Adresa: ul. Svetlane Kane Radevié¢ br. 3

Crna Gora 81000 Podgorica, Crna Gora

. v , tel: +382 20 239 010
Agencija za zastitu konkurencije fax: +382 20 239 015
Savjet www.azzk.me

Broj: Podgorica, 25.03.2024. godine

Savjet Agencije za za$titu konkurencije, na osnovu ¢lana 20f stav 1 tacka 10 Zakona o zastiti
konkurencije (,,S1. list CG®, br. 44/12, 13/18 1 145/21) i ¢lana 10 Zakona o kontroli drzavne pomoci
(,,S1. list CG*, br. 12/18), u postupku davanja misljenja, po zahtjevu podnijetom od strane Ministarstva
kapitalnih investicija (u momentu donoSenja misljenja: ,,Ministarstvo saobracaja i pomorstva), a na
osnovu Predloga direktora Agencije za zastitu konkurencije, na sjednici odrzanoj 25.03.2024. godine,
donosi

MISLjENjJE

Konverzija duga Montecagro AD Podgorica, u akcijski kapital u korist drzave Crne Gore, predstavljala
bi uskladenu drZzavnu pomo¢ u skladu sa Smjernicama Komisije o drzavnoj pomo¢i za privredna drustva
iz oblasti zeljezni¢kog saobracaja, koje se u Crnoj Gori primjenjuje kao Prilog 4b Pravilnika o listi
pravila drzavne pomo¢i, u skladu sa uslovima navedenim u ovom misljenju.

OBRAZLOZENJE

Zahtjev

Ministarstvo kapitalnih investicija, ¢iji je, od 31.10.2023. godine, shodno Uredbi o organizaciji i na¢inu
rada drzavne uprave (,,Sl. list CG* br. 98/23 i 102/23), pravni sljedbenik Ministarstvo saobracaja i
pomorstva) (u daljem tekstu: ,,Ministarstvo®), podnijelo je Agenciji za zastitu konkurencije (u daljem
tekstu: ,,Agencija”) Zahtjev za davanje miSljenja br. 05-344/22-14332/2 od 13.02.2023. godine,
zaveden kod Agencije pod br. 05-430/23-129/1 od 19.02.2023. godine (u daljem tekstu: ,,Zahtjev*), u
vezi sa dokapitalizacijom Montecargo AD Podgorica (u daljem tekstu: “Montecargo AD”). Uz Inicijalni
akt, Ministarstvo je dostavilo Program dokapitalizacije Montecargo AD, broj: 9467 od 19.12.202.
godine.

Agencija je dana 15.03.2023. godine, Aktom br. 05-430/23-129/2 trazila dopunu podataka od strane
Ministarstva, kojim se trazilo dostavljanje finansijskih iskaza za predmetno privredno drustvo za 2020,
2021, 1 2022.godinu, kao i sprovodenje testa subjekta u trzisnoj ekonominiji (MEO test). Ministarstvo
nije odgovorilo na navedeni zahtjev.

Takode, Agencija je dana 25.05.2023. godine, Aktom br. 05-430/23-129/3 uputila jo$ jedan zahtjev za
dopunu dokumentaciju, koji se odnosi na moguc¢nost dokapitalizacije, na koji Ministarstvo nije
odgovorilo.



Program dokapitalizacije Montecargo AD Podgorica

U predmetnom programu se u bitnom navodi da se, u skladu sa Zakonom o privrednim drustvima i
Clanom 14 Statuta Montecarga AD, osnovni kapital moze uvecavati dodatnim ulozima postojecih ili
novih akcionara, konverzijom potrazivanja i zamjenjivih hartija od vrijednosti u akcije drustva.
Smanjenjem obaveza i pove¢anjem osnovnog kapitala poboljsala bi se finansijska struktura drustva,
povecala sopstvena sredstva u odnosu na tuda i povecao bi se dugoroc¢ni izvor sredstava u odnosu na
kratkoro¢ni.

