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© EBPOICKA BAHKA 3A OBHOBY U PA3BOJ, 2024

Cea npaBa 3agpxaHa. Penpoaykuunja n wnpewe matepmjana Koju ce Hanase y oBoOj
nybnavkaumjn paam 06pasoBHUX UKW APYTMX HEKOMepLUMjaiHUX CBpXa A03BOJ/bEHU CY
6e3 npeTxoaHe NMCMeHe A03B0OJIE BJlaCHUKA ayTOPCKUX Mpasa, noj yCc/l0oBOM Aa ce
M3BOp MOTMNYHO HaBeAe U Aa ce obaBellTere nowasbe Ha: LTTRestructuring@ebrd.com.
Caapxaj oBe nybnukaumje ogpaxasa MULLIbeHa NOjeANHMX ayTopa U He oapaxkasa
HY>XXHO cTtaBoBe EBP[-a. TepMMHN 1 nMeHa kopuwheHn y 0Boj nybankaumju 3a
obenexaBare reorpaCknx Unu pyrux teputopmja, NONUTUYKUX N EKOHOMCKUX rpyna
W jeaMHuua, He npeacrtae/bajy M He Tpeba Aa ce Tymaye Kao M3pasu Uan HernocpeaHu
nnn noapasymeBaHu CTas, op,o6pel-be, npuxeaTtatbe UJIN U3paxaBakbe MULLJbEHA
EBponcke 6aHke 3a 06HOBY M pa3BOj WM HEHUX YaHOBa O cTtatycy 61Mno Koje apxase,
TepuTopuje, rpyne v jeanHuue, uan ogpehmnsamy HEHUX FpaHULA UKW CyBEPEHUTETY.
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AEONHULUNIE MOIJMOBA

Op6o0p noBepunaua

CuctemMun vnm
anaTtu paHor
yno3opaBaha
(CPY)

EBPA

EBPl ekoHoMuje/
3eMJbe NocNoBaka

MpuHuunu EBPA-a
3a cTevajHe
cnyx6eHuke

OwupekTuBa
EBponcke yHuje

O NPEeBEHTUBHOM
pecTpyKTypupamy

Ypepnba Esporncke
yHuje o
HECOJIBEHTHOCTU

MHCOJ1 Europe

NHconBeHTHOCT

CteuajHu
ynpasHULMU

< NMPETXOA4HA

O3Ha4vaea oab6op AY>XHMKOBMX noBepuiaua opMupaH y ckiagy ca creyajHuM
NOCTYMNKOM, NMOASIOXaH CBUM (pOpPMasHOCTUMA NPONUCAHNM peflieBaHTHUM
HauMOoHa/IHMM 3aKOHOM O CTevyajy.

O3HayaBa CMCTEMEe MUK anaTe Koju yrno3opaBajy Ay>XHWKa unu Tpeha nvua
Kaga AY>XHUK Huje nsspwmno ogpehene Bpcre nnahawa n/vnu npyxajy
penesaHTHe caBeTe Uan nHdbopmaumje AyxHUKY nam Tpehum nuumma

0 Kopauuma noTpebHUM aa ce npeay3My Kao OAroBOp Ha AY>KHWKOBE
puHaHcujcke npobneme.

3Haum EBponcka 6aHka 3a 06HOBY M pa3Boj.

OAHOCK ce Ha npuBpeae/3emsbe y koje EBP[ ynaxke getasbHO Ha: BBB.e6pA.
LIOM /BXEepe-Be-ape.XTM/I.

O3HayaBa npuHuune EBP-a 3a edunkacaH npodecmoHanHn u perynatopHm
OKBWp 3a cTe4yajHe ynpasHuke og 2021. roanHe, AOCTYMHU Ha:

XTTNC://BBB.€6pA.LOM/neran-pedopM/MHCONBEHUN/NOX _NpuHUMDAec.nad.

o3HayaBa [OupekTtuy (EY) 2019/1023 EBponckor napnameHta n Caseta oz 20.
jyHa 2019. o okBMpMMa 3a NpeBEHTUBHO PECTPYKTYpUpame, 0 OTNNaTh Ayrosa
n auckBanudwukaumjama n o mepama 3a nosehare epmkacHOCTM NocTynaka y
BE3M Ca pecTpyKTypupareM, HeconBeHTHoWwhy 1 oTnaaTtoM agyra.

O3HauvaBa Ypenby Caseta (CE) 2015/848 oa 20. maja 2015. o nocrynuuma y
c/ly4yajy HECONBEHTHOCTM (NpenHayeHa).

je Boaeha eBporicka opraHusalmja npodecnoHanaua cneumjaam3oBaHmx 3a
HECOJIBEHTHOCT, CTeYaj, pecTpyKTypupare 1 onopasak Moc/foBaksa.

je HecnocobHOCT ApywTBa Aa niaTu cBoje ayrose, WTO ce 06MYHO nokasyje
WKW TeCTOM ToKa rotosuHe (Tj. Hennaharwe obaBesa kaga gocnesajy) vam
TecToM bunaHca ctama (7j. obaBese npemallyjy BpeAHOCT UMOBUHE).

CYy LeHTpasiHe nYHoCTM y BehnHM cuctema cteyajHor npaea u
npodecnoHanum, YecTo JMLEHUMPAHU, KOjU Cy 3aAyXKEeHU 3a pasnnyure
OArOBOPHOCTM Ko LUTO Cy ynpaB/bakbe MOC/IOBakeM AYXKHUKA U NpUNpema
nnaHoBa peopraHv3auunje Ao NpusHaBakba NOTPaXKMBakba NoBepuiala,
npoaaja Ay>XHUKOBOTI MOC/IoBakba UM UMOBUHE U pacrnoaena npuxoaa. ¥
HEKUM 3eMsbaMa, NpaBHa Nnua Mory 06aB/baTh yory cTedyajHUx ynpaBHUKa.
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NHCcoNBEeHTHU
nocrynum

BaHkpoTCTBO

Moctynum

no yHanpep
npunpeM/beHoM
nnaHy
peopraHusauuje
wnu npe-
peopraHusaumja

PeopraHusaumja

PecTpykTtypupare

MnaHoBu
peopraHusauumje

O6e36eheHn
noBepuouu

< NMPETXOA4HA

(Herae ce HasuBajy cTeuyajHUM MOCTynuMMa) cy GopManHU 3aKOHOAABHM
MpoLIeCU Koju ce pasnunKyjy y 3aBUCHOCTU O HAANEXHOCTU, ain 06MUHO
3anoYmkby HaKOH WITO cyd 0406pyM 3axTeB 3@ MOKPETakbe CTeUajHor NocTynka.
MocTynuu 360r HECONIBEHTHOCTM YecTo HaMehy orpaHuyera y nocrioBatby
OY>XHWUKA U HEeroBoM ynpassbatby U y MoryhHoCcTMMa noeepunaua aa
HannaTe NoTpaxwuBara U reHepasHoO Ce KapaKTepuily WauM Kao NocTynum
peopraHusaumje unm 6aHKpoTCTBa.

je dbopmanHu noctynak y ckiagy ca KojuMm ce MMeHyje cTeyajHu ynpaBHUK Aa
ynpassba MNOCN0BMMa U UMOBUHOM AY>XHUKA, 4@ YHOBYM MMOBMHY TOI Ay>KHUKA
W ga pacnogenv npuxone og otyhera UMOBUHe Mehy noBepuouuma, no
penocrneny npuopuTeTa yTBpheHMX 3aKOHOM.

Cy NOCTynuM y KojuMa ce peopraHmsauuja Hajuewhe yHanpes nperosapa ca
noesepuouMMa, a nnaH peopraHmsaumja ce 3aTuM JocCTaBsba cyay 3a popManHy
norepAay.

Ce YeCTO KOpPUCTU Y KOMbMHaLUMju ca pecTpyKTypupareM 1 npeactas/ba
npoLec Koju MMa 3a UW/b pellaBakbe AY>XHUKOBUX DUHAHCMjCKMX noTellkoha,
YrN1aBHOM Ca UM/beM cripeyaBaka 6aHKpoTCcTBa M 06e36ehunBarba 04pXKMBOCTU
nocnosama (MehyTuM, y HEKUM clyyajeBmMa, TEXHMKE peopraHusaumje ce
MOry KOpUCTUTK Aa 61 ce gowno Ao nNpaBuyHUje n edukacHuje nuksugauumje
MMOBMHE MM OYYyBaka OAPXMBOCTU CaMo jeaHOor Aena nocsoBama).
lMpoueaypa peopraHusaumje YecTo yKibyyyje MMeHoBake cTedyajHor
ynpaBHMKa M yK/byUyje cBe hopManHe 3aKOHOAABHE npoueaype 3a
obHaB/bakbe DMHaAHCHjcKe CTabnnHOCTU, yK/byuyjyhn paHu, NpeBEHTUBHM UK
yHanpea npurnpeM/beHun npouec peopraHmsaumje.

Ce UYeCTo KOPUCTU HaU3MEHMUYHO Ca CnacaBarbeM UM peopraHusaLmnjom u
npeacTaerba NpoLec Koju MMa 3a LUuib pellaBatbe huHaHCMjckux notewkoha
OYXHUKA Y UUSby CripeyaBama cTedaja u ob6esbehnBarba 0A4p>KMBOCTU
nocnosatba (MehyTMM, y HEKMM ClyyajeBmMa, TEXHUKE pecTpyKTypuparba ce
MOry KOpUCTUTK Aa 61 ce A0LWo A0 NpaBuUHnje n eduKacHuje Nnukenaaumje
MMOBWHE W/IM OAPXMUBOCTM [iefa NnocsioBaksa).

Cy CropasyMu KOju Cy CaumtbeHu ca MAEejoM Aa NnoBpaTe COMBEHTHOCT
LAY>XKHUKA KPO3 pecTpyKTypupame HeroBux dpuHaHcujcknx obasesa, a
06MYHO LOroBOPEHN o4 cTpaHe BehuHe nosepunaua u/unvm ogobpeHn oa
CTpaHe cyaosa.

O3Ha4yaBa NoBepuoue YuMja Cy noTpaxmearba obesbeheHa 6uno Kojom BpCTOM
obesbehemna/3anore: nuuHuM (0baBesa Koja ce MOXe M3BPLUNTM MPOTUB HEKOT
nvua, HAp. jJeMCTBO), CTBapHMM (KOju je Be3aH 3a nMoBuHY 6e3 063mnpa Ha

TO KOMe npunaga uMoBuHa) wan 6uno Kojum apyrum obesbehemem (apyrun
HaumHK obezbehena noeepunauya 6e3 KOHCTUTYyMCara 3anore). Y HeKnm
3aKoHMMa, Ha npuMep y Cpbujn, He cMaTpajy ce cBa NPEeTXOAHO HaBeaeHa
cpeacTBa Kao cpeactBa obesbehera nosepunaua.
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YHUUTPAN O3Ha4yaBa 3akoHozaBHu Boany YHLUTPAJI-a 0 3aKoHYy O cTe4ajy Koju je
3aKoHOAAaBHM [AOCTYMaH Ha: XTTNC ://yHUWUTPas.yH.0pr/CUTec/yHUUTPan.yH.opr/dunec/
BOAMY Meava-AouymeHTc/yHumTpan/eH/05-80722 ebook.nad

Workout Cy MOTMNYHO BaAHCYACKW apaHXXMaHW peopraHusauuje Koju kopucre ogpenbe

YyroBOPHOI MpaBa Kao CpeACTBO 3a cnpoBohere peopraHmsaumje nocsoBama
Ay>XHuKa. OHW cy 4o6pOBO/BHU M MOTY Ce CMpoBOAUTM Ha bunatepanHoj nnum
MynTMNaTepanHoj 0OCHOBM yKJbyuyjyhu Buwe oa jeaHor nosepuoua. Y HEKUM
jypucankumjama, 3aKkoHOAaBHa BfliacT MOXe yBEeCTU 3aKOHCKe OKBMPE 3a
NOAPLIKY OBOM CUCTEMY, Ha NpuMep 3aKOH O CMOpasyMHOM (OUHAHCUjCKOM
pecTpyKTypupamy noa okpusbem NpuepeagHe komopa Cpbuje. OBM oOKBUpPKU
MOry YK/by4YnmBaTW NOCpeAHMKa KOju MOMaxe y nocpefoBamy Y CnopasyMmy
n3mehy Ay>XHWKa M HEroBmMx nosepunaua.

3aKoH o 3aKoH 0 obnmraunoHuM ogHocmMa objassbeH y: ,Cn. nuct COPI”, 6p. 29/78,
obnmraumoHnm 39/85, 45/89 - oanyka YCJ n 57/89, ,Cn. nuct CPJ*, 6p. 31/93, ,,Cn. nuct
oAHOCUMa CUr“, ép. 1/2003 - YcraBHa nosesba 1 ,Cn. rnacHuk PC”, 6p. 18/2020)

n ogpenbama un. 119 - 130. 3akoHa o crevajy (,Cn. rnacHmuk PC“, 6p.
104/2009, 99/2011 — gp. 3akoH, 71/2012 - ognyka YC, 83/2014, 113/2017,
44/2018 i 95/2018.

3aKkoH o cTeuajy 3aKoH 0 cTevajy o6jaBrbeH y “Cnyx6eHoM rnacHuky Penybnuke Cpéuje” 6p.
104/2009, 99/2011 - apyrv 3akoH, 71/2012 - Oanyka YC PC, 83/2014,
113/2017, 44/2018 1 95/2018.

MpaBunHuk o MpaBuNHWK 0 yTBpHMBaHY HaLMOHANHMX CTaHAapAa 3a yrnpaB/batbe CTe4ajHoM

yTBphuBamy MacoM ob6jaBrbeH y ,Cnyx6eHoM rnacHuky Peny6nuke Cpbuje” 6p. 62/2018.
HaLMOHaNMHNX

cTaHpappaa 3a
ynpaBsbate
cTeyajHoM MacoMm

3aKkoH o 3aKoH 0 NpoLeHNTe /bUMa BpeIHOCTM HEMOKPETHOCTM 06jaBrbeH y ,,Cny6eHoM

NpoueHuTe/ENMa rnacHuky Peny6nuke Cp6uje” 6p. 108/2016 n 113/2017 - Ap. 3aKOH.
BpeaHoCTH

HEMNOKPEeTHOCTU
nnn 3aKoH o
npoueHuTes/bnMa
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1. yBOA4 N LUNJBEBU OBYKE

1.1. Pu3amk oaq MHCOJIBEHTHOCTH

1.1.1. HeconBeHTHOCT je yBeK puU3nK 3a
npeay3eha. Npobnemn ca Kojuma ce cyodasajy
Hapo4MTO Mana u cpedma npeayseha Ccy akyTHMU,
jep oHa Mory 6uTn KpxKunja y BpeMeHuMa
€KOHOMCKMX ycnopaBara 1 nopemehaja kao wro
je Kpusa HacTtynmna HakoH Covid-19, nopact
KamMaTHWX cTona, BUcoKa ctona uHdnaunje u cn.

1.2. ®aKkTOpM pU3NKa: MUKPO N
MaKpPOEKOHOMCKM

1.2.1. Koju cy TMnn4yHn pusmnumn? leHepanHo,
nocToje ABe BPCTEe pU3nNKa: MakpOEKOHOMCKU
pU3NLM KON YTUYY Ha Leny nNpusBpeay uam
oapeheHn NOCNOBHU CEKTOP N MUKPOEKOHOMCKM
pu3MLUM KOjU YTUYY Ha MojeaAnHayHo nocsioBam-e.

1.2.2. MakpoeKOHOMCKM (PaKToOpu yK/by4yjy:

a. AOCTYMHOCT KPeAUTHUX U/WUU perynaTopHux
nosNTMKa Koje perynuwy 6aHKkapcke KpeauTe;

6. KamaTHe cTone;

B. MHDNauMja ueHa (NpUT1CaK TPOLIKOBa M
CMatbetbe NoTpaxHe);

r. nopecke crone (ANPEKTHU U MHOUPEKTHMU
nopesun);

A. TProBMHCKa MoJIMTUKA U YBO3HO/U3BO3HE
npoueaype 1 orpaHuyemsa;

B. npekna naHua cHabaeBawa u nosehaHu
TPOLLKOBMW;

€. reonoINTUYKM hakTopu (Kao LWTO Ccy cykobu
UAu naHgemumje).

1.2.3. MnKpoeKkoHOMCKM (haKTOpWU KOjU yTUUy Ha
oapeheHn cekTop yKiby4yjy:

a. I'IpO6J'IeMVI Ca HOBYaHWM TOKOBMMa,;

6. pU3NK NMUKBUAHOCTM U BaNyTHU PU3UK Y BE3U Ca
KpeauTmparbeM/UHBeCTMLMjamMa;

B. o6e3behuBame cpeacraBa 3a niahare nopesa
MU OCTanmx gax6bunHa;

r. obaBese oTnnaTe KpeauTa;

A. rybutak k/byyHux yrosopa (gobassbauu, Kynuu
WM nocpeaHnun);

B. rybutak K/by4YHMX 3anocneHunx (TeEXHUYKO
3HaHEe U/UNN KOHTaKTU); Uan

€. onepatnBHM N penyTaunoHU PU3NLN.

< NMPETXOA4HA

1.2.4. NpywTBO Ce MOXe CyounTn ca 6pojHUmM
MakKpo U MUKPO-EKOHOMCKUM pUsnLmMma.
Pa3yMeBarbe 0BUX pU3MKa KOjU yTUUy Ha
nocrioBake HEONXOAHO je Aa bu ce KOHCTpyuncao
HapaTuB Yy pecTpyKTypupary U aa 6u ce
06e36eamnn gokasm aa he kopaum koju ce
npeay3uMmajy y ninaHy pelimT OCHOBHE Y3poKe
duHaHcKjckmx Tewkoha.

1.2.5. OBa papHa cBecka ce 6aBu
,PEopraHM3aunjom n niaHoBMMa peopraHmsauymje”
M NOKpuBa:

a. KoHUenT n ageduHULMja pecTpyKTypupama y
mMehyHapoAHUM OKBMpPUMaA;

6. obaBe3He efieMeHTe NiaHa peopraHusaunje no
perynatmseu Penybnuke Cpbuje;

B. METOA0JI0rMje NPOoLEHE NMOBUHE;

r. MAEHTUHMKOBaE EKOHOMCKO-(hUHAHCHjCKe
nosuumje ApywTBa y unby yTBphMBatba Mepa
peopraHusaumje n 6UsHUC NnaHa;

4. nopeheme peopraHusaumje n 6aHKpoTCTBa; U
h. ctyamje cnyuaja.
1.3. Ucxopam obyke

1.3.1. o kpaja oBe pagHe ceecke Tpebano 6u aa
6yaete y moryhHocTu ga:

a. pa3yMeTe KOHLEeNT peopraHusauuje;

6. NnpaTuTe peaocnen npenopyka y npasuy nspaae
HaupTa njlaHa peopraHM3aunje n HeroBmux
obaBe3HUX eneMeHaTa;

B. pa3yMeTe OCHOBe MeToAos10r1je npoleHe
MMOBUWHE ApYLITBa Y KOHTEKCTY NOCTynKa
peopraHusauuje; u

r. pasyMeTe W npeasmaute npobnaeme y npouecy
nspaje, ycBajarba M UMNAeMeHTauunje nnaHa.
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2. PECTPYKTYPUPAIE KAO
U3BOP - MEBYHAPOOAHM
OKBUP U CMEPHMULE
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2.1. KnacuuHun v MoaepHu oaArosopu

2.1.1. KnacmyaH (Mnu UCTOpnjCcKn) O4roBop y
CTeyajHOM npaBy M Mpakcu je: yHoBYaBake
WMOBMHe, pacnojesna pacnonoXnBnx cpeacrasa u
3aTBapame nocnoBama (Kao n 6pmncame cybjekTa
n3 pernctpa npeagyseha/npuepeaHunx permcrapa).

2.1.2. CaBpeMeHM 0AroBop je cnacasare nnum
pecTpyKTypupare Tamo rae je to moryhe,
cnawaBame CamMO OHOra LITO Ce MOXe ChacuTn m
nukBuanpare octatka. OBO MOXe yK/by4nBaTu
pecTpyKTypupare AyroBa nocnoBama u
3aapXaBakbe noctojehmx akumoHapa/BnacHuka,

a noHekaa v MeHalLMeHTa. ANTepHaTUBHO, TO
MOXe YK/byumBaTu npoaajy npeayseha n npomMmeHy
BflaCHULWITBA.

2.2. Jloruka ovyBarba nocsioBama

2.2.1. 3awTo je oBO HeonxoaHO? Kiby4HM pasnosu
YK/by4uyjy ouyBame 3anocseHoctu, notpeby aa

Cce NnoAcTMYe Npeay3eTHULWTBO U Npey3nMame
pu3nKa, noapxasame ApPXaBHMX Mpuxoaa Kpo3
KOHTMHYMpaHo nnahare nopesa n obasesa
coumjanHor ocurypara, Kao u 3alTuTy Kynaua

N NOCNOBHMX 0gHOCA. Heka apywTBa nopej Tora
Mory obassbaTu M BaxHe ApywTBeHe dyHKunje
WTO je jow jeaaH AodaTHU pasnor.

2.3. JedunHnumja n pokyc ouyBara nocsoBama

2.3.1. He nocTojun ctaHgapaHa aeduHuumja
nojMmoBa ,o4yBare” unn ,peopraHusaumja”.
MebhyTuMm, Heka naeja o npouecy ce Moxe crehu
MoCTaB/baHEM MUTaHA: LITA CE MOXE O4YyBaTu U
KaKko ce To Moxe noctuhun?

2.3.2. OaroBop nokasyje Aa y npakcu nocroje Tpu
BPCTe ovyBaka NOC/0Bama Koje ce Mory Hahwm
LMPOM CBeTa:

a. ouyBarbe npasHoOr nunua (ApyWwTBa U NOBE3aHNX
rnocsioBa Wian yroeopa), 4ecto BuheHo y
®paHuycKkoj u Apyrae;

6. ouyBare nocnosara (04YyBarbe NOCIOBHOI
e/leMeHTa KOju ce cacToju of ,HeorpaHuyeHor
nocnoBama”: akyMmynauuje 3anocneHumx,
yroBopa u MMOBMHE), 4ecTo ce kopuctn y YK; un

B. OYyBar€ UMOBUHE (OUyBame Kiby4YHUX
cpeacTaBa), yecto ce BMha y Benukoj
Bputannjn, CjeanrmeHnm AMepunyknum [pxaBsama
n KaHagu.

2.3.3. Tope HaBeneHe Tpu MeToAe Mory ce noctuhu
Kao [eo peopraHusauuje BaH opMasnHor credajHor
NOCTyrnKa unn Takohe y okBMpy credajHor
nocrtynka. MonynapHOCT, Kao 1 ycnex oBux
pasnnumMTUX onunja oyyBarba U Ha4YMH Ha Koju ce
KOpUCTE pasnukyjy ce of 3eM/be [0 3eM/bE.

Cnuka 1: Kopnwhere npouenypa peopraHmsaumje 3a npeHoc
nocnoBara Kao HeorpaHM4YeHor nocsiosamwa

HanomeHa: OBa mana
rokasyje H1BO crarara
UCMNTaHMKa y eKoOHoMujama
Koje je EBP/] aHkeTupasna
ca cregehum nutarmem:
La nu ce nocrynak
peopraHuzauunje Moxe
e KOPpUCTUTH 38 MPpeHOoC

nocsoBar-a 6e3 obasesa?”,
rnpu 4emy 3esieHa o03HadyaBa

\\.__L rno3nTnBaH o4roBop, XyTa
Heoasy4yaH o4rosop u
HapaHacTo HeraTuBaH
oaroBop. VicrintaHnum
y BehuHu jypucankuymja
Hasesin cy Aa ce He Mory Hu
CJIOXKUTU HU HE C/I0XUTU Ca
nutabemM (XKyTv 04rosop).

N3Bop: EBP[ Business Reorganisation Assesment 2022, o6jaB/beHO Ha: ebpA-pecTpyUTYpPUHT.LLOM

< NMPETXOA4HA
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2.4. BpeMe npeay3nMarba Kopaka

2.4.1. Kaga ce nokyllasa o4yBarbe nocnoBama?
leHepanHo, cTpaHe Tpeba Aa nokywajy Aa npeaysmy
KOpake y npasLy pecTpyKTypupama LTo je paHuje
Moryhe kako 6u cadyBasne BpeAHOCT Y NocnoBamy

n nsberne notpeby 3a CyACKMM NOCTYMNuUMMa, KOju
MOory ynjawuntmn p,o6aBrbaqe N YHULWITUTU NOCNOBHE
opHoce. Takohe nocToje Aokasun Aa paHa akuuja Moxe
nosehaTtu ycnex noTeHuujanHor pecTpykTypuparba.
A 0BO Ce 3HayajHo ocC/akba Ha TO Aa Ce AY>XHUK

M HEroBM MOBEPUOLIM aHraxyjy Ha rnpBMM 3Haumnma
rHaHcMjckmx npobnema 3a KoNeKTMBHO J06po.

2.5. Ko npeay3uma Kopake

2.5.1. Ko npeay3nmMa kopake y npasLy
pecTpykTypupama? Onuuje ykibyuyjy:

a. AY>XHMKa KpOo3 NOCTynak Ay>XHWKA y rnoceny
(“ann™), noHekan y3 nomoh caBeTHuka. Ha
npumep, y ®paHuyCcKoj, sauvegarde noctynum
peopraHmsaumje Koju ykibyuyjy Ay>XKHUKe
n3Hag ogpeheHor npara 3axTeBajy UMeHOBame
cTeyajHor ynpasHuMKa koju he nomaratu y
dopmMynuncary nnaHa U HErosoj NpUMMeEHU; nnu

6. cTeyajHOr ynpaBHMKa Kpo3 MocTynak
npakTu4yapa y nocegy (“fnMAn”).

<4 NMPETXOAHA

n3Boan n3 [upexktnse CaBeta EY: [upeKktnsa
(EY) 2019/1023 0 okBupnmMa 3a rnpeBEHTUBHO
PECTPYKTYpupare, 0 OTraatu Ayrosa

M AucKBaangukaymjama n o mepama 3a
noBehare egpyukacHOCTH rocTyrnaka y Be3u
Cca pecTpyKTypuparbeMm, HeCO/IBEHTHOLWRY 1
otrniiatom gyra (AupektuBa EY, 2019:23).

(30) Oa 6u ce n3bernm HenoTpebHN TPOLLKOBY,

Aa 6u ce ogpasuna paHa npvpoaa NpeBeHTUBHOT
pecTpyKTypupama 1 Aa 61 ce Ay>XHULM NOACTaK/IM
[la ce npujaBe 3a NPEBEHTUBHO PECTPYKTypUpar-e
y paHoj ¢a3u cBojux rHaAHCHjcKMx notewkoha,
Tpebano 61 UM, y NpUHLMMNY, OCTaBUTU

KOHTPOJY HaZ CBOjOM UMOBUHOM W MOC/IOBAH-EM.
MIMeHOBarbe CTevajHor yrnpaBHuka y obnactu
PecTpyKTypupama, 3a Hafa30p Haj pajoM AyXHUKa
W1 3a AeIMMUYHO Npey3uMarbe KOHTPOose Haj
CBaKOJIHEBHMM MOC/I0BaHeM AyXHUKa, He 61
Tpebano ga 6yne obaBe3Ho y cBakoM cnydyajy, Beh
[la ce BpLUM 04 Cnyyaja Ao cy4daja y 3aBUCHOCTH
0L OKOJTHOCTU Clyyaja unm o cneumduyHnM
notpebama ayxHuka. [..]

(31) Y cBpxy nomohu cTpaHaMa y nperosopvma

W M3pagm nnaHa peopraHvsaumje, Apxase
unaHuue Tpeba aa npeasunae obasesHo
MMEeHOBare CTe4ajHor ynpaBHuKa y obnactu
pecTpyKTypupara Kaga: CyACKU WUan YNnpaBHU
opraH ogobpasa Ay>XHUKY ognarakbe niaharba
nojeamMHayHe obaBese, NMog yCsi0BOM Aa je y TOM
cnyyajy notpebaH cTeyajHu ynpaBHUK Aa 3aluTuTh
WHTepece CTpaHa; NniaH peopraHu3aumje Tpeba

Aa noTeBpan Cyackv i agMUMHUCTPaTUBHU OpraH
nyTeM cMartberba 0baBesa Mel)y knacama; yKonmko
TO 3axTeBa AYXHUK; NN TO 3axXTeBa BehnHa
noeepuvnaua noa ycioBoM Aa NoBepUOLM NOKpUjy
TPOLUKOBE M HaKHaje cTtevajHor ynpasHuka. [..]
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2.6. Bpcrte pecTtpykTypupama: pmHaHcujcko
M onepaTuMBHO

2.6.1. Onuumje 3a cnacaBame NOCNOBaHa ce
reHepanHo knacndukyjy y ,puHaHcunjcka
pecTpyKTypupama” (pokycmpare Ha ayr n/vnm
obasese gpywTBa) 1 ,OnNepaTMBHa pecTpyKTypupara”
(dokycmparbe Ha mogene NoC0BHUX aKTUBHOCTM).

N dpurHaHcHnjcka n onepatnBHa pecTpyKTypupara
MOry Ce KOpUCTUTU Yy CBPXY CBE TPW BPCTE OYyBama:
O4YyBarba EHTUTETA, APYLUTBA U UMOBUHE:

2.6.2. ®DUHAHCUJCKO pecTpyKTypupare ce
yrnaBHOM ogHOCK Ha obaBe3e Koje HacTajy Kao
pe3ynTaT Noc/ioBara U MOXe YK/byunmBaTu:

a. MOHOBHO nperoBapare 0 ob6aBesama nnaharba;
6. cMarbere 0baBe3a (0TNNCKU M CMaHeHa AyroBarba);

B. MPOAYXeHe oTnnarte KpeauTta (04 CTpaHe
nocrojehux kpeagutopa);

r. Aobumjare HoBor HoBua (oA noctojehunx n/mnm
HOBUX KpeauTopa); u/mnm

4. npatehe nsMeHe rapaHumja n cpeacrasa
obesbehersa.

2.6.3. OnepatuBHa pecTpyKTypupama rneaajy Ha

CPX MNW cagpikaj nocsioBara U MOry yK/byumBaTu:

a. NpomeHa aenaTtHOCTU M MoAena nocsioBaka;

6. OTNyLUTaHE 3aM0C/EHMX M 3anoLl/baBarbe HOBUX
nua;

B. eMKACHOCT U CMarbeHe onepaTUBHMX
TpOLLKOBA; U/vnu

r. oTyhera 1 npoaaje MMoOBUHE.

UsBoan n3 [inpektuse Casera EY: [lupektusa
(EY) 2019/1023 o0 okBUpuMa 3a NMpeBeHTUBHO
PECTPYKTYpUpare, 0 OTraatun 4yrosa

n AUCKBaangukaymjama n o mepama 3a
nosehare e¢pukacHOCTH rMocTyraka y Besu

Ca pecTpyKTypupareM, HECO/IBEHTHOLWRY 1
orriiarom ayra (Aupektusa EY, 2019:18).

(2) PectpykTypupame Tpeba aa omoryhu
AY>XHUUMMa y DUHAHCKMjCKMM noTelwkohama aa
HacTaBe NOCNoBak-e, Y LEMNHU UAN AENUMUYHO,
NMPOMEHOM cacTaBa, YC/i0Ba UM CTPYKType HUxoBe
MMOBUWHe 1 0b6aBe3a uim buno Kor Apyror aena
CTPYKTYpe Kanutana — ykbyyyjyhu npogajy
MMOBUWHE NN AeNioBa NOC0Bakba MK, Kaaa

je Tako npenBuMhHEHO HaLUMOHANHMM 3aKOHOM,
NnocnoBaksa y LenHM — Kao U cnpoBoherem
onepaTMBHUX NPOMeHa... OKBMP 3@ NPEBEHTUBHO
pecTpyKkTypupatrse Tpeba, npe ceera, Aa oMmoryhu
AY>XHUUMMa fa ce edrKacHO pecTpyKTypupajy y
paHoj dasu 1 aa nsberHy HENMKBUAHOCT Ha KOoju
HauMH ce orpaHunyaBajy HenoTpebHe NMkBuaaLmnje
0APXMBUX ApyLuTaBa. T okBMpWU 61 Tpebano aa
MOMOrHy Ja ce Cnpeyn rybutak pagHux Mecta u
rybutak 3Hakba M BELWTNHA U Aa ce MaKCMMmU3mpa
YKYMNHa BPeAHOCT 3a noBepuoLe — Yy nopehery
Ca OHUM WTO 61 Aobunu y cnyyajy nukeuaaumije
MMOBWHEe ApYyLUTBa UK y cnyydajy cneaeher
Hajbosber anTepHaTUBHOI CLieHapuja y Kome HeMa
niaHa — Kao W BlacHMUMMA M NPUBPEAM Y LIESIVHM.
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2.7. NnaH pecTpyKTypupama 2.9.2. Takohe ce MOpa NOCTaBUTU Un/b

pPECTPYKTYpUpama, Koju Moxe yK/byunBaTu:
2.7.1. Oa 61 ce nocTurno cnacaBake nUan

PECTPYKTYpUpare Nnoc/ioBaka, reHepasnHo ce a. HacTaBaK eHTMTeTa;

npBo M3pahyje nnaH Koju nocras/ba Kopake Ka 6. HacTaBaK Liefior Uan gena nocnoBama;
MOCTU3aky NOCTaB/bEHUX UW/bEBaA N NCxoaa. .

OBoO MOXe 3axTeBaTn npuberaBare CNO/bHO] B. Npojaja npaBHOI nMua;

ekcnepTusn kako 6u ce omoryhuna gybumHcka

- ) : r. otyherwe NMoBMHE /UK CTULaHke HOBUX
AvjarHosa onuuja ca Kojuma ce ApyLITBO CyoyaBa.

CpeacTaBa;
2.7.2. Y cBakoj a3m npoueca, cTe4ajHM ynpaBHUK O. U3MUpEeHe ayroea; u/wmnm
Tpeba Aa 6yae cBecTtaH pasiMUUTUX MHTEpeca B 6 .
3auHTEpPEecoBaHUX CTpaHa M bUXoBUX noTtpeba. - KOMbuHaumja rope HaseAeHor.

OBo he nomohu cTeyajHOM ynpaBHUKY Aa U3padyHa
KOoju 6n morao 6MTK HKX0B Hajbo/bKN MNK Hajropm
cueHapwuo Te aa nm cy moryhu KoMnpomumcu.

2.9.3. lNpernea pa3snora 3a Heycnex nocnosara
unu dunHaHcujckm npobnem Takohe ce Mopa
pasyMmeTn, nocebHO Makpo- U/UNnM MUKPOEKOHOMCKM
y3poun dunHaHcujckmx npobnema, kako 6u ce
nocTtaeusia cTpaTeruja 3a ycnex.

U3Boan uz [upektuse Caseta EY: [AupektuBa

(EY) 2019/1023 o0 okBupuMa 3a NpeBeHTUBHO 2.9.4. Un/beBun pecTpyKTypupara Mory
PECTPYKTYpUParE, O OTrIaTn 4yroba YK/byumnBaTn obe onumje 3a pecTpyKTypupame

W AnckBanugukaymjama n o Mepama 3a W NMKBMAAUN]Y, Y 3aBUCHOCTU 0 CTaBa O TOMe
roseharse egrKacHoCcT1 NocTynaka y Besu ca KaKo ce MOry MakcMMmmuampaTu Hajbos/bn nHTepecu
DECTPYKTYPUPaH-EM, HECOIBEHTHOLLNY 1 OTriaToM nosepunaua.

ayra (4upexktusa EY: 2019: YBogHa mnzjasa 10).
2.9.5. MnaH pecTpyKkTypupara Mopa 6utn

(10) Csaku noctynak pecTpykTypupara, nocebHo crnocobaH Aa ce NpoLIMpK Ha OHe KpeauTope

OHaj KOju je Benvku 1 Koju cTeapa 3HavajaH KOjU CYy HEONXOAHM, yKibydyjyhn obesbeheHe,
yTuuaj, Tpeba aa ce 3acHuBa Ha Avjanory ca HeobesbeheHe, fobaBrbaye 1 GUHaAHCHjcke
3anMHTEpecoBaHWM cTpaHama. Taj Aunjanor Tpeba KpeauTope, Aa 6u ce o6e36eano ycrex nnaHa. To je
Aa obyxBaTu usbop mepa npeasuheHnx y oaHocy 3aTo wto he, y MHOrMM cnyyajeBmMa, Ay>XHUK AaTu
Ha LUnBbEBE NOCTYNKa pECTPYKTypUpara, Kao 1 obe3beherbe Ha CBOjOj K/bYYHO] MMOBWMHMU, HNP.
anTtepHaTusHe onuuje. [..] 3rpapgama, gabpukama u/unm onpemMmm y Kopuct

dpUHaHCKjcknx 3ajMoaaBLa M HUX0Ba NoApLUKa
he 6UTK 04 CYLITMHCKOr 3Hayaja 3a HacTaBak

2.8. Ko cactaBsba nnaH? nocsioBsaksa. loBepmoun Kojuma ce aaje NnpenHocT,
061M4YHO Npema peneBaHTHOM 3aKOHY, MOry MMaTu
2.8.1. CacraBsbay(u) nnaHa mory 6utu: yNory y npouecy AoHOLLEHa oAnyKa. Y UCTO BpeMe,
a. [YXHUK; TProBMHCKM NoBepuoun n gobasrbayn, nako 4ecTo
Hucy obe3beheHun, BaxHU Cy 3a cajawme n byayhe
6. (y 3aBMCHOCTM oA BpPCTE NOCTYyMNKa) CTevajHu reHepucare npmxoaa NocaoBama.
ynpaBHUK;

B. (Y 3aBMCHOCTW oA BPCTe MOCTynKa) Apyru
npodecrMoHanHn aKkTepu Unum caBeTHUumM (HMp.
MeHallepu 3a onopaBak NocsioBaka, aABoKaTH
UTa.); nnm

r. jenpaH wam Buwe nosepunaua.
2.9. MNpernepatu n NOCTaBUTU CTpaTeruje n ucxoae

2.9.1. MNpennMnHapHa oanyka credajHor
ynpasHuKa (MNu Apyror CTpyYwaka) yK/byyeHor
y npoueaypy obuyHo je ga nu he ce nnaH
dokycupat Ha PUHAHCUICKO pecTpyKTypupame,
onepaTuUBHO PeCcTpyKTypupare uanm KkombuHauunjy
oba Tuna pecTpyKkTtypupama.
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2.10. KpuTnuHM eneMeHTU: bMHaHCUpame 1
pacnosioXkuBo BpeMe

2.10.1. MNMocToje Heka Kiby4yHa NuUTama Koja Tpeba
NOCTaBUTU Yy BE3U Ca pecypcuma:

a. Ogaksie HoBal 3a cTparerujy peopraHusayuje ?

aa. Hoeau mMoxe aohm oa gokanuTtanusaumje
Ay>XHWKa, noBehaHe npoaaje, HOBUX
O4YEeKMBaHUX Npuxoaa, penporpammparba
ayra ocnobahareM rotoBMHe, HOBMX
3ajmoBa uta. HoBo duHaHcupatbe,
APYrMM peynMa, A04aTHO dUHaHCUpame
o4 nocrtojehunx nnu HoBMX 3ajMoaaBsaua,
yecTo je noTtpebHo aa 6um ce omoryhuno aa
Ce 0ApXW AenaTHOCT Kpo3 puHaHcKjcke
notewkohe, ykby4dyjyhu n moryhHoct
[la ce CHoCe TPOLUKOBM CaMor npoleca
pecTpyKTypuparba.

6. Koja je yeHa ctpareruvje npurnpeme came
peopraHuzayuje ?

66. MoTpebHo je n3padyHaTh CBe HakHaae 3a
ycnyre creyajHor yrnpasHuKa (ako uctm nma
YNOry y KOHKpPETHO]j jypucamkumin), Kao
n npodecnoHanIHnX caBeTHMKa Koju paje
Ha NpUNpEeMU naaHa n Npyxajy NoApLIKy y
nperosopvma ca nosepuouunma.

B. Koja je yeHa umnnemeHTayuje peopraHmlaymje?

BB. MoTpe6HO je u3payyHaTn CBe AoaaTHe
MapXe Unan kamate koje he ce nnatuTtu
nosepuoumma. OBo Moxe 6MTU NocebHo
npo6neMaTMyHO 3a Mana u cpeata
npeayseha, 4ecTo 3aTo WTO He Mory
[a MpuyLlTe OBe TPOLLKOBE U UMajy
HeageKkBaTaH U HeonTUManaH NpucTyn
H6aHKapckoM crHaHcuparby. Hbuxos yaeo
Yy YKYNHUM 6aHKapckuM KpeauTuMa je
N3pasnTo HM3aK Y MHOTMM 3eM/baMa U
HMXOB MPUCTYN TPXUWTY DMHAHCKUpPatba je
CKOpO 3aHeMapJsbuB.

< NMPETXOA4HA
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r. Koauko gyro he 6utu notpebHo 3a
uMriieMeHTaumnjy peopraHusaymje ?

rr. OBo he 3axTeBaTu NpouUeHy BpeEMeHa U
noese3aHux Tpowkosa. [lyxu nepnoam
uMnieMeHTaumje nosehasajy pm3mke 3a
nocrioBame 1 noepuoLe. Y 0BOM KOHTEKCTY,
HOBO (PMHaHCUpare je YecTo Kiby4HO 3a
yCrnewHy uMnneMeHTauujy crpaterunje
peopraHmsaumnje n odyBama NoCI0Bama.
MehyTnM, Kao WTO ce MOXe BUAETU Ha
Cnvum 3, y HEeKMM jypucamkumjama gonatHo
dunHaHcMpame Hehe 6UTK Nako AOCTYMHO,
6uno 36o0r orpaHnyeHe 3aMHTEpPEeCcoBaHOCTHU
KpeauTopa 3a pu3MKoM, Mamer 6poja
AaBanaua Kpeauta u/unmn HUXxe npasBHe
3awWTnTe 3a HOBO pMHaHcupame. U3 Tor
pa3nora, NpaBWUIHO NPOLEHEHN TPOLLKOBU U
oarosapajyha npoueHa oapxmBoctn nomohm
he pa ce nosepnoun ybeae y n3Boa/bMBOCT
rnpeasiora Koju ce n3Hocu.

U3Boan n3 [upektuse Caseta EY: [JupekTtusa
(EY) 2019/1023 o0 okBupuMa 3a rIpeBEHTUBHO
DECTPYKTYypUpare, o0 oTriatu 4yrosa

n gucKkBaangukaumjama u o mepama 3a
nosehare epuKacHOCTH NMOCTyrnaka y Be3u
ca pecTpyKTypuparbeMm, HecosBeHTHoLwhy u
otrnaatom ayra ([upexktusa EY, 2019:22, 66).

(22) LLUTo paHunje ay>XHUK MOXe Aa OTKpuje cBoje
duHaHcmjcke noTewkohe n Moxe aa npeaysme
ogroeapajyhe mepe, Beha je BepoBaTHoha aa

he n3behun npeacrojehy HENNMKBUAHOCT UAn, y
cnyyajy npeayseha umnja je oap>XMBOCT TpajHO
HapylwleHa, TO je nukemaaumja ypeaHuja n
eduvkacHuja. npouec 6u 6wmo. [..]

(66) Ycnex nnaHa pecTpyKTypuparba 4ecTto
3aBMCM 0A Tora Aa nn ce puHaHcmjcka nomoh
npyxa Ay>XHUKY Aa NOAPXW, NPBO, MOCNOBaHE
npeay3seha TOKOM NperoBopa O PecTpyKTypupamy
W, ApYyro, CNpoBofeme nnaHa pecTpyKTypuparba
HaKOH Hberose notepae. PMHaHCMjcKy nomoh
Tpeba pasyMeTu y WMpem cMUCY, YKby4dyjyhn
obeszbehumBarbe HoBLA unn rapaHumja Tpehumx
nvua v cHabaeBame 3anuxama, MHBEHTapa,
CMPOBMHA M KOMYHAJIHUX ycnyra, Ha NpuMep Kpo3
onobpaBare AyXHUKA AyXer poka oTnnare....
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Cnuka 2: HoBo dhmHaHcupare ce He KOpUCcTU Yyecto y BehuHu pernoHa EBP[

Hanomena: OBa mana
rpuKasyje HUBO criarak-a
UcnnuTaHuKa Kaga mx
je EBP/] aHkeTupao Ha
cnenehe nutame: ,/[a
am je obesbehuBarbe
HOBOI puHaHcuparba
KopuliheHa npakca y
BalLoj HaaaexHocTn?”,
UcnutaHnym n3 sehuHe
€KOHoMUja HUCy ce
C/I0XKNIIN.

N3Bop: EBP[ Business Reorganisation Assesment, 2022, o6jas/beHo Ha: https://ebrd-restructuring.com/

2.11. Oap>xuBoCT

2.11.1. Y MHOornm mMehyHapogHum n gomMahum
TEKCTOBUMA, NMUTarbe ,04PXKNBOCTU” C€ KOPUCTHU
3a BpeAHOBaHe npoueca noctmsama pesynararta
pecTpykTypupama. lNMutarwa koja Tpeba nocraButn
YKIbYYyYjy:

a. lWTa 3Hauun ogpxmsocT?

6. Konnko gyro npeaysehe mopa aga 6yae oap>xumso
Kaja ce cnposeje peopraHmsauumja?

B. Koja je BepoBaTHoha 6yayher Heycnexa?

r. Ja N1 ce Mory nNpoueHUTU LLIaHCe Aa ce pa3nosun
KOju cy gosenu Ao puMHaAHCKjCKMX Tewkoha
MOHOBE? U

Aa. Konvkn he 6MTK Tpolwak ako njaaH He
dYHKUMOHMWE (HNp. Y n3ryb/beHnm
pecypcuMma; rybutak NoCcnoBHUX NpUIMKa n
moryhHocTtu uta.)?

2.11.2. Oop>XUBOCT Ce MOXE MEPUTU Npema
MepunMa, Kao WTo je ,TecT Hajbosber nHTepeca
nosepunaua”“. OBo reHepanHO 3Ha4M Aa HujeaaH
nosepwunay He 6u Tpebano ga 6yae y ropem
rnonoXxajy y oKBUpy nsaHa peopraHusauuje Hero
wTo 6m 6mo y nukBmnaaumjn.

