Crna Gora Adresa: ul Svetlane Kane Radevi¢ br. 3
. v, . 81000 Podgorica, Crna Gora
Agencija za zastitu konkurencije tel +382 20 239010
Savj et fax: +382 20 239015
www.azzk.me

Broj: Podgorica, 12.03.2025.godine

Savjet Agencije za zaStitu konkurencije na osnovu ¢lana 20f stav 1 tacka 5 Zakona o zastiti konkurencije
(*’Sl. list CG”’, br. 44/12, 13/18 1 145/21), ¢lana 14 stav 3 Zakona o kontroli drzavne pomo¢i (*’SI. list
CG’’, br. 12/18) i ¢lana 18 Zakona o upravnom postupku (*’Sl. list CG’’, br. 56/14, 20/15, 40/16 1 37/17),
u postupku donoSenja rjeSenja po zahtjevu Ministarstva turizma , a na predlog direktora Agencije za zastitu
konkurencije, na sjednici odrzanoj 12.03.2025. godine donosi

RJESENJE

Otkup akcija manjinskog akcionara Otvorenog investicionog fonda “Atlas Mont”, po trzi$noj cijeni u
iznosu od 599.508,21 eura od strane Vlade Crne Gore i konvertovanje istog u akcijski kapital Vlade Crne
Gore, ne predstavlja drzavnu pomoc¢.

OBRAZLOZENJE

Ministarstvo turizma (u daljem tekstu: ,,Ministarstvo) podnijelo je Zahtjev za davanje misljenja broj: 01-
330/25-114/4 od 28. februara 2025. godine, zaveden u Agenciji za zastitu konkurencije (u daljem tekstu:
,»Agencija“) pod brojem: 05-430/25-134/1 od 03.03.2025. godine, u vezi sa zahtjevom za isplatu naknade
manjinskim akcionarima HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj.

U prilogu inicijalnog akta dostavljena je slede¢a dokumentacija:

e Obrazac 1 - Prijava drzavne pomod¢i;

e Informacija o potrebi realizacije tacke 3 Zakljucka Vlade Crne Gore, Int. broj 07-72 sa sjednice
Vlade Crne Gore od 18.04.2019. godine;

e Obracanje HTP “Ulcinjska rivijera AD, akt br. 01-330/24-114/1 od 27. 01.2025. godine;

e Obracanje HTP “Ulcinjska rivijera AD, akt br. 01-330/24-114/2 od 07. 02.2025. godine;

e Finansijski bilansi Drustva za 2023.godinu i presjek stanja na 31.12.2024. godinu;

e ResSenje o izvrSenju br. 2096/2024 sa prate¢om dokumentacijom;

e Zaklju¢ci Vlade Crne Gore, Int br. 07-72 od 25.04.2019. godine (akti kojima je prestala tajnost
podataka).

Kako je naznaceno u prijavi, glavni cilj je prevazilazenje trenutne finansijske situacije u kojoj se nasla
HTP “Ulcinjska rivijera”, a shodno sudskim sporovima po osnovu tuzbi za ostvarivanje prava manjinskih



akcionara, koje su dospjele na izvrSenje.

Naime, Odlukom o planu privatizacije za 2017. godinu, Vlada Crne Gore predvidjela je privatizaciju HTP
“Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj, putem medunarodnog tendera, kroz model dugoro¢nog zakupa imovine
(zemljiste i objekata). Vlasnicka prava nad imovinom koja je bila predmet tenderskog postupka imali su:
Drzava Crna Gora kao vlasnik zemljiSta, u obimu prava 1/1, nad kojim pravo koris¢enja ima HTP
“Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj i HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj kao vlasnik objekata (hotela Olympic
i Bellevue) sa depadansima u obimu prava 1/1.