U programu su navedeni finansijski podaci za Montecargo AD na dan 30.09.2022. godine.
e  Aktiva drustva 19.270.273 eura;
e Osnovni kapital 17.463.668 eura;
e Akumulirani gubitak 8.292.407 eura;
o Revalorizacione rezerve 1.502.187 eura;
o Neto kapital drustva 10.673.448 eura;
e Kratkoro¢ne obaveze 7.066.394 eura;
e Potrazivanja 2.897.441 eura;
e Broj zaposljenih 322

Dalje se u programu navodi da realizovanje projektovanog obima prevoza u 2023. godini
podrazumijeva neodlozna ulaganja u odrzavanje, revitalizaciju i modernizaciju voznih kapaciteta.
Programi njihovog odrzavanja i revitalizacije zasnovani su na strogoj proceduri izbora pririoteta
ulaganja kako bi se u §to kra¢em roku doslo do oc¢ekivanih efekata.

Kona¢no, u Programu se iznosi da je potrebna konverzacija poreskog duga u akcijski kapital drzave
Crne Gore, kao vec¢inskog akcionara zbog finansijskog ozdravljenja drustva.

Struktura kapitala na 17.06.2022. godine

Naziv kompanije Broj akcija Ucesce u %
Drzava Crna Gora 2.853.947 85,45 %
PIO 51.442 1,54 %
ZZZCG 20.512 0,61 %
IRF CG 1.236 0,04 %
Otvoreni investicioni fond ,, TREND* 128.669 3,85%
Otvoreni investicioni fond ,,HLT* 87.970 2,63 %
Ostali akcionari 196.338 5,88 %
UKUPNO 3.340.114 100 %

U nastavku su predloZena dva predloga dokapitalizacije.

| predlog — dokapitalizacija u ukupnom iznosu obaveza od 4.443.154 eura , koju ¢ine u strukturi:
- obaveze za poreze i doprinose u iznosu od 1.854.557,05 eura
- Obaveze prema Zeljezni¢kim kompanijama: ZICG 1.718.233 eura; ZPCG 117.092 eura; OZVS
u iznosu od 743.272 eura



Naziv kompanije Broj akcija Ucesce u %
Drzava Crna Gora 3.702.207 88,39 %
PIO 51.442 1,23 %
Z27ZCG 20.512 0,49 %
IRF CG 1.236 0,03 %
Otvoreni investicioni fond ,, TREND* 128.669 3,07 %
Otvoreni investicioni fond ,,HLT* 87.970 2,10 %
Ostali akcionari 196.338 4,69 %
UKUPNO 4.188.374 100 %

Il predlog - dokapitalizacija u ukupnom iznosu obaveza od 1.854.557,05 eura, za poreze i doprinose

Naziv kompanije Broj akcija Ucesce u %
DrZava Crna Gora 3.208.979 86,85 %
PIO 51.442 1,39 %
ZZ7ZCG 20.512 0,56 %
IRF CG 1.236 0,03 %
Otvoreni investicioni fond ,, TREND* 128.669 3,48 %
Otvoreni investicioni fond ,,HLT*“ 87.970 2,38 %
Ostali akcionari 196.338 5,31%
UKUPNO 3.695.146 100 %
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 ¢lanice 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 €lanica, nespojiva je sa unutrasnjim trziStem.

Kriterijumi iz ¢lana 107. (1) Ugovora o funckionisanju Evropske unije su kumulativni. Prema tome,
kako bi se utvrdilo €ini li predmetna mjera drzavnu pomo¢ u smislu ¢lana 107, stav 1 Ugovora, moraju
biti zadovoljeni svi uslovi navedeni u nastavku:

1. korisnik je preduzetnk u smislu ¢lana 107, stav 1 UFEU-a, ¢ime se podrazumijeva da obavlja
privrednu djelatnost

mjera se finansira iz drzavnih sredstava i moze se pripisati drzavi,

njome je dodijeljena ekonomska prednost;

prednost je selektivna;

mjerama se naruSava ili prijeti da ¢e se narusiti trziSno ucesce i uticati na trgovinu medu

akrwn

drZzavama ¢lanicama.
Zakon o kontroli drzavne pomo¢i odredbom ¢lana 2 (u daljem tekstu: ,,Zakon‘), definise postojanje
drZzavne pomoc¢i na sli¢an nacin i to:

1) finansijska pomo¢ koja se direktno ili indirektno dodjeljuje iz drzavnog budzeta, odlukom Vlade



Crne Gore, budZeta opstine, odlukom nadleznog organa opstine, ukljucujuc¢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 druS§tvima na osnovu veli¢ine privrednog druStva, mjesta poslovanja ili mjesta
registracije, ili je namijenjena jednom privrednom drustvu;

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

Privredna (ekonomska) djelatnost i pojam preduzenika u smislu ¢lana 107, stav 1 Ugovora

Pravila o drzavnim pomoc¢ima primjenjuju se samo ako je korisnik pomo¢i preduzetnik. Sud dosljedno
definiSe preduzetnike kao subjekte koji obavljaju privrednu djelatnost bez obzira na njihov pravni status
i na¢in finansiranja. Agencija smatra da se pruzanjem usluga prevoza tereta, te upravljanjem i
koordinisanjem tih djelatnosti Montecargo AD bavi privrednom djelatnoS¢u, te stoga jeste preduzetnik
u smislu ¢lana 107, stav 1 Ugovora.

1. Drzavna sredstva i pripisivost drzavi

Kako bi mogla ¢initi drzavnu pomo¢, predmetna mjera bi se morala finansirati iz drzavnih sredstava i
odluka o odobravanju mjere mora se pripisati drzavi.! Otpis duga konverzijom u vlasni¢ki kapital bio
bi finansiran iz drzavnog budzeta, stoga se ova mjera moze pripisati drzavi. Imajuéi u vidu da je
inicijalni zahtjev usmjeren na dokapitalizaciju Montecargo, na naéin $to bi se ovo dru$tvo oslobodilo
dugova za poreze i doprinose Upravi carina i prihoda, dugova prema Zeljezni¢koj infrastrukturi AD
Podgorica (u daljem tekstu: ,,ZICG*), Zeljezni¢kom prevozu AD Podgorica (u daljem tekstu: ,,ZPCG*)
i Odrzavanju Zeljezni¢kih voznih sredstava (u daljem tekstu: ,,0ZVS*) Agencija je utvrdila da se radi
0 javnim sredstvima, koji bi se na indirektan na¢in dodijelili iz budZeta drzave, tako $to bi drzava ostala
bez prihoda na koje inace ima pravo. Zakon o kontroli drzavne pomo¢i u ¢lanu 8 navodi da se, izmedu
ostalog, drzavna pomo¢ moze dodijeliti kao fiskalna olaksica (porez, doprinos i drugi javni prihodi) i
kao otpis duga prema drzavi, opstini ili pravnom licu koje upravlja i raspolaze sredstvima javnih prihoda
u drzavnom imovinom. Inicijalni zahtjev, te dokumentacija dostavljena ukazuju da je stav Ministarstva
da se dokapitalizacijom vr$i proces investiranja drzave u Montecargo AD, §to ne odgovara stvarnoj
situaciji. Iz dostavljene dokumentacije nije moguce utvrditi koji bi finansijski benefit drzava ostvarila
dokapitalizacijom, odnosno otpisom dugova Montecargo-u AD. Kona¢no, Ministarstvo nije ni
odgovorilo na zahtjeve Agencije za dopunu dokumentacije, u smislu ispunjenosti MEO testa, koji bi u
kona¢nom dokazao interes drzave za ulaganjem u Montecargo AD. Imajuci u vidu da Ministarstvo nije
dostavilo akte koji bi dokazali opravdanost dokapitalizacije, kao investicije, Agencija predmetni zahtjev
cijeni kao otpis duga, a ne kao investiciju.