< NMPETXOA4HA
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U3Boan n3 [Jupektuse Caseta EY: [Jupektusa
(EY) 2019/1023 o0 okBupuMa 3a IPpeEBEHTUBHO
PECTPYKTYypUpare, o0 oTriatu 4yrosa

u AnckBanngukaymjama n o mepama 3a
nosehare epuKacHOCTH NMOCTyrnaka y Be3u

ca pecTpyKTypupareMm, HeCosBEHTHOLWhY u
otrnaaTtom ayra ([Aupexktusa EY, 2019:27).

(52) 3apoBosbaBame TecTa 'Hajbosber nHTepeca
nosepunaua' Tpeba cmaTpati ga 3Haum aa
HUjepaH HecarnacHW nosepwunawl Huje y ropem
nosioXajy y OKBMpY nnaHa peopraHusaumje Hero
wto 6m TO 6MNO Y cnyyajy nukBMaaumje, 6uno aa
ce paau 0 NMKBMAaumju nojeaMHayHe MMoBUHe
WM 0 NpoAaju NpaBHOr vua, Uaun y cny4ajy
cneneher Hajbosber anTepHaTUBHON cLeHapuja
@Ko MnaH peopraHmsauuje He 6yae ycsojeH. [..]
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< NMPETXOA4HA

3. NSPALQA INJ1AHA:

CUCTEMM

PAHOI' YIMTO30OPABAHA (CPY)-
MEBYHAPOAHUN OKBWUP

3.1. Kopauu koju Boge A0 njaaHa MOry no4veTu

y paHoj da3n dpmHaHcmnjckmx noTewkoha,

KaZa CUCTeM paHor ynosopewa — CPY, (y
jypucamkumnjama rae oH nocTtoju) ynosopu
APYLWTBO Aa ynasu y pmnHaHcujcke npobneme.
[vpexkTopu ApywTBa nMajy y Tom cny4ajy
obaBesy ga genyjy v Mory 3axreBaTu HE3aBUCHY
npernea nocnosawa (HMM). HMM ce Takohe moxe
CMpOBECTM Ha 3axTeB 3aMHTepecoBaHe CTpaHe,
HNp. 6aHkapckor kpeautopa. HIMM nomaxe aa ce
AVjarHocTmkyjy npobnemu ca KojuMa ce ApyLTBO
CyoyaBa W Aa M OHM MOry Aa ce nornpase. Y TOM
cnyuajy, npenopyke y HIMM-y he nosectn unm

[0 HacTaBKa nocsoBama o4 cTpaHe apywrsa (y
3aBWCHOCTM 04 UCNyHeHa Npenopyka) nam 4o
OANYyKe Aa Ce MHMUMpA NOCTYyNaK HECOJIBEHTHOCTHU
WIn peopraHusauuje, a 4o popMynncarba naaHa
peopraHusauuje.

3.2. Cuctemun paHor ynosopaBawa (CPY)

Y MHOruMM jypucankuujama rnocroju KoHuent
cucTteMa paHor ynosopasara (CPY), mexaHnsma
KOjW CIY>W [@ Yyrno3opw rnocsioBake Ha
YHYTpallHe N eKcTepHe pusnke. Y ®paHuyckoj,
npoueaype ynosopewa (procédures d’alerte)

Ccy cneunduUyHN KOpNopaTUBHU MEXAHU3MMU

KOju A03BOSbABajy peBnsopuma n Apyrum
KOpropaTMBHMM OpraHmma ga obasecTte agMpekTope
n, y ogpeheHnm cny4dajesuma, MNMpuBpeaHun cya
(KOjn nMa HapNeXHOCT y peCcTpyKTypupary

W HECONIBEHTHOCTW), UMM OTKpUjy 6Mno Kakey
YMHEHMLY MW CUMMATOM KOjWU yKasyje Ha
NpeTHy KOHTUHYUTETY nocnosara. OpaHLuyCcKn
MpuepeaHn cya nMma wupoka osnawhera aa
Nno30Be AMpeKTope M Aa NoKpeHe NocTynak

(kao wTo je mandat ad hoc) paawn oTkNamwara
CBUX yTBpheHux HepgocTataka. Y Utanuju,
HepnaBHe pedopme Kogekca 0 HECONBEHTHOCTU U
KPU3HMM cuUTyauujama yBene Ccy ysory MHTepHux
KoprnopaTueBHUX Tena, Kao wto cy Opbop
cTaTyTapHux pesusopa (wivn HaasopHu oabop) wn/
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Unn obMYHN peEBM30PU, Kao N KBaANMPUKOBAHU
noBepuoLM, Kao LWTO je nopecka ynpasa (Agenzia
delle Entrate), HauMOHaNHOr Tefna 3a oCuUrypame,
areHaTa 3a HansaTy nopesa u GUHaHCUCKMX
3ajMogaBaua, kako 6u obesbeannn paHo
yno3sopere 0 puHaHCKjcknm noTtewwkohama 3a
ApYyLWTBa ca Kojuma page. ly>XHUK Takohe nma
MPUCTYN HauMoHanHoj oHNajH nnatdopmm 3a
camonpoueHy cBoje huHaHCujcke cutyauuje.
Mako obaBewTere 0 puHaHCUjCKM noTtewwkohama
He cTBapa KOHKpeTHy obaBe3y Ay>XHMKa Aa
Aenyje, noctoju onwTa obaBe3a AMpeKkTopa Aa
noAHecy 3axTeB 3@ POPMasiHO peCcTpyKTypupare
WM NOCTYyMNaK HECOIBEHTHOCTU. Y 3eM/bama y
KOjuMa He nocTtoju nocebaH jaBHM MW ApXaBHU
MexaHu3aM, Kao wTo cy ®paHuycka nwnu Ntanuja,
AuvjarHosa punHaHcnjckmx noTewkoha yecrto

ce obaBsba y okBMpy npeayseha og ctpaHe
dUHaHCMjCcKor ogerbera i eKCTepHo o4
CTpaHe peBu3sopa. Nutame Koje ce nocTaB/ba je
Kako ce MHdopMaumje 6iaroBpeMeHo npeHoce
AVpEeKTopuMa Kako 6u nm ce omoryhuno aa Ha
oarosapajyhmu HauuH pearyjy. JegaH og oagroesopa
MoXxe 6UTH NoKkpeTare He3aBMCHOr nperneaa
nocsioBama, Kao yBO4 y oAnyuymBare Koje gpyre
paawe Tpeba npeaysetw.
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4. OBABE3HA CAAPXXUWHA MNMJIAHA
PEOPTAHU3ALUIE - BAKOH O
CTEYAJY PENYBJIUKE CPBUJE

< NMPETXOA4HA
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4.1. Umajyhu y Buay Aa ycBojeH nnaH
peopraHusauuje no 3aKoHy NpeacTaB/ba U3BPLUHY
ncrnipaBy, weroea je obaBe3Ha cagpxuHa
nponucaHa 3akoHOM O cTevajy (un. 156%).

Opa cagpxuHe nnaHa peopraHusauumje, ny
CYLWTUHCKOM 1 Yy pOpMasiHOM cMuUcny, 3asucuhe
ycrnewHo cnposohewe peopraHusaumje jeaHor
npuBpeaHOr ApyLwTBa, CTOra je o4 Kiby4yHe
BaXXHOCTW Aa nfaH peopraHusaumje o kome he
oanyymBaTn n o kome he rnacatu nosepuoum byae
Yy CaAp>XWHCKOM cMucny nopgobaH aa 6u nocrtasuo
npasuna no kojuma he ce byayha peopraHusaumja
CcnpoBOANTU. Y TOM CMUCAY, 3Ha4vajHa je u ynora
cyaa y NpeTxo4HOM UCMUTUBAkY CafpXXMHe niaHa
N rerose ycknaheHocTn ca ogpeabama 3akoHa o
CcTeyajy Koje perynuuly wTa njiaH peopraHusauuje
obaBe3HO Mopa cagpxaTtu ga bu ce no remy
Morno gasee noctynatu. Cya Aakne nMa Ay>XHOCT
M NpaBo Aa MCNUTa 3aKOHMUTOCT CaMor niaHa
peopraHusauuje, anu no npasuay Hehe ynasuTtu

y NuTama LenmcxoaHocTu (Koja pasmaTpajy camu
noBepuoLM U 0 TOMe ce n3jalrasajy nyTem
rnacara o nnaHy). Minak, y cknony ncnutmeama
3aKOHMUTOCTM CaMor nnaHa, cya mopa yhuy
pasmaTtpare oapeheHnx GUHaAHCUjCKO-EKOHOMCKMX
nuTama, o Yemy he gasbe 6UTK BULIE peun.

4.2. Nopea caMor 3akoHa o cTevajy, u
HaunoHanHm ctangapa 6poj 6 3a ynpasrbare
CTeyajHOM MacoM nponucyje nogaTke n efieMeHTe
Koje Tpeba aa cagpxw nnaH peopraHusauuje.

Y HacTtaeky heMo nokywaTu ga ce oCBPHEMO

Ha Haj3HauyajHuje Tauke cagp>XXuHe nnaHa
peopraHusaumje y3 ctaBoBe CyACKe npakce 3a
oapeheHa penesaHTHUWja NUTara Koja Cy y npakcu
O/ noyeTka NpuMeHe 3aKoHa CTBapasa Hegoymuue
N pasnmumnTta TyMadema.

4.3. Cagp>XvHa njsiaHa peopraHusauuje

KpaTak yBoA y kKoMe je noTpebHO yonuTeHo
o6jacHUTM AenaTHOCT Kojy ApywTBO o6aB/ba u
OKOJIHOCTM KOje cy aosene A0 dmnHaHCMjCKMX
Tewkoha

4.3.1. OBa ogpenba je npunanyHo jacHa. MotpebHo
je y nnaHy ykpaTko onucaTtu Kaja je ApyLwTBo
OCHOBaHO Ca nojaumMa O OCHMBaJy, nogaTtke o
6UTHMM CTaTyCHUM NpoMeHaMa 04 OCHMBara A0
oTBapamba crteyaja (YKonMko nx je 6uno) Kkao u
nogaTke o0 AenaTHOCTM KojoM ce apywTso 6aBuno.
Hapame, y oBOM yBOAHOM Aeny noTpebHo je onucatun
KOje OKOSIHOCTW Cy AoBene A0 PUHaHCUJCKNX
Tewkoha y nocnosamy ApyLITBa U KOje Mepe cy

y TOM norneay npeayseTte Kao U KOju UubeBy,
Hapo4nTO Yy Norneay NOBO/bHUjEr HaMMpeHa
nosepwunaua, 6u Tpebano ga ce ycsajamem nnaHa
peopraHusaumje ocreape. o npasuny, oBaj Aeo
nnaHa je nHdopmaTMBaH Kako 3a NoBepuoLe 1 Tako
M 3a caMm cy4, anu Hajuyewhe Hehe nmaTn aupekTHe
nocneauue Ha weroBy 3akoHutocT. Ca apyre cTpaHe,
nako he yobnuajeHo K/by4yHM NOBEPMOLN UMATH

COMCTBEHa ca3Haha 0 TUM OKOJIHOCTMMA, OBaj Aeo
nnaHa moxe 6UTK of MHTEpeca 3a Marbe NoBepuoLe
KOju Mo NpaBu/y HeMajy jacaH n LenoBuT yBua y
nocnoBak-e caMor ApyLTBea.

Monnc Mepa n cpeacrasa 3a peanansaumjy naaHa
Kao M aeTtasbaH onMc Mepa kKoje je notpebHo
npeay3eTu U HaunH Ha Koju he ce peopraHusauuija

cnpoBectu

4.3.2. Y nornegy Mepa n camor HaumHa
cnpoBohera NOCTyrnKa peopraHmsaumje BaxHo je
CMOMEHYTHM Aa oHe Mopajy 6bMTK jacHO 1 NpeumsHo
HaBeaeHe y NnaHy. Huje AOBO/BHO MayLwasHo
onucmMBaTK HacTaBak nocsioBama Beh ce mopa
npeuunsHo 06jacHUTM Ha KOju HaYMH U KOjUM
Mepama he ce oMoryhutm 6Mno KOHTUHYUTET Y
nocnosamwy 6110 YHUBYEHE UMOBUHE U3 Unje
BpeaHocTu he ce nosepuoum HaMUPUTK.

Mako 3aKkoH o cTeyajy dhopMasHo Ty
pa3nnKy He no3Haje, yobuuajeHo je pa

y Npakcu nocToje ABe BpCTe rnjaHoBa
peopraHu3aunje — caHaunoHn U
nukemngaunoHn. Kpos nnkesngauvoHu
naaH ce Moxe Mhu 4Yak TONIMKO Aaneko Aa
UCTU cuMynupa 6aHKpOTCTBO Tj. Aa Ce Kao
HEeroB pe3ynTaT racu NocnoBarbe 0AHOCHO
MMOBMHA (a HeKaja M caMo NoCnoBame)
MpeHocu Ha jeaaH wuaw suwle Apyrunx
cybjekaTa n cnnyHo.

4.3.3. Y cnyvyajy pa npeasuha HacTaBak
nocrnoBama, NjaH Kao ueanHa Mopa AaBaTu jacHoO
N aeTasbHO objalrberbe Ha Koju HaunH he pasnosum
KOju Cy AOBENn A0 HECONBEHTHOCTU ( HMP. HAaKOH
no4yeTka NpMMeHe nnaHa Win y KOHa4YHOoM cneay,
Mo OKOHYaky NPUMEHe nnaHa) 6UTN OTKIOHEHU

M Ha KOju HauumH he ce y MehyBpeMeHy BpLINTU
(uHaHCMpare NocsIoBarba CTevajHor Ay>XHUKa,
yK/byuyjyhu n nssope gogatHor (HOBOr)
dunHaHcMpara Koje Kao WTOo je rope HaBeaeHo
Moxe 6MTn obesbeheHo AoAATHUM ynaratbem
KanuTana o4 cTpaHe nocrojehux ynaHoBa
APpYWTBa UM HOBUX MHBECTUTOpa, NyTeM 3ajMa
noctojehnx unaHoBa ApyLwTBa uim Tpehux nuua,
wnn npubaemwameM Kpeanta o baHaka (ako je,
npuMmepa pagu, y nutamwy 3ajam uaun KpeauT, niaH
Mopa cagp)xaTu nogaTtke 0 M3HOCY WM yCloBUMa
TakBor dMHaHCcMparba 1 poky Bpahara 3ajMa
OAHOCHO KpeauTa).

1 OBaj unaH 3akoHa o0 cTeyajy nponucyje obaBesHy CagpXWHY MiaHa peopraHusaumje anu u yHanpea npunpeMm/beHor niaHa
peopraHusauuje (Koju nopen CBUX eNeMeHaTta Koje caap>Xwu MiaH peopraHvsaunje caapxu u ogpeheHe goaatHe eneMeHTe). Y 0BOM
oferbky hemo ce npeTexHo 6aBUTU CaAp>XMHOM MjaHa peopraHusaumje Koju ce NoAgHOCK Y OKBMPY CTevajHor nocrynka.

< NMPETXOA4HA
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MpakTUYHO 0ACYCTBO HOBOI (DMHAHCHMpaHa
KpO3 3ajaM uan KpeauT y CPrckum
peopraHu3auunjama

Tpeba npumetntn ga y Cpbujn rotoBo 1 ga Hema
HOBOI (hMHaHCKpara y peopraHunsaumjama,

Kao CyACKMM Tako U yHanpen npunpeM/beHUM
(oapeheHu npuMepun KOju Cy HaM MO3HaTH
npeacTtas/bajy nlyseTke Koju notephyjy
npasunno). Mlako cy Kpo3 3aKOHCKe n3MeHe

Yy nocnegkbnx HEKOJZIMKO rognHa yK/IOHeHe
oapeheHe npenpeke y norneay 3awTuTe HOBOT
purHaHcupama y cknagy ca onwTenpuxsaheHnm
mMoAenvma (HMp. 3awTuTa 3a HOBE NoBepuoLe
KOjn mMHaHCMpajy peopraHu3aumjy Ha HaumH
Aa ce ucnJjiata bnxXoBux NoTpa>mBama y

HekoM byayhem eBeHTyasiHOM CTevajy cMmaTpa
3a obaBe3e cTe4vajHe Mace, Koja je yBeaeHa
n3mMeHaMma ynaHa 104. 3akoHa 0 cTeyajy), To
HuWje AOBEeno A0 NpoOMeHe y npakcu. Cmatpa

ce Aa je jedaH o4 OCHOBHMX pa3ssiora Taj WwTo

Ha CpPrCKOM TpXMULWTY, ca jeaHe cTpaHe, 6aHke
HWCY 3auHTEpecoBaHe 3a TakBa PMHaHCUpama
(npe cBera ycnen KOH3epBaTUBHUX MOC/IOBHUX
MosINTUKA, ann U U3 pPerylaTtopHUX pasnora

jep 6u ce cBaku TakaB njaacMaH ayToMaTCKu
KaTeropmcao Kao now un 3axTeBao Aa 6aHka Ha
Hera u3aBoju 3HavyajHe pesepBauuje, Koje oHAa
YnTaBO chHchmpaH:e YnHe HencnnaTtTuBmM 3a
6aHKy), a ca gpyre CTpaHe nocToju MOTMyHO
0ACYCTBO nocebHMx oHAOBa KOju Ce Ha APYruM
TpxuwTnumMa 6aBe TakBOM BPCTOM DUHaAHCMpara
(MoHOBO, Ty je Ha cueHun npe cBera peryiaTopHu
pa3sor, jep noctojeha 6aHkapcka perynatuBa
3abpamyje 610 KOjUM eHTUTETUMA KOjU HUCY
6aHke aa ce 6aBe gaBarbeM KpeauTa OAHOCHO
nosajmuua Kao csojom genatHowhy). Mmajyhu
CBe 0BO Y BMAY, AYXXHUK he eBeHTyanHo
[0AAaTHO bMHaHCMpame 4o06UTK yrnaBHOM o4
6aHaka Koje cy noctojehn kpeanTopm 1 10 y
OHWM CNy4YajeBuMa Koje 6aHke Kao nosepuoum
npoLeHe BeoMa 3Ha4vajHuM (aa nm 36or
3aBpLUeTKa 3anoyeTnx npojekara n nocsosa
nnm 360r BUCOKMX M3HOCA NOTPaXxXunBama Koje
UMajy npema AyXHuKy), Te y TOM CMUCNY
WCKaXy CNPEeMHOCT Aa AyXHUKY ogobpe n
jojaTtHa cpeactsa kojum 6u ce duHaHcmpana
peopraHusauunja.

4.3.4. NnaH He MOopa nmaTtn nocebaH oaerbak y
KoMe he ce HanasnTn obpasnoxer-e Ha KOju Ha4mH
he pa3nosun Koju cy AoBenn A0 MHCONIBEHTHOCTU
6UTN OTKNIOHEHM ann TakBo obpasnoxere y

TOM C/ly4dajy Mopa Npou3uiasuTu M3 octaamnx
efnieMeHaTta nnaHa. Takohe, YKOJIMKO ce y OKBUpPY
0BOr ofesbka niiaHa HaBoAM HNp. ,NpoHanaxeme
CTpaTeLllKOor napTHepa y UWby oApXaBaHa
6yayher nocnoBamwa” ,ann He Kao jegHa o4 Mepa
nnaHa seh y UMby NOTKpen/bMBarba EKOHOMCKE
onpaBAaHOCTU peopraHmsaumje, HaBeaeHo 6u ce
Nno CTaBy CyACKe npakce MOrno tTakohe npuxeaTuTn

17

Yy CMUCNY BasbaHe UCNYHEHOCTU ycnoBa obaBesHe
cagpXuHe nnaHa peopraHusaumje. OHO WTO je
BaXHO je Aa Cy came Mepe Koje nnaH npeasuha
[OBOJBHO jacHe U NpeumnsHe 3a CBaKy o4 Kiaca
nosepunaua, Te Aa jacHO Nponucyjy HauuH
HaMupemna cBake knace (Tako Aa ce Moxe
yTBpPAUTMK Y KOM cTeneHy he cBaka oj knaca
noctMhn NoBO/bHMjE HAMUpPEHE yCBajarbeM MniaHa
y oAHOCY Ha 6aHKPOTCTBO; HELUTO BULLIE O TEMMU
noBoJbHUjer Hammpera he 6UTKM HaBeaeHo y
APYroM Aeny OBe pajHe CBecKe). Y KOHTEKCTY
OBOr efleMeHTa njaHa BaXKHO je HanoMeHyTu U
oapenby HaumoHanHor ctaHgapga 6p. 6 no Kojoj
nnaH peopraHusauuje He cMe 6UTK 3acHoBaH

Ha 6yayhem HeunsBecHoM gorahajy. To 3anpaso
3Ha4M ga nnaH Kao Takae Mopa 6buUTKM 3acHOBaH Ha
peasHUM OCHOBaMa.

4.3.5. MNpumepa paam, YKOANKO ce nnaH 3acHuBa
Ha UCXoAy CyAcCKOor criopa 3a nobujarbe npaBHUX
pagrK, 3a HaMUpeHe NoTpaxXusara U C. Koju cy
WHULMPaHW o4 CTPaHe cTeyvajHor ynpaBHUKa (Mnu
camor AyXHuKa npe nogHowera njiaHa niun 4yaxk
npe oTBapara cTedaja), uam 3a Koje ce y nnaHy
HasBoau aa he Tek 6UTU NOKPEHYTU, U HA OCHOBY
KOjuUX AYy>XHUK (OQ4HOCHO NoAgHocKAaL, niaHa)
HaBOAM Aa OYeKyje reHepucame cpeacrasa u3
Kojux 61 ce pmHaHCMpao HacTaBak nocnosama, no
cTaBy npakce 6u ce cMaTpasno Aa je oBakas nnaH
HEe3aKOHWUT Kao 3acHoBaH Ha 6yayhem HensBeCcHOM
porahajy - nmajyhu y Buay ga ce ncxon Ccyackmx
nocTtynaka HuKaga ca curypHowhy He Moxe
npeaBunAETH, Te Ce CTora Mepe njaaHa He Mory
3aCHMBATW Ha OBakKBMM OKOJSIHOCTMMA.

4.3.6. Ca gpyre ctpaHe, ykonuko 6u jegHa og
Mepa nnaHa 6una gokanuTtanmsaunja credajHor
AY>XHMKa rae je Kao Aokas y npuaory njaaHa
AocTaB/beHO Heobagesyjyhe nncmo o Hamepama
noTeHuUujanHor cTpaTewkor napTHepa, no craBy
npakce UCTo He 6u nNpeacTtas/bano byayhu
HeusBecHu gorahaj (1 nopen YnmeHuue aa je
nucmo Heobasesyjyhe), a umajyhm y Buay aa
60HUTET NOTEeHUMja/THOr CTpaTeLKOor napTHepa
Aa 3aucTa v U3BpLUIM foKanuTanmsaunjy He
npeacTas/ba, cam no cebu, mepy nnaHa seh ce
pagau 0 NuTamy Herose M3BOA/bMBOCTU - O KOJjOj
CBOjUM rnacawem oanydyjy nosepuouu. MNMopen
Tora, cCaMMM NjaHOM peopraHusauunje, 04HOCHO
HErOBMM MepaMa, He MOry Ce HU KpeupaTtwu
obaBese 3a Tpeha nmua. Y TOM KOHTEKCTY Aakre,
He paau ce o 6yayhem HenssecHoM gorahajy.

4.3.7. Jakne, NpeTxo4HO UCNUTUBaHE NOAHETOr
njiaHa peopraHusauuje, y CMUCNY Herose
ycknaheHocTtu ca ogpenbama 3akoHa o cTevajy

N UCNyHeHoCTN hopMasHMX ycnoBa 3a rnacame,
y HaanexHocTu je cyaa. Nopea Tora, nosepuoum
nMajy NpaBo yBMAA Yy TEKCT MjaHa u NogHoLWeHe
npuMeabu Ha UCTKU, @ NO KOjuMa npeanaray njaaHa
“Ma npaso Aa jeAHOM U3BPLUN HEeroBy KOpekuujy
(y obnuky npeunwheHor TekcTa) n nogHece cyay
HOBY Bep3ujy ca jaCHOM Ha3HaKOM Ja je y nutamy
NU3MEeHEHU NJaH.
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Cyacka npakca Be3aHa 3a U3MeHy NnoAHeTor
naaHa peopraHusauuje

Mpumep 1:

OcHuBau cTevajHor Ay>XHWKa NoAHEO je nnax
peopraHusaumje. Noctynajyhun no npumenbama
nosepuaaua Ha NoAHETU nnaH, nogHocunaL
je obaBecTno cya Aa BpLWKM TEXHUYKE
KOopekLuuje y nnaHy n nogHeo npeunwher
TEKCT Mn/iaHa ca MU3BpLUEHUM KOopekuujama. Y
npedynwheHoM TEKCTY niaHa nogHocunay je
M3BpLUMO ycarnalasake U3Hoca nojeamHux
noTpaxuBarba anun je NICTOBPEMEHO U3BPLUMO
W nNpemelTame nojeanHnx noTpaxumsama y
Apyre Kface y o4HOCY Ha OHe Yy KojuMa ux

je cBpcTao y npBobUTHOj BEP3MjM NnaHa.

Ha Taj HauuH je gowno Ao npoMeHe y4yewha
nosepuaaua y nojeanHuM Knacama Koju cy
360r npoMeHe npoueHTyanHor yyewha mornm
oanydyjyhe ga ytudy Ha nsrnacasarbe naaHa.
Y KOHKpETHOj cuTyaumju ctas je MpuepeaHor
anenaunoHor cyaa 61Mo ga oBakBUM M3MeHaMa
HEKOJIMKO AaHa npej poyunwiTe 3a rnacame o
niaaHy nosepuoumMa Huje gata moryhHocT ga
Ce n3jacHe 0 TaKo U3MEeHEHOM MnaHy Te je
pellere 0 ycBajaky niaHa YKUHYTO of CTpaHe
[MpuBpegHoOr anenaunoHor cyaa.

YMecTo 3aKk/byyka:

YKONNKO npeanaray naaHa BpLUIM U3MeHe Y
nJaHy KojuMa He camo yckrnahyje nsHoce
noTpa)kmpama y cknagy ca npumegbama
nosepunaua seh n nosepuoue npemewTa y
Apyra Knace y Kojuma ce ycneg tora Memwa
npoueHTyanHo y4yewhe nosepunaua Koju nmajy
oany4yjyhu yTnuaj Ha usrnacaBame nnaHa y
oapeheHoj Knacu, TakBe N3MEHE jecy CYLUTMHCKE,
a He TexHU4Ke npupojae, Te je ycneg Tora cya
610 AyxaH Aa noBepuounMa OCTaBu poK Aa ce
yno3Hajy ca HOBMM TEeKCTOM nnaHa u 36or Tora
O4J10XM 3aKa3aHO pOYULLTE O HEFOBOM racamy.

Mpumep 2:

OcHuBay AyXHWKa MoAHeo je nnaH
peopraHusauuje y credajy. MNocrynajyhu no
Hanory cyaa 3a TeXHUYKMM Kopekunjama

nnaHa (AocTaB/bakbeM a)KypupaHe npoueHe
WMOBWHE), Npeanarady je yjeaHo naMeHumo camy
CaApXXWHY NaaHa Ha Taj HAYMH LWTO je Ha OCHOBY
aXypuvpaHe npoueHe AowWao A0 3aK/byudka Aa

je 6osbe fa nnaH byae NMKBMAALMOHU, @ He
CaHauUMOHM OAHOCHO YMeCTO HacTaBka obaB/batba
[enaTHOCTM AYXXHMKA U3MEHEHM MNNaH je
npeasnaeo nNpoaajy MMoOBMHE N HaMUpeHe
nosepunaua y ogpeheHmm pokosuma. MehyTtum,
0BaKO M3MereHM NNaH NOAHET je HaKoH

ncreka CBUX 3aKOHOM MPOMMCaHMX POKOBa 3a
noAHOLWEHE NNaHa peopraHnsauuje y credajy. U
nopes npuMeabu nosepmnaua, Cya je npmxsaTuno
OBaKBe M3MeHe Kao TexHW4Ke Kopekuuje Beh
nogHeTor nnaHa.

YMecTo 3ak/byuyka:

HacynpoT npeTxoaHOM nNpuMepy U3 npakce
MpuBpeaHoOr anenaunoHor cyaa, cTaB je

cyaa HUXE MHCTaHLUE [la Yak HU NOoTMyHOo
KOHLIEMNLMjCKO Merake 0CHOBa Ha KojuMa
noymBa NOAHETU MSaH Tako Aa CE CYLUTUHCKM
MeHa caMa uaeja peopraHusaumje Te oHa BULLE
YOMnLITE He npeanaxe HactaBak 6uo KakBor
NnocnoBarba, UCTO CE MOXE MPUXBATUTU Kao
n3MeHa Beh nocrojeher nnaHa, Te TakBe U3MeHe
HUCY ,CYLUTMHCKE” aa 6u ce Tako U3MEHEH
nnaH Koju TakBe M3MEHe caapXXW MMao cMaTpaTu
HOBMM M/JIaHOM peopraHu3auuje.

[eTa/bHa AvcTa nosepuaaua ca NoAesioM Ha
KNace n KputepmjyMmnMma Ha OCHOBY KOjuUX Cy Te
Knace dopMupaHe

4.3.8. Knace notpaxuBama y njiaHy
peopraHusaumje dopmMmmpajy ce npMMapHoO no
OCHOBY HUXOBUX pa3sly4YHUX npasa W npasa
npuopuTeTa NOTpaXkneama Mo UCMAATHUM
pefosuMa. Y nnaHy ce NpBeHCTBEHO HaBoAM

OMunc CBake o KJaca, cnucak rnotpaxueara Koja
Cy KateropucaHa y Ty Knacy u yKynaH u3Hoc
noTpa)kmpama y CBakoj og wux. naH yobuuajeHo
MOXe caapxxaTu cneaehe knace nosepunaua:

a. Knacy pasfyuyHux nosepwunaua,

6. knacy noBepunaua ca noTpaxknearmma rno
OCHOBY HeucnnaheHux 3apaga 3a nocneamnx
roAuHy AaHa rnpe oTBaparba NnocTynka credvaja
W NoTpaxkmBamnMa No OCHOBY HenaaheHmnx
MO pgonpuHoca 3a nepuog o4 ABe roanHe npe
oTBaparba NOCTynKa cTevaja,

B. K/1laCy noeepunauda Ca noTpaxueawnMma no
OCHOBY jaBHWX npuxoaa Aocnennx Tpu mMeceua
rnpe oTBapawa NocTyrnka creyaja,

r. Knacy octanmx HeobesbeheHnx noBepunaua,

A. Knacy nosepwuiaua Koja YMHe nmua nosesaHa
ca CTeyajHMM AYXHUKOM?

4.3.9. Nopen HaBeAeHUX Knaca, njaH Moxe nMmaTmu
poaaTHe knace uunje popMuparbe MoXe HanoXuTm
W CTeyvajHu cyauja Nnpuankom nNpeTxoaHor
NCNUTUBaHA MnaHa, YKOJIMKO CYy KapaKTepucTmke
oapeheHnx noTpaxuBarba TakBe Aa TO YMHU
onpaBaaHuM opMumpare nocebHe Knace.

2 OBa nMua He rnacajy o naaHy, a HaMupyjy ce Ha UCTU HaYMH 1 NOA UCTUM YC/TOBMMa Kao M NoBepuoum knace Kojoj 61 npunanu no

KapaKTepucTMKaMa CBOjUX MOTPaXuBarba
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< NMPETXOA4HA

4.3.10. Y npakcu ce 4ecTo Aellasa n aa ce
noTpaxxmearba NoBepunaua passpcrasajy

y MOrpeLHy Knacy noTpaxuBaka, WTo ce
HapouuTO AellaBa Kaja Cy Y NuTamby pasnyyHu
nosepuoumn. Hanme, pasnyyHa noTpaxunsBara

6u Tpebano aa ce Hanase y nocebHoOj knacu
(pasny4yHnx noTpaxuBama) camo y Mepu y Kojoj
cy cTBapHo obesbefeHa BpeaHowhy npeameta
pasny4Hor npasa. ApyruM pednma, notpebHo je
M3BPLUMTN NPOLEHY NpeaMeTa passlyyHor npasa
(BpeaHocT cpeacTtBa obesbehera) n Takeo
noTpaxkmparbe pasBpCTaTh y LeNHN Kao pasnyyvyHo
NCK/bY4YMBO YKONMKO 61 ce, y NpeTnocTaB/bEHOM
c/lyyajy yHOBYEH,a UMOBMHE KOja je npeameTr
pasfny4Hor npaea a npema npoueHn BpeaHOCTU
TakBe MMOBMHE KOja je HaBeAeHa Yy nfaHy, To
noTpaxkmeare y LENoCTM HAaMUPUIIO U3 cpeacTaBa
Koja 61 ce ocTBapuia TakBoOM npogajoMm. Y cnyuyajy
Aa npouereHa BpeAHOCT NpeaMeTa pasfnyyHor
npasa (0AHOCHO MPeTNoCTaB/bEHN MPUXOAN O,
HeroBOr YHOBYEHA) HE MOKPUBA Y LLeN1oCTH
M3HOC NOTPaXxunBara, OHaj AeO NMOoTpaXxwuBama
KOjn ce u3 Te BpeAHOCTU He 61 MOraoc HaMMpuTU
Tpebano 6u pasBpcTath y Knacy kojoj 6u TakBo
noTpaxkmparbe npunasno aga Huje obesbeheHo. Y
cnyyajy npumeabe pasnyyHor nosepuoua y Be3u
Ca pa3BpCTaBarbeM HEroBOr NOTpaxusaka no
knacama (unm npumenbe Hekor Apyror nosepuoua
ca TUM y Be3u), 3a CBpXY [flacama no knacama
CTeyajHu cyaunja BpLIM NMpoLeHy BepoBaTHohe
HaMupera Tor NOoTPaXXunBara U TO HA OCHOBY
NnpoLEeHe MMOBMHE Koja je NpeaMeT pasny4yHor
npasa Koja Huje cTapuja o4 12 meceum u Koja je
cauukbeHa oj cTpaHe oBnawheHor npoueHuTesba.

4.3.11. U3 Tor pasnora, npoueHa UMOBUHE
CTeYajHor Ay>KHUKa Koja ce Hanasun nog
pa3sly4YHUM NpasBoM 4YnHKM obaBe3aH Npuaor naaHa
peopraHusaumje, a pas3siy4yHu nosepunaw 3a CBpxy
rnacama nma Takohe npaBo ga cyay nogHece
Apyry npoueHy (Koja Mopa ucnyrwasaTu ucTe
YyCNoBe) U Aa Tpaxkn Aa CyA4 WU3BpLUM NPOLEHY
BepoBaTHohe HaMmpera werosor obesbeheHor
noTpaxueama U3 BpeAHOCTU CpeacTBa
obesbeherba. MpUAMKOM AOHOLWEHA 04JYKeE,
cTeyajHu cyauja je y obasesu ga ysme y 063ump
CBe A0CTaB/beHe npoueHe (YKONMKO ucnymwasajy
3aKOHOM MponucaHe ycrioBe KOoju Ccy rope
HaBeAeHM). 3a M3HOC NOoTpaxueara Koju cTeyajHu
cyAmja Ha OCHOBY caBecHe n obpasnoxeHe oueHe
CBWMX AOCTaB/bEHMX MpPOLEHA U M3jallHera
npuvBpEMeHOr cTevajHor ynpaBHUKa NpoueHun aa
Ce pasfly4YHu NOBEpPUOLN HE MOry HaMUPUTU U3
onTtepeheHe MMOBMHE, UCTU OCTBapyjy Npaso rnaca
y Apyroj ogrosapajyhoj knacu notpaxueama.

4.3.12. OBa nuTara n3asmeajy Yecte npobneme

y npakcu, 6yayhu aa ce HepeTko AewwaBsa Aa
pa3snyyHuM nosepuoumma byae NnpusHaToO Npaso
rnaca camo y je4Hoj Knacu pasfnydHux noTpaxusBama,
HeBe3aHO oA NpoLleHeHe BpeAHOCTU MMOBUHE U3
Koje HaMunpyjy cBoja obesbeheHa noTpaxuBarba.
OBakBO, HENPAaBWJIHO, pPa3BPCTaBaHbEe pPasnyyHUX
noTpaxwueara No Knacama Moxe JOBECTU 0 BENINKMX
NpakTUYHWX Nocneamua y norneay camor rnacarba

n oany4ymBama o nnaHy (jep 6m, nowTtyjyhu rope
OonucaHo NpaBwuso, pas3ny4yHoM nosepuouy Tpebano
nNpu3HaTK NpaBo rnaca u y knacu HeobesbeheHnx
noTpaxwvBama 3a oHaj Aeo obesbeheHor
NoTpaxwuBarba KOju Ce He MOXe HaMUPUTU U3
npeTnocTaB/beHe Npoaaje cpeacTsa obesbehemna). Y
3aBMCHOCTM 0J CcacTaBa jefHe unu apyre Knace, oBO
MOXE NMPOMEHUTWN UCXOA [Macarba O MaHy.

4.3.13. MNopepa rope HaBeaeHe npobnemaTunke
Be3aHe 3a camo y4yelwhe NpuaINKOM rnacama

O MJIaHy y BEe3u ca rnosepuoumma Koju nmajy
KOHCTUTYncaHo obesbeher-e Ha MOBMHU CcTe4ajHor
AY>XHWKa MOCToje u Apyre HeaoyMmuue Ha Koje

je npakca BpeMeHOM faJsia OArosop, a To je Ha
npuMep cuTyauuja Kaga oBu nosepuoum umajy
HOBYAHO MOTpa)kmeare npema Tpehmm nuuuma
ann 3a Koja ce cTevajHun AY>XHUK, nopes AaBama
obesbehera, nctoBpemeHo obasesao 1 Kao jemau-
nnaTay. lNocrtojane cy, HauMe, HegoyMuLe Aa v
Ce OBaKBM MOBEPMOLIN, YKONKO NMpema npoLeHn
BPEAHOCT MMOBMHE KoOja je npeameT obezbehemna
Huje noBosbHA Aa 61 ce U3 ucre HaMupumo
noTpaxueame nosepuoua npema Tpehem nuuy,

3a TakaB ("peanHo" 04HOCHO €KOHOMCKM rneaaHo
Heobe3beheH) aeo noTpaxkmBama nMajy cMaTpaTtm
Heobe3beheHnM (cTeyajHuM) nosepuoumma y
CMUCNY pasBpcTaBarba No Kiacama nnaHa. Oso
cTora wTo 61 ce, nocMaTpaHo ca jeaHe cTpaHe,
TakBM NOBEPUOLIM MOI/IN CMaTpaTK 3a 3a50XHe
noeepuoue (jep MMOBMHa CTevajHOr Ay>XHWKa Koja
je npeagmet obesbehera cnyxu kao obesbehemne
noTpaxwueama npema Tpehem nuuy, WTO ogrosapa
aAedunHnumjn 3anoxHor nosepuoua). MNMpakca je,
unak, y OBakeBuM cfy4yajesnma gana oarosop

Aa ce oBAe pagu O passlyYyHUM, @ HE 3a10KHUM
nosepuwoumma (Ha wra ynyhyjy n oapeanbe 3akoHa
0 o6nnraumMoHMM ogHOCUMa Koje perynuily jeMcTsBo
(un. 1004 300). Kao ocHOBHM pa3snor 3a Takas
TpeTMaH CyAcKka npakca HaBoAu TO Aa, nopej Tora
LUTO je CBOjOM KOHKPETHOM MMOBWHOM rapaHToBao
nnahare Tyher ayra, cte4ajHn Ay>XHUX rapaHToBao
HannaTy TMX NoTpaXxueamwa M Kao jemau-nnatay,
AaKse CBOjOM LeNloKyNMHOM MMOBMHOM.

4.3.14. Tlopea TpeTMaHa pa3nydHux nosepunava,

y norneay CBpcTaBaka nosepwiaua y ogrosapajyhy
Knacy CyAcka oueHa O4HOCHO MpoLeHa je o4 3Hauvaja

1 3a NOBepuoLLe OCNOPEHNX noTpaxkmeara. U Taga

je cya no 3akoHy obaBe3aH Aa M3BpLUM NpPOLEHY
BepoBaTHohe HaMupersa OCMOPEHOr NOTpaXnBara y
CBpXY rfacara, Te yKONnKo Hahe Aaa je noeepunal
YUMHMO BEpPOBATHMM CBOje MoTpaxmBarse A0 oapeheHe
BMCMHE, TaKBOr MoBepunoLla CBPCTa y Knacy y Koje 6u
610 cBpCTaH Aa My je noTpaxuBarbe Npu3HaTo.

3 Cyn he y oBOM cnyyajy, Kao U yBeK, LLleHUTW CBe pacronoXunse Aokase, WTO 3HayM Aa nosepusal, OCropeHor noTpaxueaka uMa npaso
[a 3a Te CBPXe CyAy AOCTaBW CBaKy AOKYMEHTaLMjy KOJOM NOTKpensbyje CBOjy TBpAHY Aa My je NOTpaXxusare OCHOBAHO
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4.3.15. [Jakne, To WTO je npepnaray nnaHa
noBepuoLy OCMOpMuo NoTpaxusBare WUCTOr
ayTOMaTCKM He UCKSbydyje U3 rnacaka o nnaHy.
CynpoTHO cTaHoBuMLWTE BOAMIO 61 6pOjHUM
3noynotpebama, jep 6u npeanaradun mornm
jeaHocTaBHMM ,0COpaBakeM” NoTpaxuBama
nosepuoue (4ak U K/by4He nosepuole Koju nmajy
oany4vyjyhu ytnuaj Ha AOHOLWeEHe 0AyKe O NaHy
peopraHusauuje) jeAHOCTaBHO UCK/bYYUTH U3
rnacaka u Ha Taj Ha4ymMH oMoryhuTn MarbUHCKUM
nosepuouMMa Aa uisrnacajy nnad. Haxanocr,
Jelwasa ce fa ce y rnpakcu oBO rNpasusio He
nowTyje y CBakoM KOHKpPETHOM cny4ajy, o uemy he
61TK BULIE peun y HacTaBKy OBE pagHe CBECKE.

4.3.16. Cnepeha kateropuja nosepunaua Koja
n3asmBa HefOoyMULE Yy norneny rnacawa o nnaHy
Cy NOBEpMOLM YmMja Cy NnoTpakueBar-a Be3aHa

3a ycnoB (04N10XHW Unu packngHn). Nurtarme je
Aa nn oBKU noeepuoum mopajy butn HaBeaeHu y
naaHy, OAHOCHO Aa Sin Mopa 6UTN KOHCTAaTOBAHO
Aa TakBW noBepuoun He nocrtoje? Mo oBom
nUTaky CTaB je CYACKe rnpakce Aa cy nogaum

0 OBOj KaTeropuju nosepunaua oj 3Hayaja 3a
rnacamwe O njaHy, OAHOCHO Aa OHW Mopajy 6uTn
CBPCTaHM no knacama. Nosepuoumn Koju nmajy
noTpaxuBawe Mo O4JI0KHUM YC/IOBOM rnacajy o
nJiaHy peopraHm3auuje caMo ako [0 AaHa rnacama
6yae ncnymweH oanoXxHu ycnos (ako 4o Tora

He gohe, MXOBO Ce noTpaXmeamwe 3a notpebe
rnacarba nsysmma m3 Ksace y Kojy je MHMumnjanHo
CBpPCTaHO), @ NOBEPMOLM KOjU MMajy NoTpaKmpame
noA packuaHuM ycrioBOM, nak, O nJaHy rnacajy
CaMo aKo A0 AaHa rfacakba pacKuaHW ycrioB He
6yae ncnymweH (y npotuBHoM, rybe cBojcTBO
nosepuoLa rnpema cre4yajHoM AY>KHUKY, @ HUXO0BO
noTpaxueame ce 3a notpebe rnacara nsysnma ms
Knace y Kojy je nHuuujasnHo CBPCTaHo).

<4 NMPETXOAHA

Cyacka npakca y Be3u doopMupara knaca
noTpa>knpatba

Mpumep 3:

Haa ay>XHWKOM je yCBOjeH yHanpea npunpeMsbeHu
nnaH peopraHusauuje. Y xanbu Ha peleme

0 noTepfhuBary nNnaHa nosepuoum cy msmehy
ocTanor uctuuanu aa je cya 6mo ayxaH aa
HanoXxu npeanarady Aa y nnaHy gopmupa
nocebHy Knacy noTpaxuBara Kojy uYnHe
noTpaxwuBarba nosepunaua npema Tpehum nmumma
3a Koja je AyXHUK jeMUYno CBOjOM LIeNIOKYMHOM
MMOBWHOM, @ Ha LUTa Cy NOBEpMOLM yKasneann y
npumea6bama Ha nnaH. [pyrocreneHun cya je oabuo
oBe xanbeHe HaBoze.

YMecTo 3aKksbyyka:

YnaHoM 165. 3aKoHa 0 cTevajy nponucaH je

HauyuH popMuparsa Knaca NnoTpaxueama y niaHy
peopraHusaumje (v yHanpes npunpemM/bEHOM NnaHy
peopraHusaumje). CTum 4naHoMm nponucaHo je

Ja CcTevajHu cyamja Moxe Hanoxutu dopMmpare
jeaHe unu Buwe AoAaTHUX Klaca y 3aKOHOM

NPOnMcaHnM cnyyajeBnMa Tj, YKOIMKO Cy CTBapHe
W CYLUTMHCKE KapaKTepuCTUKe NoTpaXxmBarba
TakBe Ja je onpasfaHo dhopmupare nocebHe
knace. Kaga cy y nuTarby noTpa)kMBaksa no OCHOBY
jemcTBa AyxHuKa 3a obasese Tpehux nuua, cTas je
ApYrocTeneHor cyaa y KOHKpPEeTHOj cuTyaumjn Huje
6uno mecta dbopmmpamy nocebHe knace nmajyhu

y BUAy Aa ce y Kiace CBpCTaBajy NoTpaxuBarba, a
He noBepuoum, Te ce u notpeba 3a hopMmpar-eM
nocebHe knace (unu knaca), UEHN y ogHoCy

Ha noTpaxuBarba. Mmajyhm y Buay aa ce oBa
noTpaxmBasa CYLUTUHCKM Buna HeobesbeheHa
noTpaxusama npeMa AyXxHWKY, ucta cy buna
CBpCTaHa Yy kjiacy ca octanmMm HeobesbeheHnm
noTpa)kueammMMa LUTO je No CTaBy APyrocreneHor
cyna 6mno ncnpaBHO ca acnekTa kfiaca 3a rnacake
0 nnaHy. [la nm he y KOHKpPEeTHOj cuTyaumjm
nocrojati notpeba 3a popmmpar-eM nocebHe
KJlace NOTpaXxmBakba, 3aBUCKU O OKOSTHOCTU
CBaKor nojeamHor cny4aja, a 6utHo je ncnymeme
3aKOHOM MponMCcaHor KpuTepujyMa Tj. Aa ce paau
0 NMoTpaxkmearbMMa Koja Cy Nno CBOjoj CYLUTUHM
Cn4YHa Aa je onpaBAaHo Aa ce UcTa CBpcrajy y
nocebHy knacy. Y cny4ajy notpaxmvsarba Nno 0CHOBY
jemcTBa 3a obaBese Tpehux mua CyLUTUHCKK

ce paam o Heobe3beheHMM noTpaxkmBarbMMa Te

WX je ncnpaBHO CBPCTaTW y Knacy ca ocTasimMm
Heobe3beheHnM noTpaxnsaruma.