Da bi se realizovao projekat turisticke valorizacije HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj, putem dugoro¢nog
zakupa imovine, svako od nosilaca svojinskih prava nad predmetnom imovinom bio je obavezan da
donese odgovarajuce odluke u skladu sa zakonom, a koje se odnose na raspolaganje tom imovinom.
Navedeno je realizovano donoSenjem Odluke o Planu privatizacije za 2017. godinu od strane Vlade Crne
Gore i Odluke o davanju u dugoro¢ni zakup dijela imovine HTP “Ulcinjska rivijera “AD Ulcinj, na
sjednici skupStine akcionara ove kompanije odrzanoj 27.04.2017. godine, kojom je Savjetu za
privatizaciju i kapitalne projekte prenijeta nadleznost za spovodenje tenderskog postupka.

Nakon sprovedenog tenderskog postupka za izdavanje u zakup na period od 30 godina zemljista i objekata,
Vlada Crne Gore donijela je Odluku o davanju u dugoro¢ni zakup zemljista ¢iji je korisnik HTP “Ulcinjska
rivijera” AD Ulcinj, dok je skupstina akcionara na sjednici odrzanoj 31.10.2017. godine donijela odluku
o davanju u dugoro¢ni zakup dijela imovine “Ulcinjska rivijera® AD Ulcinj (br. 01-1292/1) kojom je
Ugovor o davanju u zakup “Kompleksa Ulcinjska rivijera”, stupio na snagu 04.11.2017. godine

potpisivanjem Protokola o zatvaranju Ugovora o davanju u zakup “Kompleksa Ulcinjska rivijera®.

S obzirom da manjinski akcionari nijesu bili saglasni sa Odlukom Skupstine akcionara HTP “Ulcinjska
rivijera” AD Ulcinj, o davanju u dugoro¢ni zakup dijela imovine tog preduzeéa (od 31.10.2017. godine)
u skladu sa ¢lanom 32 Zakona o privrednim drustvima koji je vazio u tom periodu, podnijeli su ovom
drustvu zahtjev za otkup akcija po cijeni od 10,485 € po akciji, §to je bila cijena akcija na dan odrzavanja
pomenute Skupstine akcionara. U vezi sa navedenim, napomenuto je da manjinski akcionari nijesu bili
saglasni sa Odlukom Skupstine akcionara, a koji su u zakonskom roku dostavili pisano obavjestenje o
namjeri da koriste pravo na otkup akcija po prosje¢noj trzi$noj vrijednoisti, polozili pravo na nadoknadu
svojih potrazivanja.

Imajudi u vidu da HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj nije u zakonskom roku od 30 dana isplatila trazene
iznose, ve¢i broj manjinskih akcionara je pokrenuo sudske postupke u cilju naplate svojih potraZivanja po
prosjecnoj trzi$noj vrijednosti koju su akcije ove kompanije imale na dan berzi, kada je na sjednici
Skupstine akcionara donijeta predmetna odluka. Shodno navedenom, Ministarstvo odrzivog razvoja i
turizma je HTP “Ulcinjska rivijera” sukcesivno izvrsilo prenos u iznosu od 2.221.495,24 €, po osnovu
Zakljucaka Vlade Crne Gore, sa svrhom izmirenja troSkova naknada manjiskim akcionarima Ulcinjske
rivijere, ¢ije su presude pravosnazne i izvr$ne. Istim zakljucima zaduZena su nadlezna Ministarstva sa
pokretanjem postupka konverzije duga Ulcinjske rivijere prema Vladi Crne gore, na ukupan iznos uplacen
manjisnkim akcionarima po istom osnovu.

U Izvjestaju o reviziji Predloga zakona o zavrSnom ra¢unu budzeta Crne Gore za 2019. godinu Drzavne
reizorske institucije, navodi se da je predmetna isplata Ulcinjskoj rivijeri izvrSena bez podnoSenja prijave
i bez prethodno pribavljenog misljenja Agencije. Na osnovu predmetnog izvjestaja Agencija je sprovela
predistrazne radnje i sacinila Sluzbenu zabiljesku br. UPI-05-430/21-11/9 od 30.10.2023. godine, u kojoj
je ocijenjeno da isplata iznosa od 2.221.495,24 € od strane Ministarstva odrzivog razvoja i turizma, a po
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osnovu Zaklju¢ka Vlade Crne Gore, sa svrhom izmirenja troSkova naknada manjinskih akcionarima HTP
“Ulcinjske rivijere”, ¢ije su presude pravosnazne i izvr$ne, ne predstavlja drzavnu pomo¢. Zakljuckom
Vlade Crne Gore Int br. 07-72 od 25.04.2019. godine bilo je zaduZeno Ministarstvo odrZivog razvoja da,
u skladu sa zakonom, pokrene postupak konverzije duga HTP “Ulcinjske rivijere”, prema Vladi Crne Gore
u akcijski kapital Vlade Crne Gore, na ukupan iznos koji ¢e biti uplaéen manjinskim akcionarima po
osnovu pravosnaznih sudskih presuda donijetih u sporovima po tuzbama manjinskih akcionara.

