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Broj: Podgorica, 30.05.2023. godine

Savjet Agencije za zaStitu konkurencije na osnovu ¢lana 20f stav 1 tacka 10 Zakona o zastiti
konkurencije (,,SI. list CG*, br. 44/12, 13/18 i 145/21) i ¢lana 10 stav 1 i 2 Zakona o kontroli drzavne
pomoc¢i (,S1. list CG*, br. 12/18), u postupku davanja misljenja po zahtjevu Ministarstva kapitalnih
investicija, a na osnovu prijedloga direktora Agencije za zastitu konkurencije, na sjednici odrZanoj
30.05.2023. godine donosi

MISLjENjE

| Izdavanje drzavne garancije u iznosu od 80% od 3.000.000,00 eura za kreditni aranzman Montecargo
AD iskljucuje prisutnost drzavne pomoci pod uslovima iz tacke 3.2 Obavjestenja Komisije o primjeni
¢lana 87 1 88 Ugovora o Evropskoj zajednici na podrucju drzavnih pomo¢i u obliku garancija, koje se
u Crnoj Gori primjenjuje kao Prilog 5 Pravilnika o listi pravila drzavne pomoci, opisanim U ovom
misljenju;

Il Neophodno je da Ministarstvo kapitalnih investicija Agenciji dostavi dokaz o uplac¢enoj trzisnoj cijeni
za garanciju, u roku od trideset (30) dana od dana izdavanja garancije od strane Ministarstva finansija.

OBRAZLOZENJE

Zahtjev

Ministarstvo kapitalnih investicija (u daljem tekstu: ,,Ministarstvo*), podnijelo je Agenciji za zastitu
konkurencije (u daljem tekstu: ,,Agencija”) Zahtjev za davanje misljenja br. 05-344/23-1245/2 od
10.04.2023. godine, zaveden kod Agencije pod br. 05-430/23-301/1 od 24.04.2023. godine (u daljem
tekstu: ,,Zahtjev’), u vezi sa zahtjevom Montecargo AD Podgorica (u daljem tekstu: ,,Montecargo*) za
dobijanje drzavne garancije u iznosu od 3.000,000 eura. Cilj kredithog aranzmana je ulaganje u
investicionu opravku lokomotiva i vagona, nabavka odredenog broja i serije teretnih vagona.

Uz inicijalni zahtjev je dostavljen i Obrazac 1 prijave drzavne pomo¢i u kojem se u bitnom navodi da
mjera nije drzavna pomo¢ shodno ¢lanu 2 Zakona o kontroli drzavne pomoci, da se odnosi na specifi¢ni
sektor — zeljeznicki sektor, za teretnog operatora. Dalje se u prijavi navodi da je ukupan broj zaposlenih
u Montecargo 315, da je godisnji promet 11.218.699,66 eura dok je aktiva 19,740.193 eura. Takode se
navodi da Montecargo nije drustvo u potesko¢ama shodno Smjernicama o drzavnoj pomo¢i za



spasavanje i restrukturiranje nefinansijskih privrednih drustava u potesko¢ama (2014/C 249/01), te da
za isto ne postoje nalozi za povracaj drzavne pomoci. Pravni osnov za dodjelu je Zakon o budzetu za
2023. godinu (,,S1. list CG* br. 152/22), ¢lan 14 stav 2 tacka 6. Cilj garancije jeste optimizacija voznih
sredstava — ulaganje u investicionu opravku lokomotiva i vagona, nabavka odredenog broja i serije
teretnih vagona. Ukupni iznos garancije je 3.000.000 miliona eura. Uz inicijalni akt je takode dostavljen
i Akt Montecargo AD br. 913/1 od 08.02.2023. godine u kojem se navodi da je Montecargo kao
nacionalni teretni operater u cilju realizacije potpisanih komercijalnih ugovora o prevozu robe
zeljeznicom bio je prinuden da ulazi u veéi investicioni ciklus voznih sredstava koji se mjeri veéim
iznosom finansijskih sredstava.

Ministarstvo je dopunilo dokumentaciju Aktom zavedenim u Agenciji pod brojem: 05-430/23-301/2 od
19.05.2023. godine, koji u prilogu sadrzi Nacrt Ugovora o investionionom kreditu broj: 964-88-xx (u
daljem tesktu: ,,Ugovor o kreditu®).