Mpumep 4:

Hap ay>XHVKOM je yCBOjeH nnaH peopraHuvsauuje
y CTeyajy Koju je npeasioxeH o CTpaHe creyajHor
ynpaBHuKa. Y xanbu Ha pellere 0 ycBajary
nnaHa jeaaH of nosepwaua je ucrakao aa je
[OOLUMOo A0 NOrpeLlHor pa3BpcraBarba Apyror
noBepuoLa y Knacy noTpaxusara Mako ce u3
npoLueHe Koja je AoCTaBs/beHa Y3 niaH jacHo

MOXe YTBpAMTU Aa Ce Taj noBepunal, Moxe
AENNMUYHO HaMUPUTU U3 cpeacTBa 0besbehera
UCTU je 1 nopeA Tora 3a LenoKynaH M3HoC CBOr
noTpa)kuBaka CBPCTaH y Knacy HeobesbeheHnx
noTpaxwsaksa. Ha Taj HauuH je aowno Ao
n3rnacasarba nnaHa y 0B0j Knacu noTpaxmsarba
LUTO MHa4ye He 6u 1o cnyyaj Aa je noTpaxkmBatse
KOHKPETHOr rnosepuoLa NpaBuaHO pa3BpcTaHo. M3
OBOr passfiora ApyrocTreneHu Cya je yKMHYO AOHETO
pellere Kojum je noTepheHo ycBajarbe nnaHa
peopraHusauumje.

YMecTo 3aksbyuka:

CBpcTaBarbe NoTpaXkuBarba Y Kface Npuankom
rnacakba O NJiaHy BpLWK C€ Ha OCHOBY HUXOBUX
pa3nyyHuUX npaea v npaBa NpnMopuUTeTa HUXOBUX
noTpaXxXwuBaka Nno NcnjaaTtHMM pegosunMma. YKonuko
Ce n3 npoueHe 3aksbydyje Aa ce obesbeheHn
nosepwunaw, Ae/IMMUYHO HaMupyje n3 UMOBUHE
Ha K0joj je KOHCTUTYMCaHO HEeroBo pasfy4yHo
npaBo, OH Ce 3a Taj Ae0 NoTpaXuBata Mopa
cBpcCTaT y Knacy obesbeheHnx noTpaxnsarba,

a CaMo 3a MpeocTanu Aeo NoTpaxuBaka y knacy
Heobe3beheHnx. Y NnpoTMBHOM, pa3BpCTaBate
HU1je nucrpasHo.

4 3a Tako HeWTOo HMje HeoMNXoAHO Aa MOCTOjU CYACKM CMOp O TaKBOM MOTpaxusBaky, OAHOCHO Npeasarad njaaHa uMa npaso Aa 6uno koje

noTpaxuBakwe OCNOpPU Kad HEOCHOBAHO
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Mpumep 5:

Haza oy>XHUKOM je yCBOjeH nnaH peopraHusauuje.
Ha pelwere 0 ycBajawy nnaHa uljasuna

je »anby nopecka ynpasa uctnuyhu ga je
npeanarad naaHa 6mo gyxaH aa ce npe
ycBajama nnaHa obpaTtu Nopeckoj ynpasu y
LUM/bY AaBama CarnacHOCTU Ha NpeanoXeHo
ognararbe nnaharba Mopeckor gyra wTo Huje
yumreHo. XXanunay je cTaHoBMLWTa Aa je y nnaH
y Aeny Kojum oapehyje oanarame nnahama
NOpecKor Ayra cynpoTaH 3akoHY O NOPeCcKoM
NOCTYMKY W NOPECKOoj agMUHUCTpaLUuin n n3
pasfnora wTo He npeasuha obpayvyH Kamarte

Ha Mopeckun Ayr yvje ce nnaharbe oanaxe.
Opyroctenenu cya je xanby oabuo n notspano
NPBOCTENEHO peLleHse.

YMecTo 3aKksbyyKa:

Mo cTaBy ApyrocreneHor cyaa, npeanarad
nnaHa Hmje 6Mo AyxaH Aa ce obpaha nopeckoj
ynpasu 3a Aobujare carnacHOCTU Ha oanarame
nnahara nopeckor gyra umajyhu y snay aa

no oapeabama 3akoHa O MOPECKOM MOCTYMKY

N NOpPEeCcKoj aAMMHUCTPaUmnjn NponucaHo Aa je
ncnyrwemne nopecke obasese y cnyyajy crevaja
nopeckor obBe3HuKa peryimcaHo 3aKoHOM

0 cTeyajy kao lex specialis. TauHo je aa no
oapenbama 3akoHa 0 MOPECKOM MOCTYMKY

N NOpPEeCcKoj aAMMHUCTpauunju nponucyje

[a HaANeXHW NopecKkn opraH Moxe AaTwu
CarnacHoCcT Ha oanarake nnahaka nopeckor
ayra y jeaHakum patama o 60 meceum y3
Aarbe obpayyHaBare KamMaTe anu UCTO Huje o4
yTuuaja Ha UCNpaBHOCT MjaHa peopraHusauuje
6yayhu ga crevajHu ayxHUK Hema obaBesy Aa
ce obpaha HaanexHoj Nopeckoj ynpasu paau
nobujarba oBe carnacHocTu. [lakne, YKONUKO OBa
CarnacHoOCT U30CTaHe OHAa je Yy TOM cny4ajy Ha
noBepuoLy Aa rnaca NpoTuB ycBajama naaHa.
Opyrum peunma oBa ogpenba He 3Haun obasesy
npegnarada niaHa ga ucnnaTy uene Knace
noTpaxxMBama K0joj MoTpaxmBare nopecke
ynpaBe y KOHKpPETHOM cny4ajy npunaga, a 7o je
Knaca Heobe3zbeheHnx noTpaxkueara, NJAaHOM
ypeau UCK/bYYMBO Y Cknagy ca ogpenbama
NpeTxoAHO HaBeAeHor 3akoHa jep 6u To 6uno
CYnpoTHO CBPCU CaMe peopraHusauuje jep
n3MMpere NoTpaxkmMBara Mnpe cBera 3aBucu

oA OTMNATHOr KanauuTeTa AyXHUKa, a Ha
noBepuoumnMa je cBakako nNpaso Aa 3a njaH
rnacajy wam He.
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Mpumep 6:

Hap Ay>XHVWKOM je yCBOjeH yHanpes npunpemMsbeHu
nnaH peopraHusaumje. Y nnaHy nosBepuvoumn Koju
nMajy noTpaxkmame npema AYy>KHUKY 3a unje
obesbehere Cy KOHCTUTYMCaHa 3an0XxHa npasa
Ha UMOBMHM Tpehux nmua H1ucy 6unn cepcTaHmn

y nocebHy knacy. Xanmoum cy Ty YnMtbeHuuy
nctnuanm y xanbama Ha pelwere 0 notTsphusamy
nnaHa. [lpyrocrenexu cys je us HaBseaeHor
pasfiora yKMHyO NPBOCTEMNEHO peLlese.

YMecTo 3aKk/byyKka:

M3 oapenbe 3akoHa o cTevajy Koja perynuiie
Ha KOjuM HaYMH U NO KOjUM KpUTepujymmMma

ce dopmMupajy Knace noTpaxusarba y nnaHy
peopraHmsaumje ce MoXe 3aK/byunuTu Aa

ce Knace He ¢opMumpajy caMo Mo OCHOBY
pa3/sly4YHux npasa u npasa npuvopuTeTa
HaMupera KOHKPeTHUX NoTpaxuBaka Beh ce
omoryhaBa dopMupame 1 AoAaTHUX Knaca Kaj
Cy KapaKTepucTuke oapeheHnx notpaxuBama
y AOBOJbHOj MEpU CNMYHa Aa TO onpasaasa Aa
ce ncta usasoje y nocebHy knacy. lNMosepuoun
KOju MMajy noTpaxusarba npeMa creyajHoM
AYXXHUKY 3@ 4YuMje HaMUpeHe je KOHCTUTYNCaHO
3a/10)kHO NpaBoO Ha MMOBWHU Tpehux nuua
ornpasAaHO MOry uMaTtu Apyrayvje nHrepece

y norneny Hamupera TUX NoTpaxvBama

y 04HOCY Ha noBepuoLle HeobesbeheHnx
noTpaxwearba y 4Ynjy knacy cy npBobuTtHo 6mnm
CcBpcTaHu. U3 Tor pasnora je onpasAaHo oBa
noTpaxxuearba U3ABOjUTK Yy NocebHy knacy y
nnaHy 6yayhu ga cy ncra y A0BO/bHO] Mepu
KapakTepuCcTUyHa Te Aa ce y J0BOJ/bHOj Mepu
pa3nuKkyjy y oAHOCY Ha NoTpaxunBama 06UYHUX
Heobe3beheHnx nosepunaua.
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BucrmHa HOBYaHMX M3HOCA MAW MMOBMHA Koja he

Onuc noctynka npojaje MMOBMHE y3 HaBohere

CNYXWTW 3@ NOTNYHO Uin AENNMUYHO HAMUDEHE

nMoBmMHe Koja he ce npogaBaTtu ca 3aA0XHUM

3a CBAKy 0J Knaca noTpa>XmBakba Kao U CpeacrtBa

npaBoM wan 6e3 era n HameHy nNpmMxoaa oa

KOja Cy pe3epBucaHa 3a NOBEPUOLIE OCNOPEHUX

TakBe npoaaje

MoTpaxuBakba, HA4YMH U3MUPEHA NOTPAXKMNBaAHA U
AnHaMuKka nnahama

4.3.17. OBaj ob6aBe3HM eneMeHT naaHa y Besu je
Ca npeTxo4HOM TauykoM. BucmHa HoBYaHMX U3HOCa
Koju he ce KOpUCTUTU 3a HaMUpere nNoBepuiaua um
AVHaMUKa HbUxoBe ncnnarte 0bnyHo ce y npakcu y
naaHy HaBoAW oAMax M3a nperneja noTpaxuvsara
CBake o4 KJjaca, a Be3aHO 3a Ty KOHKPETHy K/acy.
Y 0BOM Aeny nnaHa HaBoAe Ce CBM 3Ha4vajHu
e/IeMeHTU KOju ONncyjy HaMmpere nosepwuiaua,
YKyrnaH U3HOC NOoTpaxXneaka no Kaacu, npoueHaT
HaMupema Knace, pok y kome he ce noTpaxkmeama
HaMUPUTU, BUCMHY KamaTe (YKOSIMKO ucTa
nocTtojun), rpejc nepunos (yKOINKO je NpuMermnB).

4.3.18. MNMopepa Tora, NnaH peopraHmsauumje caapxm
M ONUC N HAYUH HaMupera:

a. TPOLIKOBa KOju Cy HacTaau y nocTynky credaja
(ykmbydyjyhu Harpagy v HakHady TPOLLKOBa
CTeyajHor yrnpasHuKa),

6. noBepunaua 4Mja cy noTpaxuBara OCNopeHa
(He camo y norneay ycnosa HUXoBOr
HaMupema, HNp. OKOH4Yahe nocrojeher
cyackor noctynka, Beh u cpeacraea koja cy
pe3epBMCaHa 3a HUXOBO HaMUpeHE),

r. NnoTpa)kueara Koja he HacTaTu no
ycBajamwy nnaHa.

4.3.19. Kaga je y nutarwby HamMupere
noTpaxuBama no kKiacama, njiaH Hajuyewhe y oBoMm
ofesbKy cafpXu 1M MNYCTpaTUBHM NaH oTnnaTe ca
W3HOCOM CBake rnojeauHe paTe Koja ce ncnnahyje
noesepuouMMa cBake nojeguHe knace. MehyTtum,
BAXXHO je HanoMeHyTu Aa Mno CTaBy CYACKEe npakce
0BO He npeacTaB/ba 06aBe3Hy CafpXUHY nnaHa,
Beh je AOBO/BHO Aa nNaaH cagpXu jacHe noaaTke

0 TOMe Yy KOjUM pOKOBMMa Ce NnoTpaxKmBame
n3mumpyje (Uan HNp KOMMKK je OTAYCT Ayra
YKOJINKO OTMYCT MOCTOju), BUCUHY KaMaTHe

cTone Koja ce obpayvyHaBa Ha NOTpaxXuBama
oapeheHe knace v civ4Ho. BUTHO je aa cy nogauu
y NnaHy y A0OBOJbHOj MEPU jaCHM Ha HauyuH Aa

je obaBe3a cTeyvajHor Ay>XHUKa ogpeheHa nau
oApeanBa, 0A4HOCHO Aa He OCTaBsbajy NpPoOCTop

3a pasnuumTa Tymayewa, Te ga ce Ha Taj

HauYMH NoBepuoLM Npe rnacaka Mory ynosHatu

Ca yc/ioBMMa HaMupera cBojux (n Tyhux)
noTpaxueama, a ca Apyre crpaHe v ga ce omoryhu
cnpoBohere eBeHTyasIHOr MPUHYAHOT U3BpLUEH-a®
y cknagy ca ogpenbama nnaHa.

4.3.20. Y oBOM Ageny nnaHa HaBoAW Ce UMOBUHA
cTeyajHor Ay>XHMKA HaMereHa npoaaju y

OKBUpY cnpoBohera peopraHmsaunje (ako je To
npeaBuheHo Kao jeaHa o4 Mepa peopraHusaunje),
y3 AeTasbaH ONucC NocTynka Takee npoaaje.
BaxHo je aa ueo npouec npoaaje 6yae getarbHO
onucaH Kako 6u ce omoryhuno weroso npahere
04 CTpaHe nosepuiaua 0O4HOCHO N1ua Koje npatu
NpUMeHyY nnaHa y hUXOBOM UHTEpPECY, ann n

Aa 6u ayxHuk nsberao Nnpurosope m Cropose

ca nosepuounma, OAHOCHO ONCTPYKUMjYy, Kaaa
jeAHOM NpuUCTynu Takeoj npogaju (HAp. Aa nu ce
MMOBMHA npojaje y dasama, Aa 1 ce npumMemryjy
npasuna nuuuTaumje nam Npukyn/bama NoHyaa,
[a NN ce NoYeTHa LeHa Ha nuumTaumjn cMamyje y
HapeaoHuM ¢daszama npoaaje, u cn). Nopea camor
NnocTynka npojaje, y nnaHy je notpebHo HaBecCTn
W Ha4YuMH pacnogene cpeacrasa oj npoaarte
WMOBMHE - N TO HAPOYUTO YKOJSIMKO Ce paaun o
HeonTepeheHOj NMMOBUHMW.

4.3.21. Ca gpyre cTpaHe, Kaja je y nutamy
MMOBMHAa Koja je cpeacTso obezbehera 3an0XHMUX
nosepunaua®, nnaH He MoXe NpeaBUAETH
pacnofnarakwa TakBOM UMOBMHOM 6e3 Hbunxose
n3puumTte carnacHoctu 6yayhu ga Tm nosepmoum
W He rnacajy o nnaHy peopraHmsaumje. Oa
KaTteropuja nuua, CTPUKTHO rf1eaaHo, HUCY
noesepuoum ctevajHor ayxHuka seh Tpeher nuua,
a npema cTte4vyajHoOM AYXXHUKY NnojaBibyjy ce Kao
HOCMOLM 3a10XXKHOI NpaBa’. 3aKoH UX BeoMa
jacHo wTnTK 3abpaHoM Ja ce naaHoOM gupa y
HMXO0Ba 3a50XHa npasa M y NpaBo HaMMpema

M3 BpeaHocTn cpeactBa obesbehera, ann um
3ay3BpaT yckpahyje npaBo ga o nnaHy rnacajy.

PokoBM 3a M3BpLIEH-E M1aHa peopraHmlaumnije
M DOKOBM 3a peanusauunijy Mepa nnaaHa
peopraHusauumije

4.3.22. Nako Ha npBu nornea agenyje aa ce paau
0 UCTMM pOKOBMMA, Y OBOM OAE/bKY MiaHa Tpeba
HaBeCTM KaKo poK M3BpLUEHA MJjlaHa y LenocTtu
Tako MU POKOBE 3a CBaKy NojeanHaudHy mepy
nnaHa (HNp poK 3a YHOBYEHE MMOBUHE, POK 3a
cnpoBohewe Mepe npeTBaparba NoTpaXkneakba y
Kanutan uig).

5 Mpema oapenbama 3akoHa O cTevajy, MPaBHOCHAXHO YCBOjEHU MaH peopraHusaumje jecte U3BpLUHA MCNpaBa Y KOPUCT CBaKor o4

nosepunaua umnja cy notpaxusarba obyxsaheHa naaHom

6 MoBepuouM KOju MMajy NoTpaxusake npema TpehuM nuumMa, a 3a unje obesbeherbe Nnahara je KOHCTUTYMCAHO 3a/0XKHO NpaBo Ha
MMOBWHM CTeyajHor AyxHuka. OBa KaTeropuja je NpBo CTBOPeHa Yy CYACKOj Mpakcu, a HaKHaAHO je U 3aKOHCKM npeno3HaTta u ypehexa,

KpO3 n3MeHe 3aKkoHa o cTteyajy us 2017. roauHe.

7 CTora u He NoCTOju Kflaca NoTpaxxmBarba y KOjy ce pa3BpcTaBajy NoTpaxuBarba 3aJ0XHUX noBepuaaua.
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HasHauyene fa ce ycBajameM nnaHa cBa npasa
n obaBese nosepunaua AeduUHULLY NCK/bYUYMBO
y cknaay ca oapeanbaMa nnaHa ykbydyjyhu

WU CUTYauujy y Kojoj njaH Huje y NnoTAyHOCTU
M3BpLIEH OJHOCHO Y KO]jOj Ce MU3BpLieHe njaaHa

obycTaB/ba

4.3.23. OBaj enemeHar njaHa Tj 3aKOHCKa
oapeaba koja Ha mwera ynyhyje je umnepatneHa
WTO 3Ha4un Aa je Ba>XHO Aa CBAKW NnaH
peopraHusauuje caapxu oy oapenby. OBo je

04 3Ha4aja ynpaso U3 passfiora WTo YCBOjeHU
niaaH peopraHusauunje npeacras/ba U3BPLUHY
ncnpaBy Ha OCHOBY KOje ce MOXe TPaXuTtu u
CrnpoBecT NpUHYAHO U3BPLUEH-E. YKONMKO nnaH
oBy oapeaby He caapxu cyn 6u HakOH HEerosor
NpeTxXoAHOr ncnutTneamwa Tpebano npeanarayy
Aa HaJloXW Aa nnaH ypean yHoweHwheM oBOor
obaBe3Hor enemeHTa. OBO je BaxHa oapeaba jep
y cnyyajy Aa nohe fo HeusBpllaBama yCBOjeHOr
nJiaHa v oTBapaka creyaja Haj ApPYLUTBOM

Koje je cybjekT peopraHusaumnje, oy>XHukK he
noesepuouMMa oArosapaTtu 3a oHaj u3Hoc obasesa
Koje cy yTBpheHe y nnaHy, a He 3a usHoc obasesa
no NpeTxogHnM npaBHMM nocaoBmMMa KOjl/I cy
nocTojanu npe yceajarba nnaHa. Ha osy oapenby
niaaHa cyAd nasm no cnyx6eHoj Ay>KHOCTu.

Cnucak ysaHoBa opraHa ynpaB/bakba U M3HOC
HUXOBUX HaKHaAa

4.3.24. OBaj eneMeHaT nJsiaHa je NpuanyHo jacaH
- Yy NNaHy ce HaBoOAEe YNaHOBW OpraHa yrnpas/bama
ApYyLWTBa N M3HOC HaKHaja Koje UM ce 3a To
ncnnahyjy.

Cnucak cTpyyrbaka koju he 61T aHraxkosaHu u
M3HOC HAaKHaZa 3a HbNX0B paj

4.3.25. OBaj eneMeHar naaHa He 3axTeBa NocebHy
aHanusy. Cnuncak cTpy4raka he yrnaBHoOM 3aBUCUTH
04 BPCTe AeNnaTHOCTM KOjoM ce ApywwTeo 6aBu.

MMe He3aBUCHOI CTPYYHOr anLa Koje he npatutu
cnpoBoheme njaHa y UHTEpPECY CBMX NOBEpwuaLa
obyxBaheHnx NNaHOM M HaYMH Ha Koju he To auue
obaBeliTaBaTi NnoBepuoLe 0 cnpoBohemwy naaxHa,
M3HOC N ANHAMUKY UCNNaTe HarpaZe 3a Heros
pasd, y3 HaBohere NoCTynkKa 3a HheroBy NpoMeHy

4.3.26. YobuuajeHo, y npakcu He3aBMCHO CTPY4HO
nvue Koje npatu cnposohere nnaHa je cteyajHu
ynpaBHMK UM BewTak ogrosapajyhe cTpyke.
MehyTuM, 3aK0OH 0 CTeyajy He HaBoAM Aa nu ce
pagu 0 NpaBHOM MAN U3NUYKOM NMLY U3 Yera

Ce MOXEe 3aK/by4YUTW Aa TO CYLUTUHCKU MOXKE

61T 1 DU3NYKO M NpaBHO Nuue. YKonnko 6u 3a
He3aBWCHO CTPYYHO nuue 6uno oapeheHo npasBHO
nvue, To NpaBHO nunue he npatuTn cnposohemne
nnaHa npeko ogrosapajyhux dusmnukmx nuua
Koja Takohe Mopajy 61T He3aBUCHa M CTPYYHa,
0AHOCHO ocrocobsbeHa 3a obaBrbarbe NocoBa
oapeheHe cTpyke. Y ToM cnyvajy 6u ce Harpaaa
KOja npvnaga CTpyYHOM nuuy 3a npaheme u
cnposohere nnaHa oapehunsana y og4HOCY Ha
npasHo nuue. Nopea Tora WTO je BaXHO Aa ce y
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nnaHy HaBeae M3HOC M AMHaMKKa UcniaTe Harpage
KOju Npunaga CTPy4YHOM Nu1Ly, BaXHO je 1 ypeauTu
NoCTynaK y KOMe Ce OBO SinLe MOXe MPOMEHUTH
(HAp y cnyvajy pa3spelera Ha IMYHN 3axTeB

WNu paspellersa o4 cTpaHe apywTsa). Kaga je y
nUTary paspellere Ha 3axTeB ApyLwTBa NoTpebHo
je HaBecTw pasnore y KojuMa Moxe Aohu 40 wera
Kao W Ha4yMH oANny4YMBarba KOjUM CE Ha HeroBo
MeCTO UMeHyje HOBO He3aBMCHO CTPYYHO N1Le.
Ykonuko 61 TOKOM Tpajarba NpMMEeHe nfaHa AoLWio
[0 NpOMeHe 0BOr nnua, npeanaray nnaHa ém 6mo
Ay>XaH Aa 0 U3MeHW nnaHa y geny ogpeheHor
CTpyd4HoOr nuua (1 pasfnosuma 3a UCTo) AOCTaBM
obaBelwwTere noBepmounMa Koju cy obyxsaheHmu
n1aHoOM peopraHu3saumnje. YKONMKO OBO INLLE HNp
He 61 o6aBrbano cBoje AyXKHOCTU U3BELITaBaHa
nosepunaua y niaHom ogpeheHnm poKoBmMMa, Cya,
He 6u 610 HagnexaH aa oapehyje HOBO HE3aBUCHO
CTpy4HO nuue 6yayhu aa ycsajarem nnaHa
HaANEXHOCT CyAa Aa BPLUW KOHTPONY HEroBor
cnposohera npecraje. MiIMeHoBame HOBOT NMuUa

61 ce cnpoBesio Ha Ha4yMH 1 No npoueaypu
npeasufeHoj NnaHoM, a HaaNeXHoCT cyaa 6u

Ce KOHCTUTymncana Tek yKonnko 61 nosepuoLm
noaHeNu Npeanor 3a nokpetake NocTynka crevaja
(360r HenocTynara No yCBOjEHOM nnaHy), na 6m
CyA y TOM HOBOM MOCTYMNKY MOrao Aa aHraxyje
CTPY4HO Nunue paau yTephuBama YmMbeHnua o4
3Hayaja 3a oueHy nocTojakba cTeyajHor passnora
TOKOM MPETXOAHOr CTeYajHor NocTynka.

Moanuwmbn duHaHCMjckM n3BelTaju 3a NPeTXoaHe
TPU roAnHE ca MULLIJbEHEM PEBU30PA YKOINKO CY
6unun npeaMeT pesusunie

4.3.27. ODUHAHCUICKN U3BELITajN KOju YnHe
cacTaBHM AE€0 NfaHa Cy M3BelTaju Koje ApYyLITBO
WHaye ycBaja y pe4oBHOM TOKY MOC/n0Bama.
YKONUKO je y nuTary CpeaHe UAN BEUKO NPaBHO
nuue y3 usBellTaje ce npunaxe u Mulbene
peBuM3opa AOK MMKPO W Masna npasBHa fivua Hemajy
obaBe3y peBu3unje pUHaHCMjCKMX M3BeLwTaja

Tako Aa npunarambe MULWbEeHa peBM3opa Huje
Hunxosa obasesa.

duHaHcujcke npojekunje, ykibyyyjyhu
npojektoBaHu 6unaHc ycnexa, 6unaHc crama
n VI3BeLIJTa'i O HOBYAQHWMM TOKOBWMMA 34 Nepunoa
M3BpLIEH-a NJaHa peopraHmlaunje

4.3.28. OBaj enemeHaT nsaHa je 3HayajaH byayhu
Aa CNyXu Kako 6u noTkpenuo puHaHCujcKy
M3BOA/BUBOCT NMAaHa M Mepa Koje nnaH npeasuba.
Opyrnm peumma, ynora puHaHCUjCKMX Npojekunja
kKao obaBe3HOr efleMeHTa NnJaHa peopraHusaumje
je Ta pa ce Ha OCHOBY WX YTBpPAWU Aa fn Cy

Mepe npeasuheHe niaHoOM, npe cBera oHe Koje

ce TM4y OTnJIaTHOr KanauuTeTa Ka nosepuounma,
cnposoa/buee n ga nv he gpywtBo 6utn y
(dUHAHCKMjCKOj Mo3MumMjn Aa Te Mepe peanusyje.

Y ToM cMuUCAy oBe npojekuunje cy 3HadajaH
nokasaTesb MoBepuoLMMa Koju rnacajy o
NpeanoXeHOM MNnaHy.
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[polLieHa BpeAHOCTU MMOBUHE CTEYAjHOr AYXHUKA
Kao 1 MpoLieHa HOBYAHOr M3HOCa HaMUpeHa Koje
6u ce ocTBapuao cnpoBoheweM 6aHKPOTCTBA U
cnpoBohemeM peopraHmsalivje 3a cBaky o/ Kaaca
noTpaxuBama nocebHo, napaheHy oa crpaHe
oBnawheHor cTpy4Hor amua (NpoLeHnTeba)

Yy CKAaay ca HalMOHa/lHMM CTaHAapAvMa 3a
ynpaB/batbe CTEYajHOM MACOM, HE CTapujy oa

12 meceumn

4.3.29. Kako je HaBeAeHO M3Hag, NpoueHa
BPeAHOCTM UMOBMHe je obaBe3aH cacTaBHU Aeo
nnaHa. NpoueHa MMOBMHE je BaxHa jep npeacrab/ba
rnosiasHy OCHOBY 3a BpeAHOCTU Mo Kojoj he ce
MMOBWHA YHOBYaBaTK Y TOKY peopraHusaumje
(ykonuko je npegsuheHa weHa npoaaja).

Ca gpyre cTpaHe, npoueHa HOBYaHOI M3HOCa
HaMmupera Koju 6u ce ocTBapuo peopraHnsaumjom

1 6aHKPOTCTBOM je 3HauvajHa 6yayhm ga ocHOBHM
npeaycnoB 3a cnpoBohere peopraHusauuje je
yrpaBso Taj — NoBo/bHMje HaMnpewe rnosepuaua

y 04HOCY Ha 6aHKpOTCTBO. Y HacTaBKy OBe pajHe
cBecke 6uhe BULWE peyun 0 MeToA01I0rMjN, HaYUNHY

1 pesyntatuMa oBor nopehera. OBo nopehere
BPLUM Ce 3a CBaKy 04 K/jaca noTpaxuBarba Noce6Ho.
M npoueHa BpeaHOCTM MMOBMHE, Kao M npoLeHa
M3HOCa HamMmpema Tpeba pa 6yay caumrbeHe o,
CTpaHe oBnawheHor npoueHuTeba y cKkiaay

Ca HauMOHaNHUM CTaHA4apAnMa 3a ynpas/bahe
CTe4yajHOM MacoM u He cMejy 6buTtn ctapuje oa

12 meceuun. Buwe o npoueHn UMOBUHE Kao n
nopehery cTeneHa HaMmmpera Kpo3 6aHKpOTCTBO U
peopraHusaunjy 6uhe y HacTaBKy oBe pagHe CBecKe.

CyAacka npakca y Be3u nopefjerba HaMupema
Kpo3 6aHKpOTCTBO M peopraHusauunjy

Mpumep 7:

Haa ay>XHUKOM je ycBOjeH yHanpes
NnpUNpeMs/beH NnaH peopraHmsauunje. Y
»xanbama Ha pelwlere KojuM je noTepheHo
yCBajare nnaHa noBepuoun cy mcruuanm
(n3mehy octanor) ga Ay>XHWK HUje aao
aZleKBaTHO obpasnoxeme NOBO/bHMEr HaUNHa
HaMmupema NyTeM peopraHusauuje y ogHocy

Ha 6aHKpOTCTBO, @ Ha WTa Cy NoBepuoum
yKasuBanum 1 y cBojum npumenbama Ha niaH
TOKOM mocTynka. lMpBocTeneHun cya je y
pelery KOjUM je KOHCTaToBao ycBajame nnaHa
HaBeo Aa ce npejJjiarad nsjacHmo Ha npumenbe
noesepunaua y norseay noBo/bHUjer HaumHa
HaMmupema Te Aa je cyd NpuxBaTvo M3jalrere
npeanarava. ipyrocreneHu cyj je yKuHyo
NpBOCTENEHO peLlese.

YMecTo 3aKksbyyKka:

Mo CTaHOBULUTY APYroCTEMNeHOr Cyaa, He
MOXE Ce NMPUXBaTUTU MayLlanHo UsjallHere
npeanaradya no KOMe UCTU cMaTpa Aa je
peopraHusaliMja noBO/bHUjM HAUMH HaMUpeHba
y OAHOCY Ha 6aHKPOTCTBO. M3jallitberbe

Mopa 6UTM MOTKPEn/beHO UYntbeHULLaMa

M TO 3a CBaKy Of KJjlaca NoTpa)KkmBakba.

<4 NMPETXOAHA
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Takohe, y HaaNeXHoCTU je cyaa Aa nasu

Ha OBY YMHEHWLY KOja npeacTaB/ba

OCHOBHM NMpeaycnoB 3a criposohene
peopraHusauuje Te caMuUM TUM CyA HE MOXe
CaMO KOHCTaToOBaTK Aa je npeanarad Aokasao
onpaBAaHoOCT crnpoBofera peopraHusauumje.
Y peopraHusauujn Mmopa gohu Ao NnoBosbHUjer
HOBYaAHOI HAMUpeHa 3a NnosepuoLe y

oAHOCY Ha 6aHKpOTCTBO, a WTo Tpeba Aa
NOTBPAWU M MpOLEeHa HE3aBUCHOI CTPYYHOr
nuua (npoueHuTerba) Koja npeacras/ba
obaBe3HuW enemeHaT nnaHa. Kako 6u ce cteneH
HaMupena MpoLEHNO HUje AOBO/bHA U3jaBa
npegsarava y Kojoj oH TBpau aa je moryh
HacTaBak NMOC/0Baka Ha OCHOBY YyJaraka
6yayher nHeBectutopa, 3ak/bydera byayhumx
nocnosa u ¢, Te aa he ncro 6MTM NoBoOILHU]E
3a noBepuoLe y 0aHOCY Ha 6aHKPOTCTBO,

a YKOJIMKO TaKBO U3jallHeHe HUje jacHo
06paznoxeHo 1 NoTKpen/beHo oarosapajyhum
[OKasnMa. Y HaaNexHoCTU je cyaa Aa Ha 0BO
nasu no cnyx6eHoj Ay>KHOCTU.

[JaTyM no4yeTka NpuMeHe njaHa peopraHusaumije un

pOK cnpoBohewa nnaHa

4.3.30. MnaH Mopa caapXaTun AaTyM rno4veTka
HEroBe NpUMeHe Koju He Moxe 6uTn npe werose
npaBOCHaXHoCTU. YjeaHo, noTpebHo je HarnacuTu
M poK y KoMe he ce nsaH cCnpoBecTn n Koju

No 3aKOHY He Moxe 6MTK ayxu oa 5 rogmHa

y3 HarnoMeHy Aa TO He 3Hauu Aa poK oTniaTte
nosepuouMMa 3a Koje niaH npegsuha otnnaty y
paTama, M3MeHe poKOoBa AOCNENOCTU UAN APYruX
ycrnoBa kpeauta (HNp n3MeHa KaMmaTHe cTone u
cn) He Moxe 6uTn ayxu oa 5 roavHa. Ncto Baxu
M 3a NpoOMereHe POKOBE A0CMENOCTU AYXHUUYKMX
xapTuja of BpeAHOCTU Koju Takohe mory 6utun un
Ay>Xu o 5 roavHa.

Mpennor 3a MeHoBake Y1aHOBA KOMUCH]e
noesepuaala ako je nnaHoMm npeasuheHo HeHOo

nocrojame

4.3.31. Komucuja nosepunaua Huje opraH

Kojun ce mopa o6aBe3HO MMeHOBaTW MNJIaHOM
peopraHusauuje. YKoInKo rnak nocroju, y
HaANEeXHOCTU OBE KOMMUCHK]je je yrnaBHOM
AoHolleHe oAslyKa O NojeanHUM nuTakbuMma Koja
ce TMYy MHTepeca nosepuala Kao WTo je Ha
npuMep AoHOLWeHe ohJslyKa O npoaajn MMoBUHE
AYXHWKa, CMakely LeHe y ciyyajy HeycrnewHe
npoaaje n cn. YnaHoBu oBe KOMUCHKjE CY Yr/1aBHOM
BehMHCKM noBepuoumn y knacama.

Moaauv o NnMuMMa Koja No OCHOBY NJiaHa
peopraHmsauuje nocrajy YiaHoBM NpaBHOr amua

4.3.32. OBaj enemeHar nsaHa ce jaB/ba
nocneauyHo ycnes mMepe rnpersapama
noTpaxxvearba y Kanutan ApywTBa. Y TakBuM
cnydyajeBvmMa naaH Mopa cagpXaTu U npoueHy
KanuTana caunmkeHy oj cTtpaHe osnawheHor
CTpy4HOr nuua (nNpoueHuTesba), Koja He cMe 6uTu
cTapuja oa 6 meceuum.
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Nogauun 0 fMuUMMa Koja Cy noBesaHa ca cTevyajHum
OYXXHWUKOM Yy CMUCAY 3aKoHa O cTteyajy

4.3.33. NMogaun o NoBe3aHMM NMuMMa YnHe
nocebaH enemeHaTt nnaHa 6yayhu ga uctm

He rnacajy o nnaHy u 4ymHe nocebHy knacy
nosepuiaua Koja ce HaMmupyje Ha UCTU HaUYMH n
noA WCTUM yCIOBMMa Kao M NOTpaxusara y ynjem
6u ncnnatHoMm peay 6mno paseBpCcTaHO HUXOBO
noTpaxusBare. BaxxHo je cnoMeHyTH Aa ce ogHoC
nosesaHocTu yTBphHyje npema Kputepujymmma
Koje nponucyje 3akoH 0 cTevajy, a He 3aKOH O
npuvepeaHuM apywTtemMa. O cTaBoBMMa cyda y
norneny noBe3aHuX SiMua U HUXOBOM rnacamy

0 nnaHy peopraHusauuje buhe Buwe peun y
HacTaBKy OBe pajHe CBecke.

4.4, MNopep rope HaBeaeHNx obaBe3HMUX efnleMeHaTa
nnaHa, HaumoHanHu ctangapa 6p. 6 npeasmha noa
Kao obaBesaH eneMeHaT NiaHa cTe4yajHu ynpaBHUK
caynrbaBa NpesiMMUHapHY NINCTY pafkn cTedajHux
AYXHKKa Koje 6bu morne 6utn npeamet nobujarba

y CTeyajHOM MOCTYMKY, OA4HOCHO YKOJIMKO YyTBpAMN
ha UCTMX HeMa, o0 ToMe obaBellTaBa NoBepuoLie.
OBakBa /IMCTa CMyXWU Kako 61 noBepmnoun 3Hanm
na nn 6u ce eBeHTyasIHO MOTM/10 OYEKMBATU
yBeharbe MMOBMHE CTevajHor Ay>XHUKa Koja 6um
CNy>XWa hUXOBOM HaMupemy Y Cny4dajy ycnewHor
nobujarba. Takohe, YKONMKO MiaH Huje NogHeT of
CTpaHe CTeyajHor yrnpaBHUKa, yNpPaBHUK Cyanjn

n oabopy noBepunaua A0CTaB/ba MULLILEHE O
M3BOA/bMBOCTU NnaHa. MehyTuM, Yak n yKonmko je
0BO MULW/bEHE HEraTMBHO, cyamja Huje oBnawheH
na 36or Tora niaH oabauu Beh ce UCTUM camo
61T yno3HaT NOBEPUOLIM KaKo 6u ra umanum y
BUAY NPUIMKOM rflacatba O naHy.

< NMPETXOA4HA

25

4.5. Mo oapenbama 3akoHa O cTevajy Hanpes
HaBeJeHW eNeMeHTN YnHe obaBe3aH cacTaBHU A0
nnaaHa Te je cya Ay>XaH [a YKOJ/IMKO Y MOCTYMNKY
HEeroBOr NPeTXo4HOr UCNUTUBaHA YTBPAM Aa
nnaH He caapXu Hekn oa obaBesHUX enemeHarta
npeanarayvyy HasoXMTU HUXOBO OTK/1akaHe
(YKONunKo Cy y nuTamy OTK/IOHMBU HeaocTaumn),
Te YKOJSIMKO npeanaray HeAoCTaTKe He OTK/I0HW,
oabaunTn NoAHETW NnaH peopraHusauuje.
MehyTumM, cyacka npakca O4HOCHO CTaBOBM Cyaa
y norneny OTK/IOHUBUX OAHOCHO HEOTK/TOHUBUX
HegocTaTaka nnaHa (og yera 3asucu ga nu he
CyA HanoxuTn ypehemwe nnm ogmax onbauutum
NOAHETU MNNaH) Cy pasnnunTtn o Yyemy he Buwe
peun 6UTK y HacTaBKy.
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5. CTAHOAPON U METOAOJIOINNIA
NMPOLIEHE Y CPBUIN
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5.1. Y )XMBOTHOM LIMKYCY HEKPETHUHA,
NoCcTpojeHa M OMpeMe YecTo ce jaBsba noTpeba
3a NpouUeHOM HUXoBe BpeaHoCTn, 6uno aa

Cy Yy BllacHMWTBY npuBpeaHor cybjekta n
npeacras/bajy HMX0BO OCHOBHO CPeACTBO MK Aa
Cy y BnacHMwTBY dursnykor nmua. Cepxa npoueHe
Bapupa 3aBuCHO oA notpeba BnacHMKa na ce
MOry HaBeCTU Heke Hajyewhe cBpxe: 3a CBpXY
drHaHCMjCcKOr u3BelTaBama, 3a CBpXy Mspaae
YIIP-a, 3a cBpXy yHOBYeHa MMOBUHE CTeyajHor
OYXHUWKa, 3a CBPXY TecTa yMarera BpeaHOCTH
OC (MPC 36), 3a cBpxy Kynonpoaaje, cnajarea y3
npuvnajare npasHMX Nuua, pasgsajarbe NpaBHUX
nuua, obesbehmnBare baHkapCcKnx KpeauTa,
ekcnpornpujauuja n canyHo.

5.2. buno aa je y nuTary 3aKOHCKa npoueHa
(NpoueHa 3axTeBaHa HEKNUM 3aKOHOM) MAN
npoLeHa Ha OTBOPEHOM TPXULWTY, Hajuewhe he
6uTn NnoTpebHO Aa ce NpoueHn TPXKULIHA BPeAHOCT
nnn cep BpeAHOCT, OA4HOCHO KyrnonpoaajHa ueHa
HernokpeTHocTn (HMO) npuMeHOM npucTyna u
MEeTOoA0J10r1je Koje Cy 0AaBHO yCTaHOBJbEHE
Hajbo/bOM NpakcoM y 3eM/baMa pa3BujeHOor cBeTa
(nnbepanHn KanuTanmMsaMm) a 3aTuUM NpeHeTe Ny
3eM/be Koje Cy Ayro uMasne ANKTUpaHy O4HOCHO
HETPXULLHY EKOHOMMU]Y.

5.3. AdedurHununja TpXKMLLHE BPEAHOCTM Kao U
ocTasnx OCHOBa BpPeAHOCTU Koje Hucy H6asmpaHe Ha
TPXWLWIHOj BPEAHOCTU Cy AaTe y HajpeneBaHTHUjUM
CTaHgapAnMa NpoLeHe Kao WTo cy: MehyHapoaHu
cTaHaapau npoueHe MBC (KomuTteT 3a
MehyHapoaHe cTaHAapAe BpeaHoBara (IVSC),
eBponcku ctaHgapam npoueHe EBC, EBC ME
(EBponcku caBes yapyXXera npoueHuTerba
(TEGOVA)), Kpa/beBCKU MHCTUTYT oBnawheHmnx
npoueHunTerba RICS Global Standards (RICS).

5.4. Kapa je y nutarwy npoueHa BpeaHOCTU
HenokpeTHocTn, 2017.roguHe je y Cpbujn
UMMAeMeHTUpaH 3akoH O npoueHuTebnuma
HEMOKPEeTHOCTM Kao n npateha noa3akoHCKa akTa
(Hnp. MNpaBWAHMK O HAaLUMOHaNHUM CTaHAapaMMa
NpoLEeHe HEMOKPETHOCTU U eTUYKU KOAEKC).
lMpoueHa 3a cBpxy cTe4yaja je jeaHa oA 3aKOHOM
AedUHMCaHMX CBpXa NMpoueHe HEMOKPETHOCTH
Kaja je Heonxo4HO aHra)xosaTu NMueHUnpaHor
npoueHuTessba.

5.5. MNpoueHa 3a cBpXYy CTe4yaja npeactas/ba
3aKOHCKY MpOLIeHY jep ce BpLK y CKiaay ca
3aKOHOM 0 cTeuajy. lNMpoueHa HENOKPETHOCTHU 3a
CBpXY CTeudaja oCMM 3aKOHY O CTevajy noanexe

N 3aKOHY O MpoueHuTe/bMMa HEMOKPeTHOCTH. Y
CBOM paay, npoueHuTesb he yCcTaHOBUTM U WINPKU
peneBaHTaH 3aKOHCKM OKBMP KOjUM ce perynuiie
nnaHnpare, nsrpagHa, NpoMeT, ynuc y Katacrap,
KoHBEep3uja, ekcnponpujaumja HENOKPETHOCTH.
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5.6. YKONMKO ce NnpMMeHOM 3aKoHa O cTevajy,

Kao OCHOBHW OKBMWP 3a MNPoLEHY HEMOKPETHOCTU

3a CBpXYy CTeyaja, yCTaHOBW OACTYyMare o4
MpaBunHMKa 0 HaUMOHANIHUM CTaHZapAanMa

3a NpoLEeHy HeNoKpeTHOCTH (Ha npumep

OCHOBE BpeJHOCTWN KOje He rnocToje y 0BMM
CcTaHAapAuMa Wan HUCY AedUHNCAHE Ha UCTH
HauWH) NpoueHUTesb je AyXXaH Aa HaBeae y CBOM
n3BewTajy oACTynamwe o4 HauuoHanHUX cTaHaapaa
npoLeHe BpeaHOCTH.

5.7. Nmajyhn y Buay aa ce credaj cnposoam
6aHKpOTCTBOM MM peopraHusaumjom, cTtedajHu
ynpaBHMUM MOpajy aHra)xoBaTu CTPYYHO sivue 3a
NpoLUeHy UMOBMHE M KanuTana credyajHor AyXHuka,
rna je HeonxoA4HoO Aa rno3Hajy:

a. 3aKOHCKM 1 NpodecrMoHanH OKBUP 3a
NnpoLeHuTes/be pasHux npoduna,

6. CTaHAapAe NpoLEeHe KOju Cy PacronoXMBU U Y
OKBMPY KOjUX Cce paau npoueHa pasHuX BpcTa
MMOBWHE W KanuTana,

B. PacnonoXMBOCT KBa/IMPNKOBAHUX U
KOMMETEHTHUX MPOUEHUTE/bA Ha TPXULLTY
Kao U AOKase KOojuM ce aoKasyje Hhuxosa
KBanudukaumja n KOMNETEHTHOCT

5.8. HakoH agekBaTHOr msbopa CTpyyHOr nuua
3a npoueHy, cTevajHM yrnpaBHUK ce Hanasn npeg
M3a30BOM pasyMeBara M3BeluTaja npoueHe n
oLeHe Aa u je npoueHa 3ancta usBpLUeHa y
cKflagy ca peneBaHTHMM CTaHgapavma.