Dalje, Aktom broj 01-330/24-1164/10 od 27.11.2024. godine HTP “Ulcinjska rivijera”AD Ulcinj se
obratila Ministarstvu turizma, upoznajuci ih sa trenutnim stanjem u preduzecu i uz zahtjev da pristupe
rjesavanju problema, a shodno obavezama koje su proistekle iz Zakljucka Vlade Crne Gore, br, 07-72 od
25.04.2019. godine. Istim aktom ih je obavijestio da je Otvoreni Investicioni fond “Atlas Mont” jedan od
manjinskih akcionara, koji je bio nesaglasan sa odlukom Skupstine akcionara HTP “Ulcinjska rivijera”
AD Ulcinj, a u vezi izdavanja u dugoro¢ni zakup kompleksa HTP “Ulcinjska rivijera” na Velikoj plazi i
isti je podnio tuzbu Privrednom sudu. Tuzba je okoncana presudom u korist Otvorenog investicionog
fonda “Atlas Mont” koja je kasnije postala pravosnazna i izvr$na.

Prema navodima HTP “Ulcinjske rivijere” AD Ulcinj prilikom podnoSenja tuzbe, Otvoreni investicioni
fond “Atlas Mont” imao je 36.421 akcija. Medutim, u toku trajanja postupka, po odobrenju Centralne
banke, fond je prodao odredeni broj akcija, a HTP “Ulcinjska rivijera” nije dobila izvrSenje, jer nijesu
imali ziro racun na koji su sredstva po presudi mogla da budu isplacena.

U skladu sa navedenom presudom, Otvoreni Investicioni fond “Atlas Mont*“ Podgorica podnio je predlog
za izvrsenje javnom izvrSitelju Vladimiru Vujoticu, koji je donio rjeSenje o izvr$enju Lbr. 2096/2024 od
08.11.2024. godine, kojim je naloZeno da se sa rauna HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj, kao izvr§nog
duZnika, prenesu nov¢ana sredstva na ime glavnog duga sa pripadaju¢om kamatom od 26.06.2017. godine,
kao i troskova postupka.

Aktom broj 01-330/25-114/1 od 27.01. 2025. godine i Aktom br. 01-330/25-114/2 od 07.02.2025. godine,
izvrsni direktor drustva HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj se obratio Ministarstvu turizma, dopunom
zahtjeva, kojim je obavijestio ovo Ministarstvo da je javni izvrSitelj u periodu od 21.11.2024. godine i
zakljucno sa 26.12.2024. godine, prinudno naplatio sredstva u ukupnom iznosu od 600.604,04 eura sa
racuna kojim raspolaze to preduzecée. Sredstva se odnose na glavnicu 360.275,08 €, tro§kove postupka u
iznosu od 3.532,56 €, zateznu kamatu u iznosu od 235.700,57€, odnosno ukupan iznos od 599.508,21 €.