Ocjena

U skladu sa Ugovorom o funkcionisanju Evropske Unije, ¢lan 107. (1), definisano je da osim ako
Ugovorima nije drugacije odredeno, svaka pomo¢ koja je dodijeljena od strane drzave Clanice ili putem
drzavnih resursa u bilo kojem obliku koja narusava ili prijeti da ¢e narusiti konkurenciju dovodenjem u
povoljniji polozaj odredenih preduzeca ili proizvodnju odredene robe, u mjeri u kojoj uti¢e na trgovinu
izmedu drzava Clanica, nespojiva je sa unutrasnjim trzistem.

Saglasno ¢lanu 2 Zakona o kontroli drzavne pomoc¢i, utvrdeno je da je drzavna pomoc:

1) finansijska pomo¢ koja se direktno ili indirektno dodjeljuje iz drZzavnog budzeta, odlukom Vlade
Crne Gore, budzeta opstine, odlukom nadleznog organa opstine, ukljuc¢uju¢i fondove Evropske
unije i druge javne fondove;

2) pomo¢ koja se dodjeljuje korisnicima koji obavljaju privrednu djelatnost, ¢ime se dovode u
povoljniji poloZaj u odnosu na druge ucesnike na trzistu;

3) finansijska pomo¢ koja se ne pruza privrednim drustvima pod istim uslovima, ili se pruza selektivno
privrednim drustvima na osnovu veli¢ine privrednog drustva, mjesta poslovanja ili mjesta
registracije, ili je namijenjena jednom privrednom drustvu;

4) pomoc¢ koja ugrozava konkurenciju i uti¢e na trgovinu izmedu Crne Gore i drugih drzava suprotno
potvrdenim medunarodnim ugovorima.

Garancija za potrebe finansiranja nabavke vagona za odrzavanje spremnosti voznog parka Montecargo
AD predvidena je ¢lanom 14 Zakona o budZetu za 2023. godinu, $to ukazuje da se radi 0 javnim
sredstvima. Dalje, Montecargo je akcionarsko drustvo koje se bavi prevozom tereta u Zeljeznickom
saobracaju, $to znaci da obavlja privrednu djelatnost, ¢ime se moze dovesti u povoljniji polozaj u
odnosu na druge ucesnike na trzistu. Pomo¢ se odnosi samo na Montecargo, stoga je mjera selektivna.
Cetvrti uslov jeste da je u pitanju pomo¢ koja ugrozava konkurenciju i uti¢e na trgovinu izmedu Crne
Gore i drugih drzava suprotno potvrdenim medunarodnim ugovorima.

Prilikom zauzimanja stava o dostavljenom zahtjevu, Agencija je uzela u obzir uslove propisane
Prilogom 5, tacka 3.2 Obavjestenja Komisije o primjeni ¢lana 87 i 88 Ugovora o Evropskoj zajednici
na podrucju drzavnih pomo¢i u obliku garancija (2008/C 155/02) Pravilnika o listi pravila drzavne
pomoci (,,S1. list CG*“ br. 35/14 ... 34/23) (u daljem tekstu: ,,Pravilnik*). S obzirom na to da se garancije
koje je direktno dala drzava, tj. centralne, regionalne ili lokalne vlasti, kao i garancije koje su kroz
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izvore drzave dali drugi organi pod kontrolom drzave, kao na primjer preduzetnici, a koja se mogu
pripisati drzavnim organima, mogu se smatrati drzavnom pomo¢i, Agencija je najprije cijenila da li
Montecargo u ¢iju korist se daje garancija ostvaruje pogodnost koju u svom redovnom poslovanju ne
bi ostvario, ili stice prednost u odnosu na svoje konkurente.

Navedenom odredbom 3.2. Obavjestenja definisano je da, §to se tice pojedinacnih drzavnih garancija,
smatra da je ispunjavanje svih sljede¢ih uslova dovoljno kako bi se iskljucila prisutnost drzavne pomoci:

a) Duznik se ne nalazi u finansijskim teSko¢ama shodno Smjernicama o drzavnim pomoc¢ima za
spaSavanje i restrukturiranje preduzetnika u teSkocama;

b) Obim garancija moze se pravilno izmjeriti u trenutku njene dodjele. Ovo znaci da garancija mora biti
vezana za odredenu finansijsku transakciju, za fiksni najvisi iznos i mora biti vremenski ogranicena;
c) Garancija ne pokriva viSe od 80% neotplacenog zajma ili druge finansijske obaveze;

d) Za garanciju je placena trziSno oblikovana cijena.