5.9. YroBop (0 KOHCYNTaHTCKUM ycCyrama) Koju ce
cknana naMehy Hapy4duoua npoueHe Tj. cTevajHor
yrnpaBHMKa 1 NpOLEHUTE ba HEOMNXOAHO je aAa
caapXu yC/0BEe aHraxosama, n3Mehy ocranor:

a. TauyHo AedUHUCAH NpeaMeT NpoLeHe,

6. nedpmnHncaHe ctaHgapae Koju npeacrassbajy
OKBWP 3@ NpOLEHY,

B. AecMHMUCaH OCHOB BpPEAHOCTH,
r. AeduHncaH epeKTUBHMU AATYM MpoLEHE,

A. IMe OAroBOPHOr MpoLueHnTesba, UMe Ninua Koje
je n3BpLKnIO NHCMEKUMjy HEMOKPETHOCTU
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5.10. Y HacTaBky pagHe cBecke dokycupahemo
ce Ha:

a. npernea pacnosioXMBUX CTaHAapaa NpoueHe
y Cpbuiju,

6. npernea pacnonoXuemx NpodecuoHanHnX
O3HaKa Kao nokasaTtesb kBanudukauuja
CTPYYHOr nMua 3a npoueHe,

B. raBHE Npucrtyne un METOAOﬂOFMje npoueHe
HEMOKPETHOCTUN N ONpEME, U

4. «CTyaunje cny4yaja (NpoueHa HEeMnOKPEeTHOCTU
n onpeme).

5.11. Mpernep pacnosoXuWB1UxX cTaHaapaa
npoueHe y Cpbujun

Medunaradnl standardi
za pracenu vrednosti
(v}

Wazi ot 34, |anuara 2022,

¥ EDITION — 2

f-
TEBOVA

1

TEGOVA

5.11.1. MNpodecmoHanHn oKBUP NpoLeHe
BpPeAHOCTM NOC/ioBama, MatepujanHe u
HemaTepujanHe nMoBuMHE K obaeesa nogpasymeBa
noLIToBak€e npasuia Hajbo/wse npakce Koja

Cy cajp>xaHa y ctaHjapauMa npoueHe Kao

M NOWTOBaHEe eTUYKOr KogeKca O4HOCHO
npodecroHanHor noHawama npoueHuTe ba.
Crangapamma npoueHe ce ypehyjy noctynum koje
npoueHuTesb Mopa, Tpeba n moxe aa npeaysme
Kako 6u caunHmMo noysgaHy npoueHy BpeaHOCTHU.
KrbyuyHe cTpy4yHe opraHusaumje koje ob6jaBibyjy
CTaHAapAe rnpoueHe Koju cy npumersmseun y Esponu
n Cpbuju cy:

< NMPETXOA4HA
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a. KomuteT 3a mehyHapoaHe ctaHaapae
npoueHe (IVSC),

6. EBponcku caBes yapyXerba NpoLeHnTE ba
(TEGOVA),

B. KpasbeBCkn MHCTUTYT oBnawheHnx
npoueHuTeba (RICS) - caga RICS rnobanHu
cTaHgapaw ce ocnamwajy Ha IVS cranpapae.

5.11.2. lope HaBeaeHe opraHusauuje cy
obyxBaheHe n 3aKOHOM O nMpoueHuUTebuMa
HEMOKPEeTHOCTM Kao penesBaHTHe MehyHapoaHe
opraHusauuje 3a ctaHAapae npoleHe.

5.11.3. IVSC cBake aBe A0 4YeTupu rogmHe
objaBsbyje HOBO, YHanpeheHo nsgame ctaHaapaa
npoueHe (IVS). OBu cTaHaapan caapxe

onuwTe CTaHAapAe 3a CBe BpCTe MatepujanHe

W HeMaTepujanHe MMOBUHE N obaBe3a Kao

M nojeanHayHe ctaHaapAe npoueHe 3a

CBaKy BPCTY MMOBMHe nocebHo (cTaHaapa

3a NpoLeHy NocnoBama, HeMaTepujanHe
WMOBWMHE, HEMOKPETHOCTU, MOKPETHE MMOBMHE,
duHaHcKjcke MMOBUHE, 3anmxa, obaBesa uTA.).
IVSC He cepTudukyje/norephyje kBanudbukauuje
npoueHuTesba Tj. He nsaaje ceptudukarte Koju 6um
CBEA0YMUIN O CTPYHHOCTU NpOLEHUTEbA.

5.11.4. TEGOVA cBake yeTmpu roanHe objasrbyje
HOBO M3dame cTaHgapAa npoueHe. TOKOM
AeBefeceTmx roguHa npowsor seka objaB/beHun

Cy NMpBW eBPONCKM CTaHA4apAN NpoLueHe 3a
HenokpeTHocTn (EVS). Y 2020.rogmuun ob6jaBrbeHo
je NpBO M3aare eBpONCKUX CTaHgapaa npoueHe
3a npoueHy nocnoeara (EBVS), a Tokom 2022.
o6jaB/beHM Cy NpBU €BPOMNCKM CTaHAapAn npoueHe
3a nMpoueHy NocTpojera, MalnHa u onpeme

(EVS PME). OBuM je TEGOVA npyxwuna notnyHy
NOAPLWKY npoueHuTebnuma y Eeponu u wupe

3a M3pagy KBanUTETHMX, KBaAIMMDUKOBAHUX U
noysaaHux npoueHa. TEGOVA, ogHOCHO yapyXeHa
ynaHuue TEGOVA ca cneumjanHuM CcTaTycom,

MOry Aa usgaajy y CBojuM 3eMs/baMa ceptudukarte
npoueHnTe/bUMa NoCI0Bamba, HEMOKPETHOCTU U
npoueHnTe/buMa NOCTpojerba, MalmHa n onpeme.

5.11.5. RICS, y cknagy ca IVSC-omMm, cBake aBe

[0 YeTupun rogmHe objasrbyje HOBO, YHanpeheHo
nsgame ctaHgapaa npoueHe RICS global
standards. [lMpakTW4yHO, CyWTMHA CBAaKor HOBOM
nsgamwa RICS global standards je cBegeHa Ha
HoBuTeTe y IVS cTtaHgapavMMa, Koju Cy HUXOB
cactaBHu aeo. RICS He Bpwu cepTudukaumjy
KkBanudukaumja 1 KOMMNETEHTHOCTM NMpoLEeHUTE A
Beh BpWwK npujeM y 4ynaHcTBo (41aHOBU MOry 6uTn
du3nyka nmua n KoMnaHuje).

5.11.6. HaunoHanHo yapyxewe rnpoueHuTeba
Cp6uje (HYMNC) je jeamHa cTpydHa opraHusauuja
koja je unaH IVSC (og 2009. rogmHe) mn TEGOVA
(o4 2010.roamHe) U y KOHTUHYUTETY BpLUK
npesohewe cTaHgapaa npoueHe koje ob6jaBrbyjy
oBe ABe opraHusauuje. Npesohemwe ce BpMn
HaKOH LUTO Ce CTeKHe NnueHua 3a npesohere
oAHOCHO oaobpere KOojuM ce ocurypasa aa he
CTaHAapAw NpoueHe Ha NIoKasHOM je3nKy 6utn
ypaheHun y cknagy ca 3axTeBOM ayTopa.
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5.11.7. Npunukom ob6jaB/buBama no3mea 3a
[OoCTaBsbakbe MoHyAe 3a NpoueHy UMOBUHE U
KanuTasna cteyajHor Ay>XHWUKa paau rnpurnpeme
niaHa peopraHusauuje, y OKBUpPY KOHKYpCHe
OOKyMeHTaumje HaBoau ce ga npoueHa Tpeba
Aa ce u3Bpwun y cknaay ca MehyHapoaHum
CTaHAapanMa (pUHaHCMICKOr n3BellTaBama -
MCOWN. MehyTum, MCOU Huje jeamHn ageksaTaH
HUTW jeAMHN peneBaHTaH OKBUP 3a BplleHe
npoueHe nako jegaH og MCOU (MCOU 13) caapxu
CTaHAapA 3a oaMepaBame (ep BpeaHOCTU He-
dUHaHcKjcke U PUHAHCUM]CKE UMOBUHE.

5.11.8. Y3 MCOUN HeonxoAHO je NOCTaBUTU yCNoB
Aa ce npoLleHa BpLlMK y CKNagy ca HeKUM oj,
cnegehux mehyHapoaHo npeno3HaTux ctaHgapaa
3a KOje MocToju NpeBod Ha CPrCKU je3sunk:

a. IVS mehyHapogHu cTaHaapau npoueHe
(nokpuBa cBe BpCTE MMOBMHE W peneBaHTaH je
3a nNpoueHy nojeaMHavyHnx BpcTa MMOBMHE Kao
W 3a npoueHy nocnoBama). Mocnegme nsgare
IVS he 6utn y npumenn og 1.jaHyapa 2025 a
Ao Taga y npuMeHu je IVS 2022,

6. EBVS -eBponcku ctaHaapAan npoueHe 3a
NMpoLEeHY NOCnoBama,

B. EVS eBponcku ctaHaapan npoueHe 3a rnpoueHy
HEMOKPEeTHOCTH,

r. EVS PME eBponcku ctaHgapau npoueHe 3a
NpoLEeHY NOCTpPOjera, MallMHa U onpeMe-
npeesohewe Ha CPNCKM je3nk je y ToKy, Bep3uja
Ha eHrneckoMm jesuky goctynHa 6ecnnaTHoO Ha
webiste TEGOVA.

5.12. MNMpernea pacnonoxmsux npodpecuoHanHnx
O3Haka Kao nokasaTtesb kBanudukaumja
CTPYy4YHOr finua 3a npoteHe

5.12.1. Pacnonarawe npodecruoHanHnm
cepTndKrKaTOM KOje HEeKOo mue CTude Koa

CTpy4He opraHusaumje je gokas nocnogasumma

W KIMjeHTMMa Aa je TO nnue NocTurio ogpeheHn
CcTaHAap4 v HMBO paga y obnactn cBoje CTpy4HOCTH

5.12.2. Cnn4HO Baxxun n 3a NMuUeHLe Koje ce no
npasuny CTnudy Koa peneBaHTHUX AP>XXaBHUX
opraHa wnmv Tena.

5.12.3. Y obnactu npoueHa nocnosata, y Cpbuijn
cy MepogaBHe cnegehe npodecmoHanHe o3Hake:

a. ASA (unaH American Sociaty of Appraisers 3a
MpoLEeHy MOC/OBama,

6. REV BV -eBponcku nperno3HaT NpoLUeHNTED
nocnoBama,

B. MRICS - unaH KpasbeBCKOI MHCTUTYTa
oBnawheHnx npoueHuTesba 3a ob6nacT npoueHe
nocrnoBama,

r. CyAcku BewTak 3a eKoHOMCKy obnact (oBo je
AocCTa Wwnpoka obnacT koja Moxe 0byxBaTuTu
CTpyYHbake y pasHMM €KOHOMCKWM CErMeHTMMa,
He 06aBe3HO M nMpoueHe NocnoBakba)

5.12.4. Y obnactu npoueHe HEMOKPETHOCTH, Y
Cpbujn cy mepogasHe crneaehe npodecnoHanHe
O3Hake:
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a. NMUEHLA 33 MPOUEHUTESbE HEMOKPETHOCTY,
nsgarta of CTpaHe MUHUCTapcTBa PUHaHCKja,

6. REV- eBponcku npenosHaTt NpoueHnTED
HEMOKPETHOCTMH,

B. MRICS - unaH Kpas/beBCKOI MHCTUTYTa
oBnawheHnx npoueHuTerba 3a obnact npoueHe
HEMNOKPETHOCTH,

r. CYICKM BewTakK ca cneuujanHowhy y obnactu
npoLieHe HEMOKPETHOCTMH.

5.12.5. Y obnactu npoueHe nocTpojera, MalwmHa
n onpeme, y Cpbuju cy mepogasHe crnegehe
npodgecmoHasHe O3Hake:

a. MRICS - ynaH KpaHeBCKOI MHCTUTYTA
oBnawheHnx npoueHnTes/ba 3a obnacTt npoueHe
nocTpojerba, MallMHa n onpeme,

6. REV PME - eBponcku npeno3HaTt NpoueHnTesD
rMocTpojerba, MawmHa n onpeMe (y Npunpemm).

5.12.6. OBo cy npodecnoHanHe o3HaKe u Mory
NX KOPUCTUTU CaMO NOjeaANHLM KOjU CYy UCIYHUIN
peneBaHTHe CTaHAapAe nNpodecnoHanHnX
opraHusaumja u IMUEHLHMX Tena Koja BpLue
HaA30p Hag HUX0BUM pajoM. Heke o3Hake cy
HauuoHanHe a Heke MefhyHapoaHe.

5.12.7. MNpoueHunTerb MOpa UCNYHUTU YCNOBE 3a
oAp>xaBame npodecnoHasHe 03Hake na je crora
BAXHO Aa CTeyeHu cepTudukaTt uamn auueHua
6yae axxypHo 06HOB/bEHA M BanuaHa Ha AaTyMm
yroeaparba yCcn0Ba aHraxxoeamwa M Ha AaTyM
npoueHe.

5.12.8. 3a oapxxaBame CBMX Hanpen HaBeaeHUX
npodecrnoHanHnX 03HakKa, OCUM pellera o
MMeHOBary BellTaka, HeonxohaH je Aokas o
KOHTMHYMpaHoj npodecmoHanHoj eaykaumjn m
npodecrnoHanHo ocurypame.

5.12.9. Y npakcu, y He manom 6pojy cnydajesa,
HapyuuoumM npoueHa HUCY CUrYpHU Koju npodun
npoLeHnTesba je HEONXOoAaH 3a U3BpLUeHe
3apaTka. Ha npumep y cyackuM cnopoBuMa cyauje
he yecTo No3BaTK CYACKOr BellTaka EKOHOMCKe
CTpyKe 3a OMHaHCUjCKM Aeo npoLeHe a CyAacKor
BellTaka rpaheBmMHcKe cTpyke 3a rpaheBuHCKM
Ae0 y CMUCNY TpOLLKa rpagHe, OueHe KBaauTeTa
objexTa n CANMYHO, Nako NNUEHUMPaHN
npoueHuTeb HEMOKPETHOCTU MOpa NoceaoBaTtn
N €eKOHOMCKa U padyyHOBOACTBEHA 3Hatba Kao U
NpUMeHy NPUXOAOBHOI NPUCTyNa nNpoueHun (Ha
npumep OHT meToaa).

5.12.10. Ha npumep, cTteyajHu ynpaBHuK he
Nno3mB 3a AOCTaB/bame MNOHYAE 3a M3paay npoueHe
BPeAHOCTU LEesIOKYNHE MMOBUHE M nMpoueHe
CTeyajHor Ay>XXHMKa Kao NpaBHOr nMua 1 gaBambe
MUL/bEHA O LLeNIMCXOAHOCTU Npoaje, ynyTuTn
no3me Hajuyewhe BelTaKy eKOHOMCKE CTpyKe Kao
HOcmoLy npojekTa. JacHo je Aa BelTaK eKOHOMCKe
CTpyKe Hehe BpWUTKN NpoLEeHy HEMOKPETHOCTH,
NnocTpojera, MalmHa n onpeme paau yrephmeama
LesIOKynHe BpeaHOCTU UMOBUHE.
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5.12.11. Huxe je gaT npernej pasiMynTux BpCTa cpeactaBa U HaAJ1E€XHOCT NpoLeHuTe ba.

Kapa cy noTpe6H1 NpoLEHUTE N pa3 /M4 MTHX CTIeLM]anHOCTA?

MoTpeba 3a NpoLeH1TersIMa Apyrx

3rpape, rpaheBUHCKO 3eMruiLLITe 32
pa3eoj..)

Nno3HaeaH-e TpHULITA

Mpeamet n e MoTpebHo 3Hame
i il ki creuujarHoc
HENOKPETHOCTU
jenHocTaBHe HeNOKPETHOCTH (CTaH, o e aa -
NOMONPUBPEIHO 3EVHALLITE, NOCIOBHE QALY POLHUTANS,
BELLTVHE 1 MCKYCTBO Y NpoLieHama, He

KOMMIEKCHE HEMOKPETHOCTU Kaje CY
HEOMBOj MBW €0 NOCIOBaH:A Koje ce
ofBsuja y kMMa-npoLeHa NpUXOA0BHUM
NPUCTYNOM (PYAHWULM, KAMEHOMOMM,
Bar:CcKM KomnnexkcK, beHanHcke
CTaHuLe, CUINOCK ca NOCTPOjeHeM, BETPO
NapKoBu, conapHa nora, XoTeru..)

OCMM ONLUTEr 3Har-a NPoLeHUTENA
HenoKpeTHOCTU NOTPEBHO je W BelTuHA
aHanae dyHaHCKjCKMX u3eellTaja u
WMHAOMKaTOpa nepdopmMaHcy NpasHor
mLa, aHarn3a KoHKypeHLUmje y UCToj
rpaHu OenaTtHOCTU, No3HaBaHe
TPKULLITA, BELLITUHA U UCKYCTBO Y

YeCTO NPOLEHWUTELNOCIOBaH:A;
npoueH1TEN=MaLLMHa U onpewve

Nno3HaeaH-e TpHULITA

npoLieHama
MOCTPOj€H:a, MallWHE W onpema
onwiTa gaykauyja 3a npoLeHUTeNe,
jenHoCTaBHe MalLMHe BELLTWHE W MCKYCTBO Y MpoLieHama, He

NocTpojersa, NPoU3BoAHE JTMHKWje Koju
ce NpoLieHsy]y NPUXOO0BHUM NPUCTYTIOM

OCMM OMLUTEr 3HaH:A NPoLeHUTEra
MalLKHa K onpeme noTpebHo je
BELUTWHA aHaru3e yMHaHCKj CKMX

W3BeLITaja U MHaMKaTopa nepdopmaHcy

NpaBHOr NMLa, aHarm3a KoHKypeHUmnjey

WCTOj rpaHy AermaTHOCTY, No3HaRaHe
TPXKWLLITA, BELLITUHA M UCKYCTBO Y
npoueHama

YeCTO NpoUeHUTEENoCnoBatha

NpoLieHa TPOLLKOBHUM NPUCTYTIOM

OnLLTa eayKaLuja 3a NPoLeHUTENe
NoCMoBaksa, BELUTUHE U UCKYCTBO Y
npoLeHamMa, No3HaBatbLe TPKULLTA

npoLieHa NPUXOA0BHIM MPHUCTYNOM

OonLLTa eayKaLuja 3a NPOoLeHUTENS
NocroBaksa, BELUTUHE U UCKYCTBO Y
npoLieHamMa, No3HaBate TPXKULLTA

NpoUEeHUTENbHENOKPETHOCTH,
NnpoueHWUTENEMALLMHA U onpeme

5.13. MasHu npuctynu n metoponoruje

npoueHe HMO

5.13.1. NpoueHa je akTMBHOCT UAN npouec
AOHOLWEHa MULW/bEHA UM 3aK/byyKa O BPeAHOCTHU
CpeacTBa, UckasaHe Ha 6asu yTBpheHe ocHoBe
BPEAHOCTU M Ha ogpeheHn aaTtyM, ycknaheHa

Ca pefieBaHTHMM CTaHgapAvMa npoueHe n/vmnm

peneBaHTHMM 3aKOHOM.

L IPXUNLLIHA BPEAHOCT je rpoLeH-eHn U3HOC 3a Koju

6u Heko cpeacTso namn obasesa Tpebaso aa ce
pasMeHu Ha A4aTtyM rpoLeHe BpeaHOCTu uamehy

6e3 npuHyne.”

5.13.2. Hajuewhe kopuwheHa ocHOBa BpeAHOCTH
jecte TpxuwHa BpeaHoCT. JeduHununja TpxKULWHE
BPeAHOCTU je ycarnalweHa Koa CBMX MehyHapoaHo
npeno3HaTux ctaHhapAa npoueHe Kao n
HauUWOHaHW CTaHJapAu MpoLeHe HEMOKPETHOCTH:

< NMPETXOA4HA
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BOJBHOI Kyrya v BOJbHOI nNpogasuya, y TpaHcakumjn
n3Mehy He3aBUCHUX M HENoBe3aHuX CTpaHa, rnocse
ogroBapajyher mapkeTtuHra, rnpu 4yemy je cBaka

CTpaHa AesioBasia y3 AO0BO/bHO Ca3Harba, orpesa um
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5.13.3. Oppehusame Hajbos/be 1 Hajucnnatmemje
ynotpebe obyxBaTa pa3maTpare creaehux
Tavaka:

a. YTBpautun ga num je ynotpeba ¢pusnukm moryha,
y3umajyhm y 063mp oHoO wTo 6m ce cmaTpano
pa3yMHWUM 0f, CTPaHe y4YeCHMKa Ha TPXULWTY,

6. NcnutaTtn ycnose aa 6yae npaBHO AOMNyLWTeEHa,
npu yemy 6u Tpebano ysetn y 063up 610
KakKBa 3aKOHCKa orpaHu4erba Ha ynoTtpeby
cpeacTBa, Ha npuMmep, NoTpebHo je pa3MoTpuTU
30HMpame 3eMsbuTa Kao n MmoryhHocTt aa he
YCNOBW 30HMpPata 6UTN NpoOMEHEHM,

B. 3axTeB Aa ynotpeba mopa 6uTn duHaHcmjckm
n3Boa/bMBa 0byxBaTa pasMaTpatbe NuTarba
Aa nn 6u antepHatMBHa ynoTtpeba koja je
dun3nykn Mmoryha 1 npaBHO AoMNyLTEHa Mor/a

| MOCTYITAKTIPOLIEHE

[a reHepuviie AOBO/bHO NMPUHOCA 3@ TUNUYHOI
yYecHMKa Ha TpXULWTY, Tj. BMLIE 04 NpUHOCA
Koju paje cagawma ynoTtpeba, yanmajyhm y
063u1p Tpowak npoMeHe ynotpebe.

5.13.4. Oa jyna 2023. roanHe, Kaga Cy yCBOjeHM
HOBW HaUMOHaNHW CTaHAapAW 3a NpoueHy
HEMOKPeTHOCTM, AOLWO je A0 oAcTynama y
AedurHucamy Hajbosbe n Hajucnnatueuje ynotpebe
HEMOKPEeTHOCTMN y 04HOCY Ha ocTane MehyHapoaHO
npeno3HaTte ctaHaapae npoueHe (IVS, EVS, RICS).

5.13.5. Koa npoueHe MMOBUHE 3a CBpXY M3paae
njaHa peopraHusauuje, npoLeHa ce Bpwun Ha 6asun
TPXWLIHE 0AHOCHO dhbep BpeaHOCTH.

5.13.6. HeonxoaHe akTUBHOCTWU Ha yTBphuBamy
BpPeAHOCTU UMOBUHE CY:

OnpehuBarse natyma

maeHTudmkaumja HoO

WoeHtudukaumja npaea Hag MIMOBUHOM,;
npoueHe, uHcnekumjanm || npoeepa ycarnalieHocTv ca qaKTUHKMM |~
CTaH-EM Ha TEPEHY

Mpukynnate HeonxoaHe
[OOKyMeHTauuje of cTedajHor
yrpaeHWKa, NPUKYNIaHEe 1
aHaraa TPXULLHUX KU OCTarmx
nogataka

e

WMabop npuctyna npoueHu
(jenaH wrm BuLLE), M3Bop
MeTofe npoueHe
(koMnapaTuBe je TeLKo

HameHe - AUKTMpa NpUMeHy
TPOLLKOBHOT MPUCTYNa;
npUMeHa NPUXO0BHOT

npuctyna)
reoxnew cn.)

PaamaTparse CBUX OKONMHOCTH Y Be3un
umoBKHE (pasMaTpar-e Haj6one u
HaucnraTveu| e ynotpebe; npaso
KopuLihersa 3eMrHiLLITa; 3ajedHNYKa
npoHahu; 06jexTn cneumjarHe— |MMOBIMHa ca ApyruM NpaBHiM muembes  (—
duandke geobe; 3ajeqHUyKe MHCTanauuje;
HegocTaTak roaMHe Habaeke MaLlvHa,
codreepa, Kako U3MEPUTU TEXUHY
MaLLlMHa aKo Ce NpoLietsyje Kao cTapo

WM3apapa uaeellmaja o npoueHu;
Mopa BUTH y ckanayca
HaUMOHaIHUM CTaHOApAMMA
npoLieHe HeNoKpeTHOCTH (3a
MPOLEHY HENOKPETHOCTH), Y
carmacHocv ca VS B/S

5.13.7. CxoaHo MehyHapoAHO Npeno3HaTuM
cTtaHaapamma npoueHe (IVS, EVS, RICS)

N HauMOHalHWUM CTaHdapAuMa npoueHe
HEMOKPETHOCTU, MMaBHU NPUCTYNU MPOLEHN CY:

a. TPXULHKU NMpuUCTyn,
6. NpUXOA0OBHWN NPUCTYN, U

B. TPOLUKOBHM NPUCTY.

5.13.8. OBu NpuCTynu NpoueHn ce O4HOCE Ha CBe

BpCTE MMOBMHE 1 KanuTana. Ogabup npucrtyna
NMPOLEHM 3@ HEKY MMOBMHY MMa 3a UWb Aa

< NMPETXOA4HA

npoHahe MeToA NpoueHe KOju HajBulle oaroeapa
y oapeheHnM okonHocTuMa. HujenaH mMetoa Huje
noroaaH 3a ceaky moryhy cutyaumjy. Mpouec
opnabupa Tpeba ga ce pa3MoOTpH, Y KOHTEKCTY:

a. ogroeapajyhe npegHoctn n cnaboctn moryhmux
npucTyna npoueHn 1 MeToaa,

6. NPMKNAAHOCTM CBaKor Metoaa 063MpoM Ha
npupoay CpeacTBa M MpUCTyNe U MeToae Koje
KOPWUCTE YYECHULM Ha peieBaHTHOM TPXMULUTY, U

B. AOCTYMHOCTMX Noy3AaHux MHdopmaumja
noTpebHUx 3a NpMMeHy MeToae (MeToaa).

CNEAETRA »




< NMPETXOA4HA

5.13.9. Kaga pa3nuuutu npuctynu n/unm metoae
pe3ynTupajy Be/IMKOM pasfiIMKoM y MHAMKauujama
BpeAHOCTU, npoueHuTess Tpeba ga npeaysme
Kopake Kojuma he pasyMeTu 3alITo ce MHAMKaumje
BPeAHOCTU pasnunkyjy, jep yobuuajeHo Huje
npMMepeHo jefHOCTaBHO MoHAepucaTn ABe Uun
BULLE ANBEPreHTHEe uHAnKaunje BpefHoCTU.

5.13.10. Tp>xnwHm npuctyn ob6esbehyje
WHANKaunjy BpeaHocTu nopehewemM nMoBuHe

Ca MAEHTUYHOM UM YNOPEeANBOM (CIMYHOM)
MMOBWHOM 3a KOjy je nHdopmaumja o LeHun
AoctynHa. Kaga ce ynopeaunse nHdopmaumje

Ca TpXMWLITa He 04HOCE Ha TayHO UCTY UNKn
3HayajHO UCTY UMOBUHY, NPOLEHUTE/b MOpa
M3BPLWMNTN yNOpeaHY aHann3y KBasMTaTUBHUX U
KBaHTUTaTUBHUX C/IMYHOCTU U pasnuka usmehy
ynopeamMBmx UMOBWHA U NpeaMeTHe MMOBUHE.
YecTto he 6utn HeonxogHO npunarohasare

Ha OCHOBY OBe yrnopegHe aHanuse. Ta
npunarohaeara Mopajy 6uTu pasymHa un
npoLeHnTe /b Mopajy AOKYMEHTOBATK pasJsiore 3a
KopeKuMje N Ha KOjU HauuH Cy KBaHTUMMKOBaHe.

5.13.11. NpuxonoBHu npuctyn obesbehyje
WHAMKaunjy BpeaHoCTU npeTBapameM byayher
HOBYaHOI TOKa Yy jeAMHCTBEHY cadalltby BPeaHOCT.
MNMpemMa NpMXo40BHOM MPUCTYNY, BPEAHOCT
UMoOBWHE ce oapehyje y ogHoCy Ha BpeaHOCT
npuxoAa, HOBYaHW TOK WK yLITeAy TPOLWKOBa Koje
reHepuwe cpeacTtso. MpuxoaoBHU NpUCTyn Tpeba
NPUMEHUTK Yy cneaehmnM oKoHOCTUMa:

a. CNocobHOCT CpeAcTBa Aa reHepuLle Npuxog je
KPUTUYHU €/IEMEHT KOjU yTU4Ye Ha BPeaHoCT, U3
nepcreKkTUBe yYecHuKa, u/unm

. 3@ NpeaMeTHY MMOBUHY Cy Ha pacnosiarakby
pa3yMHe npojekumnje o U3HOCY N BPEMEHCKOM
pacnopeay 6yayher npuxoga, anu je mano,
aKo ux yonuwTe nMma, peneBaHTHUX TPXULLIHUX
KOMnapaTuBa.

5.13.12. TpowWKOBHN NPUCTYN Aaje nHankKaunjy
BPeAHOCTU KOpUCTERN EKOHOMCKW MpUHUMN Aa
Kynawu Hehe nnaTnuTu 3a UMOBWHY BULUE HEro

wTo 6 KowTano aa HabaBu MMOBUHY jeaHakKe
KOPWUCHOCTU, BUI0 KYNOBUHOM UN N3TPpaaHOM,
OCMM aKO HUCY NMPUCYTHU PaKTOpu HeNpMMepeHor
BPEMEHCKOI pOKa, HEMOBOJ/bHOCTU, pU3nKa UIn
Heknx apyrun dakTtopu. Mpuctyn aaje nHankauunjy
BPeAHOCTU M3padyHaBakbeM cajallHbuX TPOLIKOBa
3aMeHe unu penpoaykuunje UMOBUHE U YMatbeHEM
3a pM3NYKO Nponagare 1 CBe Apyre peneBaHTHe
dopMe 3acTapenocTu. TpOWKOBHKM NMpuUcTyn Tpeba
NPUMEHUTU Yy cnefehmnM OKOTHOCTUMA:

a. YYECHMUM Ha TPXUWTY cy y MoryhHocTu aa
NMOHOBO HanpaBe MMOBMHY Ca UCTOM UJIN CKOPO
nctom ynoTtpebrbmeolwhy kao WTo je npeaMeTHa
UMOBMKHa, 6e3 perynaTopHUX UNM 3aKOHCKMNX
orpaHuyema,

. AMOBWHA HE reHepuwe npmnxoa ANpPEKTHO,
a je,CI,VIHCTBEHa npmpona 1€ MMOBUHE
YNHU NPpUXoA40BHUN UNU TPXULWIHWN NPpUCTYN
HENPUMEH/BUBUM
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5.14. Ctyauja cnyyaja - npoueHa xotena

5.14.1. Kapa je y nuTtary npoueHa BpeaHOCTU
HEMOKPETHOCTN, XOTeNn ce pasnnkyjy oa
MHOIMMX APYrnX BpCTa HEKPETHMHA, jep
npeacrassbajy onepaTtMuBHy MMOBUHY. To

3Haum ga nocroje dakTopun Koje Tpeba ysetun

y 063up npu oapehuBamy BpenHOCTN XoTena

a Koju ce He y3umajy y 063mp 3a gpyre Bpcre
KoMepuujanHnx HeKpeTHUHa. MNMpunankom
aHrakoearba npoueHuTesba 3a NpoueHy BpeaHOCTH
xoTena 4yecto he 6utn noTpebHO aHraxosaTtu n
npouUeHnTEeba HEMOKPETHOCTU N NPOLEHUTEba
MalLUMHCKe CTpYKe.

5.14.2. Opabup oagrosapajyher npucrtyna
NpoLueHn U MeToAe npoueHe

Y nopehery ca NpoueHOM MHOrMx BpCTa
KoMepuMjanHUX HEKPETHMHA, Koje Cy 06M4HOo
3acHOBaHe Ha npuxoay o 3aKyna, npoueHa
xoTena ce sBpwun kKopuwherwem npodutHe MeToae.
Crora, BpeQHOCT X0Tesia Ce 3aCHUBa Ha npuxoay
KOjn MOXe Aa ce oCTBapu M3 onepatmBHOCTU/
paaa Tor xotena. OnepaTMBHOCT XoTena, usmehy
octanor, omoryhasajy:

d. A03BOJ1€ 3a paa u KaTeropM3au,V|ja xoTena,

6. obyuyeHa pagHa cHara n No4YeTHM O06pPTHM

KanuTtan,
B. 3eM/buwiTe, objekar,
r. onpemMa, HamewTaj, MHBEHTap,

[l. yroBOp Ca MeHallepoM, ornepaTtepoM, dpaHLwmn3a,

5.14.3. MehyHapoaHu cTaHAapAWn 3a NMpoueHy
IVS kao u EBponcku ctaHaapan 3a npoueHy
HenokpeTHoCTK EVS, aajy onwupHa npasuna 3a
NpUMeHy NPUHOCHOT MPUCTYyNa U MeTohosormja
KOoje Ccy Be3aHe 3a oBaj npucTyn.

5.14.4. Kapa je y nutarwy npoduTtHa MeToaa,
MehyHapoaHu ctaHgapan 3a npoueHy IVS
022 HaBoae:

»60.2. 3a HeEKe HEKPETHNHE, CMOCOBHOCT CTBapatba
npuxoga of HeKpeTHMHe je 61MCcKo noBesaHa

ca oapeheHoM ynoTtpebom unn agenatHowhy/
npmBpeaHoM akTusHowhy (Ha npumep, xoTenwu,
rond TepeHn nta.). Kaga je objekart norogaH

caMo 3a ogpeheHy BPCTy NpuBpeaHe AenaTHOCTH,
NpUX0A4 Ce YeCTO OAHOCK Ha CTBapHe uam
noTeHumMjanHe HoBYaHe TOKOBe Koje 61 cTuuao
BNlACHMK Tor objekTa u3 npmMBpeaHe aKTUBHOCTMU.
Kopuwhere noTeHumjana 3a npMBpeaHy akTMBHOCT
Yy HEeKpeTHUHM Kako 6u ce nHanKoBana HeHa
BPEAHOCT YecTo ce Ha3mBa “npoduTtHn meton”.

60.3. Kaga npuxoa Koju ce KOpUCTU y NpUMX0A0BOM
NpuUCTyny NpeacTaB/ba HOBYAHU TOK U3 MOCNOBHE/
npuMBpeaHe aKTUBHOCTW (@ HEe HOBYaHM TOK KOju
noTuye oA NpuMama 3aKynHuUHe, HakHaje 3a
oApXXaBake M Apyre TPOLIKOBE noBe3aHe ca
HeKpeTHMHaMma), npoueHunTesb Takohe Tpeba aa
noctyna, Kaga je npuknagHo, y cknagy ca UBC
200 KanuTtan v yaenu, a rae je npumersmnso u, UBC
210 HemaTepwujanHa cpeacrtsa.”
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5.14.5. XoTenu ce Kynyjy v npoaajy y cBojoj
0onepaTMBHOCTMK, Na Ce HhUXOBa BPeaAHOCT
3acHuWBa Ha “going concern” BpegHOCTU O4HOCHO
noTteHumjanHe 4obUTKM M3 NocnoBama a npe
obpayyHa KamaTe Ha nosajMuue, KopnopaTmMeHOr
nopesa u amoptmsauuje (EBUTOA).

5.14.6. Kpatak onuc npocputHe MmeToae

Y 0BOj MeToAM, aHanunampajy ce 6pojHu
dunHaHcKjckm dakTopmn Kako 6u ce yTBpAMIO
KOJIMKK npoduT 61 NocTurao npocevaH oneparep
C/INYHOT XOTesla Ha UCTOM TPXULLTY.

5.14.7. [a 6u ce powno Ao npojekunje
onepaTUBHMUX NpUxXoA4a MU onepaTMBHMX pacxoia
xoTena, npoueHutesb he aHanM3upaTn nHAMKaTope
nepcdopMaHce xoTena yHasaj 5 roanHa Kao Ha
npuMep NOCTUIHYTa MOMYHEHOCT XoTena Kpo3
Ce30HEe Ha roAulHEeM HUBOY, NOCTUTHYTE LieHe
Hoherba, TpeHa pacTa ueHe Hohewa, TpeHa

pacTta nonyHeHOCTH XoTena Kpo3 roanHe,
TpeHAaoBe onepaTtuBHux Tpowkosa, CAPEX-e, HeTO
onepaTuUBHE MPUXOAE N CIIUYHO.

5.14.8. ®MHaHCMjckn aKTop KOjU Ce KOPUCTH
Ha3MBa Ce HeTO onepaTuBHM Npuxoa. NpoueHnTesb
npuMemyje yobmnyajeHo TeXHUKY AUCKOHTOBAaHMX
HOBYaHWX TOKOBa jep je To fobpa TexHuka Koa
NpoMerMBUX NpMxoaa U pacxoga y ogpeheHom
BPEMEHCKOM rnepuoay.

5.14.9. MNpopayyH ce Moxe noaennTtn y ase dase:

®a3za 1- lMpojekumnja onepaTtMBHUX npuxoaa u
onepaTMBHMX pacxoaa 3a 5-10 rognHa HUxoBo
OVCKOHTOBak-e NpopayyHaToM AMCKOHTHOM CTOMOM
3a XOTEeJICKY MHAYCTPUjy.

®aza 2 - 3a npeocTtanu nepuoj Ao y
6eCKOHAYHOCT NPeTnocTaB/ba C&€ KOHCTaHTHM
npuxoa/nNpoduT N KanuTanusyje ce T3B. U3N1a3HOM
CTOMOM M Ha Taj Ha4MH ce gobuja Tako3BaHa
pe3suayasiHa BpeaHOCT. IMCKOHTOBaHeM
pe3uayanHa BpeaHoCT ce Bpaha Ha cajalwmy
BPeAHOCT Tj. Ha AaTyM MnpoLeHe.

5.14.10. CapawHa BPeAHOCT CBMX HOBBYAHUX
TOoKOBa — ®a3a 1 3ajeaHo ca cajallHbHOM
BpeagHowhy pe3ngynaHe spegHocTn -®asa 2 agaje
HaM BpegHOCT xoTena.

5.14.11. KoMnoHeHTe BpefHOCTN XoTena

MpyMeHOM NpUMHOCHOr NpUcTyna Tj. npoduTHe
MeToAe, pe3ynTaT npoueHe caapxu y cebu
BPEAHOCT CBMX KOMMOHEHTWN NOCN0OBaHa
CBaKor xotena:

e 3eMm/buiTe

e Ob6jekaTt

e Onpema, HaMewTaj, MHBEHTap

e HemaTepunjanHa nmosumHa (ako je uma)

< NMPETXOA4HA
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5.14.12. YecTo he 3a cBpxy M3paje nnaHa
peopraHusauunje 6UTKM HEONXOAHO Aa ce ypaau
anokauuja BpeaHOCTU XOTesa Ha Herose
KOMMOHeHTe. TOM NPUINKOM je HEONXOoAHO
aHraxosaTu KBanudukoBaHe NpoLeHUTEbE
HENOKPETHOCTU N MpOLEHUTESLE OMNpeMe.
Hajuewha koMnoHeHTa ca HajsehuM yuyewhem

Yy YKYNHO]j BpegHOCTM XoTena je objekart +
3eM/buLITE, 3aTUM OMNpPeEMa, HaMeLwTaj U UHBEHTap
N Ha Kpajy HemaTepujanHa nmosuHa (,good will*)
ako je nma.

5.14.13. NMpoueHa ob6jekTa n 3emMmsbUuLLTa

3a cBpXy pacnogene npoLeHeHe BpeaHOCTH
XoTesla NpoUTHOM METOA0M Ha BpeaHOCT objekTa
1 3eM/bULlITa Hajuewhe ce KOPUCTM TPOLLKOBHU
NPUCTYN 1 TPXULLIHWU NPUCTY.

5.14.14. NpuMeHOM MeTOoAe TPOLLUKOBA 3aMeHe,
npoueHuTe b HEMOKPETHOCTU oapehyje npoceyHy
LeHy usrpagme xortesnckor objekta no MeTpy
KBagpaTHOM 6pyTo noBpwunHe. Tako dopMupaHy
HabaBHy LeHy HOBOI xOTesickor objekTa
npoueHuTesb he amoptTMsoBaTn MGU3NYKOM
aMopTM3aunjoM Ha OCHOBY carnefaHor crakba
objekTa.

5.14.15. 3a npoueHy rpaheBMHCKOr 3eM/buLLITa
npoueHuTeb he NPpUMEHNTU TPXULLHY MeToay
Bogehu payvyHa o cenekuunjn ynopeamemnx
TpaHcakumMja Tj. KOMNapaTMBM KOjU Ce Kopucte
Mopajy 6MTN y UCTOj HAMeHU, CIMYHE NOBPLUMHE,
CNIMYHe fiokaunje n aa je TpaHcakumja 6muna Ha
npubnmxaH gaTtyM npoueHe.

5.14.16.MpoueHa onpemMe, HamewTaja, MHBEHTapa

XoTencky onpemy, usmehy ocrasnor, ynHe
nocTpojera 3a rpejame, xnahere, BeHTUNaUnjy,
npeunwhaBare Boge y 6a3eHnMa, KyxXumCcka
onpema, onpema y nepvoHuuama, nmdToBcKa
MoCTpojera, CUrypHOCHa ornpeMa, HamewTaj,
CUTaH MHBEHTap WUTA.

5.14.17. MNMpoueHa oBe BpCTe ONpeMe, HaMeLTaja
N MHBEHTapa ce yrnaBHOM paaun TPOLUKOBHUM 1/
WU TPXULWHUM NpucTynoM. Kopuctehu TpoLKOBHMU
NpuUCTyn, NpoueHnTesb oapehyje Tpowak 3amMeHe
HOBOM OMNpPEMOM Koja ce npouemyje, a 3aTnum
npumMemnyje Gusanyky amoptmsaumnjy kako 6m
Aolao Ao cajallHe BpeaHocTun onpeme. Kaga
nocToje noysgaHun n3Bopu nogartaka o NpoMeTnMa
NoJsIoBHE XOTeJsICKE OrnpeMe, NpoLeHUTEb MOXe
MPUMEHUTU N TPXMLUHW NPUCTYN NPOLEHMU.
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5.14.18. Anokauuja oaHOCHO pacnogena
npouereHe BpeAHOCTU XoTesnna NpoPUTHOM
MeToAOoM

Pacnopena ce Bpwu Ha cneaehu HaumH:

a. Y npBoM kopaky he npoLeHUTe/b HEMOKPETHOCTU
NPYMEHOM TPOLUKOBHOI NMPUCTYNa O4peanTy
BpeAHOCT objekTa.

6. Y Apyrom kopaky he npoueHuUTeb MalUMHCKE
CTPyKe MPMMEHOM TPOLIKOBHOI NpuUcTyna u/
WAV TPXWULLHOT NPUCTYNa oApeanTn BpeaHoCT
onpeMe, HamellTaja U UHBEHTapa.

B. Y TpeheM KopaKy npeocTtana npouereHa
BPEAHOCT XOoTesla ce anoumpa Ha rpaheBuHCKo
3eM/bULLTE Y3 MPOBEPY BPEAHOCTU TPXKULLIHUM
NPUCTYMNOM MpoLEHE.

5.14.19. NpoueHa HOBUX xoTena, 6e3
ucTopuje nocnosama

MpunnkoM npoueHe oBakBUX XoTesa, NpoueHnTeb
he nopaTke 3a Npojekunjy npuxona n TpoLIKOBa
nocnosama npeysmMmaTu ca TpxuwTa. U3
ynopeausmux xotena. [IMCKOHTHa cTona Moxe

6uTn HewTo Beha 360r pusnka y HOBOM BU3HUCY.
HakoH 4.roanHe cneam ctabunmsaumja npmxoaa

M Taja ce MOXe KOpUrosaTtn AMCKOHTHa cTona
Tako Aa oAroBapa XoTenmMma Koju ayxe nocnyjy
Ha TPXWULUTY.

5.14.20. NMpoueHa xoTesia KOju HUCY Y
¢dhyHKUNIN ayxxe BpeMe

Y oBakBMM cny4dajeBnma npoueHUTesb
HenokpeTHoCTN he NPUMEHUTU pe3uayanHu MeToa
Yy OKBMpPY MPUHOCHOI NpucTyna. Pe3maynaHu MeToa
MHAMKY]je pe3naynaHu U3HOC HAaKOH yMaheHa
CBMX NO3HATUX UIKN NpeaBuhHeHUX TPOLLKOBa
(noTpebHMX 3a cTaB/bakbe XoTena y pyHKUUjy 1
OorMepaTMBHOCT) oA nNpeasuheHe BpeaHOCTU xoTena
Yy 3aBpLUEHOM CTakby, HaKOH 0byxBaTarba CBUX
pusunka. MpoueHUTe/b MalUMHCKE CTPYKE Y OBOM
cnyJajy obesbehyje npoLeHy HeonxoaHe ornpeMe,
HaMellTaja U MHBEHTapa.
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MpoueHuTesb he yTBpAUTH:

a. BpeAHOCT HEKPETHMHE Kao 3aBpLUeHe
(npodunTHa MeToaa),

6. TPOLLKOBE CBUX pajoBa, KOHCy/NTaHaTa,
MapkeTuHra, Habaeka onpeme, HameluTaja...

)

B. BPEMEHCKMN OKBUP,
r. TpOoWwKOBE (pUHAHCKpaHa,
. NpodUT nHBECTUTOPA,

b. ANCKOHTHY cTony.
5.14.21. 3aksbyuak

XoTenn cy HepeTKo BpCTa MMOBUHE Koja ce
rnojaesbyje y ctedajHMM NocTynumMa u oBa ctyauvja
cnydaja Tpeba ga ykaxe Ha KOMMJIeKCHOCT BpCTa
nHdopmMaunja HeoNxXo4HMX 3a NMpoLEHy, NOCTynKa
n3page npoueHe Kao n Hajuyewhe notpebe aa

Ce aHraxyjy npoueHuUTe /b HEMOKPETHOCTU U
npoueHnTebU onpeme.