2. Prednost za preduzetnika

Prednost u smislu ¢lana 107 stav 1 UFEU je svaka ekonomska korist koju preduzetnik ne bi ostvario
uobidajenim trzi§nim uslovima, odnosno bez intervencije drzave.? Vazan je jedino uéinak mjere na

! Presuda Suda Pavlov i dr. C-180/98 i C-184/98 ECLI:EU:C:2000:428.74
2 Presuda Suda SFEI i dr. protiv La Poste i dr., C-39/94, ECLI:EU:C:1996:285.60
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preduzetnika, a ne uzrok ni cilj intervencije drzave®. U ovom sluéaju drzava Crna Gora ¢e fakticki
otpisati dugove Montecarga AD koji su direktno povezani sa njegovim poslovanjem. Ministarstvo nije
dostavilo podatke kojim bi se dokazalo da li bi razuman subjekat u privrednom poslovanju svoje
potrazivanje konvertovao u akcijski kapital drustva kao $to je Montecargo AD (MEO test). Ovom
mjerom se Montecargu AD obezbjeduje dodatna likvidnost (jer se oslobada obaveze buduceg
podmirenja navedenog duga), koju zbog svog loSeg finansijskog stanja ne bi osigurao na trzistu. Nije
realno ocekivati da bi razuman subjekat u privrednom poslovanju ulozio vise miliona eura u kompaniju
radi povecanja par procenata vlasnickog udjela. Shodno navedenom, smatra se da bi bila ostvarena
prednost na trzistu za Montecargo AD, u slucaju realizovanja predmetne dokapitalizacije. Stoga,
Agencija smatra da se odlukom drzave da povecanjem kapitala otpiSe obaveze Montecarga AD, tom
drustvu daje ekonomska prednost koju u uobicajenim trzi$nim uslovima ne bi ostvarilo.

3. Selektivnost

Clan 107 stav 1 Ugovora definise da se mjera smatra drzavnom pomo¢i ukoliko stavlja odredene
preduzetnike ili proizvodnju robe u povoljniji poloZaj. Kako se predmetni zahtjev odnosi samo na
privredni subjekat Montecargo AD, Agencija je stava da je mjera selektivna.

4. Ugrozavanje konkurencije i trgovine

Pretpostavlja se da je konkurencija naruSena u smislu ¢lana 107, stav 1 Ugovora kad god drzava dodijeli
finansijsku prednost nekom preduzetniku u liberalizovanom sektoru u kojem postoji ili bi moglo
postojati trzisno nadmetanje.® Shodno Sporazumu o stabilizaciji i pridruzivanju i Ugovoru o
funkcionisanju Evropske unije, ¢lanu 107 (1) svaka pomo¢ dodijeljena od strane drzave putem drzavnih
sredstava u bilo kom obliku, a koja naruSava ili prijeti da narusi konkurenciju na trziStu stavljanjem
odredenih preduzetnika ili proizvodnju odredene robe u povoljniji polozaj, nije u skladu sa unutrasnjim
trziStem u mjeri u kojoj uti¢e na trgovinu izmedu drzava Clanica.

Trziste Zeljezni¢kog prevoza robe u Crnoj Gori je otvoreno, kako domaéim tako i stranim operaterima,
shodno ¢lanovima 56 i 57 Zakona o Zeljeznici (,,S1. list CG*“ br. 43/13). Navedenim zakonskim
propisima propisani su uslovi koje prevoznik robe mora ispunjavati, kako bi dobio licencu za obavljanje
djelatnosti. Takode, licence za prevoz izdate od nadleznih organa drugih drzava priznaju se u skladu sa
potvrdenim medunarodnim ugovorima. Trenutno, pored dominantnog trzi§nog u¢es¢a Montecarga AD,
na trziStu Zeljeznickog prevoza robe, posluju jo§ dva privatna operatera koja obavljaju predmetnu
djelatnost. Dakle, Agencija zakljucuje da se predmetnom mjerom prijeti da ¢e se narusiti nadmetanje
na trzistu.

