpUBpeAHH CYOjeKT y Temkohama,
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TE Jla je UCIyHmhaBaJIO YCJIOBE 3a I0OHjame ApKaBHE MOMONHM 3a pecTpyKTypUcCame, y CKIaay ca
yaHoM 2. ctaB 1. Tauka 5) u wianoMm 21. YpenOe.

[Topen Tora mTo je yrBpauia Ja ce€ paad O MPUBPEIHOM CyOjekTy y Temkohama, Komwucuja je
carnenana u yrunaj Air Serbia Ha ekoHOMHjy PC, 0THOCHO HeH yTHUIIQ] HA TPXKHILTE, COLUjaTHE
npobJIeMe U TPXKHIIHE HeAoCTaTKe. Y ToM cMucity Komucuja Hanasu Ja, Ha OCHOBY JIOCTaBJbEHHX
MpolieHa, TUPEKTHU norpuHoc Air Serbia 6pyro nomahem npoussony (BIT) PC y 2016. rogunw,
uszHocu [...]. Kao jeman on nmokasa nma OM HeycneX KOPHCHHKA Jp)KaBHE MMOMONM BEpOBATHO
y3poKoBao 030mIpHE commjamHe Tnpodrneme, Kommcuja je carnemaBaiia na 1M je  CTOMA
HE3aIOCIIEHOCTH Y PETHjHU KOjOj cTaTyTapHo mpumaaa apymrso Air Serbia (ma auBoy NUTS II) Beha
on npoceka EY, na nu je peruja nocrojana u nponpahena remkohama y oTBapamy HOBUX PaTHHX
mecra. CxoaHo Tome, KoMucwuja je HapounTo nenuna cequire apyirrsa Air Serbia (beorpan), mro
oarosapa kinacuduxannju NUTS Il nusoa.

Kana je peu o yknamamy TpXKHUIIHUX Hemocrataka, Kommcuja je y3ema y o03up HaBoje
[Mogaocuona mpujaBe na OM ryOMTaK HAlMOHAIHOT aBUO MPEBO3HHMKA MMAo 3a IOCIEIHILY
nosehame pusnka o nopemehaja tpancnoptaux yciyra y PC. Komucuja cmarpa 1a cy aprymeHTu
[TogHocuona mpujaBe NPUXBATIBUBU, a KOjU yKa3yjy Ha TO Ja OW 1O TPXKUIIHUX HEJ0CTaTaKa
JIOILIO ¥ 300T TOTa IITO HUje CUT'YPHO Jia OM KOHKYPEHTH OJMaX YIIUIM Ha TPXKUILITE U MPYKIIH
cBe yciyre koje mpyxka Air Serbia, umajyhu y BUIy OrpaHMYEHY 3aUHTEPECOBAHOCT JAPYIHX
aBHOKOMIIaHH]ja caMo 3a ofipel)eHe pyTe, U CTereHa ornepaTuBHE NPOPUTAOMIHOCTH KOjy OHE HOCE.

V3MemeHn TiaH pecTpyKTypHCama je 3aCHOBAaH Ha MPETXOAHHM MepaMa PEeCTPYKTypHucamba,
OJTHOCHO Mepama koje cy mpenBubhene IIpBum mnanom pectpykrypucama (Pememe uz 2014.
TOIMHE), a KOje Cy HAaCTaBJbEHE U MpoirpeHe. Mepe pecTpyKTypHcama 3aCHIBAjy ce Ha Mepama
panMoHanu3alyje nocioBama, 0JHOCHO peopraHu3aliije MocIoBamba Koje Cy 3aovesie CMabemheM
pamgHe cHare, yBohemeM HOBHX CIHEIHjaTH30BaHUX THUMOBA, HOBOT JIBOJIOMHOT PYKOBOhema
KOMIIaHHWJOM U TpaHC(OPMALIMjOM MOCIOBHOI MOJieNia Y XUOpUIHM MOJIeN TocioBama. Takobe,
Komucuja cmatpa n1a cy yBeleHe 3Ha4ajHe POMEHE Y yIpaBJbakby TPOIIKOBHMA, TJI€ CY HOBHM
yropopuMa ca Jo0aBjbauMMa OCTBapeHe 3HauajHe ymreae. Mely Haj3HauajHuUM Mepama
pectpykTrypucama Komucuja uzaBaja 3amMmeHy CKyne u 3actapesne (GioTe HOBUM Ba3AyXOIIOBUMA
ca MambOM HOTPOILIHOM MOPHBA, Ka0 U MPO/1ajy MOKPETHE U HEMIOKPETHE UMOBHHE.