Presudom Privrednog suda Crne Gore br. 1555/18 od 05.03.2019. godine, koja je pravosnazna od dana
27.03.2019. godine, usvojen je tuzbeni zahtjev Otvorenog investiciong fonda “Atlas Mont“ Podgorica i
obavezna je tuzena HTP “Ulcinjska rivijera “AD Ulcinj da isplati navedenom fondu nov¢ani iznos na ime
naknade za otkup 34.361 akcija, sa zakonskom zateznom kamatom, po¢ev od 26.06.2017. godine, kao i
troskove postupka, pod prijetnjom prinudnog izvrSenja,

1z navedene Presude navodi se da je iz akta Montenegroberze AD Podgorica od 24.07.2017. godine
utvrdeno da je prosjena cijena akcija emitenta - tuZenog iznosi 10,485 €. Do vrijednosti visine
potrazivanja tuzilaca sud je doSao mnozenjem broja akcija za sve tuzioce, sa vrijedno$¢u prosjecne cijene
akcija tuzenog u iznosu od 10.485 €, $to je utvrdeno iz akta Montenegroberze AD Podgorica od
24.07.2017.godine. Tuzeni navedenu isplatu nije izvr$io u roku od godinu dana od podnosSenja zahtjeva
za isplatu, a svi zahtjevi su podnijeti 26.05. 2017. godine, izmedu ostalog i za Otvoreni investicioni
fond “Atlas Mont” Podgorica. Na dosudene iznose tuzilac OIF “Atlas Mont” ima pravo na zakonsku
zateznu kamatu za period od 26.06.2017. godine do isplate, kako je trazio tuZzilac, jer od tada pocinje
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docnja u isplatu utuZzenog iznosa, shodno ¢lanu 185 stav 3 Zakona o investicionim fondovima, a u vezi sa
¢lana 284 stav 1 Zakona o obligacionim odnosima (“Sl. list CG” br. 47/08) koji je vaZio u spornom
periodu.

Da bi se izbjegla mogucnost da HTP “Ulcinjska rivijera “AD Ulcinj ude u proces uvodenja stecaja, jer se
radilo o velikom iznosu blokade sredstava bila je prinudena da se zaduzuje revolving kreditom kod
Hipotekarne banke u iznosu od 300,000.00 € sa krajnjim rokom otplate do 01.10.2025. godine.

U prilogu dokumentacije prilozeni su i finansijski dokumenti poslovanja za period od 2020. - 2023.godine:

e U 2020. godini (Covid) finansijski rezultat HTP “Ulcinjska rivijera” AD je bio negativan i iznosio
je -975.696 €,

e U 2021. godini finansijski rezultat HTP “Ulcinjska rivijera” AD je bio pozitivan i iznosio je
71.548 €,

e U 2022. godini finansijski rezultat HTP “Ulcinjska rivijera” AD je bio pozitivan i iznosio je
291.685 €,

e U 2023. godini finansijski rezultat HTP Ulcinjska rivijera” AD je bio pozitivan i iznosio je 248.
696 €,

o U 2024. godini preliminarni finansijski rezultat HTP “Ulcinjska rivijera” AD pokazuje da ¢e
rezultat biti pozitivan (dostavljeno u prilogu prijave).

U prilogu Resenja o izvrSenju je dostavljeno i reSenje Komisije za trziSte kapitala br. 03/28-217/11-2
kojim se daje saglasnost ha Ugovor o prenosu poslova upravljanja Otvorenim investicionim fondom Atlas
Mont broj 43/24 od 11. 04. 2024. godine, kojim se prenosi upravljanje investicionim fondom, i to drustvu
za upravljanje investicionim fondom “Quantum investments” AD Podgorica.

Ocjena
Clanom 2 Zakona o kontroli drzavne pomodéi, propisano je da je drzavna pomoé:

1) finansijska pomoc¢ koja se direktno ili indirektno dodjeljuje iz drzavnog budzeta, odlukom Vlade Crne
Gore, budZeta opstine, odlukom nadleznog organa opstine, ukljucuju¢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 dru$tvima na osnovu veli¢ine privrednog drustva, mjesta poslovanja ili mjesta registracije, ili
je namijenjena jednom privrednom drustvu;

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

Da bi mjera predstavljala drzavnu pomo¢ moraju kumulativno biti ispunjena Cetiri navedena uslova,
odnosno: da je pomo¢ dodijeljena od strane drzave ili sredstava drzave, da predstavlja selektivnu
ekonomsku prednost, da narusava ili prijeti da narusi konkurenciju i da utie na trgovinu izmedu drzava
Clanica.