Kada se drzavnom pomo¢i jaca polozaj nekog preduzetnika u odnosu na ostale koji ucestvuju u trgovini
unutar Evropske unije, treba uzeti u obzir kako ta pomo¢ uti¢e na takvu trgovinu. Dovoljno je da
primalac pomo¢i ucestvuje na otvorenom trzitu sa drugim preduzetnicima. Selektivnom privrednom
prednoscu koja je dodijeljena AD Montecargu povecanjem njegovog kapitala s naknadnim otpisom
duga jaca se njegov privredni polozaj, jer se time operater Zeljezni¢kog prevoza tereta oslobada dugova
koji su nastali prije stupanja Crne Gore u Evropsku uniju. Zato Montecargo AD nece snositi sve svoje
finansijske troskove ulaganja i operativne troskove koji su sastavni dio njegove zeljeznicke djelatnosti.
Stoga, predmetna mjera ¢e uticati i na trgovinu u Evropskoj uniji.

% Presuda Suda Italija protiv Komisije EZ C-173/73, ECLI:EU:C:1974:71, tatka 13
* Presuda Suda u predmetu Alzetta i dr. Protiv Komisije, T-298/97, ECLI:EU:T:2000:151, tacke 141-147
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Na osnovu svega navedenog, Agencija zakljucuje da se otpis duga, odnosno konverzija duga u kapitala
AD Montecarga od strane drzave odnosi na pitanja drzavne pomoci, u smislu ¢lana 107, stav 1 Ugovora.

Utvrdivanje uskladenosti drZavne pomo¢i pomo¢i i pravna osnova za ocjenu

S obzrom na to da predmetna mjera predstavlja drzavnu pomo¢ u smislu ¢lana 107, stav 1 Ugovora,
Agencija mora ocijeniti moZe li se ta pomo¢ smatrati uskladenom s unutrasnjim trzi§tem.

Predmetna drzavna pomo¢ moze se ocijeniti na osnovu ¢lana 107, stav 3, tacka (¢) UFEU-a, kojim je
propisano da se ,,pomo¢i za olakS8avanje razvoja odredenih privrednih djelatnosti ili odredenih
privrednih podrucja ako takve pomoci ne uti¢u negativno na trgovinske uslove u mjeri u kojoj bi to bilo
suprotno zajedni¢kom interesu‘ mogu smatrati spojivim sa unutra$njim trzistem.

U tom smislu, odjeljkom 4. Smjernica za Zeljezni¢ke prevoznike, pomo¢ Zeljeznickim preduzetnicima
za otpis dugova moze se smatrati spojivom u skladu sa ¢lanom 107, stav 3, tacka (c) Ugovora. Agencija
smatra da se na ocjenu uskladenosti mjere primjenjuje Poglavlje 4. Smjernica za Zzeljeznicke
prevoznike®.

Dakle, u skladu sa tackom 54 Smijernica za zeljeznicke prevoznike ,,u smislu ¢lana 9 Direktive
91/440/EEZ, Komisija takode smatra da bi, u odredenim okolnostima, trebalo biti moguce odobriti
drZzavnu pomo¢ bez finansijskog restrukturiranja ako se otpis odnosi ha stare dugove koji su nastali prije
stupanja na snagu Direktive 2001/12/EZ, kojom se definisani uslovi za otvaranje sektora na trzisnom
ucescu.

U skladu sa tackom 56 Smjernica za ZeljezniCke prevoznike, u slu¢aju drzava ¢lanica koje su
pristupile Uniji nakon stupanja na snagu Direktive 2001/12/EZ relevantnim datumom treba
smatrati datum pristupanja. Zato je relevantan datum u ovoj odluci datum pristupanja Crne
Gore Evropskoj uniji.

Shodno tackama 55 do 61 Smjernica za Zeljezni¢ke prevoz, pomoé za otpis dugova Montecarga AD
koji su nastali prije ¢lanstva Crne Gore u EU, moze se smatrati uskladenim na osnovu ¢lana 107, stav
3, tacka (c) Ugovora, ako su kumulativno ispunjeni sljede¢i uslovi:

a) Prvo, pomo¢ mora sluziti tome da kompenzuje jasno odredene individualne dugove koji su
nastali prije 15. marta 2001. godine, datuma kada je Direktiva 2001/12/EZ stupila na snagu.
Pomoc¢ ni u kojem slucaju ne smije premasiti iznos tih dugova. U slu¢ajevima kada su drzave
¢lanice uSle u Zajednicu nakon 15. marta 2001. godine, relevantan datum je datum
pristupanja Zajednici. Smisao ¢lana 9 Direktive 91/440/EEZ, ponovljen u sljede¢im
Direktivama, bio je ponuditi rjeSenje za akumulirani nivo duga koji je postojao u trenutku kada
je trebalo donijeti odluku o otvaranju trzista za nivou Unije.