Taxohe, Komucuja je Hapounto nmana y Buay okoiHoctu ga je PC 2016. roguHe 3HadajHO
HanpegoBasia npema Paszu II ECAA VYroeopa, KojoM ce yBoau meTa ciao0oaa ¥ JOJAATHO
nubepanu3yje TpXKUIITE Ba3LymHor caodpahaja®, [...]. HaeneHo je carneaBaHo ca CTAHOBHIITA
HEOITXOAHOCTH TPUBPETHOT CYOjeKTa Ja NMPOMEHHU COICTBEHH MOCIOBHU MOJIEN, W ycarjacu
COIICTBEHO NocioBame |...]. [IperxoaHo je o1 3Hauaja ca CTaHOBUILITA YCIIOCTaBJbakha TyrOpPOUHE
OZPXXUBOCTH.

VYBugom u ananuzoMm gokymentanuje/Ilpujase, Komucuja cmatpa na je BucMHa (MHTEH3UTET)
npxaBHe momohu y m3Hocy ox 39,8%, [...] apxaBHa moMoh Kkoja je cBeleHa Ha HEOMXOIHU
MUHUMYM 3a CHOpoBoheme IIaHAa PECTPYKTYypHCama, OJHOCHO 3a Tokpuhe TpOIIKOBa

9 Hagesena (asa nubepanusaliyje TPKUIITA BasAymHor caobpahaja y Cpbuju je 6una ymopeausa ca (pasoMm nubepanusaiuje
€BPOIICKOT TPYKHUIITA Ba3AyIIHOT caoOpahaja eBeieceTix ToanHa.
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pectpykrypucama. Komucuja je ananusupana yyemhe qpxKaBe y peCTPyKTYpHUCAby U ca acIeKTa
MpUMEHE 0JIroBapajyhux nHCTpyMeHara Jo/ieje Ip>kaBHe MOMOhH KojuMa ce pernaBajy npooieMu
JTUKBUAHOCTU. Y TOM cMmucity, Komucuja je yrBpanna aa cy KopumheHu HHCTPYMEHTH JI0/eje
Jp>KaBHE MOMONM KOjU HajMame peMeTe KOHKYPEHIH]Y Ha TPXKUIITY, Kao IITO Cy OTHHUC Ayra,
KpPEIUTH 1I0]] TOBOJFHH]UM YCIIOBHMA U rapaHiiyje, a koju unhe 54,14% ykymnne apxaBHe momohu.