MpuBpeaHa ApyLlTBa Koja AyXe BpeMe umajy
dunHaHcmjcke npobneMe 1 npe ynacka y crevajHu
NocTynak, Bp/10 Mano ynaxy y ogpXxaBare
objekaTa n onpeme, WTO je HEONXOAHO Kaja
ce pagv o xotenuma. Kao nocneavua tora
noceheHOCT X0Teny 3Ha4vyajHo onaja a ueHa
Hoher,a MoXxe 6BUTM 3HATHO MCNOA TPXKMULLHOI
HuBoa. CBe TO yKa3syje Ha TpeH[ CMarera
npuxoaa v HeMoryhHoCT Aa ce U3 pefoBHOM
nocnoBama xoTena NoKpujy CBU onepaTtmBHM
TpowkoBu, na 6u pesmayanHa MeToaa
KombuHoBaHa ca NpodMTHOM MeToAO0M H6una
HeonxoAHa 3a NpoLEeHy OBakBUX xoTena.
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6. VAEHTUOUKOBAIE
EKOHOMCKO-®UUHAHCWUICKE
NMNO3UNULUWNIE OPYLUTBA,

MEPE PEOPTAHU3ALMIE N
BU3SHUC NJ1AH
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6.1. CnpoBohere He3aBUCHe AnjarHo3e cTtamba

6.1.1. He3aBuCHy amjarHo3sy crtawa, 04HOCHO
npernea nocsioBamwa y Unby MaeHTUdUKoBama
€KOHOMCKO-(UHaHCKjCcKe no3numje apywTsea
0614yHO MHUUMpajy 6aHke, OAHOCHO ApYrun
nosepuoumn, y cutyaumjama Kaga ce pasmartpa
pedmHaHcmpare noctojehux obaBesa nnum nNocroju
CyMHa y MOryhHOCTM Ay>XHWKA Aa peAOBHO
n3Munpyje ceoje obasese o gocnehy. Hajuewhe
6aHke 3axTeBajy npunpeMy oBOr nperneaa y
cuTyaumjama Kaga Ay>XKHUK He nowTyje ogpeheHe
obaBese npegsuheHe yrosopoM o bnHaHcmpamwy
(covenants) na je notpebHo noctnhn gorosop

0 U3MEerEHUM ycnoBMMa puHaHcupara. OBaj
nperneg o6M4HO Npunpema He3aBuUCHO Tpehe
nunue, nonyT peeu3opa/ PMHaAHCK]CKOI OAHOCHO
MEHaLIMEHT KOHCYNTaHTa, Koju Hajyewhe

HeMa NpeTxXoAHY MOCNOBHY Capajhy Ca caMuM
OY>XHUKOM.

6.1.2. HezaBucHa gMjarHosa ctartba 06MYHO HeMa
NPeTxXoAHo AedUHUCaHY CTPYKTYpPY OAHOCHO
dopmaT anu Hajuyewhe obyxBaTa cnepehe:

a. ®MHaHCUjCKy No3uuMjy ApywTBa Ha AaH
npernega — aHanm3oMm bunaHca ctamwa u
nocebHo MMOBKUHE ce ouemyje MoryhHocT
otnnate obasesa. Y TOM CMUCNY Ce YeCTo paau
paumo aHanusa JIMKBUAHOCTU, CONIBEHTHOCTMH,
obpTa 1 3aayXeHoCcTn Kako 6u ce oueHuna
Tekyha duHaHcujcka nosmumja n yctaHoBunie
KpUTUYHE 06n1acTu Koje 3axTeBajy akuujy;

6. KpaTkopouHe nnu cpearopoyHe npojekunje
nocnosama ApywTea y 6yayhHoctu, ca dbokycom
Ha 6unaHc ycnexa 1 6unaHc HoBYaHMX TOKOBA
pazv npouerMBakba pusnKka nocrioBama;

B. LlenokynHu 6usHUC Moden n 6U3HUC cTpaTerujy;

r. TPXKMLIHO M KOHKYPEHTCKO OKPYXeHe — Kpo3
aHanun3sy nosuvuuje ApywTBa Ha TPXULITY U
nocebHO y 04HOCY Ha KOHKYPEHLM]jy Ce ouekrbyjy
HeroBe NpeAHOCTM OAHOCHO HeagocTaum; U

. CnocobHOCTM MeHalMeHTa — y okBmpy SWOT
aHanmse?, nageHTndukKyjy ce jake n cnabe
CTpaHe, Kao n MoryhHoCTM 1 npeThe, Ha
OCHOBY KOjUX Ce MOXe OLEHUTU Aa NN N Y KOjUM
obnactnuma nocrToju npoctop 3a yHanpehere
KPO3 KOpPeKTUBHE MOCTyMnKe MeHalLMeHTa.

6.1.3. MeHalLMeHT apywTBa Tpeba aa capahyje
Ca He3aBUCHUM CTpy4dHakoM 1 06e3beaun cee
pefneBaHTHe MHdOPMaunje n 4oOKyMeHTaunjy
Kako 6u ce NpuMnNpeMmo KBannTeTaH U3BeLTaj.
Ha ocHoBy oBOr npernena, NOCTUxe ce
TPpaHCNapeHTHOCT Y BE3WN Ca HETO MMOBUHOM
apywTsBa, GUHAHCUjCKOM NO3ULMjOM, MOCNOBHUM
pesynTaTiuMa, Kao U TPXULHOM MNO3ULMJOM 1
NepcrneKkTUBOM.

6.1.4. HezaBucHa gnjarHosa crarba Hajuyewhe
caapxu nHdopmauuje n ctasose y Be3u ca:

a. CrabunHowhy apywTBa y ogpeheHom
BPEMEHCKOM TPEHYTKY;

6. HberoBoM pmHaHcujckoM oapxmeowhy y
6nuckoj 6yayhHocTu;

B. Buno kakBumM noTeHunjanHMM nam nocrojehmm
nutawnma/ npobnemmma Koja 3axrteajy
perynucame y un/by oAp>xaBatba HECMEeTaHor
HacTaBKa MnocsioBakba; u

r. CBMM npenopykama koje Tpeba npumMeHnTH
paau perynucama OAHOCHO peluaBakba
naeHTUdnKoBaHmMx nNutama/ npobnema. Ose
npenopyke mory obyxsataTu 4mMTas HM3
onepaTMBHMUX U PUHAHCMCKMX Mepa ca N1aHOM
aKTMBHOCTM 3@ HMXOBY NMPUMEHY.

OKBUpHa CTpyKTypa M3BelwuTaja o He3aBUCHOj aHanNU3u ctakba

f R - ~
®unHaHcKicka nosmuma ®duHaHCcKCcKa cTabUIHOCT
g J Y AaTOM TPEHYTKY
e ~N . _J
Mpoekuuie NocrnoBaHba 4 )
\ ) OUHaHCHICKa 0APXNBOCT
y byaynHocTtm
f N
N3BewrTa, o \_ )
BbusHunc moaen n cTtpaterna He3aBUCHO]J
ANarHo3u ctaHba 4 )
. J
MutaHba nnn npobnemun
( ) KOe 3axTeBasy akuuiy
TpXuLwHa no3uuura um
KOHKYpeHLumM3a \ J
1\ J f R
f )
Mpenopyke
CnocobHOCT MeHaLMeHTa
. Y, \ J

8 SWOT aHanusa npeactaB/ba TEXHUKY CTpaTernjckor MeHalMeHTa nyTeM Koje ce yodaBajy cTpaterunjckvm usbopu aosoherem y Besy
CcHara u cnabocTu ApyliTBa ca WaHcaMa U NpeThaMa y eKCTEPHOM OKpYXerby
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6.1.5. HakoH okOH4Yama aHanuse, He3aBUCHU
CTpydHak npunpema opmanaH nssewTaj o
He3aBMCHOj AnjarHo3un ctawba. Cee npernopyke
HaBeJeHe y M3BewTajy cy obu4Ho npeamer
pasrosopa n3aMehy Hapy4duoua nssewlTaja,
CTpy4YHaKa, MeHalLMeHTa M BrlaCHMUKa ApyLiTBa U
€BeHTYya/IHUX APYrnx 3anHTepecoBaHUX CTpaHa.
MeHalMeHT 61 Tpebano aa 036u/bHO y3me y 063up
Hasnase 1 npenopyke n3sewTaja 0 HeE3aBUCHO]
AunjarHosu ctama Kao Aeo Aeo aobpor ynpasrbarba
M KoprnopaTMBHE OAr0OBOPHOCTU, U UMajyhu y Buay
HuxoBe duayumjapHe Ay>KHOCTU NpemMa ApYLUTBY.
Mpenopyke je NnoTpebHO UMNIeEMeHTUpaTn y

LM/by HaCTaBKa NOApLIKE APYLUTBY-AYXHUKY CBUX
3anHTepecoBaHUX cTpaHa, nocebHo nosepuiaua.

6.1.6. C 063mnpom aa je osaj npernes objekTneaH
N HenpucTpacaH npuvkas TpeHyTHe PUHaHCHjcKke
nosvumje ApywTBa, OH NpyxXa AeTasbHy
MHMOPMaTMBHY OCHOBY 3a AOHOLIEHe oAalyKa
duvHaHcujepa. Ca gpyre cTpaHe, oH Takohe gaje
B/laCHULUMMA N MEHALIMEHTY APYLUTBA HeyTpasiHy
oueHy nocrtojehe cutyaumje n oapXMBOCTU
MOCNOBHOI MoZena ApyLTBa.

doKycupareM Ha yCTaHOB/bEHA NUTama/
npobneme, Moxe ce HanpaBWTN NCTa NpuopuTeTa
Ca NJaHOM aKTUBHOCTM ca nocTtojehuM byackum

W ApyruM pecypcuma y unby yHanpehemwa
nocnoBama M NoTeHuMjasHO nonpas/bakba
dbunHaHcmjcke nosmuymje.

6.1.7. Tpeba Harnacutn ga y gomahoj npakcu
n3paga M3sewTaja 0 He3aBUCHOj AMjarHo3un
CTarba HUje LWMPOKO pacnpocTpakeHa nako

6u BepoBaTHO, Y oapeheHoM 6pojy cnydajesa,
HeroBOM NpaBOBPEMEHOM U3padoM U A0CNefHOM
npMMeHoM Morno 6uTu cnpeyeHo gasbe
noropwasame GUHaAHCMjCKe No3numje AyxXHUKa
Koje y HeKOM TpeHyTKy y 6yayhHocTn Boau Ka
NoKpeTaky cTevajHor nocrynka.

6.1.8. Moryhe je na ce Ha oCHOBY M3BewTaja

0 HEe3aBWCHOj AnjarHo3m ctara yCTaHOBM Aa je
APYLWTBO Yy PU3NKY N UHaHCKMjckmM notewkohama,
y KOM cny4ajy jegHa o npenopyka moxe 6utu
oTBaparbe Heke BPCTe NOCTyNnKa peopraHusauuje,
ca cBuM Mmoryhum antepHaTusama.

6.1.9. Y nomahemM 3akoHOAABCTBY je npeasuheHa
npunpemMa ussellTaja 0 eKOHOMCKO-(MOUHAHCUjCKOM
nosioxXxajy Ay>XHWKa Koje npunpeMa creyajHu
ynpaBHMKK 3a noTpebe nNpBor nosepuiadkor
pounwTa. NpemMa 3akoHy O cTeyajy u
HauuoHanHoM cTtaHgapay 6p. 3, nssewTaj o
€KOHOMCKO-(UHAHCMJCKOM NOoJIoXKajy Ay>KHUKa
cagpxu cneaehe enemeHTe:

a. OCHOBHM nNojaun 0 cTeyajHOM AYXHUKY KOju
obyxBaTa usmMehy octanor v npernen y3poka
KOju Cy AoBenu 40 oTBapakba crevaja, Kao u
npukas ocTBapeHmx UHaHCKMjCKMX pesynTaTta
y nocnearnx 5 rogMHa npe otBapakba
cTeyajHor nocTynka;
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. Onuc npBKX Mepa M aKTUBHOCTKU Koje cy
npeayseTe paav 3alTUTE MMOBUHE CTeYajHor
LY>KHUKA;

B. MNp1Ka3s MMOBMHE Yy BNACHULLITBY CTe4yajHor
AY)XHUKA UK KOje KOPUCTU CTeYajHU AY>XXHUK
(yk/byuyjyh 1 UMOBUMHY Y ApXaBWUHN);

r. Mpernen o6aBesa cTeyajHOr Ay>KHMKA Ha AaH
oTBapara creyaja npeMa BpCTU M UCMNSIaTHOM
peay, Ha OCHOBY pacnosioXMBUX NojaTaka;

. Onnc oueKkmMBaHOr MCxoaa 3a cyyaj
6aHKPOTCTBA CTEYajHOr AYXHUKA;

. 3aksbyyak ca npensioroM cteyajHor ynpasHuKa
0 HacTaBKy cTeyaja 6aHKpOTCTBOM UK
peopraHmsaunjom;

MoyeTHU cTeyajHn 6unaHc, NpuNpemMsbeH y cknagy
ca HaumoHanHum ctaHgapaom 6poj 2 n nnaH Toka
cTeyajHoOr NocTyna ca npeapadvyHoOM TPOLUKOBA

W NINCTY CYACKMX YNPaBHMUX M APYrMX NOCTynaka

Yy KOjUMa y4yecTByje cTeyajHun AYy>XHWUK Ha AaH
oTBaparba cTevajHor nocrynka.

6.1.10. Kao wTo ce MoXe 3aK/by4nTn n3
CaZp>XXWHe OBOI n3BeLTaja, unb je carnegasame
nocrtojeher eKOHOMCKOr U PUHAHCKJCKOr CTama
paau yTBphuBara ogHOCa YKYMNHOI U3HOCa
obaBe3sa cTevajHOr Ay>XXHWKa U HeroBe TpeHyTHe
dunHaHcmjcke nosnumje Kao n nsrnesa 3a
OAPXWB HacTaBak nocsoeamwa y 6yayhHocTu.
PeopraHusauuja ce npegnaxe y cutyaumjama
Kaja jow yBeK Huje y 3HayajHOj Mepu HapyLleHo
HOpMasHO NOC/noBame, OA4HOCHO Kaja yKynaH
n3Hoc obaBesa He npeMallyje 3HayajHO BpeaHOCT
MMOBMHE CTevajHor Ay>XHWKa. Y 0BOM cny4yajy,
peopraHmsauunjom ce obesbehyje noBosbHUjE
HaMupeme nosepuiaua y ogHocy Ha 6aHKpPOTCTBO.
BaHKpOTCTBO Cce crnpoBoAu Haj APYLUTBOM Yy
KOMe HeMa yc/nioBa 3a HacTaBak obasrbara
AenaTHOCTWN, Kao U YecCTo rae je BpeAHOCT
YKynHe MMOBMHE Matba 04 BPEAHOCTU HEMOBUX
obaBesa (HeraTueaH KanuTasn), Na ce NoBepuoun
noaMupyjy M3 crteyajHe mace npogajom
LenoKynHe Hheroee NMOBUHE.

Ln/b cTeyajHoOr nocTynka nyTeMm peopraHmsauuje
jecte na ce npeaysumareM ogpeheHunx
€KOHOMCKO-MpaBHMX Mepa o4 CTpaHe BflaCHMKa

W nosepuiaua oTK/IoOHe Y3pOoLW KOju Cy AOBENMn
[0 HEeCONBEHTHOCTM NPpUBPEeAHOr ApYLITBa N TUMe
CTBOpE YC/I0BU Ha OAPXMB HacTaBakK Herosor
nocnoBamwa y 6yayhHocTu.
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6.2. MNMnaH peopraHusaunje/(pecTpyKkTtypupar-a)

6.2.1. Y cknaay ca 3akoOHOM, peopraHusaumja ce
cnpoBoan ako ce TuMe o6e3behyje noBo/bHMje
HaMmuperne nosepwuiaua y og4Hocy Ha 6aHKpPOTCTBO
Kao M aKo NocToje eKOHOMCKW onpaBAaHu yCioBu
33 HacTaBakK nocsioBatba ApyLlTBa-Ay>XHUKA.
PeopraHusaumnja ce cnpoBoAn npema njiaHy

KOju ce caumrbaBa y nucaHoj dopmu. Y cnyyajy
[a AY>XHUK NOAHOCK NNaH peopraHm3aunje
WCTOBPEMEHO Ca MJIaHOM NOKpeTara crtevyajHor
NoCTynKa, paau ce 0 yHanpea npunpemMs/beHoMm
nnaHy peopranmsauuje (YMNMP). Cmartpa ce aa
OYXHUK MOXe Hajbosbe Aa NpoueHu Koju HauuH
pewaBara AYy>XHUYKO-NMoBeEPpUIavykKnx ogHoCa My
HajBuwe oarosapa.

6.2.2. N3papa nnaHa peopraHusaumje, o4HOCHO
peCTPYKTYypupama, Cnean Kao pesynrtaTt npenopyka
W3HETUX Yy He3aBUCHO]j AnjarHO3u cTawa WUan Ha
MHULUMJATMBY CaMOr APYLITBa AYXHUKA, jeAHOr Uan
BULUE HEeroBMX NnoBepuiaua, ogHOCHO cTedajHor
ynpaBHMKa Yy cuTyaumjama Kaga je perynapHo

nocnosame Beh 3HavajHO oTexaHo. Y ToM cMucny,
npuvnpeMy naaHa Moxe npeays3eTn camo ApyLITBO-
AYXHUK Unu ra noseputn Tpehem nuuy (Hajyewhe
(UHAHCMJCKOM KOHCYNTaHTY) ca NoTpebHUM
NCKYCTBOM Kako 6u ce obaBuna getasbHa aHanusa
NocnoBama Yy Unby naeHTUdmKOBara CBMX onuumja
pPacnonoXuBux ApyLwTBy Yy LWU/bY NoMNpaB/batba
Herose GuHaHCMjcKe no3munje n cutyaunje

N cTBaparba NpeaycsioBa 3a ycrnocTaB/bame
OApXMBOr nocnosara y 6yayhHocTu.

6.2.3. Tpeba HarnacuTtu ga je Npuankom rnpunpeme
njiaHa BaKHO UMaTW y BUAY pas3finynTe nHtepece
N O4YeKnBarba CBMX 3aMHTEpecoBaHUX CTpaHa,
Koje obyxBaTajy BnacHuKe ApyLITBaA, MEHALIMEHT,
3anocneHe, nosepuoue (ykbydyjyhun 6anke,
JIM3NHI KOMNaHuje, nobas/bave U ApXxaBHe
opraHe), Kynue u Kpajhwe notpowaye (ako je
NPUMEH/bMBO), WUMPY APYLWITBEHY 3ajeAHuuy u Ch.
OBuM ce yTBphyjy OCHOBHM napaMeTpu nnaHa,
ncnutyje moryhHocT noctusama oapeheHnx
KoMmrnpommca n obesbehyje NnpmxeaT/bMBOCT
NpeanoXeHnX Mepa y OKBUpY nsaHa.

Mpernea HajBa>kKHNjUX 3aMHTEPECOBAHMX CTPAHa 3a NJ1IaH peopraHuMsauumje

BJ1aCHUUMU

KYMUM U KpasHbMU
noTpoLuauun

Ap>XaBa 1
€HU opraHm

6aHke n apyru
duHaHcnjepum

peopraHusauuje

MEeHaLIMeHT

MnaH

3anocieHun

wupa ApywtseHa
3apenHuua

npo6asnbaun

6.2.4. Nopep Tora, naaH peopraHunsaumje Tpeba
pa obyxsatu obesbeheHe, Heobe3beheHe un
npuvopuTeTHe nosepuoue, gobasrbaye n Cn. Kako
6u ce ocurypana werosa ycnewHocT. PMHaHCHMjCKn
noBepuoLM 4ecTo 3axTeBajy obesbehere cBOjuX
noTpaxueamwa y BUAy YBPCTOr Konatepana,
OAHOCHO XMnoTeKke Haj HENOKPETHOM MMOBUHOM
1/ »nun 3anore Ha NOKPeTHOM MMOBMHOM U CTOra
je mbuxoBa nogpLuka rniaHy BeoMa BaxHa 3a
HacTaBak rocsosara. CnMyHo, noBepmoLn Koju
nmajy npaso npuoputeta, o6MYHO MO OCHOBY
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3aKoHa, Takohe y4decTByjy Yy npouecy ogobpaBara
nnaHa. Ca apyre cTpaHe, NOC/IOBHM MOBEPUOLIN

- pgobassbaum cy yecto HeobezbeheHn ann 6e3
HKMXO0BE noaplke Takohe Huje moryhe octeaputmn
nnaHupaHe 6yayhe npuxoge ApywTsa.

6.2.5. NnaH peopraHusauunje moxe 6utn

CaHaUMOHM, WTO 3HAUKN Aa je Heros Lu/b NMOHOBHO
ycnocTtaB/bakbe PMHAHCUjCKe paBHOTEXe, YnMe ce
o6e3behyje NMKBUAHOCT M CONBEHTHOCT ApPYLUTBA.
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6.3. YTBphuBare umsbeBa n BpeMeHcKor
OKBMpa 3a cnpoBohere nnaHa

6.3.1. NoTpebHo je Ha noyeTKy geduHMUCaATN U
LM/b peopraHmsaumje, Koju moxe obyxsaTtaTu:

a. HacTaBak Moc/ioBaka y UenHU Uaun
oapeheHor aena;

. NpoAaja 6M3HMCa Kao 0ApPXUBOI eHTUTETa
(going concern);

B. MpoAaja MMOBWMHE UKW KYMNOBMHa HOBE MMOBWHE;
r. U3MUpEHE CBUX AyroBaksa; U/unu

A. KOMBUHauMja rope HaBeAeHOT.

6.3.2. Takohe je noTpebHO yTBPAUTU N BPEMEHCKMU
OKBWP 3a crnpoBofhere nnaHa peopraHusaumje.
Oyxun nepunog npuMeHe nnaHa nosehasa pusmnk
KaKo 3a ApYyLWTBO AYy>XHWKA, TaKo U 3a NoBepuoLe,
umajyhu y Buay pasnunumte HenpeasuheHe
OKOJTHOCTU KOje ce MOry AecUTU TOKOM MpUMeHe
njiaHa a Koje NpunKoM Herose npunpemMe Huje
6uno moryhe npeasunaetu. Y ToM CMUCAY, HOBO
dUHaHCMpare je YeCcTo K/by4YHO 3a yCneLwHy
NnpuUMeHy cTpaTerunje peopraHmsauunje.

6.4. NoTBphuBame ynasHMx nopaTtaka 3a
npunpeMy niaaHa

6.4.1. 3akoHOM je npeaBuheHo aa y cnydajy
YMMNP-a nnaH peopraHmsaumnje Tpeba aa cagpxu

W BaHpeAHW U3BeLTaj ca MUL/bEHEM HE3ABUCHOI
peBu3opa 0 PMHAHCU]CKUM U3BeLITajuMa AyXKHUKA
ca CTarbeM MOCNOBHUX Khbura yTBpheHnm
HajkacHuje 90 paHa npe gaHa NoAHOLWEHa njaHa
cyay. Tume ce obesbehyje kBanuTeT Nnogataka Koju
ce KopuCTe 3a m3pagy dUHaHCMjCKMX Npojekuunja
n 6U3HUC NNaHa, Kao u BepudunKkyjy naHocm
noTpaxuBama NoBepusala Ha OCHOBY KOjux ce
dopmupajy knace.

6.4.2. Y cnyyajy nnaHa peopraHusaunje y
CcTeuvajy, y okBupy M3BewTaja 0 eKOHOMCKO-
dunHaHCMjcKoM nosnoxajy Ay>KHukKa je npeasuheHo
[a ce Aa KOMEeHTap O CTaky MOCNOBHUX Khbura

M AOKYMEeHTauuje ctevajHor ayxHuka, Kao

n nHdopmaumja o cTeneHy noysaaHocTn m
aXXYpPHOCTM nojartaka y NoC/0BHUM KhUrama

N AOKYMeHTaumjn ctevajHor ayxHuka. OBo

je M3y3eTHO BaXKHO Ca CTaHOBMLWITa ulpage
6usHnc nnaHa Ha peasnHUM OCHOBaMa, Kao 1

Aa 6u ce nsberne maHunynaumnje BnacHuKa
OAHOCHO MeHalMeHTa. KBanuTeT v axypHOCT
nogaTtaka 3aBuUCKU o4 opraHusauuje puHaHCKjcko-
payyHOBOACTBEHOI CEKTOpA Yy APYLUTBY-AYXHUKY
(4nje akTMBHOCTK MOry 6UTK NoBepeHe

TpehuMm nnumMMa) n uxose capagHe ca Apyrum
CeKTopuMa y ApyLuTBY.
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6.4.3. NpoueHa BpegHOCTU UMOBUHE AyXHUKA je
Takofe BaXaH eneMeHT naaHa peopraHusauumje
Kojy npunpema osnawheHn npoueHnTessb y ckiagy
Ca HauMoHaNHWM CTaHAapAuMa 3a yrnpas/bakbe
cTeyajHoM MacoM. MNoTtpebHo je HarnacuTh aa
npoLeHa BpeaAHOCTN He cMe buTu cTapuja o 12
Meceun oA AaHa nogHowera niaHa. O npoueHu
BPeAHOCTU MMOBUHE 610 je BuLLE peun y
NpeTxoAHOj Taukn OBe pajiHe CBecKe.

6.5. Cpeactsa (u3Bopu) 3a cnpoBoheme
nJiaHa peopraHumsauumje

6.5.1. NnaHom je Takohe noTpebHO NpeaBmaeTH
cpeacTBa 3a weroo cnposofhere. Cpeacrea

3a cnpoBohere nnaHa peopraHusauumje mory
6uTn obesbeheHa nyTem gokanuTanmsaumje
ApywTBa AyXHuka, nosehawa obuma npoagaje
nyTeEM MWHTE3MBMPara NPoAajHUX aKTUBHOCTMU

Ha nocTtojehe n NpoHanaxewe HOBUX Kynaua,
aKTMBMparba HOBMX M3BOPa NpMx0Aaa,
pedunHaHcupara gyroBara Kojuma ce ocnobahajy
cpencTea, HOBUX KpeauTa, nlgaBareM y 3aKkyn
WAKn NpoaajoM MMOBUHE KOja HMje HeonxoaHa 3a
obaB/mwame genaTtHocTn, uta. HoBo dmHaHcMpare
o4 nocrtojehnx nnm HoBMX cuHaHcmjepa je 4Yecto
HeonXxoAHo Kako 6u ce omoryhuno HacTtaBak
nocrioBama M MOKPUIN TPOLLIKOBMK npoueca
peopraHusaumje (ykspydyjyhm n HakHage
cTeyajHOr ynpaBHMKa M ycnyre nocioBHOr
caBeToBama, ako je npeasuheHo).

Y TOKy cTeuyajHor nocrtynka je moryhe goaatHo
3a4y>XuBare noj yci0BOM Aa ce AojaTHa
cpeacTtea npubaerbajy 3a obaBmwarbe peaoBHe
NOC/MI0OBHE aKTUBHOCTU, OAHOCHO Mo gobujeHom
opobpery cTevajHor ynpasHuka. Mehytum,

Tpeba npeTtnoctasnTth Aa he TakBo HOBO
3agyxunsare nhu texe jep cy 6aHke cnpemHuje aa
dunHaHcupajy 3apaBe KoMnaHuje.

6.6. Caap>XvHa nJjiaHa peopraHusauuje

6.6.1. Kako je HaBefeHO y NpeTXo4HOM TEKCTY,
CaApXWHY MNylaHa peopraHusauuje AeTasbHuje
Nponucyjy 3akoH o0 cTe4vajy n HauuoHanHu
cTaHgapa 6poj 6 o nogaumma koje Tpeba aa
CaApXu nnaaH peopraHusaumnje. BaxHo je
HarnacuTu ga nnaH Mopa 6uTn 3acHoBaH Ha
peanHUM OCHOBaMa, Kao 1 Aa He cMe aa byae
3acHoBaH Ha HeusBecHoOM byayhem gorahajy.

Mpumep 1: ApywTBO-AYXHUK je y nNnaHy HaBeno
Aa he NokpeHyTM NoCTynak pagu nponaHaxema
nHBecTuTopa Koju he Kpo3 gokanutanusaumjy
YHEeTW gogaTHa CpeAcTBa Koja Cy Kiby4yHa 3a
npMMeHy Mepa peopraHusauuje.

MNpumep 2: 6u3HMC NNaHoM je npeasuheH pact
npuxoaa NpoceyHoj roanwmnoj ctonun o 30% y3
pacT TpowkoBa o4 camo 10% roavwre ynme ce
0CTBapyjy Mapxe HeTo A06MTK KOoje ApyLITBO-
AYXXHUK HUKaAa HUje peannsoBasno y CBOM
nocnoBary Kao HU Apyra ApywTea Koja nocayjy y
WCTOM CEKTOpY.

6.6.2. [letasbHUjn Npernea CBUX efnieMeHaTa rnjiaHa
peopraHusauuje je gaT y npeTxogHoOM aeny oBe
pajHe CBecke.
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6.7. dopMupame Knaca nosepunaua

6.7.1. NpunukoM gedurHncama ynasHuUx nogataka
3a nJiaH peopraHusauuje, notpebHo je Takohe
06aBUTK N AeTasbHY aHanmsy cBux obaBesa
APYLWTBa-Ay>XHMKA Ha OCHOBY mojartaka u3
BaHpeAHOr M3BellTaja He3aBUCHOI peBmn3opa

Kako 6u ce popmupane knace nosepunaua. Kao
LWITO je pe4yeHo Hanpea, NoBepmoun Mory 6uTn
obes3beheHn n HeobesbeheHn, NpuopuTeTHU

N HEMPUOPUTETHU, OCMOPEHN N HEOCMOPEHH,
noesesaHa nuua (BNacHUUM U MEHALIMEHT), UTA.

6.7.2. MNpunukom knacmudurkaunje ce nonasm og
npaBHe Npupoae NoTpaxueara M Npasa Koja
Aajy HUXOBMM MMaouuMMa y OAHOCY Ha APYLITBO
AyxHuka. Tpeba nmatm y Buagy Aa nosepuoum
WCTOr NpaBHOr MosioXaja Mory umaTu pasnuyure
€KOHOMCKe MHTepece, LWTo MoXe 6bMTn OCcHOoBa

3a Jasbe palwdniambnBare NpBobUTHO yTBphHEeHmX
knaca. Ha npumep, Hekn nosepuoum mory 6mutu
BULUE 3anHTEpecoBaHM 3a HacTaBak capajime ca
APYLITBOM AY>XHWUKOM AOK je ApyrMMa npumapHm
MHTepec Aa HanjaTe CBoja MoTpaXmBara y LTO
ckopujeM poky. MNpBo ce yTBphHYjy 3aKoHCKe Knace
a 3aTUM ce MOry yTBpAUTU M foAaTHE, YKOMKO je
TO CBPCUCXOAHO.

6.7.3. MNpBuK Kopak y gedunHncary Knaca
noapasymeBa 3akKOHOM geduHucaHy oapeaby
npema Kojoj ce cBa noTpa)kmear-a Aene rno
OCHOBY HUXOBUX pasfly4yHUX npasa u npasa
npuopuTeTa HUXOBUX MOTPaXKMBaHa npema
ncnnaTtHmMM pegosuma. Takohe, nuua Koja cy
noBesaHa 3a ApPYLUTBOM AY>XXHUKOM YMHE NocebHy
Kflacy nosepwusiaua Koju He rnacajy o niaHy
peopraHunsauuje.

6.7.4. Moryhe je Takohe ¢opMmparbe nocebHe
aAMWHUCTPATMBHE K/ace y cnydajy nocrojarba
HajMare 100 noTpaxmBama ca nojeaMHauYHuM
n3HocuMa oA Hajeuwe 50.000 agmMHapa Kako 6u

Cce Ta NoTpaxuBara MamMmupuna no ybpsaHoj
npouenypu. Mako Huje ekcnaMuMTHO HaBeaeHo

Yy 3aKOHY, (popMmnparbe agMMHUCTPaTUBHE Kflace
nMa cMuca jeaMHo YKOIMKO Ce naaHoMm npeasuha
obaBe3a NOTANYHOr HAMUpera NoTpa)kneama Kako
6u ce ocTBapwuio NojegHoCTaB/beHe NOCTYMNKa

W ywTena BpeMeHa M TPOLWKOBA. 3a HeHO
dopMupame je Takohe HeonXxoAHO Aa NOCToju
[OBO/bHO pacnosioXMBUX CpeacTaBa 3a ucnnaty m
na ce npubasu ogobpemne cyaa.

6.7.5. CBa noTpaxmBarba UCTe knace mopajy 6utu
HaMMpeHa y UCTOM MPOLEHTY MU Ha UCTU HAUUH,
OAHOCHO HaMUpEeHEe Cce MOpa U3BPLUUTN Y UCTUM
poKOBMMa U UCTUM cpeacTBMMa (Ha nNpuMep, cea
noTpaxusBama jegHe knace he ce ncnnatmtu y
HOBLY Y POKY oA 12 meceum).

6.7.6. Cnoboga npunmkoMm ogpehmBarba kiaca je
3aKOHOM OrpaHM4yeHa Ha Tpu HauuHa:

a. 3abpaHa Mewama nogpasyMeBsa Aa Huje
[03BO/bEHO Mellane noTpaxusara nsmehy
Knaca yTBpheHnx 3aKoHOM (HMp. NoTpa)kmeama
3anocneHux 3a HeucnnaheHe HeTo 3apaje u
noTpaxxmpama 6aHke nNo ocHoBy HeobeszbeheHor
KpeauTa);
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6. CYLUTUHCKA C/IMYHOCT noapa3yMeBa [a 3a CBaKy
LOAATHY Kflacy Mopa 6UTU MCNyHEeH OMWTK
KpuTepujym 3a popMmupare Knaca u

B. 0406petbe, WTO 3Haun Aa hopMmuparbe AoAaTHUX
K/laca Mopa 0406puUTK cTeyajHu cyavja, Kaaa
YCTaHOBM [a Cy Mojesie y OKBMPY 3aKOHCKMX
Knaca, Aa Cy NoTpa)kuBarba CYLUITUHCKM CINYHA,
0AHOCHO Aa je nogena 6una onpasaaHa.

6.7.7. Tpeba nmMaTtun y BUAy Aa ce knace mopajy
cactojaTu o4 nosepunaua ymja rnpasa HUCY y

TOj Mepu pasnunuuta Aa oHemoryhaBajy capaghy

Yy Unby OoCTBapvBara 3ajedHUKNUX UHTepeca,

Kao 1 aa je unb knacndukaumje ga ce noseha
edurKacHoCT peanusauunje nnaHa peopraHmsaumje un
KOOpAMHauMje nHTepeca CBMX yYeCHMKa Yy NOCTYMKY.

6.7.8. Mehy o6e3beheHnm nosepuoumma,
CYWTUHCKM Cy pa3nuunta cnegeha notpaxusBama:

a. MNoTpaxuBara obesbeheHa pa3IMUMTOM BPCTOM
obesbehera (HNp. XMNOTEKOM N rapaHLUMjoMm);

. MoTpaxxmBarba ca pasiMuYNTUM NPUOPUTETOM Ha
ncToMm cpeactBy obesbeherba (HNp. Xxunorteka ca
NpBUM N APYTUM UCMNATHUM pesoM);

B. MoTpaxuBawa obesbeheHa ncrtom BpCTom
obe3beherba KOA KOjUX je pasnnymTa CTBap uim
npaso npeamet obesbehera (HNp. 3anora Ha
npon3soAHMM MalwlnHaMa U 3asiora Ha HOBYaHUM
cpeAcTBMMa - AENO3uUTY).

6.7.9. Hajsehwn nsasoB y npakcm opMmpama knaca
cy HeobeszbeheHa HEMpUOpPUTETHA NMOTPaXxXueakba.
Hajuewhe ce oaBojeHo knacudwukyjy cnegeha
noTpaxwusama (Tpeba Harnacutn ga HmjeaHa o4
HaBeAeHWX Kiaca Huje obaBe3Ha):

a. MNoTpaxuBamwa HUHAHCUJCKMX UHCTUTYLMja No
OCHOBY JaTuX KpeauTa un Apyrux rnosajMmuua;

. Heobe3beheHn neo noTpaxunBara pasnyyHux
nosepunaua;

B. MNoTpaxwuBatrba Ap>XXaBe No 0CHOBY HeucnnaheHnx
rnopesa 1 Apyrux jaBHUX AaBarba,

r. HempuopuTeTHa NoTpaxmuBatba 3anoC/eHNX;

. MoTpaxwuBara BNacHMKa ApyliTea (4naHoBa
OIHOCHO aKLMOoHapa), MeHalIMeHTa 1 nnua
rnoBe3aHux ca HuMa;

. MoTpaxxmBara NOCNOBHUX NapTHepa/
nobasrbava, UTA.

6.7.10. Un/b KONEeKTUBHOI HaMMpera noesepunaua
jecte na ce oHemoryhu nojeamHuMM nosepmoumma
Aa CNpoBoAe aKTUBHOCTM KOje HUCY Yy uHTepecy
CBUX NoBepunaua o4HOCHO NOCTOjU Hayeno
jeAHaKor TpeTMaHa M paBHOMpPaBHOCTU
nosepunaua. Pagn octeaperba 0BOr uumba, y
NOCTYyNKy peopraHusaunje ce obaBese npema
noesepuoumma knacugukyjy y ogpehen 6poj
rpyna/ knaca npema cianmyHocTu. MNpaBuHa
knacmdurkauunja obasesa npemMa nosepuounma je
YyC/10B 3@ OCTBapuMBaH€ Hayena paBHOMPAaBHOCTY,
Kako 6u ce nsberno MmaHMnynucamwe pesynratmma
rnacama M eBeHTyasnHo aoBohere ogpeheHmnx
noesepunaua y noBo/bHMjM Nosioxaj y 0AHOCY Ha
ocTane nosepuoLe.
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6.7.11. MoryhHoCTM MaHunynauuje y oBOM CMUCAY
nogpasymeBajy Aa ce knace geduHUWY Tako

Aa noTpaxuBama rnosepuoua 3a Koje ce 3Ha ga

he ocnopasaTu nnaH 6yay yHanpea ucnnaheHa
unun he 6UTK cBpCTaHa y Knacy ca Apyrum
noTpaxuearmMa Kako 6u 6unmn HaarnacaHu og
CTpaHe noBepunaua Koju noapxasajy naaH.

MNpuMep: ApYyWTBO NoAHOCKAL MJaHa je
dopmupano knace Ha cnegehu HaunH — npBy
knacy unHe obesbeheHn nosepmoun — H6aHke,
npema Kojuma obasese nsHoce 200 mMuna. gmHapa,
ApYry Knacy 3anocsieHun, npemMa kojuma obasese
n3Hoce 68 mun. gnHapa a Tpehy knacy gobasbaum
kao Heobe3beheHn noBepunal, mehy Kojuma

Cy npujatesbcke KOMMaHmnjeca noTpaxuBarbuma

oA 75 mun. auHapa n octanu gobasrbadmca
notpaxusarwuma og 40 Mun. anHapa. MNpeanoxeHu
npoueHaT HaMupera 3a NpBy W APYry Kiacy

je 100%, pok je 3a Tpehy knacy 50%. Y oBom
cnyJajy ce Bnam ga cy octanu gobassbayum Kao
Heobe36eheH nosepwunay owTeheHn, jep ce
HMX0Ba NoTpaxkmparba Hehe HaMUPUTK Y LLeNoCcTm
a buhe npernacaHu oa cTpaHe Apyrmux gobasrbavya
npujaTesbCKUx KornaHuja, Kojuma je y nHrepecy aga
OYXXHUK HacTaBu Aa nocnyje.

6.7.12. MNMpernea v cerMmeHTaunja obasesa
APYLWTBa-Ay>XHWKa Ha Kace ce Mopa 3acHMBaTu

Ha MHdopMaumjama U3 BaHpeaHOr n3BeLlTaja
pesusopa (y cnydajy YMNMMP-a) ca npernegom

cBux obaBesa M npoueHTyanHuM ydewhem csakor
nosepuoua y ogroeapajyhoj knacu nnana.

BaxxHo je Takohe un ga nperneg obasesa npema
nosepuoLMMa NoAesbeHMM Ha Kace Takohe cagpxwu
W gojaTtHe peneBaHTHe MHdOpMaLumje nonyT:

a. MNpernep o6esbehera yCTaHOB/BEHMX HaA
MMOBUHU ApYLUTBa-AY>XHWUKA,

6. NoaaTke 0 eBEHTyaslHUM U3MEHaMa Koje cy
HaCTynusie HaKoH aaTyMa npeceka (Hnp.
nsmMmupemre aena ogpeheHunx obasesa, uta.);

B. MNpernea 3anoxHMx nosepunauya — amua
Koja mocenyjy 3anoXHa npasa Ha HEroBoj
WMOBMHW anu HeMmajy noTpaxusarba npema
ApYLWTBY-AYXHUKY;

r. CnMcak CropHMX NOTpaXuBaha;

. Oppenby o noTpaxusarbMma Koja HUCY
obyxBaheHa nnaHoOM UTA.

6.8. NpeaBuheHe Mepe peopraHusauumje

6.8.1. lNnaH peopraHusauunje Moxe aa

obyxBaTa Mmepe dUHAHCUJCKOr UM onepaTUBHON
pecTpyKTypupara anu Hajuyewhe y npakcu ce
KopucTn KkombuHauuja oBe ABe rpyne mMepa.
Pasnor Tome je wTto Mepe dUHaHCHjcKor
pecTpyKTypupara n3onosaHo Hajuyewhe Hehe
MHOrO AOMPUHETM Nonpasbaky dUHaHCHjcke
OAPXMBOCTM NOC/0Baka na je crora notpebHo
npeaysetn U akTUBHOCTU Ha ONepaTUBHOM
pecTpyKTypupamy Kojum 6u ce 6u3HMC nocrasmo
Ha 34paBe ocHoBse WTOo he ce oapasnTn n Ha
Herose pMHaHCMjcKe pe3synaTaTe 1 no3muunjy.
KombnHoBaHe Mepe Takofe noacTuyy moTusauujy
nosepunaua Aa noapxe nniaH.

< NMPETXOA4HA
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6.8.2. Mepe pMHaHCK)CKOr pecTpyKTypuparba
obyxBaTajy namehy octanor cneapehe:

a cMamerbe PUHaHcMjcknx obaeesa (oTnuc/
OTNYCT, 0AHOCHO T3B. haircuts/ waivers of debt);

6. npoayxeme poka oTnnate obasesa y3
MoryhHOCT T3B. rpejc nepuoaa;

B. MpOMeHa ANHaMMKe U CTPYKType oTnsiaTte
obaBesa (HMNp. yMecTo y jeaHaknuMm aHyuTeTuma,
obaBese ce U3MMpYjy NPBO Y MarbnM
aHynTeTuMma, Koju ce KaCcHuje nocreneHo
nosehaBajy Kako ApYyLWTBO reHepuile BuLle
cpeacTaBa 3a otnnaTy obasesa wuau T3B.
bullet nnahare, rae ce Hajsehn geo obasesa
n3Mmpyje y nocnearwoj roanHu npojekumnje);

r. KOHBEp3uja NoTpaxuneara y Kanuran;

. obesbehumBare HoBor duHaHCupara (o4
nocrtojehmnx n/ nnn HoBMx 3ajMoaasaua);

h. npoMeHe obe3behera obaBesa (HMP.
rapaHuuje, 4eno3nTN, HEMOKPETHa M NOKpPeTHa
MMOBWHa ApyLWTBa 1 CN.);

Y cnyJajy na je mepama npegsuheHa KOHBep3unja
noTpaxwearba y Kanutan, niaaH Takohe Tpeba aa
cagpXu 1 NpoueHy BpeaHOCTU KanuTana ApywTsea-
AY>XHUKa, NpUNpeM/beHy o4 cTpaHe osnawheHor
CTpy4HoOr nuua (NpoueHuTesba) n He ctapujy oA
LIecT mMeceum.

6.8.3. Heke og mepa onepaTtuBHOr
pecTpyKTypupama mory 6utun cnegehe:

a. NpoMeHa MOC/I0BHUX onepaunja u Moaena;

6. perynmcakbe eBEHTYa/IHOI BULKA 3anocCeHnXx
M HOBO 3anolsbaBakbe Kako bu ce nonyHune
no3wu,mje KPUTUYHE 3a ONopaBaK NocnoBaka,

B. ONTMMMU3aLMja TpoOLKOBa 1 nosehare
e(rKacHOCTM NOCNoBama;

. packug HENOBOJbHUX YyroBopa,

. MpoAaja BaHMoCI0BHE MMOBUHe (Koja ce
He KOPWUCTU Yy peAoBHOM MOCN0BaHy UK
HUje HeONXoAHa 3a HeroB HacTaBak) paau
(bUHaHCKMparba KanuTanHUx ynararea u /
nnun o6pTHOr KanuTana noTpe6Hor 3a Aarbe
nocroBake UK AENIUMUYHO HaMUpetbe
noeepwniaua;

h. 3aTBapame HenpoduTabmunaHMX NOroHa, 0AHOCHO
rnpecTaHak npou3BoAre HenpodpuTabuaHnx
npon3Boaa;

€. MpoOMeHa AENAaTHOCTU,

j. cTaTycHe OAHOCHO MpPOMEHe npaBHe dopMe.

Mopen HaBeAeHMX Mepa, Y NPaKCu ce YecTo
npeanaxy v cnegehe mepe:

a. 3abpaHa cnpoBohera CyACKOr U BaHCYACKOr
n3BpLlera Ha ob6e3beheHoj n HeobeszbeheHoj
UMOBWHMU U CpeacTBUMA AYXHMKA paau Hannate
noTpaxwnBarba HacTanux npe yceajawa niaHa
peopraHmsaumje, 0OCMM Ha HauuH, y 06MMy m
pokoBMMa npeaBuheHMM NaaHoM;
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6. O6aBe3a nosepunaua Aa NOBYKY UCMOCTaB/beHE
Hasiore 3a NpPUHYAHY HanMaTy Ha cpeacTBMMA Ha
CBUM payvyyHMMa AYyXHMKA MO NMpaBHOCHAXHOCTH
pellera KojuM ce noTephyje yceajame nnaHa
peopraHusauuje;

B. [NoBnayeme npegsiora 3a nssplere pagm
HanaaTe NoTpaXxuBaka HacTanAnx npe AaHa
yCBajara nnaHa peopraHmsauuje.

6.8.4. MNpernes y3poka KoOju cy AONPUHENN
duHaHcmjckuM notewkohama je Beoma
BaXaH, Kako MUKPOEKOHOMCKMNX, TaKo n
MaKpOEKOHOMCKUX, Kako 6u ce npaBUIHO
aeduHncane Mepe n obesbeaunna ycnewHocT
peopraHusauuje. Npumepu MMKPOEKOHOMCKMX
y3poka obyxBaTajy cneaehe:

a. Mpebp3 pacT NOCMOBHUX aKTUBHOCTU KOju
je yrnaBHOM pMHaAHCUPaH U3 No3ajMbeHUX
n3BOpa;

6.MpeBennka KOHUEHTpaumMja Ha jeagHor UM Marmn
6poj kynaua (umje punHaHcujcke notewkohe ce
MOry npeBanuTu Ha wuxoBe gobasrbaye);

B. HenoBosbHO pasBujeHa dyHKLUMWja ynpaB/barba
(peaKTUBHU — MPOAKTUBHU MEHALIMEHT);

r. HegoBosbHO pasBujeHa uHaHcMjcka dyHKumMja
M pUHaHCKjCKa KOHTpOna;

. HepauunoHanHo Tpowemne cpeacraBa Ha
npojekTe KOju HUCY EKOHOMCKUW OnpaBAaHu;

. HeanekBaTHO ynpaB/bare 06pTHMM KanuTaaoMm
(Y KOM KOHTEKCTY je Ha npuMep noTpebHo
Ce aHraXoBaTu Ha HannaTu noctojehux
noTpaxwmeBarba, NpoAaju 0AHOCHO OTMAKNCY 3anmnxa
ca cnopuM obpToM) u cn.