Agencija je na osnovu dostavljene dokumentacije, cijenila ispunjenost svakog uslova pojedina¢no, kako
je blize opisano u nastavku ovog obrazlozenja:

1. DuZnik se ne nalazi u finansijskim teSko¢ama.

Radi utvrdivanja finansijskog stanja Montecargo, Agencija je primjenila Kriterijume iz Smjernice o
drzavnoj pomoc¢i za spaSavanje i restrukturiranje nefinansijskih privrednih drustava u potesko¢ama
(2014/C 249/01) koje se u Crnoj Gori primjenjuje kao Prilog 2b Pravilnika. Saglasno ovim
smjernicama, smatra se da je privredno druStvo u potesko¢ama ako je bez intervencije drzave gotovo
siguran prestanak njegovog poslovanja u kratkoro¢nom ili dugoro¢nom periodu. Stoga se smatra da je
privredno drustvo u poteskoc¢ama ako je ispunjen najmanje jedan od sljedecih uslova:

1. U slucaju drustva sa ogranicenom odgovorno§¢u ako je vise od polovine njegovog upisanog
osnovnog kapitala izgubljeno zbog akumuliranih gubitaka. To se dogada kada se odbijanjem
akumuliranih gubitaka od rezervi (i svih drugih elemenata koji se generalno smatraju dijelom
sopstvenih sredstava drustva) dobije negativan kumulativni iznos koji prelazi polovinu
upisanog osnovnog kapitala.

2. U slucaju drustva u kojem barem neki ¢lanovi imaju neograni¢enu odgovornost za dug drustva,
ako je vise od polovine njegovog kapitala prikazanog u finansijskim izvjestajima drustva
izgubljeno zbog akumuliranih gubitaka.

3. Ako je privredno drustvo predmet opsteg postupka zbog insolventnosti ili ispunjava kriterijume
u skladu sa domac¢im pravom da se protiv njega na zahtjev povjerilaca pokrene opsti postupak
zbog insolventnosti.

4. U slucaju privrednog drustva koje nije MSP ako je tokom posljednje dvije godine:

i. odnos knjigovodstvenog duga prema kapitalu privrednog drustva bio veéi od 7,5

ii. EBITDA koeficijent pokri¢a kamata privrednog drustva bio nizi od 1,0.

Agencija je ocijenila da se ne primjenjuju uslovi iz tacaka 1, 2 i 3 navedene smjernice, obzirom da se
ne radi o drustvu sa ograni¢enom odgovornosc¢u, ve¢ o akcionarskom drustvu. Takode, uvazavajuci
uslove iz tacke 3., Agencija je izvr§ila uvid u zvani¢ni sajt Centralnog registra privrednih subjekata (
www.crps.me) i utvrdila da nad predmetnim privrednim subjektom nije pokrenut opsti postupak zbog
insolventnosti (postupak likvidacije ili stecajni postupak), odnosno da se radi o aktivnom privrednom
subjektu.


http://www.crps.me/

Prema podacima Uprave prihoda i carina, AD Montecargo spada u kategoriju velikih privrednih

subjekata, pa se u konkretnom slucaju primjenjuje tacka 4. — u slucaju privrednog drustva koje nije
MSP.

U skladu sa navedenim, Agencija je izvrSila uvid u finansijske iskaze — bilanse stanja za 2020, 2021 i
2022. godinu, koji su dostavljeni uz dopunu dokumentacije.

i. odnos knjigovodstvenog duga prema kapitalu privrednog drustva bio veci od 7,5

Analizom finansijskih iskaza — bilans stanja za 2022. godinu, utvrdeno je da odnos duga i kapitala nije
veci od 7,5 u prethodne 3 godine. Dakle, odnos knjigovodstvenog duga (kratkorocne + dugoro¢ne
obaveze) u iznosu od 8.384.241 eura prema kapitalu drustva koji iznosi 31.171.923 eura , predstavlja
odnos od 0,26 koji je u kona¢nom manji od propisanog odnosa duga i kapitala.

Bilans stanja za 2021. godinu, ukazuje na podatak da je odnos duga i kapitala bio 0,81, odnosno da je
iznos knjigovodstvenog duga bio 8.323.747 eura, dok je kapital drustva iznosio 10.245.667 eura.