Takohe, y Hamepu Ja ce orpaHu4yd W3HOC MOMONM HAa MUHUMYM, HEONXOJHO j€ /1a KOPHCHUK
o0e30eau 3HAYajHE COICTBEHE AOIMPHHOCE PECTPYKTYpHCamy, KPO3 COICTBEHE WU pecypce
aKIMoHapa, KPeaIuTopa WM Tpyle KOjoj MpHIMaga, OJAHOCHO HOBUX HMHBECTHTOpa. COICTBEHO
yuemrhe Moke OMTH TIPOjiaja UMOBHHE KOja HUjE KJby4YHA 3a ONCTaHAK M Kao TaKBa C€ HE MOXE
MPUKa3aTy Kao /10 KOMIICH3alMOHUX Mepa WK KOpUIIheme KpeauTa o KOMepIfjaiHuX OaHaka.
Kpo3 comctBeno ydvemhe ykasyje ce Ha YMIbEHHUIY KOJUKO CY APYTU TPKUIIHU YYECHUIIU
CIIPEMHH JIa MOJIP3Ke MPOLIEC PECTPYKTYypUCakha KOPUCHUKA, YUME yKa3y]y MOBEPEHE TyrOPOYHO]
OJp>KUBOCTHU IpuBpenHor cy0jexra. ConcrBeHo ydeuthe Mopa OUTH CTBapHO a HE 3aCHOBAHO Ha
Oynyhum mnpuxommma, ca TpPOUEHTyaTHO mTo BehuMm ydemheM y MOKpPHBamYy TpPOIIKOBA
pectpykrypucama. C tum y Besu, Komucuja je yrBpauna na Air Serbia ydectsyje ca 60,2%,
OJTHOCHO M3HOCOM O/ [...], Y MOKpuhy YKYITHHX TPOIIKOBA PECTPYKTypHCama KOju U3HOCE |[...].
Taxohe, ¢ 063upom na je PC o3nauena xao peruon A (NUTS) y ckiany ca unanom 73. ctaBom 7
(a) CCII, ogHOCHO 112 je 03HAYCHA Ka0 MOJIpYyYje ca HUCKUM KUBOTHHM CTaHIap0M HIIH BUCOKOM
He3arnocleHolhy, y 0THOCY Ha YIIOpPEIUBE CUTYyalllje CXOAHO €BPOIICKUM MTPAaBHUM TEKOBHHAMa
Komucuja cmatpa ma je mporeHar comnctBeHor ydemrha oxrosapajyhu. C o03upoM Ha HauuH
MPUKYIUbakha CPEJCTaBa 3a CONCTBEHO yuenihe, MOXe ce 3aKJbYYHTH Ja HEeTOBHU BIIACHUIU H
TPKUIITE BEPyjy y OMopaBak W MOTYNHOCT peHTaOWIIHOT TOCIOBama, T€ Ja MPHUXBATAjy PH3UK
¢uHaHCUpama U yiarama y npuBpenHu cyOjext. Crora, a uMmajyhu y BUJy HUBO COIICTBEHOT
yuemrha KOpUCHHKA ApKaBHE MOMONH y YKYITHOM TPOILIKY pecTpyKTypHucama, Komrcuja Hanazu
Jla je TOMEHYTO y CKJaay ca uiaHoMm 23. cras 1. Tauka 3) Ypenoe.

C oO3upom Ha mnperxonHo, Kommucuja je carnemaBaia M Jla JIM MOCTOJM OArosapajyha
npepacrosena Tepera (enr. burden sharing), mpema kojoj Ou aKIMOHapH W O TOTPEOH,
HENPUBUIIETOBaHU TOBEPUOIIM MOpAlIM MMaTH JONPHUHOC MOKpHUBamwy ryoutaka. HaBemeno ce
MOCTH)KE Hajuerrhe MmyTeM KOHBEPTOBama T'YOWTKAa y KaluTalla, WM KpO3 OTIHC TJIABHUIIE
oarosapajyhux uacrpymenara. Takole, cBaka ApxaBHa moMoh KOjoM ce jaua BIAaCHUYKU KaluTal
KOopHucHHUKa Tpeba na Oyzae 10/esbeHa 1o/ YCIOBUMa IO KOJUMa Cce JAp>KaBH OCUTypaBa pazyMaH
yneo y 0yayhoj 1o6utu KopucHMKa, y3umajyhu y o03up U3HOC Ap>KaBHOT KamuTana y nopehemy
ca MpeocTaJuM KalluTajloM KOMIIaHUje HaKOH MoAMHpema ryouraka. Cxoano tome, Komucuja je
HapOUYMTO LIEHUJIA TOKPUBamke ryouTaKa Kpos |[...].