6.8.5. Hekn o MakpoeKOHOMCKUX y3poKa Koju
MOry AOBECTU A0 noroplwara puHaHcujcke
cuTyaumje cy Ha npumep nopemehajn Ha
TPXULWTY (EKOHOMCKE Kpu3e, naHaemuje un cn.)
KOju ce oApaxkaBajy Ha pacT LeHa CMPOBUHa U
eHepreHarta, pacT KaMaTHUX CTorna u CTpoxuje
YC/OBE Mpw 3a4yXuBaky, HEMKBUAHOCT
npuepeaHor cucrema, UTA.

6.8.6. [lobap nnaH caapxu Mepe Kojuma ce
OTK/arbajy y3poum Koju cy AOBenn A0 TPeHYTHe
cuTyaumje nam MMHUMM3Mpa HUXOB HeraTueaH
yTuuaj Ha nocnosake, WTo je n npeasuheHo
HaumoHanHum ctaHgapaom 6poj 6.

6.8.7. Unsb peopraHusaumnje Moxe yK/byuuTun
Mepe 3a peopraHusaunjy Kao n nnkenaauujy,
Yy 3aBUCHOCTM OJ TOra KaKo ce UHTepecu
rnosepunaua Mory y Hajsehoj Mmepu ocTBapuTu.
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6.8.8. KoHkpeTaH npeanor mepa je Hajbosbe
YTBPAUTU HAKOH carnefasarba YKYNHOr U3Hoca
N CTpykType obaBesa npema nosepmouuma

ca jeaHe cTpaHe v nnaHuvpaHor cnoboagHor
HOBYaHOI TOKa M3 nocnosara (Koju je pesyntat
6u3HMC nnaHa), ca apyre cTpaHe. Ha Taj HauuH
ce yTBphyje Konunkn je oTnnaTHM Kanauutet
ApyLWwTBa-Ay>XHWUKa, OQHOCHO KONMKO Mepe Tpeba
na 6yay o36umbHe.

6.8.9. Ykonuko cy obasese gpylTBa-Ay>XHUKaA
HELWTO BULIE o4 NJIaHMpaHOor oTnaTHOr
KanauuTeTa, Tada ce npeasuheHe mepe Mory
CBECTM Ha NpoAy>XeH-e poKoBa oTnnaTe,
€BEeHTyasIHO Y3 rpejc nepmoa, NpoMeHy
obesbehera notpaxusarba u apyro. Ca apyre
CTpaHe, YKONMKo obaBese apylTBa-Ay>KHUKA
BULIECTPYKO HaaMallyjy HeroB OTMaaTHM
KanauuTeT, u mepe peopraHmusaumje tpeba aa 6yay
paaukanHuje u Mory nopea npeTxoAHo HaBeaeHUX
obyxBaTaTn oTnmce/ oTnycrte ob6aBesa, KOHBEP3Ujy
noTpaxxvearba y Kanutan, npoAajy BaHMOCIOBHE
nMoBuHe, obesbehuBame godaTHOr pMHaAHCUpaHa
N CIINYHO.

YTtBphuBare Mepa peopraHusauunje

MNPErNEA CBUX
OBABE3A CA KJIACAMA

NMOBEPUJTALIA

Mepe
peopraHusauunje

OTMJIATHU KAMALUWUTET
YTBPHEH HA OCHOBY

BU3HUC MJIAHA

MpeanoxeHe Mepe 6u Tpebano ga omoryhe
NocTM3are ONTUMANHUX YC/I0Ba 3@ HaMUpere
noeepuiaua y3 MCTOBPEMEHO OAPXUBO
nocnoBake ApyLTBa-Ay>XHUKA TOKOM nepuoaa
npvMeHe niaHa.
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6.9. Bu3HKUC NnaH ca hMHaAHCUjCKMM npojekumnjama

6.9.1. bM3HMC NnaH ca puHaHCMjCKMM npojekumjama
Tpeba aa npyxu oarosop kako he 6uTn reHepurcaHa
cpeacTBa 3a oTtnsaTty obaeesa nosepuoumMa u aa
npy>u yBepasare ga he Ha OCHOBY Npeay3eTux
Mepa OCTBapuTU PMHaHCKUjCKy cTabunHocT. O6uyHO
ce rnpasu Ha rnepwuog Ao 5 rogvHa.

6.9.2. MNpuankoMm nNpunpeme nnaHa, nonasm ce

04 HM3a NpeTnocTaBkun o byayhem nocnosamy.
MpeTtnocrtaBke 6u Tpebano ga 6yay ymepeHo
KOH3epBaTUBHe Ca jeAHe CTpaHe anu U AOBO/bHO
ONTUMUCTUYHE Ca ApYyre CTpaHe, Kako ce npyxwuna
WTO peanHuja cnuka 6yayher nocnosama oA Koje
3aBuUCK M Npeanor Hammpera obasesa npema
nosepuoumma, MoryhHOCT ycBajatba npeanoxeHor
naaHa u ycnewHa peanmsaumja nnaHa y 6yayhHoctu.

6.9.3. MNpunpeMy 6M3HUC NnaHa OAHOCHO
prHaHCHjCKNX Npojekumja apyLwTBa-ay>KH1ULM YecTo
noeepasajy npodecruoHasiHUM KOHCYyNTaHTMMa.
HbunxoB 3agaTak jecte ga Ha OCHOBY KOMyHUKauumje
Ca MeHalLIMeHTOM ApYyLUTBa M COMNCTBEHOI UCKYCTBa
¢opMynuLLy CeT NPETNOCTaBKU Ha OCHOBY KOjux he
npunpemMnTn dUHaHCHjcke npojekumje 3a yrepheHu
BpPEMEHCKKN nepwuoa. ipyrum peymMa, BaxHo je
NOTBPAUTM OCHOBAHOCT NPETNOCTaBKN, HAPOUYUTO
OHUX KOje ce TUYy nnaHupaHe npojaje n TPOLIKOBa
N YKONMKO je moryhe, ncre 4OKyMeHTOBaTH.

6.9.4. MNpunmkom npunpeme 6M3HNC NaaHa
HEOMNXO0AHO je CMpoBeCcTU AeTasbHYy aHanusy
MaKpOeKOHOMCKOI OKpYXera, Kako rnobanHor,
Tako u nokanHor (yk/by4yyjyhu cBa TpxuwTa Ha
KOjuMa ApyLTBO-AYXHUK nocnyje), nocebHo
O4YeKMBaHUX TpeHAaoBa, paau yTephuBama
OKBMpa 3a gedunHUcCarbe NPeTnocTaBku Koje

ce TM4y MJaHupaHux cTona pacrta npuxoaa,
ueHa npoussoaa/ ycnyra, ogHOCHO pagHe
CHare 1 apyrux Bapujabnu koje ce kopucrte y
npojekumjama nocnosama.

[oaatHo, nocebHy naxkky Tpeba NocBeTUTH U
aHanM3n KOHKYPEHTCKOI OKpY>XeHa 1 rnosununje
ApyLWTBa-Ay>XHUKa, KOju Takohe yTuyy Ha
MoryhHOCT ocTBapuBaHa 3a4aTux niaHoBsa
npoaaje. MNMopen yrephuBara TpXULLHUX
yaena, noxesbHo je oApeauTu efnieMeHTe

KOju andepeHunpajy ApyLTBO-AYy>XKHUKA 04
KOHKypeHuuje (HAp. ueHa, ycnosu npoaaje,
KBa/NTET, yC/yre cepsuca u ci.).

6.9.5. lNpeTnocTaBke Koje ce KopUcTe NpuaInKom
n3page naaHa nocnoBama ce MOry noaenuTun y
HEKONIMKO KaTeropuja:

a. lnaH npogaje — npeasuha ce octBapeHn obum
npogaje npov3BoAa, OAHOCHO ycnyra ApyLwTBa-
AY>XHUKA Ha OCHOBY UCTOPUjCKMX pe3ynTaTa,
npeayrosopa wnu HapyL6b6eHnua nocrojehux
M HOBMX Kynaua. Ysohere HOBUX Npon3eoaa,
OAHOCHO MpOMeHa CTPYKTYype MoHyAe MoXe
AonpuHeTn 60/bMM (PUHAHCUMCKUM pe3ynTaTuma.
Takohe, NpuAMKOM NMpojeKkToBara npuxoaa je
noTpebHo y3eTn y 063up 1 nnaHupaHe Kopekuumje
ueHa y 6yayhHocTn Kao 1 cBe nonycre u apyre
NOBOJ/LHOCTU KOje ApYLUTBO-AYXHUK Npyxa
CBOjuM KynuuMma.
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6. l1aH nocioBHUX pacxoga — NoTpebHo je
ncnnaHupaTtu n notpebaH HMBO TPOLUKOBA MO
Haj3HayajHMjuM KaTeropmjama HEONXo4HMX 3a
OCTBapeme nnaHa npogaje. Y 0BoM cnyyajy ce
y3umajy y 063mMp HopMaTuBK/ LeHa KowTara
3a CBaKW nojeaAnHayHu NpousBoa, O4HOCHO
YyCnyry, Kao U o4ekmBaHe NpoMeHe LeHa
nojeavHUX CMpoBWHA/ eHepreHaTa/ ycnyra
KOje ApYLTBO-AY>XXHUK KOPUCTU Y CBOM
nocnosamy paan Aobujarba WTO NPEUN3HUNX
n3Hoca TpowkoBa y 6yayhHOCTU. Y KOHTEKCTY
nnaHa peopraHusaunje, y OKBUpYy OBOr
KOpaka je npenopyu4s/bMBO y3eTu y 063up
n KBaHTMdMKOBaTK cee Moryhe ywTeae,
pauMoHanmsaumje n onTuMmnsaumje TpoLKoBa
Koje Mory gonpuHeTn edukacHujeM NocnoBamy
N ocTBapmBary 60/bMX DGUHAHCUJCKUX
pe3ynTtaTa. Y OKBUPY MJaHa NoCAOBHUX
pacxoja je noxesbHO NocebHO NpUNpeMnTn
niaaH pagHe cHare koju obyxsaTta 6poj n
CTPYKTYPY 3anocneHnx koju he yyectsoBaTtu y
NpMMEeHU NnaHa Kao u NaaHupaHe 3apaje 3a
HUXOBO aHraxoBame. [lopea Tora, yKoamnko je
naaHoMm npeasuheHa paumoHanmsaunja 6poja
3anocneHux, noTpebHo je y nnaH pacxoaa
YKI/bYUYUTU U N3HOC NOTPEBHUX OTNPEMHUHA.

B. [lnaH kanutasaHux ynararba obyxsarta cBa
naaHupaHa ynarama y onpemy, objekte n ap.
KOju Cy Ba>KHW paaun ocTBapuBamwa geduHMcaHor
naaHa npojaje. Yecrto ce y cnydajy gpywTasa-
AY>XHUKa Yy dUHaHcMjckmm notewkohama
jaB/ba HegoBosbHa MckopuwheHocT noctojehmx
KanauuTeTa, na Taga niaH KanutanHux
ynarama yK/bydyje MHBeCcTMUnje 3a ogpxaBare
M eBEHTYyasIHO MoAepHM3auunjy nocrtojehux
nocTtpojera. MNMoxesrbHo je 3a niaH KanuTanaHux
ynarawa npubaBuTtu nmcaHe noHyae gobaswava
Kako 6u ce mnsberna Npon3BO/BEHOCT Yy BE3un ca
W3HOCMMa KOje ApYLITBO-AY>XHUK HaMmepaBa Aa
ynoxu y 6yayhem nepuogy. Takohe, ykonmko
He nNocToju nocebaH nNnaH ynarawa, onpasAaHo
je npeaBuaeTn ynaramwa Makap Ha HUBOY
roavwHMX TPOLWKOBA amopTmu3auunje, kako 6u ce
oAp>kana NpoayKTMBHa CNocobHOCT noctojehe
MMOBMWHe y npeacTtojehem nepuoay.

4. lnaH o6pTHOr KanuTasaa — jenaH of 4ecTnx

y3poka unHaHcujckmx notewkoha notmuye

0A, HeaZleKBaTHOr ynpasibarba 06pTHUM
kanutanom. [lpyrum peunma, ApyLUTBO-

AyXHuK Tpeba aa npeucnuta cBojy nocrojehy
NONUTUKY yrnpassbakba 3asmxama, npoaajHy
NONUTUKY, Kao 1 NOINTUKY U3MUPMBaHA
obaBesa npema gobasr/baunma n yTBpaun ga

JIn NOCTOju NPOCTOp 3a yHanpehewe 1 Tako
dopmMynue peannucTtuyHe ocHose 3a 6yayhu
nepuoa. Y ToM cMucny, Moxe 6utn notpebHo
npunaroguTu BanyTe Kynumma, Kako bu
ApYWTBO-AYXHUK BUN0 y CTamwy Ha usmmpyje
cBoje obaBese npema gobasrbaynma y poky.
Takohe, nax/bmBmje nnaHnpare HabaBke Moxe
ponpuHeTn 60/beM yrnpaB/bakby 3anMxama, ynme
ce ocnobaha geo o6pTHOr KanuTana Koju ce
AEe/IOM MOXe YNOXWUTU Y NPOU3BOAHY OAHOCHO Y
oTnnaTy obaBesa npema nosepuounma.
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0. MnaH puHaHcuparba — 0Baj Ae0 NnaHa caapxu
nHdopMaumje o eBeHTyanHUM A0AATHUM
ynararbMMa oA CTpaHe BNacHWKa y Kanutan
unu Tpehux ctpaHa, Koje Mory ynoxuTun y
kanutan u/ nnn obesbeanTn uHaHCHMpare y
BMAY KpeauTa.

6.9.6. ¥ nnaHy je notpebHo npumMmeHnTN N nocebHe
npeTnocraske npeasuheHe y okBupy mepa (Hnp.
npojaja gena UMOBMHe, KOHBEpP3uja NnoTpakmeama
y KanuTtan, npecraHak obasbara ogpeheHnx
AenaTHOCTK, CTaTyCHe NpoMeHe U C.).

6.9.7. Ha ocHOBY rope U3HeTuUX NpeTnocTaBKy,
npunpeMa ce niaaHupaHu 6unaHc ycnexa n 6unaHc
CcTama, Kao 1 n3sewTaj 0 HOBYaHMM TOKOBMMA Ha
OCHOBY KoOr ce yTBphyjy cnoboaHM HOBYAHW TOKOBM
M3 MocnoBarba Koju 0CTajy Ha pacrnonaraky 3a
n3Mmpere obasesza npema nosepuoumma.

6.9.8. Tpeba ncrahu pa je dvHanmsauuja

nnaHa u yrephuBame Mepa Koju ce ogHoce Ha
npeanor HauMHa usMmmpmeara obasesa npema
nosepuoumMmMa ntepatmsaH npouec, 0 AHOCHO

Ha 6a3u npenvMMHapHoOr nnaHa ce ytephyje
OTNMaTHU KanauuTeT ApyLWTBa-Ay>XXHUKa WU npeanor
Mepa y Be3u ca M3HOCMMA M HAaYMHOM oTnnarte,

Ha OCHOBY KOra ce npunpema KoHa4yHa Bep3uja
nnaHa. Takohe, moryhe je 1 noxesbHO TOKOM

0BOr npoueca geduHUcaT pasnnuuTa cueHapuja
HaMupemna nosepuiaua kako 6u ce yTBpamio Koju
04 HUX je onTuManaH Kako 3a came noBepuoue,
Tako M 3a ApyLUTBO-AYXHMKA.

EnemeHT 6M3HMC naaHa, 0AHOCHO (hMHAHCUjCKMUX Npojekumja

MnaH

MocebHe
npeTnocraBke

MnaH
¢puHaHCcHnpama

npuxoaa

MnaH
MOCJIOBHUX
pacxopa

MnaH
KanutTanHunx
ynarawba

MnaH o6pTHOr
KanuTtana
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6.10. N3a30BU M orpaHMyera y npunpemMm m
cnposohewy nNnaHa peopraHusauuje

6.10.1. Ha ocHOBY gocajalirer UCKycTea y
npunpemMn n cnpoeohery NnaHoBa peopraHusauunje
y Peny6nuumn Cpbuijmn, yecto ce ncruye npobnem
peasniHOCTM njaHa u OApP>XMBOCTU MOCNOBaHa
ApYywTBa-Ay>XHMKA HAaKOH ycBajara nnaaHa. To je
YyecTo cny4aj koA ApylwTasa koje cy Beh ogpeheHo
Ayxe BpeMe y PMHAHCMjCKMM noTewkohama wTo

Ce 04pa3unsio Ha NocnoBamwe y cMUcny rybrbema
TPXWWTa, NojeanHnx aobaerbada, HapyLllaBsaha
UMMLIA Ha TPXUWTY UTA. Y TakBUM CUTyaunjama

Cy 4YecTo PMHaHCMjcKe npojekuunje ,cnmcak nenmx
Xerba”, 3a umjy peanusaumjy He NoCToje HW JbyACKM
HUTK PUHAHCKMjCKN pecypcun. TakBa ApyLiTBa

yecTto npeanararem YMMP-a nponoHrupajy tekyhy
CuTyaumjy OAHOCHO odfiaxy pellasarbe npobnema
3a 6yayhHoCT y3 oyekuBare ga he Taga 6utn y
NOBOJbHMjO]j MO3NLNjWN Aa NOCTUIHY AOroBOp ca
nosepuounma. MehyTtum, oBa cTpartermja je 4ecro
norybHa Ha ay>xu pok umajyhu y enay gasee
noropLiaBsare PUHaAHCUJCKE N TPXULIHE CuTyaunje
ApyWwTBa-ay>XHUKa 1 rybutak Bosbe nosepunaua 3a
nocrtnsare gorosopa. Ca apyre cTpaHe, HepeasHu
N1aHOBM He nay HU y Npuior nosepuounma

jep BoAe HEMMHOBHO Yy CTeyaj Y OKBUPY Kora

he npoueHaT HaMmupewa 6uTK HajBepoBaTHMje
3HayajHO HMXKN N peann3oBaH Y KacHUjeMm
BPEMEHCKOM TpeHyTKy. Takohe, nnaHoMm ce He
npeasuhajy 6yayhun pmsuum y nocnosamwy HUTU

ce npase pe3epBse 3a HenpeasuheHe gorahaje. Ha
KBaNUTET Mn/iaHa Takohe yTude, Kao LWTOo je Hanpes
HaBeAeHO, N KBaNUTET M aXypPHOCT nojataka Koju
ce KopucTe 3a npunpeMy. Y ApylwTBuMa y Kojuma
je 036usbHKMje HapyLLeHO perysiapHo NocioBaHe
YyecTo 4onasn U A0 OANMBa pagHe cHare, nocebHo
KBa/IMTETHNjUX KaApoOBa, LUTO yTMYE Ha NOoy34aHOCT
nogaTtaka Koju ce Kopucte NpuinkoM uspage nnaHa
N Ha Heroee pesynTaTe.

6.10.2. 3akoHoM je npeasuheHo ga y cnydyajy aa
nnaH nogHoce Apyru osnawheHn npegnaraym a
He CTeyajHW ynpaBHUK, CTeYajHu ynpaBHUK Uan
peBu3op he 4OCTaBUTM MULLIbEHE O U3BOA/BUBOCTU
niaHa peopraHmsaumje. Y npakcu, nuua Koja
[ajy oBy u3jaBy peTKo AeTas/bHUje aHanusupajy
niaH u ouemyjy Herosy M3Bo4/bMBOCT, OAHOCHO
peTKo Aajy AeTa/bHUjM KOMEHTap Ha TPEeHYTHY
(dUHaHCKMjCKy NO3MUMjy AY>XKHUKA. Y OBOM
KOHTEeKCTYy, nocebaH je npobneM noanMTUUKmnX

W coumjanHMX acrnekaTta npMMeHe naaHoBa
peopraHusaumje (nocebHo YMMP-oBa) Kojuma ce
cnacaBajy ApyLwTBa o4 APYLTBEHOr MU counjanHor
3Ha4aja a WwTo AoBOAM A0 coumjanumsaunje
rybutaka n nopemehaja umtaBse npuspese.
HepeanHocT ycBojeHUX naaHoBa ce YecTo
penatMBHo 6p30 NoTBpAM, Tako Aa je Hajsehu
6poj nnaHoBa ce NMokaxe HeycrnewHM HaKoH
jeAHe po Tpu rogmHe oj ycsajakba. Takohe, nma
npvMepa m ApyliTaBa Koje HaKoH Heycnexa
jenHor cy noHoBo npegnarana gpyru YMP, 6e3
KOHKpETHMjer pellaBara y3poKa Koju Cy AOBenmn
Ao durHaHcmjcknx Tewkoha.
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6.10.3. JepaH oa npobnema y npunpemMun m
cnposohery NaaHosa je ydyewhe noBesaHux nuua.
YecTo ce gelwasa Aa noBesaHa nuua He byay
npeacras/beHa y nocebHoj knacu 6e3 npasa rnaca
n 6yayhu aa noapxasajy ApyLTBO-AY>XHUKA MOry
yTMuaTu Ha ycBajarbe nnaHa. 36or Tora je BaxHo
yTBPAUTM KOjU CBE NOBEPUOLM MMAjy MON0Xaj
nosesaHor nuua (1 GopManHoO N CyLUITUHCKMK) U
HUX0Ba NOTPpaxxmearba CBPCTaTM y NocebHy knacy
6e3 npasa rnaca.

6.10.4. JegaH oa 4yecTo nctmuaHmx npobnema
njaHoBa peopraHusaumje jecte u acMmeTpuja
nHdopmMaunja namehy ayxxHuka n nosepunaua,
nocebHO MamKnxX Noeepuiaua Koju He yyecTByjy
aKTMBHO y NMpunpeMn nnaHa. Heku og HauumHa 3a
ybnaxxaBare 0BOI HegoCTaTKa jecy AOCTaB/bambe
BaHpeAHOr n3gewTaja pesnsopa (y cay4ajy
YMMNP-a) n obenogamneare CBMX U3BeLwwTaja 1
nHdopmMaunja Koju ce y NnocTynky AOCTaB/bajy
cTeyajHoOM cyauju. Moxe ce gecntn ga BehnHoM
rnacoBsa 6yae ycBOjeH nnaH peopraHm3auumje y
OKBMPY KOra Marbn noeepuouun 6mBajy ctaB/beHun
y HepaBHOMNpaBaH MoJsioXxaj y O4HOCY Ha CTame
y KoMe 61 ce Hawu ga je cteyaj OKOH4YaH
6aHKpOTCTBOM.

6.10.5. MNMopea HaBefneHUX, NOCTOjU U N3a30B Y
Be3M ca CcrnpoBoher-eM 3aKkoHa O cTevajy Koju
4YecTo Tpajy AYXMW HMU3 FroAMHA, Nako je npumeTaH
Hanpedak y ogHocy Ha nepuog og npe 10 u Buwe
roanHa Kaga je 3ano4eTta npMMeHa niaaHosa
peopraHusaumje y npakcm.
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7. MOPEBEHE PEOPTAHU3ALUMUIE
U BAHKPOTCTBA
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7.1. PeopraHusauuja u npoueHa BpegHOCTN Y
3aKoHy o cTeyajy

3akoH o crevajy (4n. 155) HaBoan pa ce
peopraHu3aumja cripoBoan ako ce TuMe
obesbehyje noBo/bHMje HaMUpPeEHE rnoBepuiala
y 04HOCy Ha 6aHKpoTcTBO. OArOoBOp Ha NUTake
na nn ce obesbehyje noBo/bHMjEe HaMMperbe
nosepuiaua y ogHocy Ha 6aHKpOTCTBO Aaje
npoLeHa BpeAHOCTU CTevajHor AyXHuKa.

7.2. NpoueHa BpeaHOCTU cTevajHor Ay>XHuUKa

Y KOHTEKCTY cTeyajHor rnocTyrnka, npoueHa
BPeAHOCTU je aHanuTuyKku npouec ogpehneama
npojektoBaHe nnu Tekyhe BpeaHOCTU cTevajHor
OYyXHUKa. Mako je no npupoan KBaHTUTATUBHA,
npoueHa BpeaHOCTU nogpasymesa oapehenun
cTeneH cyb6jeKTMBHOCTM Yy norneay ycsajama
NpeTnocTtaBkn 6GUTHUX 3a NPOLEHY.

7.3. NMpoueHa BpegHOCTN — 6UTaH eNneMeHT
caap>XuHe nnaHa peopraHumsauunje mn YMNIMP-a

3aKkoH o cTevajy ypehyje caagpxaj MNnaHa
peopraHusauuje, O4HOCHO HEroBe efleMeHTe.

Cagprkaj Koju ce ogHOCKM Ha NpoLeHy, O4HOCHO

Ha nopehere HaMMper,a NPoNncaH je YiaHoMm
156 c1.1 (Tauke 4 ,12, 13). NMnaH peopraHusaumnje
n3mehy ocTanor caapxu u:

a. BUCUMHY HOBYa@HMX M3HOCA UM MMOBUHY Koja he
CNYXWUTU 3@ NOTAYHO U AENIUMUYHO HaMUpPEHE
3a CBaKy oJ kKJjiaca nosepwusaua, Kao U cpeactsa
pesepBuCcaHa 3a NoBepuoLLe OCMOPEHUX
noTpaxusarba, Ha4YMH U3MUPEHba NOTPaXXMBaHa
N BPEMEHCKY ANHaMKKy nnahama;

6. duHaHcmjcke npojekumje, ykbyudyjyhum
npojekToBaHn bunaHc ycnexa, 6unaHc ctakba
W n3BeLWlTaj 0 HOBYAHMM TOKOBMMA 3a Nepuoa
n3BpLlUEHba NiaHa peopraHusaumnije;

B. MPOLEeHY BpeaHOCTN MMOBUHE CTeyajHor
AY>XHWKa, Kao N NpoLueHy HOBYaHOI M3HOCa
HaMupema Koje bu ce ocTBapuio cnposoherem
6aHKpoTCcTBa M crpoBohereM peopraHmsaumje
3a CBaKy oj knaca noeepunaua nocebHo,
nspaheHy oA cTpaHe oBnawheHor CTpyyHor
nvua (npoueHuTesba) y ckiaay ca HauWMOHAHUM
CTaHAapAuMa 3a ynpassbatbe CTe4ajHOM MacoM,
He cTtapujy oA 12 Meceuum.

7.4. NMpoueHa BpeaHOCTU cTevajHor ay>XHuUKa
HUuje paeTasbHO ypeheHa y CpnckoMm npaBy

3a pa3nunky og npoueHe BpeaHOoCTH
HEMOKpPeTHOCTM, npoueHa BpeaHoCcTn npeayseha
Hema ypeheH npaBHKW okBup. Mponucu Kojm

ce 04HOCe Ha MNpoLeHy OAHOCE Ce Ha MpoLeHy
BPeAHOCTU UMOBMHE M Kanutana npasHUX nuua
Ca APYLWTBEHUM UNU APXABHUM KanuTtasaoM u
npuMeryje ce y KOHTEKCTY npuBaTusauuje.

a. Ypea6oM o MeToA0/10rMju 3a NPOLEHY
BPEAHOCTM Kanutana v UMOBUHE,

6. YNyTCTBOM O HauMHy NpMMeHe MeToAa 3a
npoLeHy BpeaAHOCTU KanuTana.

Peu je o meTogonorujama koje cy nspaheHe

3a yTBphMBare BpeAHOCTU KanuTana, 04HOCHO
UMOBMHe y npeay3ehrmMa 1 ApyruM npaBHUM
nnMunMa Ca ApylwTBEHUM UNN APXXaBHUM KanutasioMm.

7.4.1. HaumoHanHu cTtaHgapa 6p.2

HauvoHanHuu ctaHgapa 6p. 2. HaBoauM Aa CTeyajHu
yNpaBHUK NPUINKOM MOMMCa UMOBMHE BpLUN

M MPOLEHY NMKBNAALMNOHE BPEAHOCTN CBaKOr
nojeamMHayvyHor Aena UMOBUHE, OCUM Yy Cayudajy
Kaja je npupoaa MMOBUHE TakKBa [a Ce He MOoXe
npoaasaTv nojeavHauHo, Beh camo 3ajeaHo ca
[PYroM MMOBMHOM CTEUAjHOr AYXHWNKA, Y KOM
cnyJajy ce NMKBUAAUMOHA BPeAHOCT Takee
MMOBWHE MpoLietbyje Kao LenmHa.

HanomeHa: MehyHapoaHu ctaHgapam
dunHaHcmjckor nssewTaamwa (MCON) He
pa3spahyjy AMpPeKTHO NpuUCTyne BpeaHOBaky
npeay3eha (y 0BOM cnyyajy yjeaHo u ctedajHor
Ay>xHuka). MCOUN npyxajy cmepHuue 1 cTaHaapae
3a PUHaAHCKJCKO n3BewTaBame, KOju MHAUPEKTHO
YyTUUy Ha TO Kako npeayseha BpeaHyjy oapeheHy
MMOBUMHY N obaBe3e y CBpXY M3BelTaBama.

7.4.2. HaumoHanHu ctaHpgapg 6p.6

HauwnoHanHu ctaHgapa 6p 6. ypehyje nutame
AaTyMa rnpeceka u 3axTeBaHOr MeToAa MNpoLeHe.
MpoueHa ce caunraBa Ha AaH npeceka, 04HOCHO
Ha AaTyM Ha Koju je yTBpheHo cTame CBUX
obaBesa cTevajHOr Ay>xHuKa 3a notpebe nspage
BaHpeAHOr peBM30opcKor nisewTtaja. lNpoueHa

ce uspafyje npMMeHOM MeToAe AUCKOHTOBaHa
HOBYaHOI ToKa.

7.4.3. MehyHapoaHu cTaHAapAu npoueHe

C 0631MpoM fa He NOCTOju NMponucaHa
MeToAo10rMja, KopuCcTaH U3Bop npeacrassbajy
European Business Valuation Standards «oje je
ob6jaBuna TEGOVA.® CtaHgapau nokpusajy sehu
6poj NnuTarba Koja Cy NpMKasaHa y OBOM oAesbKy u
npyxajy KopucHe cMepHuLe 3a n3paay npoueHa.

7.5. CteuajHa npakca y Peny6nnum Cpbunjun

Y NpeTxoAHOM nepuoay NpuUcTyn npoleHama
kopuwheH y nnaHoBMMa peopraHusaumje je yecrto
3acHMBaH Ha noloj npakcu. To ce Hajuewhe
OAHOCW/IO Ha:

a. MaywanHe npoueHe yHOBYEHA MMOBUHE Y
cnyyajy 6aHKpoTCTBa.

6. Mopehere norpewHnx BpefHoCcTM. Ha npumep,
NPUHOCHM NPUCTYN Ce HWje afeKBaTHO
NpUMeHMBA0, OAHOCHO MNJIAHOBWU HUCY BOAMIIM
payyHa 0 BPEMEHCKO]j BPeAHOCTM HOBLA.

° lokyMeHT je aocTynaH Ha: https://tegova.org/static/f2f491b0d1308a81309cff4d4f59aa84/TEGOVA%20EBVS%202020-digital.pdf
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B. HeTpaHcnapeHTHO npukasueame cazpxaja
HaBeaeHux 4n. 156 ct.1 Tauke 4, 12 n 13.
Ha npumep, nnaHoBM HUCY NpuKasneaiu
NpeTnocTaBke Ha OCHOBY KOjux cy dopMupaHe
npojexkuuje.

r. He yanmare y 063np mepe peopraHusaumje
MPUANKOM NpoLeHe BpeAHOCTU UM je nocTtojana
HecarnacHocT namehy npojekumja n mepa
npeanoxeHux nnaHoMm. Ha npumep, npojekuuje
He cagp)xe nNpoAajy UMOBUHCKE LennHe y
NMpBOj roaAnHM nako je 1o npeasnheHo naaHom
peopraHusauuje.

. Kopuwhere HepeanHnx puHaHCKMjcKknx
npojekuuja. Ha npumep, npojekunje cy yecrto
3Ha4ajHo oacTynane oA yobuuajeHmx KpeTarba
3a CEKTOp Yy KOMe nocsyje Ay>XHUK, Kako
6u ce ncxop y cnyvajy peopraHusauuje
rnpuKasao rnoBoSbHUjUM. TO je y CynpOTHOCTU ca
HaunoHanHum ctaHaapaom 6p. 6 Koju HaBoam
Aa nnaH peopraHusaumje mopa 6uUTH 3acHoBaH
Ha peaslHUM OCHOBaMa, OAHOCHO Aa He cMe 6uTu
3acHOBaH Ha Heu3BecHOM 6yayhem gorabajy.

7.6. YnopeaHu npukas HamMupewa Knaca
nosepunaua

7.6.1. YnopeaHu npukas npema HaumoHanHom
cTaHaapay 6p.6

HaunoHanHu ctaHgapa 6p. 6 3axTeBa Aa npoueHa
ob6aBe3HO caap>xu ynopeaHu npukas npoueHe
cajalhe BpeaHOCTM HOBYAHOr U3Hoca Kojy 6u
oCTBapuia cBaka Kjlaca nosepunaua y caydajy
6aHKpoTCTBa M peopraHusauuje, yammajyhm

y 063up peanHe TpXMULLHE YyC0BE, OA4HOCHO
npoceyHe HMBOE peann3aumnje Koju ce ocTeapyjy
KoA npojaje UMOBMHE.

7.6.2. MpumMep aobpe npakce npukasmBama
yrnopeaHor HaMmmpema

Cam Crangapg 6p. 6 He nponucyje mnsrnea
ynopegHor npukasa. Tabena 1. npukasyje
nopeheme Koje 3ag0BO/baBa ycnoBe HaumMoHanHor
cTaHpgapaa 6p.6. a Koju ce KOpUCTU Y CTeYvajHoj
npakcu. Tabena cagpxwu nogaTtke o %
HaMupema 3a CBaKy Kflacy, Kao 1 nNpouereHn
HOBYaHM U3HOC y ciyyajy 6aHKpoTcTBa U y
cnyJajy peopraHmsaumje. Takohe je notpebHo
npukasaTtu kopuwheHy ANCKOHTHY cTona, u
npoueHaT HaMMpera y 04HOCY Ha yYKynaH U3HOC
noTpaxueama.

Ta6ena 1. YnopeaHu npukas % HaMmuperba noBepunaua y cnyuajy 6aHkpoTcTBa u peopraHusaumje

3a CBaKy oA KJjiaCa U YKYNnHO

Knace npema

Mnany ; % HaMupema

peopraHun3auuje cnpoBoherem
6aHKpoOTCTBa

Knaca 1

Knaca 2

Knaca 3

YKynHo

BaHKpPOTCTBO, ANCKOHTOBaHa PeopraHuMsaumja, AMCKOHTOBaHa
BpeAHOCT HaMupeHa BpEeAHOCT HaMUpEHa

MpoueHa
HOBYaHOI U3HOCA
HaMmupemwa y PC[]

% HaMupema
cnpoBoherweM nnaHa
peopraHusauumje

MpoueHa
HOBYaHOI U3HOCa
Hamupewa y PC[]

Peopranmsauuja

Knace npema MpoueHa

Mnany } HeANCKOHTOBAHOI

peopraHun3auuje HOBYaHOr n3Hoca
Hamupewa y PCJi

Knaca 1

Knaca 2

Knaca 3

YKynHo

YKynaH U3HOC noTpaxuBama

lMpoueHaT HaMupema
(YKynaH M3HOC AMCKOHTOBAHUX M3HOCa
HamMupemna/YKynaH M3HOC NoTpaXkmBaha)

< NMPETXOA4HA

MpoueHa
ANCKOHTOBaHOr
HOBYaHOI U3HOCa
HaMmupewa y PC[]
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MpoueHa
HeAUCKOHTOBaHOr
HOBYaHOI U3HOCA
HaMupemra y PC[]

MpoueHa
OUCKOHTOBaHOr
HOBYaHOI U3HOCA
Hamupewa y PC[]
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7.7. NpoueHa BpeaAHOCTH
7.7.1. NMpnctynu n MeToamn npoueHe BpeaHOCTU

HauenHo ce Mory KOpUCTUTM Tpu npucTyna
MPOLIEHN BPEAHOCTM CTeUajHOr AyXHuUKa —
TPXWLUHKN, TPOLUKOBHO/MUMOBUHCKU U MPUHOCHMU
npucryn.

7.7.2. TpxxnwHu npuctyn (Market Approach)

OBaj npucTyn nogpa3yMeBa Aa ce BpeAHOCT
npeayseha yTBphyje Ha 6a3m nopehera ca
CKOpMjuM Npogajama CANYHUX, YNOopeanBux
npeay3eha (Guideline Transaction Method). nnn
TPXWLWHOM BpeaHowhy ynopeameux npeayseha
(Guideline Company Method). Y npBoM cny4ajy
ce npunpeMa smcra ynopeameux TpaHcakuuja,
OAHOCHO LieHa no Kojuma cy ce obasune
TpaHcakuumje. Ha ocHoBY 0BMX nojaTtaka, npoueHa
ce BpWM y3mMarmeM y 0631Mp nokasartesba
rnocmaTtpaHor npeagyseha kKoju ce kopucTe ga 6um
ce npoueHunna BpeaHoCT (MynTUNINKaTopu)

Y Apyrom cny4ajy BpeaHoCT ce npouemyje

Ha OCHOBY TPXMLUHE BPeAHOCTM yrnopeanBux
KOMMNaHuja, Npu 4yemy Ce OHe KOpPUryjy Ha OCHOBY
nHankaTopa (MynTunaMkatopa) Koju onucyjy
nepdgopmaHce npeayseha.

7.7.3. TpowkoBHM/WNMOBUHCKM NpUCTYN
(Asset Approach)

TpowkoBHU npuctyn (Replacement Cost Method)
noapasyMmeBa Aa ce BPeAHOCT MMOBMHe aobuja

Kao TPOLLKOBW 3aMeHe OAHOCHO MOHOBHOI CTULaHa
yMaH-€HU 3a €BEeHTyasiHy aMopTu3aunjy.

KopurosaHa khurosoacteseHa speaHoct (Adjusted
Book Value Method) npeacrasba Moandukaunjy
KHMIOBOACTBEHE BPEAHOCTU MUMOBMHE KOja

y3uma y 063up dakTope Koju HUCY BUASbUBU

y pmHaHcmjcknum ussewTajuma. Ha npumep,
npunarohaBarbe enemMeHaTa MMOBUHE KOjU HUCY
npaswWIHO BpeAHOBaHM y 6MNaHCy, Kao LWTo Cy
HenpusHaTe obaBese, rapaHLmje, U CAINYHO.
Takohe, BpeAHOCT OnpeMe UM HEKUX APYrux
efieMeHaTa akTUBe peTKo oAroBapa BpeAHOCTUMA
Koje ce Hanase y kkurama. Y ToM cnyyajy nuue
KOje BpLUM NpoLEeHy aHanmnsmnpa cBaKy Kako
MaTepujanHy, Tako U HemMaTepujaaHy NUMOBUHY,
Kao 1 obaBe3e Kako 6U yTBpANO TPXKULLIHY
BpeAHOCT. Mo npasuny kako 6u ce oapeanna dep
TPpXULIHA BPeAHOCT CTeYajHN ynpaBHUK ce ocnarba
Ha CTpy4Hbake Koju uMmajy noTtpebHo 3Hame Aa
yTBpAE OBY BPEAHOCT.

7.7.4. NpnHocHn npuctyn (Income Approach)

BpeaHOCT cTevajHor Ay>HuUKa jeaHaka je
cajawmoj BpegHocTn 6yayhux npmHoca
(HoBYaHMX TokoBa). [lpyrMM pednma, rnpuHoc
npeacTaB/ba OCHOB NPOLEHE BPeAHOCTM!.

< NMPETXOA4HA

MeToz4 AMCKOHTOBaAHMX HOBYaHMX TokoBa (OHT)
(Discounted Cash Flow - DCF) npouemyje
BPEAHOCT CTeyajHor Ay>XHuka kopucrtehu
oyekunBaHe byayhe HOBYaHe TOKOBE KoOje cTeyajHu
AY>XHUK reHepuile HacTaBKOM MOC/0Bama.

OHT nokywasa Aa oapeaun BpeAHOCT cTeyajHor
AyXHWKa (Ha AaH npeceka) 3aCHOBaH Ha
npojekuujama.

PasymeBame oBOr npucTyna nogpasymesa Aa
Ce ro3Hajy OCHOBHM €JIEMEHTU cacTaB/barba U
aHanuse puHaHCKjCKMX n3BewTaja.

Opyrn metoa Koju npunaga NpMHOCHOM NPUCTYNy
je MeToa KanuTannloBaHMX HOBYAHMX TOKOBA
(Capitalized Cash Flow Method). C 063mnpomM aa
HauwnoHanHu ctaHgapa 6p. 6.3axTeBa NpUMeHy
OHT meTopa, kao 1 ga je moryhHocT u notpeba 3a
NpMMEHOM ApYyror MeToda OrpaHu4yeHa, y HacTaBKy
he ce pasmaTtpatn camo HT meToa.

7.7.5. Nogena metoaa (Npucrtyna) npoueHe
BpeaHOCTU

Cnuka 1 unycTtpyje nogeny npucryna, oAHOCHO
MeToAe Koje ce KopucTe NPUINKOM MNpoLeHe
BpPeaHOCTM.

TpOLUKOBHU

MMOBUHCKM NpUcTyn

KopurosaHa
BMIrOBOACTBEHA
apefHocT

TpoukoBM 3aMeHe

MpuHOCHM NpucTyn

MeTopa kan.
HOBYA@HMX TOKOBA

MeToa anck
HOBYa@HMX TOKOBA

Tp>XUWHU NnpUcTyn

MeToa ynopeaHux
KomnaHuja

MeToa ynopeaHux
TpaHcakumia

Unyctpauynja 1 lNogena npuctyna ripoyeHu
BpeAHOCTU

MNMopen HaBedeHux, Moryhe je KOpUCTUTU U

XMOPUAHU NMPUCTYM, TaKO WTO Ce KOMBUHY]jY
pe3ynTtaTu HaBeAeHUX NpuUcTyna.
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7.8. MNpoueHa BpeaHOCTU y cnyydajy
peopraHusauuje creuyajHor Ay>KHuKa

7.8.1. NpunnkKoM npoueHe BpegHOCTN cTevajHor
OYXXHUKa KOju je noaHeo niaH peopraHusauuje
noApasyMeBa Ce Aa OH TeXW peopraHusaumjn
CBOjMX AyroBa v HacTaBKy MocfioBaka, yMecTo
NMKBMaaumju. Y ToM KOHTEKCTY npuknajaH je
NMPUHOCHU MeToA Koju ce dokycmpa Ha byayhy
npodunTabmnHoOCT 1 cNocobHOCT cTeyajHor
OYXHMKa Aa reHepuvile HOBYaHe TOKOBa M3 KOjuUX
he ce HaMupmBaTn NOBEPMOLM HAaKOH yCBajama
nnaHa.

7.8.2. Opyrn metoamn tTakohe nmajy csojy
ynotpebHy BpeaHOCT. TPOLWKOBHM, OA4HOCHO
WMOBMHCKM MPUCTYN CBaKako HMje npuMapHu
MeToA, anu je y nojeaMHuUM cnydyajeBmma wera
moryhe kopuctutn. Ha npumep, y cnydajy aa

je pey 0 Ay>XHWKY ca BelMKOM BpeaHowhy
MMOBWHE, afnn ca HUCKOM npodutabunHowhy unm
y CnyyajeBuMa Kaja ce npouekyje ncxoa ako
He pgohe Ao cnpoBohera Mepa peopraHusauuje.
Takohe, TPXWULWHM NPUCTYN, NaKo je ped o
OYXHUWKY KOju je cyouyeH ca pUHaHCUjCKUM
notewkohamMa, Mmoxe 06e36eanTn KopucHe
yBUAe aKo NocToje ynopeamse KoMnaHuje wuam
TpaHcakuuje.

Pesyntatn gobunjeHn NnpMmMeHOM HaBeAeHMX
MeToda MOry Aa ykKaxy Ha notpeby Kopuropama
NPeTnoCcTaBkn NPUHOCHOI NpuUcTyna.

7.9. MpUHOCHM NPUCTYN U MeToA AUCKOHTOBAHUX

HOBYAaHUX TOKOBaA

C 063mMpoM aa je uwb Aa AY>XHUK HacTaBu aa
rnocnyje HakoH ycBajawa nnaHa peopraHusauuje,
MOXe Ce MpeTnocTaBuMTK Aa OH HacTaB/ba
KOHTUMHYMpaHo Aa nocnyje (Going Concern).

< NMPETXOA4HA
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7.10. NMpepHoctn AHT MeToaa

OHT mMeTo4 MMa HEKOMMKO NpeaHOCTU:

a. JlonywTa npoueHUTes/bY Aa Y3ME HU3
nojeavHa4Hux daktopa y o63up

6. ®nekcnbunaH je, ogHocHo omoryhasa
YK/byuMBak-€ NPOMeHa NOCNOBHE cTpaTerunje
(npeaBuheHnx Mmepama peopraHusaumnje)

B. [poueHa je Marbe NoAsI0XHA er3oreHnM
dakTopnMa NMonNyT MaKpPOEKOHOMCKMX KpeTara
VAN TPXULIHMX OKOSTHOCTU (Y OAHOCY Ha
TPXULLHE NpUcCTyne)

7.11. Hepoctaum OHT MeToaa

OHT MeTOoA MMa HEKONMKO HegocCTaTaka:

a. MpoueHa Moxe 6UTK ncyBuLIE ONTUMUCTUYHA
y cny4ajy peopraHusaumja (no npaBuay MOTUB
nogHocuMoua nNfaHa je Aa npuKaxe HaMupere
LWTO BMLIMM Kako 6u ybeamo nosepuoue aa
rnacajy 3a nnaH).