b) Drugo, predmetni dugovi moraju biti direktno povezani sa djelatno$¢u zeljezni¢kog prevoza ili
djelatnostima upravljanja, izgradnje ili koriS¢enja zeljezniCke infrastrukture;

c) Trece, otpis dugova mora biti u korist preduzetnika koji su suoeni s visokim nivoom
zaduZenosti koji otezava njihovo dobro finansijsko upravljanje. Pomo¢ mora biti nuzna za
rjeSavanje takve situacije, utoliko ukoliko im vjerovatni razvoj trziSnog uticaja ne bi dopustio
da u doglednoj buduénosti poprave svoje finansijsko stanje;

d) Cetvrto, pomoé ne smije prelaziti nivo koji je nuzan za postizanje tog cilja i

S Drzavna potpora SA.39877 (2017/NN) — Hrvatska - Drzavna potpora za HZ Cargo — d.0.0. — Otpis duga
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e) Peto, otpis dugova preduzetniku ne smije davati konkurentnu prednost koja bi spre¢avala razvoj
ucinkovitog trziSnog nadmetanja na tom trzistu, npr. Sprecavaje inostranih operatera ili novih
ucesnika da udu odredena nacionalna ili regionalna trzista.

U daljem dijelu akta, Agencija je cijenila zadovoljava li predmetna mjera uslove uskladenosti drzavne
pomogi:

a) Pomo¢ mora sluzZiti tome da kompenzuje jasno odredene individualne dugove koji su
nastali prije datuma pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji

Drzava Crna Gora planira da otpiSe dugove — izvrsi dokapitalizaciju u iznosu od 4.443.154 eura ( 1
model), odnosno 1.854.557,05 eura (11 model), a koji su potekli od individualnih finansijskih obaveza.
Predmetne obaveze se uglavnhom odnose na obaveze prema drzavi, odnosno drzavnim organima
(Uprava prihoda i carina) i potraZivanja od kompanija koje su u veéinskom drzavnom vlasnistvu (ZICG,
ZPCG i OZVS). Kako Crna Gora jo$ uvijek nije postala lanica Evropske unije, smatra se da su dugovi
nastali prije stupanja u ¢lanstvo.

b) Predmetni dugovi moraju biti direktno povezani s djelatnoséu Zeljezni¢kog prevoza ili
djelatnostima upravljanja, izgradnje ili kori§¢enja Zeljezni¢ke infrastrukture

Inicijalnim aktom se navodi da je osnovna djelatnost Montecarga AD prevoz tereta, te da obavlja
isklju¢ivo usluge/djelatnosti povezane sa Zeljeznickim prevozom tereta ili upravljanjem izgradnje ili
koris¢enjem Zeljeznicke infrastrukture.

Dalje se aktom Montecarga AD prema Ministarstvu navodi da je isti kao nacionalni teretni operater u
cilju realizacije potpisanih komercijalnih ugovora o prevozu robe Zeljeznicom bio prinuden da ulazi u
vedi investicioni ciklus vozih sredstava (vagona i lokomotiva), koji se mjeri ve¢im iznosom finansijskih
sredstava. Ulaganja u kapacitete i mobilnost voznog parka je oteZan iz razloga naslijedenih dugova iz
ranijeg perioda, znacajne osjetljivosti u sistemu koje su i dalje prisutne zbog veoma dugog perioda
neulaganja u vozna sredstva. Agencija zakljucuje da se svi postoje¢i dugovi Montecarga AD prema
Upravi prihoda i carina, ZPCG-u, ZICG-u i OZVS-u odnose na djelatnost Zeljezni¢kog prevoza ili
djelatnostima upravljanja, izgradnje ili koriS¢enja zeljeznicke infrastrukture.