Finansijski podaci za 2020.godinu ukazuju na podatak da je odnos duga i kapitala bio 0,64, odnosno da
je iznos knjigovodstvenog duga bio 7.167.024 eura, dok je kapital iznosio 11.192.139 eura.

ii. EBITDA koeficijent pokrica kamata privrednog drustva bio nizi od 1,0.

Postuju¢i medunarodne MRS racunovodstvene standarde, Agencija je prilikom analize EBITDA
koeficijenta pokri¢a kamata, uzela u razmatranje zbir poslovnog rezultata i amortizacije u odnosu
prema rashodima po osnovu kamata.

Finansijski iskazi za 2022. godinu prikazuju EBITDA koeficijent u iznosu od 46,29; za 2021. godinu
koeficijent iznosi -1,47; dok je za 2020. godinu EBITDA koeficijent -23,98. Shodno navedenom, moze
se zakljuciti da je EBITDA koeficijent pokri¢a kamata rapidno rastao od 2020 do kraja 2022. godine
kada je dostigao iznos znaajno veéi od propisanog, $to ukazuje na sigurnost pokri¢a kamata iz
redovnog poslovanja.

Na osnovu svih prethodno navedenih kriterijuma i sprovedenih analiza, Agencija zakljuCuje da se radi
o privrednom drustvu koje nije u poteSko¢ama, u smislu tacke 5 definicije izvedene iz Smjernica
Zajednice o drzavnim pomoc¢ima za spasavanje i restrukturiranje preduzetnika u teSko¢ama.

Takode, kako je naprijed navedeno, moze se zakljuciti da je AD Montecargo drustvo kojem se u
poslednjih nekoliko godina finansijsko stanje znacajno popravlja. Ovo iz razloga $to smo uvidom u
Bilanse uspjeha utvrdili da je gubitak u 2020. godini iznosio 1.833.084 eura; u 2021. godini iznosio
946.471 eura, dok je u 2022. godini ostvaren dobitak u iznosu od 481.686 eura. Dakle, tokom prethodne
3 godine gubitak se znacajno smanjivao, te ostvarenje dobitka u prethodnoj finansijskoj godini
predstavlja relevantan pokazatelj oporavka poslovanja ovog privrednog drustva.

2. Obim garancija moZe se pravilno izmjeriti u trenutku njene dodjele.

Ovo znaci da je garancija vezana za odredenu finansijsku transakciju, za fiksni najvisi iznos i da ¢e biti
vremenski ograni¢ena. U inicijalnom zahtjevu se navodi da ¢e se garancija odnositi na iznos od
3,000.000 eura. U aktu Montecargo AD br. 913/1 se navodi da ¢e se predmetne investicije zavrsiti do
kraja 2023. godine. Clan 1 Nacrta Ugovora navodi da ée se korisniku (Montecargo AD Podgorica)
odobriti kredit u iznosu od 3.000.000 eura, da je rok otplate 84 mjeseca, a da je pocetak roka otplate 30
dana od dana isplate kredita. Clanom 3 Nacrta Ugovora definisana je bezuslovna garancija Vlade Crne
Gore — Ministarstva finansija u iznos od 80% kredita.



3. Garancija ne pokriva vise od 80% neotplad¢enog zajma ili druge finansijske obaveze.

Ako je finansijska obaveza u potpunosti pokrivena drzavnom garancijom, Evropska komisija smatra da
je povjerilac manje motivisan da pravilno procijeni, osigura i minimizira rizik koji proizlazi iz
kreditiranja, te je od velikog znacaja da ispravno procijeni kreditnu sposobnost duznika. Takvu procjenu
rizika isto tako ne mora uvijek da izvrsi drzavni garant, uslijed nedostatka na¢ina da to u¢ini. Nedostatak
motivacije za minimiziranje rizika ne vracanja zajma moze da podstakne povjerioce da ugovore
zajmove sa ve¢im komercijalnim rizikom od uobiCajenog, te se na taj na¢in moze povecati iznos
visokorizi¢nih garancija u drzavnom porfoliju. Kako bi se osiguralo da povjerilac u stvarnosti snosi dio
rizika, posebna paznja mora se obratiti na sljedeca dva aspekta:

- kada se iznos zajma ili finansijske obaveze smanjuje tokom vremena, na primjer zato $to je pocelo
otpla¢ivanje zajma, garantovani iznos mora srazmjerno da se smanjuje, na takav nacin da u svakom
trenutku garancija ne pokriva viSe od 80% neotplac¢enog zajma ili finansijske obaveze,

- povjerilac i garant moraju gubitke da podnose srazmjerno i na jednak nacin. Isto tako, neto povracaj
(tj. prihodi bez troskova obrade zahtjeva) proizasao iz sanacije duga od hartija od vrijednosti koje je
dao duznik mora srazmjerno da smanji gubitke koje snose povijerilac i garant.