V3MemeHt T1aH pecTpyKTypucama J0Ka3yje HCIYHEHOCT YCIOBa U Y MOTJIey KOMIIEH3allMOHUX
Mepa. CXOIHO cTaHJapauMa €BpOICKUX MPAaBHUX TEKOBHHA, CTPYKTYpHE KOMIIEH3aI[MOHE Mepe
Koje mpetaxe Air Serbia o0yxBarajy cMamemhe KanalureTa U MpUCyCTBa Ha TPXKUIITY U Ouhe
MIPUMEHEHE HapOYUTO HAa OHUM TP)KUIITHMAa Ha KojuMa he KOpUCHUK MOMOhM MMaTH 3HaudajaH
(Mako MaiM) yJaeo HaKOH pecTpykTypucama. Komucuja je HapouuTo LeHWIa TPXKUIIHO yuenthe
Air Serbia Ha eBporickoM reorpadckoM mpoctopy (Tpxkumre EY), koje ce Ha OCHOBY
JIOCTaBJbEHUX IOJIaTaKa, MOXKe MPOLEeHUTH [ ...]. Takohe, o1 3Hauaja 3a olLleHY je U OKOJIHOCT /1A je
croma He3amnociieHocTH y beorpany u PC (kao cemumty mpuBpeaHor cy0jekTa y Temkohama)
3Ha4ajHO BUIla o1 mpoceka y EY y nepuoay oxn 2012. 1o 2017. roaune, mTo NpeicTaBba OCHOB
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3a pazMaTpame o0uMa Mepa. Y TOM CBETIIY, CMambekhe (PIIoTe Ha peJOBHUM JIeTOBUMA 3a OKo 12%
u (ioTe Ha YapTep JIETOBHMA 332 OKO 25%, y3 OTKa3MBame CTPATCIIKUX MPOPHUTAOMIHUX PyTa
([...1 ASK) u cmameme ydecTanocTt JeTema 1 ocsiobahame ciiotoBa Ha 13 npodutabuiIHuX pyTa,
YiMe C€ TOCTHXE YKYNHO CMameme Kamanurtera (mepeHo mnpumeHoM ASK) on oko 14%,
Komucuja cmarpa T0BOJBHUM 3a YCIIOCTaBJbalkhe OATOBapajyher Oamanca Ha TPKUINTY HACIIpaM
MOTEHIM]jaJTHOT HapyIllaBamba KOHKYPEHIH]e Koje je oMoryheHo o/100paBameM ApyKaBHE ITOMONH.
Komucuja Hanasm fa je moMeHyTo y ckiany ca wianom 23. ctaB 1. Tauka 2) Ypenoe.

VY morieay MOHOBHOT YCIIOCTaBJbarba AYTOPOYHE OJPKHBOCTH, KOPUCHHK j€ y JIOBOJbHO] MEPH
JI0Ka3a0 MOTYNHOCTH OCTBapuBama ONEpPaTHBHE W HETO JOOWUTH, TeCTHUpajyhu clieHapuje Ha
(HEe)OUeKHMBaHE OKOJHOCTH, HA HAYMH KOjU je Beh kopumrheH y ynopeauBUM CHUTyaldjama KoJ
MpUBpEeIHUX cyOjekaTa y Temkohama y MOMEHYTOM CEKTOpy, U3 uera mpousnasu ga Komwucuja
MO>KE€ OCHOBAHO IMPETIOCTAaBUTH Ja he mpuBpeqHu cy0jekT y Temkohama MOHOBO YCHOCTaBUTH
IyropouHy (hMHAHCH]CKY OJPXKUBOCT Tpe Kpaja [...]| mepuona pectpykrypucama |...]. Ox 3Haqaja
3a YCIIOCTaBJbAKE JYTOPOYHE OAPKMBOCTH TPEICTaB/ha W MOBPATAK IMOBEpEHA TPXKUIITA Y
MIPUBPEIHU CYOjeKT, ¢ 003UPOM Ha MOBOJLHOCT 3aKJbYYEHHUX YIOBOPA.