6. NMpoueHa je n3y3eTHo oceT/bUBa y 04HOCY
Ha NpeTnocTaBKe KoOje yTU4y Ha KpeTamwe
HOBYaHUX TOKOBa, NMpopa4vyyH ANCKOHTHE CcTone
W pesuayanHy BpeaHoOCT, Tako Aa Masie NpoMeHe
rnapameTtapa 3Ha4dajHo yTu4y Ha aobujeHu
pesyntaTt
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7.12. EneMmenT™ OHT MeTOona

AHT meToa nma Tpu OCHOBHa efieMeHTa:

1) HoBYaHM TOK, 0AHOCHO C10604HMN HOBYAHM TOK
(Free Cash Flow - FCF).

2) AnCcKoHTHY cTony - NoHaepucaHa npoceyHa
ueHa (Tpowak) kanutana (Weighted average
cost of capital - WACC).

3) Pesnayan, oAHOCHO pesuayasnHy BpeaHoCT.

HaBeneHW eneMeHTU U HUXOB 04HOC NPUKasaHu cy
Ha Wnyctpaumjun 3.

Unyctpaunja 3 Enementn JHT metoaa

MpojexkToBaHn cno6oaHN HOBYAHMU

TOKOBMU

CtabunHo nocnoBake

CHT, CHT, CHT, CHT, CHT, CHT, CHT,

CTeuajHu Ay>XHUK

BpeaHocT
creyajHor <«

HacTaBJ/ba Aa nocnyie
~6eckoHauHo"

Pe3sunayanHa BpegHoCT

AY>XHUKa

[OVCKOHTOBaH€e NpojeKToOBaHUX Cro6oAHUX

HOBYAHUX TOKOBaA NoHAEepPUCaH
npoce4yHoM UueHOM KanuTtana

OHT npojekTyje 6yayhe HoBYaHe ToKOBe
CTeyvyajHOr Ay>XXHMKa, 3aTUM MX AUCKOHTYje Ha
cajalmy BpeaHoCT kopuwheweM oarosapajyhe
OVCKOHTHeE cTone.

HanomeHa: MpoueHa BpeaHocTn npeayseha
nomohy oBe MeTOAe 3axTeBa MNO3HaBare KoHLenTa
BPEMEHCKe BpeaHOCTM HOBLIA, OA4HOCHO TEXHUKE
AVCKOHTOBaHa 0 yeMmy he 6uTtn peu y geny Koju
onucyje ytephuBarbe AUCKOHTHE CTOne.

BpeaHoCT cTeyajHOr Ay)XHMKa npeacTas/ba 36mp
cajalmux BpeaHocTn byayhux HeTo npunmea
(cnoboagHMX HOBYaAHUX TOKOBA), KOje noBepuoum
W BIaCHULM Kao pe3uayasiHu noBepuoLm

MOy OCTBapuTK Yy C/yyajy ucnykema nnaHa
peopraHusauuje.

7.13. BpeaHoCT cTeyajHor Ay>KHuUKa n
HOBYaHM TOKOBM

BpeaHocT metogom AHT (ANCKOHTOBaHMM
HOBYaHWM TOKOBMMA) MNpoLeryje ce Ha

OCHOBY HOB4YaHMX TOKoBa (y cny4ajy nnaHa
peopraHmsaumje) Koju npeocrtajy nosepuoumMa
M BlacHMUMMa. HoB4YaHW TOKOBMU Ce NpPOjeKTyjy
Ha OCHOBY npeTnocTasku o 6yayhem nocnosary
CTeyajHor Ay>XHWUKa, OAQHOCHO OHM Aajy OAroBOp
Ha NuTare Konumko he HoBua Mohu aa reHepue
CTeyajHu AY>XHUK TOKOM criposohera naaHa
peopraHmsauuje. Nosepuoue nHTepecyje aa nun he
61T JOBO/BHO HOBLA Aa Ce HaMupe y ckiagy ca
naaHoOM peopraHusaumje, a He aa nm he crteyajHm
OY>XXHUK MpUKasmMBaTn pavyyHOBOACTBEHM NpOodUT.

< NMPETXOA4HA

7.14. HeTo HOBYaHU TOK U cnoboaHN HOBYAHMU
TOKOBM Npe HaMupekwa nosepusaua

7.14.1. HeTo HOBYaHW TOKOBMW NpeacTaB/bajy
pasnnky NpuaneBa v oanvMBea roTOBUHE U
roTOBMHCKUX eKBuBasieHaTa.

7.14.2. Cno6oaHM HOBYAHM TOK Mpe HaMUpera
nosepunaua (unlevered free cash flow — FCFF)
npeacTaB/ba M3HOC FOTOBMHE KOjWU j& pacrnosioxXuse
3a pacnogeny nosepuoumma (MU BnacHuuUmma)
HaKOH ynarara y CpeAcTBa Koja Cy HeornxoaHa 3a
cnpoBohere Mepa yCBOjeHUX njiaHoM (AyropoyHa
W KpaTKopo4yHa ynarawa). [lpyrmm peumma, To je
cnobogaH npeocTann M3HOC rOTOBUHE PacrnoioXuB
3a ucnaaTy knaca nosepunaua (M BracHuka).
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7.15. Kankynauuja cno6oaHoOr HoOBYaHOr Toka

7.15.1. NocnosHu pe3ynTaT (earnings before 3apaja v amopTusaumjy, Aobuja ce NOCNOBHM

interest and taxes unwu EBIT) pesynTart. Pey je o pesynTaTy koju ce Aobuja Kao
pasfvka NoOMeHyTMX BennumnHa npe nnahama

Y cnydajy Aa HacTasu Aa nocsyje creyajHu nopesa. lNpojekumnje nocnosara creyajHor

AYy>XHUK he ocTBapuTW NOCNOBHE NPUXOAE AYXXHMKa cagpike nogaTke 0 0YeKMBaHOM

npogajom pobe n ycnyra. HakoH LITO Ce OHM nocnosHoM pe3syntaTty. Cneaeha tabene

yMame 3a nocnosHe pacxoge (HabaBHy BpeAHOCT nnycTpyje npumep npojektoBaHor bunaHca

npoaate pobe, TpOWKOBE MaTepujana, TPOLIKOBE ycnexa n HoBYaHMX TOKOBA CTeYajHOr Ay>XHWKaA).

[ ________(vooorsp) | 202 | 2021 | 202 | 2023 | 2024 [ 2055 | 2026 |

Mpuxoaw on npoaaje 300.000 350.000 500.000 600.000 860.000 1.040.000 1.300.000
HabasHa BpegHocT npogarte pobe 5.000 5.000 8.000 9.000 13.000 16.000 20.000
TpowkoBw MaTepujana 90.000 112.000 150.000 174.000 249.000 302.000 377.000
BpyTto mapruHa 68,3% 66,6% 68,4% 69,5% 69,5% 69,4% 69,5%
TpolwkoBW 3apane 80.000 90.000 120.000 150.000 220.000 270.000  340.000

TpOLUKOBW NPOU3BOAHUX YCMYra U OCTaNu
NOCNOBHUW pacxou

90.000 106.000 150.000 186.000 267.000 322.000  403.000

EBITDAmapruHa 12% 11% 14% 14% 13% 13% 12%

AMopTusaunja 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
EBIT mapruna 0,00% 0,57% 7,40% 7,67% 8,84% 9,13% 9,62%
bdurHaHcKjckux pesynTat = = - - = = -
BaHpenHw peayntat - 60.000 100.000 110.000 140.000
EBT mapruxa 0,13% 0,57% 7,40% 17,67% 20,47% 19,71% 20,38%

Mopes 5.550 15.900 26.400 30.750 39.750

Heto npo¢uTHa MapruHa

Nepuoa reHepuile NpuMxoae Koje HUCy Aeo
OCHOBHE [eM1aTHOCTM 1 oYekyje ce Aa he ce oHu

[eo nocnoeHor pesyntaTta he 6MTK onopesoBaH, HacTaBuTu y npeasnaneoj 6yayhHoctu, 1o ce
Tako ga je notpebHO 0Baj N3HOC yMamKUTK 3a MOXe y3eTu Yy 0631Mp NpUIMKOM NMpoLeHe,
oyekunBaHe nopese. Mopecka cTona Ha Ao6uT nocebHO ako Te aKTMBHOCTM 3HA4YajHO AOMNpPUHOCE
n3Hocu 15%. YKYMHMM HOBYaHWM TOKOBMMa (LWITO je cnyyaj y

0BOM MpuMepy).
Y npumepy, cTeyajHn AyXHUK oCTBapyje
noHassbajyhe BaHpeaHe npuxoae Y peTkum
cnyyajeBmma, ako y 6yayhHOCTM AY>XXHUK AyXK
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| (voooRsD) | 2om [ z0m | 2022 | 2023 [ 202 | 2025 | 2028

AmopTusauuja 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
MpomeHaHeTo 06pTHUX cpeacTaea 3.998 20.000 36.900 - 6.600 - 6.500 68.400 123.500
Mpuxoau BAHP &AHM KOjU HUje HOBYAHMW TOK

MHBECTUUMjEe Y OCHOBHA CpeACTBa 1.000 1.000 10.000 20.000 10.000 10.000

Knaca 1 - 7.381 - - - = o 5
Knaca 2 - 0 - - = = 2 o
Knaca 3 - 27.405 - - - = 5 o
Knaca 4 - - b53.068 - 106.136 - 106.136 - 159.204 - 265.340 - 371.476
Knaca5 - - - g & 5 2

Ceera (npunue/odliv) 3.155 2.632 - 3.786 2364 - 1.104 2.310 2.274
[oToBWHa HanoYeTKy Nnepuoaa 3.155 5.787 2.001 4.365 3.261 5.571
3.155 5.787 2.001 4.365 3.261 5.571 7.845

Heto npo¢uTHa mapruHa

7.15.2. AMopTtusaumnja

AMOpTM3auMja yMaryje npojekToBaHu
payyHOBOACTBEHW HETO A0BUTaK, anu OHa He
cTBapa OAJIMB roTOBMHE, Te ce AoAaje Ha U3HOC
MocsioBHOI pesynTaTa.

HanomeHa: AMopTM3aunja npeactas/ba
payYyyHOBOACTBEHM MpoLec pacnopeia TpOLIKOBa
MMOBMHE TOKOM HEHOI Beka Tpajara. Hanme,
Kaga npeaysehe Kynv MMOBMHY, MOMNYT MalWHa
AW 3rpaga, Tpowak Te MMOBMHE Ce MHMLMjanHo
€BMAEeHTMpa Kao KanuTasiHa MHBecTuumja

M He yTuye ogMax Ha HeTo gobuT. Ymecto

TOra, Bpe4HOCT UMOBUHE ce aMopTusyje, Tj.
nocTeneHo ce TPOoLW TOKOM BuLUE nepuoaa.
lMpouec amopTm3aumnje ce KibMxXM Kao pacxon y
(dUHAHCMCKMM M3BeLITajuMa 1 CMamyje npukKasaHy
pobut, ann 6e3 cTtBapHOr oanMBa roTOBUHE.
Opyr1m pednma, nowTo Taj HoBaL, ocTaje Koa
CTeyajHoOr Ay>XXHMKa, OH Ce MOXe UCKOPUCTUTK 3a
Hamupere nosepunaua.

7.15.3. NuBecTnumnje y ocHoBHa cpeAacTBa
(kanuTtanum nspgaum - CAPEX)

CreyajHu oy>xHuUK he BeoMa 4ecTo MopaTu Aa
HabaBn HOBY OAHOCHO 3aMeHu NnocTojehy onpemy.
To 3Haum ga ce TOKOM cnpoBofera nnaHa
peopraHu3aumje 4eo roToBMHE MOpa KOPUCTUTH
3a npubaBsbame CTasHE MMOBUHE. Y TOM Ciy4dajy
cTBapajy ce n kanutanHu nsgaum (CAPEX)

KOju yMaryjy pacrnonoXunBy roTOBMHY 3a
HaMupewe nosepunaua. NpunmMkom nlpane
npojexkuuja KanutaaHn nsgaum ce npojexkTyjy

Ha OCHOBY aHanu3e bunaHca ctarba UM Ha
ocHoBy % npuxoaa.

7.15.4. NMpomeHa HeTO O6pPTHUX cpeacTaBa
(Working Capital Investment)

KoHauyHo noTpebHo je y3etn y 063up n npomeHy
06pTHOr KanuTana, 04HOCHO HETO O6pPTHMUX
cpeactaBa. OHa ce gobuja kao pasnuka nsmehy
pacTa Bpe4HOCTM 3anuxa v noTpaxueamwa, C jeaHe
n pacta BpegHocTu obaBe3a npema gobasB/baymma
ca apyre cTpaHe. Ha npumep, ako ce npojekumjama
npeasuha pact 3anuxa, To 3Haum ga he gohu go
04ANMBa rotoBuHe, a Tume he 6UTKM M Mare HoBLA
[a ce HamMmpe noBepuoLMm.

Ha ocHoBY mpeTxoAHOr npuMepa, MoXeMo
n3padyHaTu cnoboAHN HOBYAHMU TOK:

< NMPETXOA4HA

mmmmmmm

EBIT 37.000 46.000 76.000 95.000 125.000
MNopes (15%) 57 300 5.550 6.900 11.400 14.250 18.750
AMoOpTU3auMja 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000 35.000
lMpomMeHaHeTo 0OpTHMX CpencTaea 3.998 20.000 36.900 - 6.600 - 6.500 68.400 123.500
MHBecTUUMje Yy OCHOBHA cpeacTea 1.000 10.000 20.000 10.000 10.000

Y oBoM npumMepy kopuwheH je nspas FCFF = EBIT (1-T) + Am- CAPEX - WCI. Crona nopesa Ha nobut
n3Hocn 15%. AntepHaTtmBHO ce FCFF Moxe nobutu kopnwhewem n cnegehunx mspasa:

FCFF = EBITDA (1-T) + Am(T) - CAPEX - WCI

FCFF = HoBuYaHu TOKOBM 13 nocnoBamwa + duH.pacxoan (1-T) - CAPEX
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7.16. Mpojekunje

MpeTxoaHn npuMepwu cy Beh cagpxanu npojekuwnje
npuxoaa, pacxoga n HoB4YaHMX TokoBa. [ocTaerba
Ce nuTame Kako ce A0 WX AOLWO.

7.16.1. Kopauu npunpeMe npojekunja

Mpn nNpojekToBary NOTPebHO je cnpoBecTun
HEKOJIMKO Kopaka:

a. oApeanTU NOTPebHY AYXUHY NpojekToBaHor
nepuona — y npakcu Hajuewhe jeaHaka
OYXWHU NfaHa oTnnare;

6. npojekToBaTK NMOCIOBHE U PUHAHCU]jCKe
NpUXoAe N pacxoae;

B. NPOjeKkToBaTU NoTpebHe HNBOE ynararba y
CTaJIHY UMOBUHY;

r. NpojekToBaTy NoTpebaH HMBO 0BPTHMX
cpeactaBa U nsBopa us tekyher nocnosama

A. NpuKasaTy TpM OCHOBHa 6unaHcHa npernega
y MnaHy peopraHusauuje - 6UnaHc ycnexa,
6UNaHC cTarba M HoBYaHe TOKOBE.

7.16.2. MNpunpemMa npojekumnja

lMpojekToBame HOBYAHMX TOKOBAa 3axTeBa
aHanu3y UCTOpUjCKUX nogaTtaka, pas3rosope ca
CTeyajHOM ynpaBOM AyXHWUKA N NPUKYM/bame
Apyrux notpebHux nHgopmaumja. Npojexkuuje
Tpeba na 6yay ycknaheHe ca mepama
npeasvheHnM NnaHoM peopraHmsaumje 3a ceaky
roamMHy cnposohera. Ha npumep, ako je npoaaja
[esioBa CTevajHor Ay>XHUKa niaHupaHa y Apyroj
roAnHW, Unn ce onpema Habassba y YETBPTO]
rOANHW NPUMEHe MnjaHa, Te akTUBHOCTU ce
ojpaxkaBajy Ha NpojeKkToBaHe npuxone, pacxoae
N HOBYaHe TOKOBeE.

7.16.3. Kiby4Ha nuTara npuamnkom
npunpeme npojekumja

MpunukoM npunpeme npojekumja Tpeba
carnepaTtu K/by4yHe acnekTe KOju ce ogHOCe Ha
CEKTOp Yy KOMe AyXHUK nocnyje, OAHOCHO caMy
no3uvuujy AyXHukKa yHyTap cektopa. [a nu je
OO0 A0 BUTHMX NpOMEeHa yHyTap cekTopa
nocsioBama crevajHor gyxHuKa?

- [la nn je pey o 6p3opactyhem, 3pesaom uam
ceKkTopy y ¢asu onagarba?

- Kojn cy K/by4Hu nsasosu ca kojuma he ce
CyO4YnUTU CEKTOP, OAHOCHO AYXKHUK?

- Kosivka je BenimunHa Tpxuwra?
- KakBa je nosuymnja creyajHor Ay>XHUKa
yHyTap cexktopa?

- Ko/mko cy peasiHa 04eKkuBaH-a yrnpaBe
0AHOCHO Npeanaraya raaHa y riornegy
MPOJEKTOBaHUX BEMYMHA?

OBa nNuTarba CBakako MOry NOCTaBUTU U
NOBEPMOLM U APYIM YYECHULN Yy NMOCTYMNKY Kako
6u carneganun peanHocT naaHa, 0AHOCHO
npojekumja n npeanoxeHnx mepa.

54

7.16.4. KibyuyHM nokasaTtesbMu Koje je noTtpebHo
y3eTu y 063uMp npunpemMa npojekumja

Hekonuko nokasartesba je noTpebHO geTarbHO
carnepatu kako 6u ce o6esbeanna peanHocT
npojekumnja. To ce npe cBera 0g4HOCKU Ha

- AHann3y NCTOPUJCKOIr O4HOC MOC/IOBHUX
npuxoaa v rocjioBHUX pacxo4a

- AHann3y nocrojeher u o4yekmBaHor
TPXXNLWHOr yyewha,

- AHann3y Kpetamy rpogaje pobe wau
ycayra npema jeauHuyama rpogaje

MocnoBHn pacxoaun (HabaBHa BpegHoCT pobe m
TPOLWKOBW MaTepujana) Mory 6utmn pukcHn nnm
NPOMEH/BUBM Y OAHOCY Ha KpeTake MOC/IOBHUX
npmxoaa. Y HEKMM CEKTOpMMA NojeaMHN TPOLUKOBM
Cy MaxoM (OUKCHU (HMp. CEKTOP ycnyra) AOK cy Yy
APYrMM OHW BapujabunHu.

7.16.5. 3a koju nepnoga je noTrpebHO BpLIMTHU
npojekuunjy?

Mpojekumnja Tpeba ga obyxBaTn AOBOSLHO AYyr
nepuog Aa bu crevajHn Ay>XHUK AOCTUrao
ctrabunaH HMBO NocnoBama / nnun Kpaj
pecTpyKTypupama

AKO je nepuoj KpaTak, Aosiasu A0 noTueruBama
BpeaHOCTU. Nnak, yrnpakcu To Huje cnyyaj, jep
MHTEpec noAHOCKOUa MJlaHa no npasuiy Huje Aa
NOTUEHW BPEAHOCT.

7.16.6. YobuuajeHe rpewike npuinkoMm mspage
npojekuunja

Y npakcu ce NpuianKoM nspage npojekunja jaswa
HEKOJIMKO YEeCTUX rpellaka

- lpeTrnocTaBke HUCY aAEKBATHO MOTKPEN/bEHE
rnoAgauymMa v aHasin30M.

HanomeHa: lNpojekunje cy yecto gate y
Tabenama 6e3 nponpaTHOr TeKCTa 3awTo

ce porahajy npomMeHe y npojeKkToBaHuM
Be/1n4YnMHaMa, Kako ce aowno Ao I'IpOjeKTOBaHVIX
BpeAHOCTU U Ch.

lpojexkToBaH pacrt npuxoaa 6e3 4oAaTHUX
WHBecTuuUnja

HanoMeHa: Y npakcu ce 4yecTo 3aHeMapyjy
edekTn Koju ce Tndy notpebHmnx HabasBkm
onpeme (CAPEX). Ha npumMep, ako cTedajHu
AY>XXHUK npeasunha o6um npomssoame Koju
3axTeBa 10 ncnopyka AHEBHO, NPU YeMY AYXHUK
MMa camo jeaaH KaMmoH, oHaa 6u npojekunja
Koja npetnocTtae/ba nosehare 6poj AHEBHMX
ncnopyka Hnp. Ha 15, nogpasymeBana HabaBky
jow jegHor kamMnoHa. pyruMm peymma, mano
nosehame npuxoaa 3axrTesano 6u 3HayajHo
yBehame TpoLwKoBa.

HepeanHe npeTtriocTtaBke 0 KanutTaaHuM
MHBecTuLUmnjama nam uckopuiihery Kkanaymtera.

He cripoBoan ce Hopmasnaunsaumja nCTopujckmnx
rokasartesba.
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7.17. ONCKOHTHA cTona
7.17.1. BpeMeHCKa BpeAHOCT HOBLA

Pasnor 3awTo ce HOBYaHM TOK AUCKOHTYje ce
CBOAM Ha HEKONIMKO passora. HajjegHocTtaBHuje
objawmere cy ONOpPTYHUTETHU TPOLIAK U PU3UK.
BpemeHcka BpeaHOCTM HOBLLA NpeTnocTas/ba

[a je HoBal y cajalHOoCTu BpeaHujn o HoBua
y 6yayhHOCTM 3aTO WTO Ce HOBaL AaHac MoXe
WHBECTUpaTK M Tako 3apaguTu Buwe HoBUA. To
BaXW 1 3a noBepuoLe, Koju 6u paanje aa ce
HaMupe faHac Hero 3a rogmHy gaHa. Mopepg Tora
wTo 61 HoBaL Koju Aobujy oamMax mnm y kpahem
BpeMeHCKoM nepuogy (y cnydajy 6aHkpoTcTBa)
[obunun paHumje, NocToju 1 pM3nK ga ce nnaH
peopraHusaumje He cnpoBeae, a Aa Ce OHM He
HaMupe Uan HaMupe y Mepu Koja je Marba o4 OHOr
LITO je NpeasioXeHo y NnnaHy peopraHusauuje.
HoBuaHM TOK KOju Ce reHepuLle U3 nocnoBaka
ce AMCKOHTYje (cBOAM Ha cajallry BpeaHOCT)
Ha ogpeheHy Tauky y BpeMeHy (0Tyaa n Ha3uBe
MoAen AWCKOHTOBAHOIr HOBYAHOr Toka). Y ciyyajy
npoLeHe BpeaHOCTU CTevajHor gyXHuKa To je
AaTyM npeceka lNnaHa peopraHusauuje.

7.17.2. OaHOC NpUHOCa MU pU3MKa - BUCMHA
ANCKOHTHe cTone

MoBepuoum Koju rnacajy 3a njaaH usnaxy ce
pu3nkKy Aa nnaH Hehe ycnetn. OBaj pusnk ytuue
Ha BUCMHY ANCKOHTHE CTOMe Koja ce KOpUcTu aa
6un ce oyekmBaHa 6yayha Hamupemwa cBena Ha
cajawmy BpeaHoCT. Apyrnm pednma ANCKOHTHA
ctona mepwu (caapxu) pmsuk. LWTo je pnsmnk ca
KOjuUM Cy cyoueHn nosepuoun sehu, 1o je n
OVCKOHTHa CTomna Koja ce KOPUCTWU 3a NPoLEeHY
BpeaHOCTU BULIA.

3axTeBaHa
cTona npuHoca

MpuHoc
6e3 pusnka

Mpemuja
Ha pu3KnK

MNMoBepuoLM ce cyoyaBajy ca ABa TMMNa pu3nka

— CUCTEMATCKNM 1 cneumduyHMM pU3nKoM.
CucTeMaTCKU pU3UK je Be3aH 3a TPXULITE U

HuWje ra Moryhe enMMmMHUcaTK (Ha NnpuMep, cBa
npeayseha, a TUMe U CTeYajHU AY>XHULM CY
CYOUYEHM Ca PU3NKOM peLecuje, ersoreHmnx LWoKoBa,
BMCOKOM MHAAUNjoM 1 cn.) Y KOHTEKCTY cTeyaja,
cneunduYHN pUsKUK je pusnK Koju ce LoBoam

y Be3y ca CTeyajHuMM Ay>XXHUKOM. [MoBepuoun
rnacajyhu 3a nnaH ce usnaxy puMsunKy ga ce nnaH
Hehe ncnyHuTu. Taj pusunk Takohe 3aBucK of
cekTopa y KoMe npeay3sehe nocnyje, kao U HM3a
apyrux dakrtopa.
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7.17.3. OpHOC npojekunja n ANCKOHTHe cTone

C 063npom ga npojekuunje ykibyuyjy oapehenmn
HMBO HEN3BECHOCTU, NPUIMKOM oapehunBatba
OVCKOHTHe cTtone Tpeba pa3moTpuTn aa nm Beh
YK/by4YeHe pusmKe NpuianKom rnpojektToBama
BpeAHOCTU Tpeba YK/bYUYnTU Kao cneundbundHm
PU3MK Y AUCKOHTHY CTOMY.

7.18. MpoceyHa noHAepucaHa UeHa Kanutana
(Weighted Average Cost of Capital - WACC)

7.18.1. Y KOHTeKCTy cTe4aja oaroBapajyha
OWCKOHTHa CToMna je npoceyHa noHAepucaHa ueHa
kanutana (MMNLUK). To je 3anpaBo ONOPTYHUTETHMU
Tpollak rnosepunaua n BnacHuka. Kaga ce

BPLUM MpoLeHa BPeAHOCTM CTeYajHOr AyXHUKa
OHa oapaxkaBa CBe M3BOope nHaHcMpama u
no3ajM/beHM U COMCTBEHU KanuTan.

Tpowak ce cTora gobuja ykibyuynBarem

oba enemeHTa Tako LITO Ce CBAaKOM npwuaaje
oarosapajyhu 3Hauvaj (noHaep). LleHa kanuTana ce
y TOM cny4ajy oapehyje Kkao noHAepMCcaHn nNpocek
y3umajyhm y 063mp TpXXULIHE BPeAHOCTU CBUX
n3Bopa puHaHcuKja.

7.18.2. Kankynauuja NMNUK

MpoceyHa ueHa kanutana (MMUK) je AMCKOHTHa
cTona Koja ce gobuja Kao NpoceyHa LieHa
CONCTBEHUX WM N03ajM/beHUX (KpeauTHUX) u3Bopa
KOju ce KopucTe 3a (pMHaHCUpare rnocnoBama
cTeyajHor AyxHuKa obyxBaTa cnegehe kopake:

a. OgpehuBame noHaepa,

6. YTBphUuBare ueHe no3ajM/beHUX n3Bopa
¢pnHaHcupama,

B. YTBphuBar-e LeHe concTtBeHOr kKanutana,
r. KoHauHun npopauyH MMLK.

O6payyH LeHe no3ajM/beHOr U CONCTBEHOr
KanuTasna ce Bpwu oaBojeHo. lNpe Hero wTo
npuKaxemo yTephuBame LeHa no3ajM/beHor
M CONCTBEHOr KanuTana npukasahemo gpyra
ABa Kopaka.

7.18.3. OapehuBare noHaepa MNMNUK y
KOHTEKCTY cTeyajHe peopraHum3sauuje

Y cnyJyajy peopraHusauuja, rno npasuiy

CTeyvajHun Ay>XHUK nma npobnematmyaH bunaHc
CTama, O4HOCHO CTPYKTypa nacmee ycnep
npesaay>eHocTu Huje ogpxusa. Ctora ce
npeTnocTase/ba Aa NnaH peopraHmsaumnje Tpeba

Aa omoryhu ctBapame onTuMasiHe CTpPyKType
KanuTana (ogHoca No3ajM/bEHOr U COMNCTBEHOT
Kanutana). Ha npumep, Moxe ce yTBpAUTU Aa je
45% cTpyKkType Kanutana notpebHo durHaHcmpaTm
M3 no3ajM/beHnx n3esopa, a 55% wn3 concreeHunx
n3Bopa. M3paga npoueHe ctora nogpasymesa Aaa
ce oApeav uusbHa, OAHOCHO ONTUManHa CTpyKTypa
KanuTana Ha OCHOBY ynopeauBux nogaTaka.
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7.18.4. MNMpumep obpadyHaTnx enemeHara MMUK

YKONMKO ce napadyHajy ogrosapajyhe ueHe
Nno3ajM/bEHOr M COMCTBEHOr KanuTana, obpayyH
NNUK (WACC) je penatueHO jeAHOCTaBaH.
®dopmMyna ce MOXe U3pasnTu Kao:

NNUK = LeHa conctBeHor kanutana - y4yewhe
COrNCTBEHOI KanuTtana + LeHa rno3ajM/beHor
kanuTana - (1-nopesz Ha AobuTt) x y4yeuhe
ro3ajM/beHor Kkanutaaa, O4HOCHO

OAHOC NO3ajMJbEHOr U

concrBeHor kanutana 40/60

nnm
WACC = Re - E/(E+D) + Rd - (1-T) - D/(E+D)

lne je Re - ueHa concTBeHor kanutana E/

(E+D) - yyewhe concteBeHor kanutana, T - cTona
nopesa Ha fobuT, Rd - ueHa ayra (nosajMmsbeHor
kanutana) n D/(E+D) - yuewhe ayra.

Y tabenwu je pat npumep obpadyHa MMUK 3a gee
pasnuuuTte CTpyKType KanuTtana. lNpumep ykasyje
[a 1 Masne NpoMeHe CTPYKType MOry AaTu 3HayajHo
pasnnyunte BpeaHOCTH.

OpHOC No3ajM/beHOT U
concrBeHor kanutana 45/55

Tpolwak nosajMsbeHor KanuTana

(no onopesusatby) Rd (1-T) 6.5% 6.5%
Yyewhe nosajMsbeHor kanutana o
D/(E+D) 45%
MpornopunoHanHu TpoLllak

no3ajM/beHOr KanuTana 2.6% 2.93%
Tpoluak concTBeHor

kanwTana - Re 12.0% 12.0%
Yyewhe concreeHor KanuTana

E/(E+D) 55%
MponopLUMoHaHM Tpollak

COMCTBEHOr KanuTana 7.2% 6.6%
MMUK = Re x E/(E+D) + Rd

(1-T) D/(E+D) 9.8% 9.53%

7.18.5. Tpowak no3ajMsbeHor kanutana

Tpowak nosajMrbeHor KanuTana npeacrasba
3axTeBaHy CTony npuHoca nosepwnaua. Tpowak ce
obpayyHaBa Kao NOHAEpPUCaHM MPOCEK PasInNYnTUX
obnvka gyrosarba Koje nma crevajHu AyXHUK.
MowTo Tpowak puHaHCUpara npeacTtasba NOPECcKU
oabuTak, KOpUCTK Cce TpoLlak nocsie onopesnBara.
Llena nosajM/beHor kanuTtana, Hajuyewhe je
oapeheHa 6aHKapCKOM KamMaTHOM CTOMOM 3a
AYrOpOYH KpeauTa.

HanomeHa: Y cnyuyajy aa crevajHu oy>XHUK uma
3HauvajHe BaHb6MnaHcHe obaBese koje cy 06nuMK
duVHaHcKMpatba (Ha NpuMep, NIM3UHI), OHAA

je noTpebHO NpunaroAnTM M3HOCE, OAHOCHO
WCK/bYYMUTU TPOLLKOBE JIM3NHIA N YKIBYUUTHU
AojaTHe TPOLWKOBe KaMaTa, Kao U amopTusauujy
WMOBWHE KOja je npeaMeT NU3NHra.

7.18.6. Tpowak concrBeHor Kanurtana

Tpolwak concTBeHOr KanuTtana YnMHe KOMIMOHeHTe
Koje uMajy pasnmuymnT cTerneH pusuka, Ymjmum ce
obpayvyHoM gobuja Tpowak concTBeHOr KanuTtana.

CBaku ob6payyH nogpasymeBa M3padyyHaBarbe
BULLE KOMMOHEHTU:

a. Ctona npuHoca Ha 6€3pVI3M‘-IHe nnacMmaHe

6. Npemuja pusmka y nornegy camor
CTeYajHor Ay>KHuKa

< NMPETXOA4HA

B. MpeMuja Ha BEIMUNHY CTeYajHOr AyXKHMKA

r. CneunduyHa npemuja pmsmka (anda npemuja).
7.19. MeToau ogpehuBama LeHe kanuTana

3a oapehunBatbe LeHe COMNCTBEHOr KanuTana,
Moryhe je KOpuUCTUTK pasnnumTe MeToAe:

e Metop CAPM (Capital Asset Pricing Model)
je OCHOBHM MeTOoA, anu uMa orpaHuyeHy
NpYMeHy ycnea Hepa3BujeHor TPXMLWTa
kanutana y Cpbujn.

e MeTop “3npawa” (Build-Up Method),
je npumepeH Hajsehem 6pojy nnaHoBa
peopraHusaumje, npe ceera 3a Mana u
cpearba npeayseha.

Opyrm meToam ce pehe Kopucte, Te Ux HeheMo
nocebHo pasmaTpaTu.

3ajenHnuKko 3a cBe MeToAe je AedurHUcame LeHe
(ctone nospahaja) ynararwa 6e3 pu3uka, Koja ce
y OCHOBM cBOAM Ha noBpahaj ynarara y ApXaBHe
obBe3HuLEe (CUFYPHO U IMKBUAHO ynarame).

C opyre cTpaHe 3axTeBaHa cTtona nospahaja
3aBuUCU 1 04 nNpemunje pusnka. [lo npemuje pmsmka
HaBeAeHW MeToAM A0S1a3e NPMMEHOM PasNInYnTUX
NpUCTyna u eKCrnepTCcKnM oueHama.
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7.19.1. CAPM (Capital Asset Pricing Model)

Lena kanuTtana ce gobuja kopuwherem
cnegehe dopmyne:

E(Re) = Rf + B x ERP

Moe je:
E(Re) = ueHa concTBeHoOr KanuTtana
Rf = ctona Ha 6e3pu3nyHe nnacmaHe
B = beta

ERP = TpxXuwHa npemuja pu3nka npeacrasrba
pasnuKy KOjy MHBECTUTOPU 3axTeBajy Kako 6u
6unun komMneH3oBaHu 360r goaaTHOr pusunka Koju
npeysumajy y oAHOCY Ha 6e3pu3nyHun nnacmaH
oAHocHO Rm - Rf.

Y KOHTEKCTY CTe4yaja ce KOpUCTU MOANPUKOBAHM
MoAen Koju ykrbydyje un anda npemujy pusmka:

E(Re) = Rf + B X ERP + a
7.19.2. Ctona 6e3 pusuka - Rf (Risk free rate)

[p>xxaBHe ob6Be3HMLE Ce KOpUCTe 3a OLEHY
MWHUManHor pusnka. C 063mpom aa ce y Penybnmum
Cpbujn (kao peneBaHTHOM TPXULLTY 3a CTeyajHe
NoCTynKe) pefoBHO M3a4ajy AYyropoyHe Ap)KaBHe
obBe3HuLe, TakBe 06Be3HMLE Ce KOPUCTE Kao OCHOB
3a crony 6e3 pusnka.

7.19.3. beta koeduumnjeHt - B

B Mepun BONATUAHOCT BPEAHOCTM NOCMaTpaHor
npeayseha y o4HOCY Ha LEeNnoKynHO TPXULUTE.

Mepw ce 3anpaBo KOJMKO Cy OAHOCK MpUHOCa
cneumdunyHor npeayseha n npuHoca Koju ce
OoCTBapyje Ha TpXULWTYy KopenupaHu. Beha BpegHocT
3 3HauM ga je y KOHKPETHOM crny4ajy u puM3nk BesaH
3a creyajHor gy>xHuka sehn.

7.19.4. Kankynauuja 6eta koeduumjeHTa - B

Beta koeduumjeHT ce gobuja kopuwherem
MUCTOpUjCKNX nogaTaka. Mo npasuny oBa

BE/IMYMHA je BULIA Yy OAHOCY Ha OHy Koja 6u ce
Aobuna HakoH WTO CTeYajHM AY>XKHUK criposeje
nnaH peopraHusaumje. Pasnor sucokor 6eta
KoeduumnjeHTa je To WTo ce oH Aobuja Ha OCHOBY
nepuoaa (nofartaka) TOKOM Kora je creyajHu
AY>XHUK MMao prHaHcKjcke noTewkohe Koje cy
AoBerne Ao nogHowewa nnaHa. beta ce ctora moxe
obpayyHaT Ha OCHOBY nogaTaka 3a yrnopeaHa
npeayseha mn3 ncror cektopa uHaycrpuje. Tako
nobujeH koeduumnjeHT ce npunarohaea 3a pasnvke
Yy OAHOCY COMCTBEHOr 1 No3ajM/beHor Kanutana
(nesepuuia). Tume ce pobuja 138. relevered B.
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7.19.5. Anda npemnja - cneunduUUyHN pU3NK
cTeyajHor Ay>KHuKa

Anda npemuja (npemuja cneumdmryHOr pmsnka)

je cybjekTBHa BenmMuMHa Koja ce ytephyje 3a
Apyre gakTope pu3suMkKa Koju cy cneunduyHmn 3a
cTevyajHor Ay>Huka. Pey je o npoueHu pusnka Kojy
je noTpebHo HagoMecTUTh Kako 6u ce MHBECTUTOPU
KOMMEH30Banm 3a pM3uK Koju je cneduumyaH 3a
Ay>XHUKa. OBy KOMMOHEHTY OAJIMKYje BUCOK CTereH
cybjekTMBHOCTML.

7.19.6. MNMpuMep kankynauuje ueHe
COMCTBEHOr KanuTtana

OueknBaHu NMPUHOC Ha KanuTan
MpuHoC Ha 6e3pmn3nyHe NnacMmaHe 1%
MpeMunja Ha cONCTBEHM Kanutan 6%
Beta 1.5%
I'IpeMv_lja pU3nKa Ha BEUYUHY 4%
CTeYyajHor Ay>XHuKa
CneundunyHm pusnk crtedajHor ayxHuka | 1.5%
Mpemunja pusnka nHaycTpujckor cektopa | 1.25%
7.19.7. MeToa 3mnpama
[OnckoHTHa cTtona ogpeheHa Ha oBaj Ha4YMH nMa

[Ba OCHOBHa Jena:
a. ctony noBpahaja 6e3 pusnka - risk-free rate

6. cTtony pusnka ynarawa y npegysehe unju ce
KanuTan npouemyje — risk premium

MeToa 3naama je npuMepeH y cnydajy nocrynaka
y Cpbujun. NMonasu ce op crone nospahaja

Ha ynarara 6e3 pm3unka, a 3aTuM ce goaajy
Npeno3HaT/bMBN HNBOW cneundunyHnX pru3nka,
KOju ce ogHOCe Ha NOCNOBaHe KOHKPETHOI
cTeyajHor Ay>XKHuKa.
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7.19.8. MNpuMep npuMeHe MeToAa 3uaama y
Peny6nuumn Cpbunjun

e “Key man” - p1M3uK K/by4yHOI YoBEKA, Mana,
HOBOOCHOBaHa npeay3eha vMajy sehu
pP13UK, aKO NMOC/OBHM pe3ynTaT 3aBUCK 04
cneuuvjannsoBaHor “HesaMeH/bMBOr” 3Haka
jenHor unu rpyne cTpyymaka, nocrtoju
NMPpUCYCTBO OBOI pu3MKa.

BennuunHa npepyseha - mana npeayseha koja
nocnyjy y nspaxeHuM KOHKYPEHTCKUM yCNOBMMa
(KOHKYpeHTCKN aMbujeHT) Hoce Behu pusmk.

duHaHCKjcKa CTpYKTypa - Nokasartesb
BEPTUKASIHE U XOPU30HTaNHe PUHaHCKjcKe
CTPYKTYpE, Kao 1 CTPYKType MOC/I0BHOI
pe3synTaTta ykasyjy Ha HMBO puU3uKa.

MpounssoaHa / reorpadcka ansepcudukaumja -
Beha guesepcudukaumja cmaryje noTeHunjanHm
pU3KK.

Oveepcudukaumnja Kynaua - opujeHTaumnja Ha
MarM 6poj Kynaua Hocu Behu pusmk.

7.19.9. YTBphuBame LueHe KpeauTHMX U3Bopa
¢puHaHcHupamwa

e LleHa kpeanTHUX M3Bopa UHaHCKMpaHa je
oapeheHa 6aHKapcKOM KaMaTHOM CTOMOM 3a
Kopuwhere AyropoyHux KpeauTa.

MpunarohaBame LleHe KpeaUTHUX U3BOpa
dburHaHCKpatba.

OppeheHa ueHa KpeanTHUX M3Bopa Mopa
6uTtn gopgatHo npuiaroheHa nNpe Hero wTo ce
npuctynu npopayyHy MMuK.

Kaga ce kopuctu gedumHuumMja HOBYAHOr ToKa
"npe cepBucmMpama Ayrosa" u3 HoBYaHor
TOKa Ce UCK/by4yjy CBM NPUINBK U OANUBU U3
purHaHcKparba.

LleHy KpeauTHUX nsBopa Tpeba A0AaTHO
npunaroanTn, yMakeHeM 3a NPoLEHTYaNHN
W3HOC nopesa Ha Ao6wuT.
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7.20. U3pauyHaBatbe cagallkbe BPeAHOCTU U
pesuayasiHa BpegHocCT

7.20.1. Y npeTxonHOM Aefny CMO NpuKasanu ABe
KOMMNoHeHTe noTpebHe 3a n3padyyHaBare cajallrbe
BPeAHOCTU — NpOjeKTOBaHe TOKOBE N ANCKOHTHY
ctony. MpeocTtano je aga objacHMMO n pesngyan.
lMpeTnocTaBka je Aa cTevyajHn Ay>XHUK HacTaBs/ba
Aa nocnyje. Y HaweM npumepy npojexkuunje

Cy Hanpas/beHe 3a nepuoj o4 7 rogmHa, anu
CTeyvyajHun AY>KHUK HacTaB/ba Aa nocayje m

nocne Tora (6eckoHauHo!). MNMpoueHa BpegHOCTH
cTevajHor ayxHuka gobuja ce cabupamem
cajawmux BpegHocTn cnoboaHOr FOTOBMHCKON
TOKa 3a NpOjeKToBaHW Nepmoa n cagalwme
BpeaHOCTU pe3suayana.

7.20.2. PesnayanHa BpegHoCT

McTekoM npojekToBaHOr nepuoaa He rnpecraje
nocsioBame crevajHor gyxHuka, seh ce

OHO HacCTaB/ba Yy CKJ1aAy Ca MNPeTrnocTaBKoOM
going concern. 3Ha4dajaH Ae0 BpeaHOCTHU

he ce ocTBapuTM y roaMHama HaKoH UcTeka
npojekToBaHor rnepuoaa.

7.20.3. KBaHTudunkaumja pesmagyanHe BpeaHoOCTU

MocToju Buwe HauMHa 3a obpayvyH pe3uayana. Y
npakcu ce yobnyajeHo KOpUCTU:

fopaoHoB Moaen
RV = FCFF_x (1+g)/ (r-g)

Foe je RV - PeanayanHa speaHoct, FCFF,
OVUCKOHTOBaHU cnobogHM HOBYAHU TOK Y
pe3nayanHoj roagmHu, r JNCKOHTHA cTona n g
Ayropo4yHa cTtona pacTa.
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7.20.4. NMpumep obpavyHa BpegHOCTHU
cTeyajHor ay>Huka

Y HacTaBky gajemo npumMep obpayvyHa 3a
NnpeTnocTaB/beHe Npojekunje u npeTnocTaB/beHy
NMNuK oa 12%.

PagHy cBecky npatu excel dajn y komMe ce mory
MeHaTu napameTpu.

CrauajHl aywHHK

MNpojexTosaqe Bapujabne:

MNpojekTosane cione pacta npumaa 25% 25%) 25%| 20% 25%) 15%{ 20%] 20%{ 20%) 5%

OrakmBana Bpyro npodwrHa mapsa 25% 405 A%, 40% 40% A40%) A0%4 A0%) A% 40%

Tpouxoss nepeana kao 5 npuasa o npoaaje 255 25%) 25%] 269 30% 0% 30%%) 0% 0% 309

AMopTHIBUK|E kA0 % np«me 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 59

Paxop pacra =3 5% =10%| =10% 0% Fh 5% % il 5%

QOHoc HeTo 0BPHOT KANKTANE W NPRADE 08 NEoaje 25% 25% 25%| 23% 25% m 235%| 25%| 11% 10%
Grona nopesa Ha AoGuT 19% 15%
MpeTECTARMLEHA SWORCUHAE CTONE GASKHBCT pacTa % nocne 2033, roanke %
[OncroHTA cTena MUK 12% 12%

Po3ynTaT! NpOLISHE BPSOHOCTH: ]
EpyTe MaprvHa 25%) 4% 40% 40% 40% 4% 40% 40%
Hete npadim MagiuHa 5% B 4% A% 4% A% A% 4%
Croboayn sosiann Toxoem (RSD mil) 1.85 R3D 7.1 RSD 8.36 RSD 9.04 RSD 9.55 RSD 9HERSD| 1234RSD| 14.74RSD| 14B4RSD| 1355RSD
Peswnyansa spearoct (RSD mil) 230,33 RSD
Capausea BpeaHocT NOCMOBAKa cTauajHor mywHuka (RSD mil) Q.41 RSD

[ ape, /| (RSDmil)|  0.81RSD

[OMCKOHTOBAHM CRIOBAMHA HOBHMAHI TOKOBMA

: |
024 028 2027 2028 2030 w3 032 033 2034
Mg oa npogae 22,000,000 RSD|_ 27,500,000 RSD[ 34,375,000 RSO 42,988,750 RSD| 51,562,500 RSD| 64,453,125 RSD| 74,121,004 RSD| 84,045,313 RSD| 106,734,375 RS0| 124,081,250 RSO| 134,485,313 RSD

Vi spappioct nporpem pabe T 065 00R mmmmm

EpyTo npodur | 25,781,250 RSD[ 29,648,438 RSD| 35,578,125 RSD| 42,693,750 RSD[ 51,232,500 RSD| 53,794,125 RSD
TOOURDEH TMEWO (VP H OCTM O] 1200000 RD( esTSp00RE]  Bso3ssoRe 32,020,313 FeD) mm:srml mqsmrm
EBITDA

Fucpasaa BAMO6IRED]  6.724.268 REDY
BT

MMpessema ryurmas

Onopmrm ol

Mopes

Hare onap npoduT pe

ROl 2148438 R :lam :.uam 3,708,155 R 4447 268 D) umsa ) wnnm

Puwgyan, 2020 [238,326,834 RS-
ARG BDATMHOCT CROSOIMHE HOmEHMX ToxoBa MINLK = 12% 121,842 FeD] 418,050 RED] 436,829 RED] 423,759 R 350,888 R 381,010 FE| 411,766 RED] 430,376 R 39550 RD] 007,704 RSN
CARNIMLA BPRAHOCT NOCA0EISS CTEA]HOT JyKHILE 8411781

Fopmuso) 00 8 0008y BEHG CTEE CTIBHI IS4
™" 211 781
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8. PEOPTAHN3ALIMIA -
CTYAWIE CNYYAIA
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8.1. Cryamnja 1

1. OcHuBau cTedvajHOr AyXHWKa No4HEO je niaH
peopraHusaumje y crtedajy Koju je npeasuaeo
HacTaBakK rMocsioBaka AYyXHUKA.

2. K/byyHa Mepa 3a peanusaunjy nnaHa je
npeTBaparbe NOTpaXXneara y Kanutan Ay>XHUKa U
TO 3a cBe HeobezbeheHe noBepuoLe 1 NoBepuoLe
KOoje npema npegnaravy njaHa 4ymHe nuua
noeesaHa ca CTe4vyajHUM AY>XHUKOM.