Agencija je najprije cijenila da je ispunjen uslov iz ¢lana 2 stav 1 tacka 1 Zakona, odnosno da se radi o
javnim (drzavnim sredstvima). Direktno ulaganje u kapital preduzetnika predstavlja jedan od nacina



drzavne pomoc¢i shodno stavu 51 Obavjestenja komisije (EU) o pojmu drzavne pomo¢i iz ¢lana 107 stav
1 Ugovora o funkcionisanju Evropske Unije (2016/C 262/01) koje se u Crnoj Gori primjenjuje kao Prilog
2f Pravilnika o listi pravila drzavne pomo¢i (“Sl. list CG” br. 35/14...26/24). U predmetnoj dokumentaciji
je navedeno da se sredstva obezbjeduju i uplacuju iz potrosacke jedinice Rezerve, sa izdatka 4710 - tekuca
budzetska rezerva, §to ukazuje da se radi o sredstvima iz budzeta Crne Gore. S tim u vezi, Agencija nalazi
da se predmetna sredstva mogu smatrati javnim sredstvima, te da je ispunjen uslov iz ¢lana 2 stav 1 tacka
1 Zakona.

Zatim, je Agencija cijenila da li se dodjela predmetnih sredstava vrsi korisnicima koji obavljaju privrednu
djelatnost, te da li se ti korisnici na ovaj nac¢in mogu dovesti u povoljniji poloZaj u odnosu na druge
ucesnike na trzistu. HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj jeste privredno drustvo koje posluje na trzistu i
samim tim drzava moze da ga dovede u povoljniji polozaj u odnosu na druge ucesnike. Dalje, da bi se
utvrdilo predstavlja li investicija javnog organa drzavnu pomo¢ u konkretnom slucaju, potrebno je ocijeniti
da li bi u sli¢nim okolnostima, privatni investitor uporedive veli¢ine koji djeluje u uobicajenim uslovima
trzisne ekonomije bio podstaknut da izvr$i predmetnu investiciju.

Kupovina akcija po trzi$noj cijeni od strane drzave u normalnim okolnostima ne predstavlja drzavnu
pomod, jer se radi o trZi$noj transakceiji koja ne uklju¢uje prenos drzavnih sredstava na drustvo. Ukoliko
drzava kupi akcije po trzi$noj cijeni od privrednog drustva koje nije u potesko¢ama, to ne bi predstavljalo
drzavnu pomo¢ prema pravilima EU o drzavnoj pomo¢i. Ako drzava kupuje akcije po trzisnoj cijeni, to
drustvu po pravilu ne daje prednost koju ono ne bi steklo na trzistu, a time i nema drzavne pomoci.

Nacelo da drzava ne daje nikakvu ekonomsku prednost privrednom drustvu kada kupuje akcije po trzisnoj
cijeni dobro je utemeljeno u pravnoj tekovini Evropske unije o drzavnoj pomo¢i i primijenjeno je u raznim
odlukama Evropske komisije. Na primjer, u vezi sa sticanjem udjela u ABN AMRO od strane Holandije,
Evropska komisija je u pravosnaznoj odluci C (2010) 5106 utvrdila da sticanje ne predstavlja drzavnu
pomo¢ upravo zato Sto je Holandija platila trziSnu cijenu za akcije, pa nije dala privrednom drustvu
ekonomsku prednost koju ono ne bi steklo na trzistul. Sli¢no tome, u Odluci o dokapitalizaciji Banco
Popular Espanol od strane Spanije 2017. godine, Evropska komisija je utvrdila da dokapitalizacija ne
predstavlja drzavnu pomoc¢ jer je drzava uloZila u banku po trzi$nim uslovima i nije dodijelila ekonomsku
prednost banci koju ta banka ne bi dobila na trzistu®.

Vode¢i se praksom Evropske komisije u pravosnaznim odlukama u postupcima donoSenja odluke da li
mjere konverzije duga u osnivacki kapital HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj predstavljaju drzavnu
pomo¢, jasno Se da zakljuciti da je Vlada Crne Gore kupovinom akcija po trzisnoj cijeni nije dodijelila
drzavnu pomo¢, a samim tim ni dala ekonomsku prednost navedenom drustvu koju ono ne bi imalo na
trzistu.