Cxonno tome, Komucuja je yrepauina na je M3MemeHUM IUIaHOM PECTpyKTypHcama MpeasuleH
TakaB OOJHMK OpraHu3oBama Koju he mpuBpeaHOM cyOjekTy oMoryhuTH 1a mocie 3aBpIieTKa
pecTpykTypucama, 0e3 gogaTHe moMohu, TOKpHje CBE CBOje TPOIIKOBE YKJbydyjyhu
amopTH3anujy u (huHaHCH]jCKe 00aBe3e, Kao u J1a je oapeheH qarym moderka v 3aBpIieTKa Imporeca
pectpykrypucama. Haume, W3MeweHun 1laH pecTpykTypucama oOyxBaTa IOHOBHO
YCIIOCTaBJbAE IYTOPOYHE KOHKYPEHTHOCTH Y TOKY Pa3yMHOT BPEMEHCKOT IEepPHOAa Ha OCHOBY
peaHKX MPETIIOCTaBKU 0 OyayhuM yclioBMMa MOCIIOBabha, TMKBUAALIN]Y OPraHU3AMOHHUX JIEJI0Ba
y IPUBPETHOM CYOjEKTY KOjH Cy Y3pOKOBAIH T'YOUTKE, IITO YKIbYUYj€ U COLIMjaTHE MEPE y KOPUCT
BUIIIKA paJIHE CHAre Yyje TPOILIKOBE He M1aha KOPUCHUK JIpyKaBHE TOMONH, TpU3eMIbEeHhE U 3aMeHa
¢roTe Miahum Ba3zyXxoIuIoBUMa ca MalkOM ITOTPOIIE-OM FOPHBA, OCIIAhakh-¢ Ha COTICTBEHE KaHae
MpoJaje U IpYrux Mepa 4uMe je MCIyHHO yclIoB W3 wiaHa 23. ctaB 1. tayka 1) moarauka (T)
VYpenoe.

Komucuja je, y ckinaay ca cBOJUM HaJUIeKHOCTHMA, OBOM IPHJIMKOM CaMO yTBpAWIIA Jla JH je
IpeaMeTHa JpXKaBHAa MOMON y CKIaay ca HpaBUIMMa 3a J0AeNy ApXaBHe MoMohH, y LUIbY
3alITHTE CI000IHE KOHKYPEHIINje Ha TPXKHUIITY, aJli /1aJba KOHTPOJIA TPOIIIEHha jJaBHUX CPEICTaBa
u Kopuiiheme THX CpPeJCTaBa je Ha JlaBaolluMa Jp)kaBHe MoMohu, Koju cy y o0aBe3u Ja Bplie
HaJ30p Jia I KOPUCHUK JIp>)KaBHE MOMONY TPOILY CPEJICTBA y NMPeABU)EHOM U3HOCY U 33 HAMEHY
3a KOjy Cy My Ta CpeACTBa J0/eJbeHa, Ka0 U TO J1a JIU je KOPUCHUK Jp>KaBHE MOMONM HCIYHHO
CBOjy 00aBe3y 300T KOje Cy My CpeJICTBa M JI0Jie/beHa M Koja je Omia mpenBuleHa Kkao ycjaoB 3a
noneny npkaBHe nomohu. Crora, pagu npahema mpoleca 3aBplIeTKa pPeCcTpyKTypHCamba,
Komucwuja je nanoxxkuna [TomHocuolty mpujaBe ga je 0 ToMe 00aBeCTH y CKJIaly ca WiaHoM 24a
VYpenoe.