c) Visoka zaduZenost AD Montecarga, koja otezava stabilno finansijsko upravljanje

Imajuéi u vidu slozenu finansijsku situaciju, Montecargo AD nije moglo u potpunosti ispuniti svoje
finansijske obaveze i finansirati ulaganja u modernizaciju voznog parka. Predlog konverzije poreskog
duga u kapital bio bi izuzetno vazan i sa aspekta daljih investicionih ulaganja u vozni park AD
Montecarga.

Radi detaljnijeg uvida u finansijsko stanje potencijalnog korisnika pomo¢i, Agencija je izvrsila uvid u
Bilanse stanja i uspjeha za 2020, 2021 i 2022. godinu i utvrdila sljedece:

e gubitak u 2020. godini iznosio je 1.833.084;
e gubitak u 2021. godini iznosio je 946.471,
e U 2022. godini ostvaren dobitak u iznosu od 481.686.



Analizirajué¢i podatke o kontinuiranom smanjenju gubitka i ostvarenju dobitka u 2022. godini, Agencija
smatra da Montecargo AD nadstoji da pozitivnim poslovnim rezultatima smanji akumulirane gubitke
iz ranijih perioda.

U skladu sa navedenim, nakon analize finansijskih iskaza, — bilansi stanja za 2020, 2021 i 2022. godinu,
shodno Smjernicama o drZzavnoj pomoci za spasavanje i restrukturiranje nefinansijskih privrednih
drustava u poteSkoc¢ama (2014/C 249/01) koje se u Crnoj Gori primjenuju kao Prilog 2b Pravilnika o
listi pravila drzavne pomo¢i, utvrdeno je da odnos duga i kapitala nije veéi od 7,5 u prethodne 3 godine.
Dakle, odnos knjigovodstvenog duga (kratkoro¢ne + dugorocne obaveze) u iznosu od 8.384.241 eura
prema kapitalu dru$tva 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, dok je kapital
iznosio 11.192.139 eura.

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

Medutim, nivo zaduzenosti je dostigao takav nivo da je spre¢avao drustvo da investira ulaganjima
kojima bi poboljSavao svoj operativni kapacitet i vozni park. Zbog kaSnjenja s ulaganjima u
modernizaciju voznog parka i odrzavanje, vozni park drustva je zastario i dijelom je za otpis. U tom
pogledu, vecina teretnih vagona i lokomotiva je starija od 40 godine, te je za njih potrebno skupo
odrzavanje 1 hitne popravke.

Na osnowu inicijalnih akata Montecarga AD i uvida u finansijske izvjeStaje, moze se konstatovati da
nivo zaduzenosti predmetnog privrednog subjekta otezava njegovo stabilno finansijsko upravljanje.
Nuznost pruzanja drzavne pomoci, odnosno konverzije poreskog duga u kapital, doprinijela bi
rjeSavanju zaduzenosti Montecarga AD, jer mu dalje uées¢e na trziStu ne bi dopustilo da u doglednoj
buducénosti popravi svoje finansijsko stanje.

d) Pomo¢ ne smije prelaziti nivo koji je nuzan za postizanje tog cilja

Kao $to je navedeno u inicijalnim aktima, ali i finansijskim izvjestajima, Montecargo AD ne bi mogao
iz vlastitih sredstava otplatiti obaveze nastale prije pristupanja Crne Gore Evropskoj uniji. Stoga je otpis
duga nuzan za neposrednu otplatu dugova koji su se odnosili na obaveze nastale prije pristupanja Crne
Goru Evropskoj uniji i koje su se upotrebljavale za finansiranje djelatnosti Zeljezni¢kog prevoza tereta
i roba. U suprotnom bi neplacanje obaveza prema povjeriocima Montecarga AD izazvalo mjere naplate
povjerioca, §to bi moglo dovesti do likvidacije drustva.