Shodno ¢lanu 8 stav 1 tacka 6 Zakona, drzavna pomo¢ se moze dodijeliti kao prodaja nepokretne imovine
od strane drzave ili opstine po cijeni nizoj od trzisne ili kupovina vi$oj od trziSne. Uvidom u akt od
Montenegroberze od 24.07.2017. godine utvrdeno je da je prosje¢na cijena akcije emitenta na ovaj datum
iznosila 10,485 €. Kako predmetna mjera nije dodijeljena pod uslovima povoljnijim od trzisnih, to ne
postoji ekvivalent subvencije.

Medjutim, u odredenim situacijama, poput kupovine akcija od privrednog drustva u finansijskim

! Odluka dostupna na sluzbenoj internet stranici Evrospke komisije
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poteskocama, kupovina se moze smatrati drzavnom pomoci ako privrednom drustvu daje prednost koje
ono ne bi steklo na trzistu bez intervencije drzave.

U skladu sa Zakonom o kontroli drzavne pomoéi i Smjernicama o drzavnoj pomoci za spaSavanje i
restrukturiranje nefinansijskih privrednih drustava u poteSko¢ama, a koje se primjenjuju u Crnoj Gori kao
prilog 2b Pravilnika o listi pravila drzavne pomo¢i, definisano je kada se smatra da je odredeno privredno
drustvo u poteskocama, i to ako je bez intervencije drZzave gotovo siguran prestanak njegovog poslovanja
u kratkoro¢nom ili dugoro¢nom periodu.

Uskladu sa tackom 20. Smjernica, smatra se da je privredno drustvo u poteSkocama ako je bez intervencije
drzave gotovo siguran prestanak njegovog poslovanja u kratkoro¢nom ili dugovorocnom period. Stoga se
smatra da je privredno drustvo u potesko¢ama ako je ispunjen najmanje jedan od slede¢ih uslova:

a) U sluéaju drustva sa ograni¢enom odgovornos$éu ako je vise od polovine njegovog upisanog
osnovnog kapitala izgubljeno zbog akumuliranih gubitaka. To se dogadja kada se odbijanjem
akumuliranih gubitaka ili rezervi (i svih drugih elemenata koji se generalno smatraju dijelom
sopstvenih sredstava drustva dobije negativan kumulativni iznos koji prelazi polovinu upisanog
kapitala.

b) U slucaju drustva u kojem barem neki ¢lanovi imaju neograni¢enu oodgovornost za dug drustva:
ako je vise od polovine njegovog kapitala prikazanog u finanasijskim izvjeStajima drustva
izgubljeno zbog akumuliranog gubitka.

c) Ako je privredno drustvo predmet opsteg postupka zbog insolventnosti ili ispunjava kriterijume
u skladu sa domaéim pravom da se protiv njega na zahtjev povjerilaca pokrene opsti postupak
zbog insolventnosti.

d) U slucaju privrednog drustva koje nije MSP ako je tokom poslednje dvije godine:

I.  Odnos knjigovodstvenog duga prema kapitalu privrednog drustva bio ve¢i od 7,5 1
Il.  EBITDA koeficijent pokri¢a kamata privrednog drustva bio nizi od 1,0.

S obzirom da HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj nije drustvo sa ograni¢enom odgovorno$éu, ve¢ posluje
Sa oblikom organizovanja kao akcionarsko drustvo, tatka 20. Podtacka a) Smjernica nije primjenjiva u
ovom slucaju. Dalje, kako HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj nema ¢lanova koji imaju neograni¢enu
odgovornost za dug drustva, tacka 20. Podtacka b) Smjernica, takode nije primjenljiva u odnosu na
Ulcinjsku rivijeru. Takode, Agencija je utvrdila da HTP “Ulcinjska rivijera” AD Ulcinj nije predmet
opSteg postupka zbog insolventnosti. Na osnovu navedenog Agencija je zakljucila da u konkretnom nije
ispunjen ni uslov iz tacke 20. Podtacka c) Smjernica.