Ha ocnoBy cBera nperxogHor, Komucuja xoHcraryje na M3MemeHH IJIaH peCTPYKTypHUCama
MIPECTaBIba Oy HHIUBUIyaTHE Ap>KaBHE MOMONH Koja je y CKIIaay ca IpaBWIMMa O JOACIH
npxasHe nomohu. Komucuja je yrBpauna na apymTo Air Serbia ucnymaBa ycioBe Ja My ce
noneny momMoh 3a pecTpyKTypucame, uMajyhul y BUIy 1a MOMOh TOMPHUHOCH OCTBApEHY IHJba O
OILITETr UHTEpECa, PU YEMY j€ IJIAHOM jaCHO yYKa3aHO Ha MOHOBHO YCIOCTaBJbakhe OAPKUBOCTH
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ApYyIITBa y pa3yMHOM POKY, T€ Ja je JpXKaBHa MOMOh HEOmxo/Ha, Cpa3MepHa M OTpaHUYCHA Ha
MHHHAMYM, KOjH TIO/Ipa3yMeBa YCIIOCTaBJbarbe OAr0Bapajyhnx KOMIIEH3alMOHUX Mepa Kako Ou
Ouny n30erHyTH 3Ha4ajHUjU mopemehaju Ha TPKUIITY.

VY cknany ca wianoMm 24. ctaBom 1. u ctaBom 2. Tauka 3), Komucuja uctuue ga ap:xaBHa nmomoh 3a
PECTPYKTYpHUCAaE MOXKE Ja ce JOJEIH CaMo jelaHIyT, a IIOHOBO 1o ucteky aecer (10) ronuna,
OCHM Yy CHUTYyallMjaMa aKo IOCTOje M3Yy3eTHE W HENpeIBUIMBE OKOJIHOCTH 32 KOj€ MPUBPEIHU
Cy0jeKT HHUje OITOBOPAH.

Nmajyhu y Buny na je 3axspyuxom 0poj: IT 3/2017 ox mana 21. ¢ebpyapa 2017. rogune o
IIOHOBHOM IIOKpETamy MOCTYIKA, y ckiany ca wiaHoM 250. cra 1. Tauka 2) 30VII, oqnoxuia
m3Bpuiewkhe Pemema u3 2014. rogune, Komucuja je y mocTynky yTBpAuIa MOCTOJaHOCT HOBHUX
YHIbEHUIIA WK JI0Ka3a, KOju OM caMU WJIH y Be3H ca Beh u3BeieHuM H ynoTpeOJbeHUM J10Ka3numa,
MOTJIM JIOBECTH A0 JApyradyujer peuiema. Takohe, Ha OCHOBY JOCTaBJbEHE JOKYMEHTAIHje U
OINIITUX YMCHUYHHX OKOJHOCTH, MOXE C€ 3aKbyduTd na llomHocunam mpujaBe, Kao u Air
Serbia, Ge3 cBoje KpuBHIle, HUCY OWIM Yy CTamy Jla y paHUjeM MOCTYIKY U3HECY T€ YMHECHULE U
nokaze. CxomHo Ttome, a y ckimany ca wianom 248. 30VII, Komucuja monumrasa Pememe
Komucuje nen. 6p. 142/2/2013-38 ox 21. dhebpyapa 2014. roaune.

VY ckiagy ca cBUM HaBeZleHUM, KoMucuja je oJutydnia Kao y TUCIIO3UTHUBY.
YnyTcTBO 0 IPABHOM CPE/ICTBY:
OBo pelieme je KOHAYHO Y YIPaBHOM MOCTYTIKY.

IIpoTuB oOBOr pemiewma HHUjEe J03BOJbEHA XKajlba, ald Ce MOXKE MOKPEHYTH YIPABHHU CIIOp
NOJIHOLIeHEeM Tyxk0e YmpaBHoM cyay y beorpany, Hemamuna 9, y poxy ox 30 mana on naHa
npujema.

3a nogHoIIEeHE Tyx0e maha ce cyacka Takca y uzHocy o 390 nuHapa mpornrcana 3aKkOHOM O
cynckum takcama (,,Ciyx6enu rmacuuk PC*, 6p. 28/1994, 53/1995, 16/1997, 34/2001 - np. 3akoH,
9/2002, 29/2004, 61/2005, 116/2008 - ap. 3akon 31/2009, 101/2011, 93/2012, 93/2014 wu
106/2015).

HNPEACEJHUK KOMUCHUJE

Baagumup Autonujesuh
JocraBuru:
- MunucTapCcTBY NpUBpeEae

- ApXuBH
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