S obzirom na naprijed navedeno, ne moze se smatrati da je otpisom duga Montecargo AD stavljen u
poziciju koja je povoljnija od one u kojoj se nalazi prosjecni preduzetnik istog profila djelatnosti kojim
se dobro upravlja.



e) Otpis dugova preduzetniku ne smije davati konkurentnu prednost koja bi spre¢avala
razvoj ucinkovitog trziSmog nadmetanja na tom trZiStu, npr. Sprecavala spoljne
preduzetnike ili nove u¢esnike da udu da odredena nacionalna ili regionalna trZzista

Otpisom neizmirenih dugova, Montecargu AD se omogucilo da smanji svoju prezaduzenost koja potice
iz ranijih perioda, svakako prije stupanja Crne Gore Evropskoj uniji, ali mu nije osiguran novi kapital
ni likvidnost koju bi mogao upotrijebiti za povecanje svog trzisnog udjela ili za Sirenje na nova trzista
na Stetu postoje¢ih konkurenata ili novih subjekata koji bi potencijalno mogli uéi na trziste. AD
Montecargo nije povecao svoj sadasnji kapacitet ni imovinu, jer osim za neposrednu potrebu otplate
nepodmirenih dugova, sredstva nijesu upotrijebljena za pobolj§anje njegovog polozaja na trziStu niti su
mu omogucili ulazak na nova trzista. U tom smislu, pomo¢ nije sprijecila razvoj ucinkovitog trziSnog
nadmetanja na tom trzistu.

Otpis duga nece uticati na trzi$ni polozaj konkurenta, i novi u¢esnici se mogu nadmetati na trziStu sa
Montecargo AD. Agencija je stava da otpis dugova neée nepotrebno narusiti trzisno nadmetanje i
trgovinu medu drzavama ¢lanicama, jer je otpisom Montecargo AD samo dopusteno da stabilizuje svoje
finansijsko stanje, koje je bilo otezano obavezama prije liberalizacije trzista. Otpisom predmetnih
dugova Montecargu AD ¢e se omoguciti da smanji svoju pretjeranu zaduZenost, ali mu nece biti
osiguran novi kapital ni likvidnost koju bi mogao upotrijebiti za povecanje svojeg trziS§nog udjela ili za
Sirenje na nova trzista na Stetu postoje¢ih konkurenata ili novih subjekata koji bi potencijalno mogli uci
na trziste.

Zakljucak

Agencija je stava da otpis dugova u iznosu od 4.443.154 eura (I model), odnosno 1.854.557,05 eura (Il
model), zadovoljava uslove uskladenosti propisane Smjernicama za Zeljeznicke prevoznike, odnosno
uskladena je sa unutrasnjim trziStem na osnovu ¢lana 107 stav 3 tacka (c) Ugovora o funkcionisanju
Evropske unije, koje se u Crnoj Gori primjenjuje kao Prilog 4b Pravilnika o listi pravila drzavne pomo¢i.

Kako bi se predmetnom dokapitalizacijom ispunili svi uslovi predvideni tatkama 55-61 Smjernica
Komisije o drzavnoj pomoc¢i za privredna drustva iz oblasti zeljeznickog saobracaja, postupanje drzave
u ovom procesu bi predstavljalo dodjelu uskladene drzavne pomoci.

Agencija je u Misljenju br. 01-430/23-301/4 od 30.05.2023. godine, utvrdila da Montecargo AD nije
drustvo u potesko¢ama shodno Smjernicama o drzavnoj pomoc¢i za spaSavanje i restrukturiranje
nefinansijskih privrednih drustava u poteSko¢ama (2014/C 249/01) koje se u Crnoj Gori primjenuju kao
Prilog 2b Pravilnika o listi pravila drzavne pomo¢i, stoga iste nijesu primjenjivane u ovom slucaju.

PREDSJEDNIK SAVJETA
Dragan Damjanovié¢

Dostavljeno:
— Ministarstvu saobracaja i pomorstva, Rimski trg 46, 81000 Podgorica, Crna Gora,
— uspise predmeta,
- ala.