Agencija je prije razmatranja primjenljivosti uslova iz tacke 20. podtacka d) Smjernica, najprije razmatrala
da li se Ulcinjska rivijera smatra MSP-om. Clanom 3 stav 4 Priloga | Regulative Komisije (EU) br.
651/2014 o proglasavanju odredenih kategorija pomo¢i spojivim sa unutrasnjim trzistem u primjeni ¢l
1071 108 Ugovora (u daljem tekstu Regulativa), koja se u Crnoj Gori primjenjuje kao prilog 7a Pravilnika,
propisano je da osim u sluc¢ajevima iz stava 2 podstav 2, preduzece se ne moze smatrati MSP - om ukoliko
jedan ili viSe organa javne vlasti zajedno ili pojedina¢no, neposredno ili posredno kontrolise 25% ili vise
kapitala ili glasackih prava. Polaze¢i od odredbe ¢lana 3 stav 4 priloga I Regulative, s obzirom na vlasni¢ku
strukturu Ulcinjske rivijere, Agencija zakljuCuje da se Ulcinjska revijera ne moze smatrati MSP - om,
odnosno da se ne moze svrstati u kategoriju mikro, malih i srednjih preduzeca. Kako Ulcinjska rivijera
nije MSP, Agencija je cijenila ispunjenost kumulativnih kriterija iz tacke 20. podtacka d) Smjernica,
odnosno da li je tokom poslednje dvije godine odnos knjigovodstvenog duga prema kapitalu privrednog
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drustva bio veéi od 7,5 i koeficijent pokri¢a kamata — EBITDA privrednog drustva bio nizi od 1,0.

Na osnovu izvr$enog uvida u iskaze o finansijskoj poziciji / bilansi stanja i bilans uspjeha HTP “Ulcinjske
rivijere” za 2023. i 2024. godinu, Agencija je zakljucila da je odnos knjigovodstvenog duga prema kapitalu
HTP “Ulcinjske rivijere“ iznosio: 0,021 u 2023.godini i 0,020 u 2024. godini. Takode, Agencija je cijenila
| koeficijent pokri¢a kamata — EBITDA, koji je u 2023. godini iznosio 51,189, dok je u 2024. godini
iznosio 69.933, §to je u kranjem znatno veci iznos od propisanih 1.0.

S obzirom da je odnos knjigovodstvenog duga prema kapitalu privrednog drustva znatno manji od 7,5,
samim tim jedan od uslova iz podtacke d) nije ispunjen, Agencija je na osnovu dostupnih finansijskih
izvjestaja utvrdila da predmetno privredno drustvo nije u finansijskim poteskocama.

S obzirom da su uslovi iz ¢lana 2 stav 1 Zakona, kumulativnog karaktera, odnosno da svi uslovi moraju
biti ispunjeni, a kako je Agencija mi§ljenja da uslov iz ¢lana 2 stav 1 tacka 2 Zakona nije ispunjen, to nije
razmatrala ispunjenost uslova iz ¢lana 2 stav 2 tacka 3 i 4 Zakona o postojanju drzavne pomoci.

Zakljuéak

Imajué¢i navedeno u vidu, Agencija zakljuCuje da otkup akcija manjinskog akcionara Otvorenog
investicionog fonda “Atlas Mont”, po trzi$noj cijeni U iznosu od 599.508,21 € od strane Vlade Crne Gore
i konvertovanje istog u akcijski kapital VVlade, ne predstavlja drzavnu pomoc.

Uputstvo o pravnej zastiti: Protiv ovog rjeSenja moze se pokrenuti upravni spor tuzbom kod Upravnog
suda Crne Gore, u roku od 20 dana od dana prijema ovog rjesenja.

PREDSJEDNIK SAVJETA
Dragan Damjanovi¢

Dostavljeno:

- Ministarstvu turizma, 1V proleterske brigade 19, Podgorica
-U spise predmeta,

-a/a.