Shodno navedenom, Ministarstvo je dostavilo Nacrt Ugovora o kreditu koji ¢lanom 3 definiSe garanciju
drzave na iznos od 80% od ukupnog iznosa kredita.

4. Za garanciju je pla¢ena trZiSno utvrdena cijena.

Svako preuzimanje rizika treba da bude nagradeno odgovaraju¢om premijom na iznos garancija ili iznos
kontragarancije. Garancija ne sadrzi pomoc¢ kada je cijena pla¢ena za garanciju makar toliko visoka kao
odgovarajuéa referentna vrijednost za premije garancije koja se moze naci na finansijskim trzistima.
Ako se odgovarajuca referentna vrijednost za premije garancija ne moze nac¢i na finansijskim trzistima,
ukupni finansijski troSak garantovanog zajma, ukljucuju¢i kamatnu stopu zajma i premiju garancije,
mora da se uporedi sa trziSnom cijenom sli¢nog zajma bez garancije. U oba sluc¢aja, kako bi se odredila
odgovarajuca trzisna cijena, trebalo bi uzeti u obzir karakteristike garancija i osnovnog zajma. Ovo
ukljucuje: iznos i trajanje transakcije; osiguranje koje daje duznik i druga iskustva koja utiu na
procjenu stope naplate; vjerovatnocu neizvrSavanja obaveza duznika koja proizlazi iz njegove
finansijske situacije, njegovog sektora djelatnosti i ocekivanja; kao i drugih ekonomskih okolnosti.
Dakle, duznik se klasifikuje prema ocjeni rizi¢nosti. Ovu klasifikaciju i pomo¢ Ministarstvu prilikom
oblikovanja trzi$ne cijene koju je potrebno naplatiti Montecargu, moze da pruzi medunarodno priznata
agencija za rangiranje, ili, ako je dostupna, unutrasnja ocjena koju koristi banka koja daje osnovni
zajam. Dodatno, Ministarstvo moze da sprovede poredenje cijena koje na trzistu placaju slicno
rangirana preduzeca. Takode, kako bi se utvrdila trzi$na cijena garancije, kao i monitoring da li je realna
cijena od Montecargo AD naplacena i prilikom izdavanja garancije, Agencija predlaze primjenu
kriterijuma sadrZanih u dokumentu: http://www.bis.org/publ/work207.pd

Zakljucak

Imaju¢i u vidu navedeno, izdavanje drzavnih garancija za kreditni aranzman Montecargo AD Podgorica
u iznosu od 80% od 3.000,000 eura kredita iskljucivalo bi prisustvo drzavne pomoéi, pod uslovima
bliZe opisanim u ovom misljenju. U tom slu¢aju, navedeni postupak bio bi u skladu sa Obavjestenjem
Komisije o primjeni ¢lana 87 i 88 Ugovora o Evropskoj zajednici na podru¢ju drzavnih pomo¢i u obliku
garancija (2008/C 155/02) koje se u Crnoj Gori primenjuje kao Prilog 5 Pravilnika o listi pravila drzavne
pomodi.


http://www.bis.org/publ/work207.pd

Neophodno je da Ministarstvo kapitalnih investicija Agenciji dostavi dokaz o uplacenoj trzi$noj cijeni
za garanciju, u roku od trideset (30) dana od dana izdavanja garancije od strane Ministarstva finansija.

Agencija u ovom misljenju nije cijenila opravdanost i ciljeve izdavanja garancije, primjenu propisa o
budzetu i drugih zakonskih propisa, Sto predstavlja je obavezu resornog ministarstva.

S postovanjem,

PREDSJEDNIK SAVJETA
Dragan Damjanovié

Dostavljeno:
- Ministarstvu kapitalnih investicija, Rimski trg 46, Podgorica,
-a/a.