3. 3a pa3nyu4He nosepwuoue npeasmheHa je mepa
npeHoca cBojuHe Haa ontepeheHoOM MMOBMHOM Ha
nme ncnymwema obasesa.

4. CTe4yajHu AY>XHUK HMje NMao HUKaKBO
nocnoBame M HNMjeaHOr 3anocseHor 1 Hanasuo
ce y BuWeroanwmoj 6nokaam npe oreapama
nocTynka crevaja.

5. KoHBep3unjoM noTpaxkmeara y Kanutan
AY>XHMKa nocnoBHa 6aHka AayXHuKa Kao jeaaH

oA nosepunaua crekna 6u HewTto npeko 30%
Kanutana apywrBa (cxoaHo oapenbama 3akoHa

o 6baHkama, noapeheHa ApywTBal® 6aHke Mory
6uTn camo nuua y dMHaAHCUjCKOM CEKTOpPY AOK ce
AY>XHUK 6aBW NOTNYHO ApyroMm genatHowhy un Huje
nvue n3 puHaHCKjcKor cekTopa).

6. Mpegnaray niaHa npeasmaeo je aa he ce

N NoTpaxkmBarba NoBepwusaua Koja cy y nnaHy
ocnopeHa Takohe KOHBepToBaTK Y KanuTan
AYXHMKa YKONMKO ucta 6yay yrepheHa HakoH
OKOHYaHa CYACKMX MOCTynaka Koju Cy y TOKY,
Te YKO/IMKO Ce Kao pe3ynTaTt TakBUX NoCTynaka
rnokax)e Aa noTpaxmeama He NocToje, Taj kanuTan
AyXHuka he 6uTn noHuwTeH. Ha oBaj HauuH
npeanaray Hehe nmaTtn obaBesy nckasvBakba
cpeacTaBa Koja Cy pe3epBuCaHa 3a HaMUpere
OBMX MoBepuiaua, a WwTo je nHaye obasesaH
efieMeHT nnaaHa.

7. 3a knace nosepunaua ymja noTpaxusBama ce
HaMupyjy Npe noyeTka NpuMMeHe njaaHa npeanaray
je HaBeo aa he ce uctn y cnyvajy 6aHkpoTcTBa
HaMnpuTun ca 86%, a y cnydajy peopraHusauunje
ca 91% unako je uctoBpeMeHo HaBeo Aa nocroje
CpeAcTBa 3a HhUXO0BO HaMUpEeHe Mpe rnoyvyeTka
npuMMeHe nnaHa u3 yera 6u ce NOrMYHO MOrNo
3aK/byunTn aa he ce y UCTOM NPoOUEHTY oHAa
HaMMPUTK U Y NOCTYNKY 6aHKpOTCTBA.

8. Y knacy nosepuniaua Koju cy nvua noeesaHa ca
CTeyajHMM AYy>XKHUKOM npejsarad je cepcrtao camo
nvue A (apywTBO ca orpaHu4yeHoM oarosopHowhy)
n nuue b (akumoHapcko ApywTBo). MNopes oBux
nvua, no npumenbu jeaHor oa nosepunaua mehy
nosepuouMMa Ce Hanasnmo HM3 NoBe3aHuX aumua
KOja Cy YHaKpCHO BJlaCHUYKM noBe3aHa (cTtevajHu
OYXHUK je y HEeKUM of TUX simua BNacHuK gena
yaena wiv jeaad o akuuoHapa) uamn noeesaHa

NPeKo UCTMX 3aKOHCKMX 3acTynHukall, OBa nuua
HWCY Buna CBpCTaHa y Kfacy noBesaHux vua,

a yTMuana cy Ha usrnacaBarbe nnaHa y knacu
06MUYHUX NoBepunaua y Kojy cy CBpCTaHu.

9. Mosepwunay je y »xanbu Ha pelere KOjuM
je noTBpheHo ycBajawe niaHa Mcrakao rope
HaBeaeHe npumenbe.

OpyrocreneHu cya je oanydyjyhu no »xanbum
noesepuoLa y Kojoj Cy MOHOBO UCTakHyTe ucre
npumenbe Ha nnaH, xanby oabmno n NoTBpANO
NPBOCTENEHO peLlere KOjUM je yCBOjeH nuiaH
peopraHusaumje

CraB ApYroCTeneHor cyaa ca KpaTkuM OCBPTOM:

1. [lpyrocteneHun cyq je 3ay3eo cTaB Aa CTvuame
30% yaena ApywTBa Koje Huje y dMHaHCNjCKOM
CEeKTOpYy HMje NPOTUBHO NPUHYAHMM Mponucuma

Yy KOHTEKCTY Mepe Kojy npeasuha nnaH
peopraHusaumje jep ce pagm 0 Mepu HaMupema

y NOCTYMKy cTeyaja no 3akoHy O cTeuyajy Koju

je lex specialis nponuc. baHka noBepunay y
KOHKPETHOM Cny4ajy Huje rnacana 3a npeasioxXeHu
niaaH. Hemamo yBuza kakas 6u ctaB cya 3ay3eo no
nuTamy A03BO/BEHOCTM OBAKBOI CTULaHa Aa je
6aHKa Kao noBepwuaay, rnacana 3a ycBajare oBe
Mepe nnaHa.

2. ApyrocTteneHu cya je 6no ctaBa aa he ce

Yy KOHKPETHOM Criy4yajy Kpo3 peopraHusauujy
noctuhu NoBOSbHMjE HaMUpere Yy OAHOCY Ha
cTteyaj 6yayhu ga To npousmnasun ns npoueHe
UMOBMHE M nopehera HaMmmpera y 6aHKpoTCTBY
W peopraHusaumjm no knacama nosepuiaua Koja
je caunmeHa og osnawheHor npoueHnTesba
eKOHOMCKO-(PMHaHcnjcke cTpyke. Cya Huje y3eo
y pa3maTpare YMrbeHuuy Aa je nnaH npeasuhao
Hamupemne oapeheHnx nosepuaaya npe noyeTka
npuvMeHe naaHa WTo 3Hauu ga cy seh nocrojana
CcpeacTBa 3a HUXOBO HAaMUpPEHE Ma je HeIornM4yHo
Aa he ce uctm ™1 nosepmoumn y 6aHKpoTCTBY
HaMUpUTK Y MareM npoueHTy. HanpoTus, cyA je
ncnutyjyhu ncnymwene osor popMasHor ycsnosa
3a cnposohere peopraHnsaunje ctas 3acHOBao
WCK/bY4YMBO Ha MULLIbERY NpoueHuTesba, 6e3
Jarber pasMatpama npensioKeHnx Mepa nnaaHa

N AMHaMUKe HBUXOBOI UCNyHera. [lakne, cTas
je ApyrocteneHor cyaa Aa je naaH AeTasbHo
npeBnaeo Mepe HamMMpera nosepunaua no
Kflacama noTpaxvBama, a NoBepuoumMa cBakako
Huje yckpaheHa MmoryhHOCT HU aa y cnydajy
HernocTynaka no yCBOjeHOM MJiaHy NoHOBO
MHULUKMPpajy NoCcTynak creyaja Haj AY>XHUKOM U
naywanHo oabuo npumeaby nosepuoua Koja

Cce 04HOCK Ha HaMupere nosepuaala Koju ce
HaMupyjy npe noyeTka NpUMEHe rnjaaHa Kao
~HEOCHOBaHY"”.

10 MogpeheHum apywTBOM HaHKe je cxoaHO 3akoHy 0 baHkaMa cmaTpa u3Mmehy ocTanor ApyLwTBoO y KoMe 6aHka umMa HajMmare 20%

BNnacCHMWTBa y Kanutany

11 CxoaHo oapenbama 3akoHa O cTeyajy noBesaHuM ce u3Mehy ocTanux cmaTpajy v nvua koja 36or cBor nocebHor nonoxaja y ApyLwTBy
MMajy npucTyn nosepsbuBMM MHbOpMaumjama nnm nmajy MoryhHocT aa ce ynosHajy ca puMHaHCUjCKMM CTarbeM ApYyLITBa Kao U nuua
Koja cy aKTUuKKM y No3uumnjm Aa Bplue 3HavyajHUju yTuuaj Ha nocnoBame cTedajHor Ay>XHuka
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3. pyrocteneHu cya Huje pa3MmaTtpao npumeady
nosepuoua oko opMasnHe NCNYHEHOCTHN YC0Ba

3a MYHOBAXHOCT MNJlaHa Koju ce OAHOCK Ha
pe3epBucare CpeacTaBa 3a HaMUpere nosepuiaua
OCMOpeHnX noTpaxmeama (a Koju enemeHar

je obaBe3aH no 3aKkoHy 0 cTevajy) v Koju je
npeanarad 3ao06mwao Ha NPeTXoAHO OMMCAHWN HaUMH
(npepnarareM NoHULITABaHa Kanutana AyXHUKa

y Koju he oBa noTpaxvBama 6UTM KOHBEpTOBaHa
YKOJIMKO Ce UCTa NoKaxy Kao Henoctojeha).

4. IpyrocteneHun cya Huje pa3MmaTpao HU
npuMmenbe noseproua 0 HEN3BOA/BMBOCTM MaHa
y CUTyauunjn y Kojoj je AYy>XHUK Yy BULLIEroAULLH0j
6nokaan, 6e3 nocnosawa n 6e3 njeaHor
3aroc/ieHor. Y CywTnHn, Kaja je y nutamwy

nJiaH peopraHumsauuje y creyajy, UCTU He Mopa
cagp>xaTu u3jaBy peBu3opa 0 U3BOA/LUBOCTU
nJaHa 3a pasnuvkKy oA yHanpes npurnpemsbeHor
nJiaHa peopraHu3aumje Kojy OBy u3jaBy CafpXWu.
[akne, n3BoA/bMBOCT je y ciyyajy niaHa
peopraHumsaumje Ha OueHM cyda Koju Moxe y
TOM UW/bY aHra)koeaTu CTpy4yHa nuua (BewTake,
pesu3ope 1 c1) Aa 6u OBy YMHEHULY NOTBPAMO.

5. ApyrocTteneHun cyA je oabmo HaBoae Koju

ce TM4y nocpegHe NoOBe3aHOCTM NojeanHUX
noeepuiaua ca CTeyajHUM Ay>XHUKOM ocnamajyhum
Ce Ha Hasjas BelwTaka Koju je noTspamo Aa
NoBe3aHOCT Y cMUCNy oapeaaba 3akoHa o

cTeyajy unak He noctoju. HanomeHa je pa je y
WAEHTUYHO] CUTyaunjun Tj. 3a UCTOr Ay>XHWUKa Mo
nnaHy NOAHETOM y Mepuoay Koju je npeTxoamo
OBOM KOHKPETHOM MOCTYMKYy!? CTPYYHO nuue
aHra>xoBaHo oj CTpaHe cyaa Aa ucnuta dopmanHy
YPEOHOCT MnJjlaHa 3ay3esi0 MUL/bere Aa naMehy
OBMX MoBepuiaua un Ay>XHUKa NocTtoju BULWeCTpyKa
MoBEe3aHoCT.

8.2. Cryauja 2

1. ly>XHUK je nogHeo yHanpea npunpeMsbeH nnaH
peopraHusaumje.

2. Y 3aBMCHOCTU 04 Tora y Kojy cy Knacy
CBpCTaHa, nnaH je npeasuhao penporpam uenumHe
noTpaxueara nnam otnnuc 60% noTpaxueara y3
penporpamM ocraTka.

3. UctoBpeMeHo, npeanarady je BehMHCKOM
nosepuoLy Koju 61 MMao Kiby4yHM yTuuaj Ha
n3rnacaBakbe rnsjaHa oCnopuo NoTpaxuBare
(360r cyackmx nocrynaka Koje je y npeTxogHoM
nepuoay MHUUMpao NpoTMB TOr NOBepMoLa)

M UCTOBPEMEHO ra Kao TakKBOI UCK/bYYNO U3
rnacaka 0 naaHy y3 HanoMmeHy ga he ce HaBeaeHu
nosepwunaw, YKOJIMKO Ce Herosa noTpaxusara
NOKaxy OCHOBaHWM, HaAMUPUTKN Kao 1 NOBeEpUOLM
KOju npunagajy Knacu notpaxkmsama 3a Kojy

je npeasuheH otnunc 60% noTpaxusama. To
CYLITUHCKM 3HauuM Aa 61 y KOHKPETHOM Cry4yajy o
niaaHy oAsy4YnBann MarbMHCKWN NMOBEPUOLIN.

4. N3jaBa peBu30pa Koja je NnpunoxeHa y3

njaaH HaBoau Aa je nogaTtke 0 BUCUHM obaBe3a
npeanarava pesusop gobmo oa camor ApyLwTBa,
a He M3 NMOC/IOBHUX KHUra U AlOKyMeHTaumje
apywTsa (y Kojuma je eBUMAEHTMPAHO U
noTpaxueare noBepuoua uunje je noTpaxkmpare
,OCrnopeHo”).

5. MNpeanaray nnaHa HUje y3 nnaH npunoxuo
Heobase3yjyhy m3sjaBy BehuHckor nosepmoua aa je
yro3HaT ca Caap>XWHOM MJlaHa 1 cnpeMaH ga rnaca
3a HeroBo ycBajarbe (Koja no 3aKoHy O cTevajy
npeacrtas/ba obasesyjyhu geo nnaHa) nmajyhu y
BUAY Aa My je NoTpa)kmparbe OCropuo Te ra Huje Hu
eBMAEeHTMPAo Kao NoBepuoLa KOju rnaca o nnaaHy.

6. NnaH Huje cagp>xxao objawrere Kako
npeanaray Hamepasa Aa OTKJIOHU dUHaHCcHjcke
Tewkohe koje cy gosene go npobnema y
rnocroBaky HUTU Kako HaMepasa Aa ocTBapyje
npuxoa n3 kora he dnHaHcMpaTn HaMupemne
nosepunaua y 6yayhem nepuoay.

AYy>XHWK Kao npeanaray je naaH noBykao Te Huje
AoLWso Ao rnacakba o uctom. Mehytum, tpeba
uMaTu y Buay Aa je

npBOCTENEHN Cya o4UIrNeaHO Halwlao Aa nnaaH

y OBaKBOM HaUpTy HUje HeypenaH ca acnekTa
oapenaba 3akoHa o ctevajy. byayhu aa Huje
AOLNO A0 rfacakba O OBaKBOM MJaHy na caMmum
TUM peLlere O HEroBOM €BEHTYasIHOM yCBajarby
Huje 6uno npeameT xanbe, HEMO3HATO je Kakas
61 610 eBeHTyasiHK CTaB APYrocTeneHor cyaa o
OBaKBOM MaHy.

12 [Iy>XHWK je nnaH y MAEHTUYHOM TekCTy Beh NoAHeo anu je Npeanor noByKao M HaKoOH Tora NOAHEO WCTW MPEAJIor NnyiaHa y HOBOM MOCTYMKY
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8.3. Cryauja 3 - npuMep nnaHa Koju je Ha
AeTasbaH HAauUMH perysncao Mepe HaMmpema

1. AyXXHUK je nogHeo yHanpea npunpeMsbeH niaH
peopraHusauuje.

2. Y nnany je npeasmaeo (y 3aBUCHOCTM 04 Knace
K0joj npunagajy), Hammpemwe HeobesbeheHnx
nosepwunaua y pataMa, AefloM 13 NoCnoBama,

a AenoM u3 cpeacTtaBa OCTBApPeHMX YHOBYEHEM
UMOBMHe.

3. Y norneay HauMHa nsMupema y patama nnaH
je npeasunaeo ncnaaTty y nepuoay oa net rogmHa
HaKOH UCTeKa rpejc nepmnoa y KoMe ce nsmmpyje
camMo KamaTa npema ogpeheHoj guHamuun. Y
nepuoay otnnaTe, U To y npea 24 meceua Ay>XHUK
nnaha kamaTy Mo HUXOj CTOMKU, a OHAa CBaka
HapeaHa24 meceua nepuoga oTnnaate Ay>XKHUK
nMa nNpaso Aa npeHece no jegHy TpehuHy kamate
n3 npeBa 24 Meceua nepuoja otnjarte y Kojem
KamaTty nnaha no HMXxoj ctonu (1 Tako cee A0
Kpaja nepuoga otnnate). Ha Taj HaumMH Ay>KHUK
MMa Npaso Aa cBe A0 UCTeKa rnepuoga oTniarte,
Y 3aBUCHOCTU O CBOjl/IX OTMNJIaTHUX KanauuTeTa
NpeHoCcu Ae0 Ayra U3 NpeTxoaHor nepuoaa.

4. 3a noBepuoue Koju cy bunn obesbeherHun
3a710roM Ha MoTpaXknearbMMa 04, AYXHUKOBUX
AYyXHuWKa npeasuheHo je HaMmupere 13
cpeacTtaBa HannaheHux noTpaxueara koja he
ce ynnahueaTtn Ha nocebaH HaMeHCKW payyH. o
0AbMTKY M3HOCa KOju npunaga Toj kateropujm
noeepwuaua ocrtaTak cpeAacrtaBa ca HaMeHCKor
payyHa 61 610 NpeHoLWeH Ha padyH Ay>XHUKa. Y
c/ly4yajy HenowToBaka OBOI Ha4YMHa U3MmMpera
OBM MOBEPUOLN MMAjy NpaBo Aa CaMu MOKpPeHyY
NOCTynaK NPUHYAHOr U3BPLUEHA Ha OBUM
noTpaxxveamwunma.

5. MnaH je petarbHO perynucao NOoCTynak npoaaje
MMOBUHE Ay>XXHUKa (Kako HeonTepeheHe Tako

N UMOBMHE Noj 3aJI0XXKHMM MpaBoM), NOCTynak
npunNpemMe n ornawasaka UMOBUHE, MOCTyNaK
CHWXXeHa LeHe Yy cryyajy Heycnene npoaaje, Kao
N HAUYMH U3MUpeHa noBepuiaua n3 NocTUrHyTe
ueHe (nocebHo 3a onTtepeheHy, a nocebHo 3a
HeonTepeheHy nmoBuHy). Kommcuja nosepunaua
MMeHOBaHa nnaHoM je umana osnawhere ga BpLUn
n3MeHe nocTynka npoaaje y3 obaBesHy carnacHocT
nosepuiaua Koju nmajy KOHCTUTYMCAHO CPeACTBO
obesbehera Ha KOHKPEeTHOj MMOBUHK. Y cnydajy
Aa AY>XXHUK Y poKy ogpeheHMM njaHoM He
cnposee NocTynak npojaje MMOBUHE, pasnyyHu
noBepuoumM Cy uManu npaso Aa camu BpLue
npoaajy y cknaagy ca ogpeabama nocrynka
n3BpLluera, 6e3 orpaHnyera Koja y norneay ueHe
npeasuha nnaH.
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6. MnaH je npeaBuAEO Aa YKONMKO AYXHUK

He 6yae y MmoryhHoOCTU Aa u3amupu ogpeheHy

paTy Ayrosakba npema nosepuoumma, u nopes
nowToBara cBMX obaBesa y norneay npogaje
UMOBMHE Koje npeasuha nnaH, Ta pata he 6utn
penporpammpaHa u gocnehe Ha HannaTy 3ajeaHo
ca HapegHoOM paTtoM gyra. OBO BaXxu U 3a cBaky
HapeAHy paTy Kojy AYyXHWK He byae y moryhHocTu
Aa n3Mupwu jep je npogaja MMoBUHe M3o0cTana
MaKo je AY>XHWK YUYMHMO Y TOM CMEpyY CBE pajme
Koje cy nnaHom npeasuheHe, anu 1 nopeg

Tora Huje pacrnonarao ca AO0BO/bHO JIMKBUAHUX
cpeactaBa. YKOMKO U3 UCTUX pasfiora AyXHUK
He 6yae y MOryhHOCTU Aa ucnnatm nocneary
paTy Ayrosama, ueo ayr he y Tom cnydajy 6utun
penporpaMmpaH Ha NonyroAuilHe paTte Koje
pocnesajy y nepuoay oA HapeaHe Tpu roamHe. Ha
0Baj HauYWH AYXHWK je ocurypao MoryhHocCT aa pok
oTnnaTte obaBe3a NoMepu y ciyyajy Aa TpXuUWTe
nokaxe Aa MMOBWHa U3 umje npoaaje je tpebano
Aa cepsucmpa obasese npema nosepuounma
unak He Moxe aa 6yae yHoBYeHa no LeHama u y
pOKOBMMa KoOje je nnaH MHUUKMjasHo nponucao.

7. MnaH je nmeHoBao nocebHy Komucujy
nosepwunaua Koja je npatu cnposohere nnaHa

N KOja MOXe 04 CBaKOr TPEHyTKa 04 AY>XHMUKa
3axTeBaTu nogaTke M yBuA Yy NOCTynak npogaje
WMOBMHE U UCNyHere ocTananx obasesa. YKONMKO
AY>XHUK HE NoCcTynu no oBoM 3axteBy Komucuje
nosepwunaua UCTo ce cMaTpa CTeyajHMM pasfioroMm.

8. byayhu ga je oy>HMK aKUMOHApCKO APYLWTBO,
njaH je npeaBuaeo M npasa HecarsacHUX
aKunoHapa Ha OTKYM HUXO0BMX akumja of cTpaHe
ApywTBa (YKOIMKO y TOKY MpPUMeEHe nsaHa CTeKHY
TO CBOjCTBO), anu CaMO U3 JINKBUAHNX CpeacTaBa
ApywTBa Koja Mory ga 6yay ycMepeHa y CBpxy
OTKYyMa HMXOBUX akuuja rnoa ycroBoM Aa ce Tume
He yrpo)xaBa HaMumpere oCTanumx nosepmnaua y
cKflagy ca yc/noBuMa U3 nsaHa.
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9. 3AKJ/bYYAK

9.1. MNMpupoaa cnawasama N pecTpyKTypupama
npeayseha je cnoxeHa un Tewko je npoHahw
jeaHocTaBHy gedunHnumjy. MehytmMm, Ha
mMehyHapoAHOM HUMBOY, cBe Behu 3Hauvaj npoueaypa
pecTpyKTypupara MOXe ce jacHO younTu. Ha
npumep, yceajare [inpekTuse EBponcke yHuje

0 NPEBEHTUBHOM PECTPYKTypupaky NOKPEHYNo

je Tanac pedopmu wnpom EY ca ummwem ga ce
noAp>xe ApylTBa Aa npeay3My paHe, NpeBeHTUBHe
Mepe 3a pecTpyKTypupare, Kako BaH Tako Uy
OKBMPY (pOpManHoOr cyackor nocTynka.

9.2. Pe3ynTaT je npoMouunja pecTpyKTypupama
nocnoesama y dasn npe creyaja. Osaj npuctyn ce
3aCHMBa Ha KOHCEH3YCy, KOju Kopuctu ogpeabe
yroBOpHOI npaBa 3a pellaBarbe PUHAHCUCKMX
npobnema n noMaxe aa ce MMHMMN3NPAjY LITETHM
NOCTYMNUM KOjU AECTPYKTUBHO YTUYYy Ha BPeAHOCT.

9.3. lNMapanenHo u cTe4yajHM NOCTyNuUM HacTaB/bajy
Aa Hyae moryhHoCTW peopraHmsaumje 3a
HeconBeHTHa, ann ogpxuea npeayseha. OBaj
NPUCTYN HYAW N 3aKOH O cTeyajy Penybnuke
Cpbuje, 3ajeaHo ca NoA3aKOHCKMM aKTUMa Koju
AeTa/bHO peryauwy oBaj nocTynak.

9.4. OBa pajHa cBecKa NnoMaxe cTeyajHuM
ynpaBHMUMMaA Aa carneaajy nocrynak
peopraHusaumje, nocebHo y AOMeHy uspagae,
dopmynucary 1 npahemy cnposofera naaHosa
peopraHusauuje.

< NMPETXOA4HA
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9.5. C 063npom Ha 6poj nocTynaka
HECONBEHTHOCTM W peopraHM3aunje Koju cy y
TOKY Y pasinunTuM jypucamkumjama, n 4ecto
CynpoOTCTaB/beEHE LUN/bEBE KOjU MOry nocrojatu
Yy UCTUMa, NOCTYNuM peopraHusaumje mory ce
3Ha4yajHoO pas3/IMKOBaTU y MpaKcu.

9.6. be3 063upa Ha TO, Ha Kpajy oBe pagHe
cBecke, yyecHuum 6u Tpebano pga pasymejy:

9.6.1. unrbeBe M KOHUENT peopraHm3aunje
rnocnoBama;

9.6.2. u3pagy HaupTa niaHa peopraHusauuje
y3 nowToBare Herose obaBesHe caapXUHE;

9.6.3. carnefaBarbe €KOHOMCKO-(UHaHCKjcKke
rnosvuuje ApywTsea y un/by npeanararba
oarosapajyhmux mepa peopraHmsaumje v naaHa
rnocnosama; u

9.6.4. carnefaBatrbe CTaBOBa CyACKe Mnpakce
3a MOTEHLMjaNIHO CropHa NuTakba.

Hapamo ce ga he oo nomohu y HacTaeky
nobosbliarba SIoKasiHe nNpakce U HeHor
ycknahuBamwa ca pasBojeM Hajbosbe mehyHapoaHe
npakce y osoj obnacrtu.
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AYTOPN N CAPAAHULIN

Ayropun:

Paul Omar

Paul je akageMckn NpaBHMK KOjuU paau y 6pnTaHCKOM CEKTOPY BUCOKOI
obpaszoBatba M Takohe M Kao KOHCYNTaHT 6pojHUX MehyHapoaHUX
WHCTUTYUMja aKTUBHUX Y CEKTOPY MHCOJIBEHTHOCTM.

Paul je paano 6putaHckoj akagemMujn 25 roguHa, yrnaBHoOM Ha

YHusep3auntety y Cacekcy, kao uy Bency n NictrouHom MuaneHacy.

PEHYTHO je BULLM NMpefaBay 3eM/bULLHOI NpaBa Ha YHuBep3uTeTy [e
MoHThopT y JlecTepy. Takohe je MMao roctoBartba Ha YHUBEP3UTETY Y
MNMpeTopujn, YHMBEP3UTETCKOM KoJeLly Y JIOHAOHY U Ha [paBHOM MHCTUTYTY
Llepcu, CeHT Xenujep. HberoBu uctpaxusaukn nHTepecn obyxearajy
CTe4yajHO, KOPNopaTUBHO M MMOBMHCKO NpaBo 1 06jaBuno je npeko 230 Krbura,
ypehunBaHux 36MpKuK, nornaeba U YnaHaka. YpeaHuk je yaconuca International Insolvency Review n unaH
ypehusaukor ogbopa Eurofenix kBapTanHor yaconuca INSOL Europe.

Paul je pagvo kao cekpetap Akagemckor dopyma INSOL Europe n kao unaH YnpasHor ogbopa
MehyHapoaHe akagemcke rpyne INSOL, 3ajeaHnyKor akageMcko-npaktuyapckor npojekta INSOL Europe
0 capajhU M KOMyHMKaumjama, AKageMcKe caBeToZaBHE rpyrne Ha npojekty mehyHapoagHe aunnome INSOL
1 oabopa 3a INSOL-oB MehyHapoaHu Kypc 3a rnobanHy credajHy npakcy. Y ckopuje Bpeme, Paul je 6uo
ynaH EkcnepTcke rpyne EBponcke KOMUCUje 3a pecTpyKTypupawe U cTeyaj, Koja je noMorna y mspaamu
HaupTa [AnpeKkTBe O NMPEBEHTUBHOM PECTPYKTYpUpaky 1 061Ky HOBE MHUUM]jaTMBE 3a yYckiahuBame
HEeCO/IBEHTHOCTM ob6jaBrbeHe y aeuembpy 2022.

Paul je TpeHyTHO KOHCYNTaHT EBponcke 6aHke 3a 06HOBY M pa3Boj M paawno je/paaun Ha npojekTuma y
JepmeHunjn n Cpbujn. Takohe je CNo/bHM CaBETHUK Kypca 3a UHAMJCKY AMMNIOMY U3 HECONIBEHTHOCTU U
KOOpAWHATOP TEXHUYKOI UCTpaxuBama 3a INSOL Europe.

BbpaHka BecoBuh

BpaHka BecoBuh MMa BeNMKO NpaBHO UCKYCTBO y obsactuma NpuMBpeaHor,
6aHKapckor n hunHaHCcKMjCcKor NpaBa, pellaBakba crnopoBa M huHaHCKjckor
pecTpyKTypupama. [peTxoaHo je pagmna Kao BULIM NMPaBHU CaBETHUK

y workout ogerberbmma ABe MehyHapoaHe 6aHKe NpUCyTHE Ha CPrCKOM
TpXMWTY. Pagn y 6aHkapckoj n drUHaHCKMjCKOj npakcu, a nocebHo je
cneumjannsoBaHa 3a CUHAMLUMPAHO M NPOjeKTHO dUHaHcMpare, AyOnHCKY
aHanusy KpeauTHor nopTtdonnja, 6aHKPOT U PpecTpyKTypupame 1 HanaaTty
noTpaxueBama.

HbeHo peneBaHTHO pagHO UCKYCTBO Yy 06/1aCTu cTevaja u pecTpyKTypupama
obyxBaTa caBeToBah€ Piraeus bank SA puka, Credit Agricole Bank Cpbuja,
kao n Societe Generale Bank Cpbuja, y Be3u ca BaHCYACKUM MOCTyNuUUMa peCcTpyKTypupama, Kao u y
BE3M Ca CTe4YajHUM MocTynumma y norneay pasnmuutux KomrnaHuja us rpaheBunHcke, hapmaueyTcke m
nosbonpuepeaHe aenatHocTn. OHa je NpaBHM CaBETHWUK cTevajHor ynpaBHuka C&A Cpbuja, y jeaHom oa
HajBehux cTevajHux noctynaka y Cpbuju go caaa.
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Jlyka AHapwvh

Jlyka AHapuvh nMa npeko 25 rogmMHa MCKyCTBa Yy MpaBHOj Mpakcu, ca
npMMapHMM (OKYCOM Ha pady Ha C/I0XKEHWUM NMpaBHWM TpaHcakunjama y
Cpbujn n permony n capetoBamy MehyHapoaHux 1 goMahux GUHAHCUjCKNX
MHCTUTYuUMja. Hberosa cTpyyHOCTU je nocebHo y 06/1acTn MHCONBEHTHOCTU U
pecTpyKTypupama, rae je TOKOM roanHa CaBeToBao U KpeauTope W AY>KHUKe
y MHOrum BogehumM cny4vyajeBumMa pecTtpykTypupara u ctedaja y Cpbujn.
Moceayje 3Ha4YajHO MCKYCTBO Yy pajy Kako ca Ap>XaBHUM opraHuma Cpbuje,
Tako 1 ca MehyHapoaHUM 1 AoMahuM KOpNoOpaTUBHUM KUjeHTMMA.

Jlyka je y 6eorpaacky aaBokaTCcKy kKoMopy npumsbeH 2001. roguHe. 2007. n
2008. 6uo je ap>xaBHU cekpeTap Y MMHUCTaApCTBY EKOHOMUjE N pernoHasiHoOr
pa3soja Cpbuje, 3aay>eH 3a nocnoBe npmepese v npueatmsaumje. Og 2008. go 2011. 610 je cneumnjanHm
npaBHW CaBeTHMK noTnpeaceaHnka Bnage Cpbuje, Bogehu nperoBope o0 yroBapamy 3HavajHuUX
nHppacTpykTypHux u JIMMN npojekarta, ykby4vyjyhun dmHaHcnpawe nyTHOr Kopuaopa X npeaBoheHo
mMehyHapoAHMM (PUHAHCUMJCKMM MHCTUTYLMjaMa, OCHUBaHE 3aje4HNUYKOr NPpUBPeAHOr ApyLlWwTBa u3Mehy
cpncke Bnage v Fiat SpA uta.

TokoM npoTeknux 10 roamHa, rocnoauH AHapuh je 6uo ekcnept EBP-a, YCAUO-a n Ceetcke 6aHke

3a nuTakba 6aHKapcTBa, ApXaBHUX Npeay3eha, ctedajHor npaBa U GUHAHCU]CKOr pecTpyKTypupama,
YyK/byuyjyhu 1 perynatopHu 1 npojekTHu paa. Kao wed komucuje Bnage Cpbuje 3a nspagy Haupta
nponuca, rocnoamH AHapvh je nmMao KibydHy ynory y uspaaum Haupta 3akoHa o ctedajy u3 2009.

roanHe, 3akoHa o npuBpeaHuUM apywTBuMa n3 2011. rogmHe n 3akoHa 0 406pPOBO/LHOM (DUHAHCUjCKOM
pecTpykTypupamy 13 2015. roguHe, a y4ecTBOBaoO je W Kao 4aH KoOMUCUKja 3a U3paay HaupTta y npunpemum
M3MeHa 1 AonyHa 3aKoHa o cteyajy u3 2017. roguHe 1 HaupTa HaumoHanHuxX ctaHAapaa 3a creyaj.

Jlyka je jepaH on ocHMBa4a v Ayroroaulukby YiaH ynpase Yapyxera Turnaround Managament Association.

AaHujena Unuh

[anujena Unuh je npodecnoHanHm npoLeHUTe b HEMOKPETHOCTU Ca NMPEKO
24 rogMHa NCKYCTBa Kao CYACKWM BelTak M Npeko 16 roanHa UCKyCcTBa

y nepuoay noct-kBanudukauunje y npoueHn HEMOKPETHOCTU. YnaH je
KpasseBcke nHctutyumje opnawhenmnx npoueHuntesba (FRICS) 1 npusHatm
eBponcku npoueHutesb (REV).

Y nepuoay 2005-2008. nocTtaB/beHa je 3a AgMpeKTopa oAesbera 3a NnpoueHe
y E®I' EypobaHk, Cpbuja, rae je ocmm ynpaB/batba TUM OAe/beHEM HBmna
3a4y>XXeHa 1 3a ycrnocTaB/bakbe Mpexe npoueHuTesba wupom Cpbuje,
obaB/barbe NOCN0Ba KOHTPOsIa NpoueHa, opraHn3oBame CeMMHapa 3a
WHTEPHE N CNOJbHE MpoLEeHUTEbE.

Y 2006. roavHu ocHoBasna je Nnpeo NpodecnoHanHo yapyxewe npoueHuTesa y Cpbuju, HaunoHanHo
Yapy3etwbe lMpoueHutesa Cpbuje (HYMNC) , koje je AaHac akpeanToBaHO oA cTpaHe MMHUCTapCcTBa
durHaHcuja PC. HYTIC je unaH npeno3HaTtux MehyHapoAHMX opraHu3aumja Koje ycrnocTassbajy CTaHAapAe
3a npoueHe (TEGOVA, IVSC) 1 unaH je ynpasHor ogbopa iiBV (MehyHapoaHW MHCTUTYT 3a NpoLeHe
nocnosama). Kao npeaceaHnk HYIMNC-a numuympana je ycnocraB/batbe 06pa3oBHOr NporpamMa Ha CPrickoM
jesnky Koju je akpeanToBaH M oA cTpaHe iiBV n ASA (AMepuyko ApylwTBO npoueHuTessa). Oa 2011 roamHe
[aHujena Unuh je kpeatop n npeaasay ob6pasoBaHOr NporpaMa 3a NpoLeHUTe/be HEMOKPETHOCTU Y
HYTIC-y, koju je kacHuje akpeanToBaH oA ctpaHe MuHucTapcTBa uHaHcmja Penybnuke Cpbuje.

Op 2013. -2015. roguHe 6una je aHrasoBaHa Kao 4YjaH pagHe rpyne 3a goHowere 3akoHa o
NpoLueHUTE/bMMA HEMOKPETHOCTN Yy Cpbujn.

Y peuembpy 2019. roanHe gobuna je akpeautaumjy HaumoHanHe akagemuje 3a JaBHy ynpasy 3a
opraHu3soBake 06pa3oBHOr nporpama ,Ynpaesbare OMnWTUHCKOM UMOBUHOM” 3a 3anoc/ieHe Y jaBHOj
aAAMWHUCTpaumjn.
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Mupocnasa bna>xuh Majcroposuh

MupocnaBa nocegyje npeko 20 roanHa MckycTBa y obnactu TpaHcakuuja
cnajarba u npeysumama (M&A), pecTpyKkTypupama, KoprnopaTmeBHMUX
durHaHcuja u 6aHkapcTea. CTekna je 3Ha4yajHO MCKYCTBO Y MpyXKaky
ycnyra MHaHCUjCKOr CaBeToBaka Ha TpaHCakuujama y pa3sHuM ceKkTopuma
(nonyT 6aHKapcTBa, cekTopa pobe Wnpoke NOTPOLIHE, HEKPETHUHA,
dapmaumje, aBujaunje, o6HOB/BLUBUX N3BOPA eHepruje, UTa.), NpeBacxoaHo
y Cpbuju n gpyrum gpxasama jyronmcrouHe EBpone, caBeTyjyhu gpxasHe
MHCTUTYuUmje, aoMahe n MHoCcTpaHe KoMnaHuje n dUHaHCMjCKe MHCTUTyuumje.
Takohe noceayje n ogpeheHo UCcKycTBO y obnactm 6aHkapcTBa, CTe4eHo
TOKOM paja 3a jeaHy agomahy 6aHky, rae je obassbana nocnose y obnactum
WHBECTULIMOHOT, a KacHMje u KomepumjanHor 6aHkapcTea.

MupocnaBa je y4yecTBoBana Ha HEKUM OJi Haj3Ha4YajHUjuUX nNpuBaTusaumja n NpUMBaATHUX TpaHcakuMja

y Cpbujn n pernoHy. buna je aHraxosaHa W ynpassbasia TMUMOBMMA Ha pasHMM TpaHCakuujama oa
3aKk/byyerba MaHAaaTa, Npeko AeTasbHe aHanm3e nocnoBama (due diligence), npoueHe BpeaHOCTH,
CTPYKTypuparba TpaHcakumje, npunpeMe noHyaa, nperosopa A0 3ak/bydera came TpaHcakuuje. Mopens
HaBeaeHor, buna je aHraxxoBaHa M Ha u3paau 6M3HMC NNaHOBa 3a pa3/nMuUTe HaMmeHe, o obesbehuBara
dbunHaHcMpama, NpoueHe BpeAHOCTM KanuTana Ao MnjaHoBa 3a noTpebe NocTynka peopraHusauuje.

MupocnaBa je 3aBpwuna ctyauje Ha EkoHoMmckoM dakynteTy y Beorpaay, oacek 3a dpuHaHcuje,
6aHkapcTBo M ocurypame 2003. roanHe. Takohe noceayje n A03BOJY 3a 0obaBrbare NOCN0OBa NOpTHOaANO
MeHallepa u3gaTy o4 ctpaHe Komucuje 3a xapTtuje oa BpeaHoct Penybnunke Cpbuje 2007. roanHe.

Bpanko Papynosuh

BpaHko Pagynosuh je pegoBHu npodecop ekoHoMuje Ha MNMpaBHOM
dakyntety YHuBep3uteta y beorpagy. nnaommpao je Ha YHUBEP3UTETY

y beorpagy, Marmcrpmpao eKoHOMWjy ca OAJIMKOM Ha YHUBEP3UTETY Y
BupmuHremy, Benuka BputaHuja, n goktopmpao, Takohe ca oanmkom y
061acT MHCTUTYUMOHAIHE EKOHOMMje MU eKOHOMCKEe aHasm3e npasa Ha
YHuBep3utety y TopuHy. BpaHko je 61o roctyjyhu ncrpaxusad Ha lNpaBHOM
dakyntety YHuBep3nteta KopHen n roctyjyhu npegasay Ha HEKOSIMKO
YHUBEp3UTETa Y UHOCTPAHCTBY.

BpaHko nMa BuLwe of 25 rogMHa UCKYCTBa Y U3pagu U UMMNIEMEHTaunjn
npojekata TexHuM4Kke nomMohu, a TOKOM CBOje Kapujepe paauno je 3a CBeTCKy
6aHKy 1 Kao UCTpaxKmBay y HEKOJIMKO CPMCKMX UCTPaXKMBAUYKUX MHCTUTYTa. Hberosa npodecmoHanHa
WHTepecoBaHa YK/byuyjy eKOHOMCKY aHanu3ly npasa, aHa/nsy jaBHUX MOSMTUKA, NpuBaTU3auujy, cteyaj
N pecTpyKTypupame, NpMMereHy eKOHOMeTpujy. Hberosu pagosu cy o6jaB/beHun y Bogehnm akageMcKkum
yaconucmma kao wTo cy European Journal of Law and Economics n European Business Organization

Law Review. BpaHko je 6o KoHcynTaHT 3a Beher 6poja MehyHapoaAHUX UHAHCUJCKUX U pa3BOjHUX
MHCTUTYUMja, Ykibydyjyhu CBeTcky 6aHky n EBRD. BpaHko je jeaaH o4 aytopa Cpnckor 3akoHa O cTtevajy.
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CapagHnyn:

Kerry Trigg

Kerry Trigg je paawvna Kao crevajHu ynpaBHuWK y Bennkoj BputaHmjn oko
30 roavHa, pagehu y TuMy 3a pectpykTypupare komnaHuje Ernst & Young
(EY). TokoM Tor BpeMeHa, CTek/a je LUMPOKO UCKYCTBO Y KOPNOpaTUMBHOM
pecTpyKTypupamy, Aenyjyhu Kao raBHuM cTedyajHu ynpaBHUK U Y
TProBMHCKUM yrnpasama u y nocrtynumma 6aHkpotcrea. Kerry Takohe nma
3Ha4yajHO UCKYCTBO Y MehyHapOAHOM pPeCTpyKTypupary CONBEHTHUX U
HECOJIBEHTHUX rpyna KOMMaHuja 3a KInjeHTe ca ceauwuTeM y Benmkoj
Bputanuju n CALl, a n y MHOrMM €BPOMNCKUM jypucamkuujama.

MckycTBO Yy KOpMOpaTUBHOM PECTPYKTYpupatby Koje Kerry nma nokpuea
MHOre MHAYCTPUjCKe CEKTOpe, YK/byuyjyhu rpaheBuHapCcTBO, TpaHCMOopT,
WNHAYCTPUjCKY NMPOU3BOAbY, LUTAMMNakbE, TENEKOMYHUKALN]Ee, NCTPaXnBatbe HadTe, UHAHCU]CKE YCyre,
YrOoCTUTESbCTBO, HayKe, oabpaHy U 406pOTBOPHE CEKTOpE.

Buna je 6nncko yk/byyeHa 1 y pasBoj U MapKeTuHr EY noHyae 3a pauvoHanusauujy npasBHOr nuua u
pa3Buia je n opraHu3oBana MHTEPHE KypceBe 0byke 3a ocobsbe EY y Benukoj Bputanuju n Esponu.

HopTten Npyna: 36or cBor nocebHOr UCKyCcTBa y NpouecMMa pecTpyKTypupara U pa4yyHOBOACTBA Y
®paHuyckoj, Yy koMbuHauunju ca no3HaBakeM jeanka, Kerry je HactaBuna aa npyxa cneunjanmsampaHy
nomoh EY Ha KOHCyNTaHTCKOj OCHOBM A0 3ak/by4dersa noctynka 2021. rogmHe.

EBPA: oa mapta 2019. Kerry je aHra>xoBaHa Ha KOHCYJ/ITAHTCKOj ocHoBM 3a EBP/] kao Aeo npojekTa
npaBHe TpaH3uuuje 3a 06yKy 1 yCaBpLlaBare JIOKaJHUX CTeYajHnX ynpaBHuKa y JepmeHujn. OBo je 6uo
npBuK Npojekat popmManHe obyke 3a jepMeHCcKe cTeyajHe ynpaBHUKE M CcnpoBedeH je oHnajH 2022. roanHe.
To je poBeno ao Tora ga je suwe o4 90% jepMeHCKUX CTevajHUX yrnpaBHMKa 3aBpLUMAO 06yKy, WTO je
cafa ob6aBe3aH yCNoB MOCTaB/beH Ha rOANLIHEM HUBOY.

Catherine Bridge Zoller

Catherine Bridge Zoller je BuwM caBeTHUK 3a ¢punHaHcMjcko npaso y EBP/-
oBOM [porpamy rnpasHe TpaH3uuuje, Koju nMa 3a Uu/b Aa NpoMoBuLLE
NPaBHO OKPYXeHEe MorogHo 3a MHBECTUTOPE, TPaHCMAPEHTHO U
npeaBua/bMBO Y 3eM/baMa y kojuMa EBPA nocnyje. OTkako ce npuapyxuna
EBPA-y 2012. rogmHe, Catherine je Bogmna npojekte pedopme
HECONIBEHTHOCTN N DUHAHCMJCKOr NpaBa y pasnuymTuM jypucamkuujama y
EeBponu, LleHTpanHoj A3unju, CeBepHoj Adpuum 1 Ha BAMCKOM UCTOKY.

Catherine je anymnu Clifford Chance LLP, rae je paguna y KkaHuenapmjama
KoMnaHuje y JIoHgoHy, MunaHy, MuuxeHy n Qybawnjy. p>xxas/baHka Benvke
BputaHuje n Kanage, Catherine je kBanndukoBaHu agsokaT y EHrneckoj n Bency.
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