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Pastovani g. Radunovic,

Dostavljamo Vam Izvjeitaj - Analiza opravdanocsti predloZenog ulaganja u kompaniju Montenegro Airlines 'a.d. Podgorica
{"Izvestaj”) u skladu sa uslovima Ugovora o finansijskom savetovanju iz decembra 2019. godine. ("Ugovor”).

Izvestaj sadréi pregled poslovnog plana kompanije Montenegro Airlines a.d. Podgorica ("Kompanija”, "Drustvo” ili "MA"), pregled
planiranih waganja v Kompaniju od strane driave Crne Gore ("Driave”), analiza finansijskih efekata planiranih ulagania, analizu
finansijskih efekata u sluéaju da Kompanija prestane sa poslovanjem, kao | analizu isplativostl planiranih ulaganja sa aspekta
nadela investitora u trZiSnoj ekonomiji.

Prilikemn izrade Izvestaja, oslonili smo se na podatke pribavljene od rukovodstva Kompanije i Klijenta, Predlog Zakona o ulaganju u
konsolidaciju i razvoj Kompanije ("Predlog Zakona”), Plan finansijske konsolidacije | osnovni pravci razvoja "Montenegro Airlines”
AD Podgorica (*Plan Kompanije™), podatke iz Capital IQ baze podataka, kao 1 na javno dostupne podatke. Pouzdali smo se u
pribavljene podatke i informacije bez nezavisne potvrde verodostojnosti podataka i informacija. Takode, nismo izvrsili reviziju
pribavijenih podataka te ne izraZavamo misljenje niti bilo koji drugi vid potvrde verodostojnosti podataka.

Rad na Izvedtaju smo zavrsili 13. decembra 2019, godine i nakon toga nismo azurirali lzve3taj, niti smo analizirali podatke i
informacije dostavljene nakon tog datuma.

Sekcija Rezime pruZa uvid u najznaéajnijeiéjnjenice i zakljutke do kojih smo dosli tokom nade analize. Posebno nagiasavamo da
pomenutu sekciju treba razmatrati zajedno sa celokupnim Izvedtajemn, koji sadrii sekcije i priloge pobrojane u Sadrzaju na strani
3. ) :

Ovaj Izvestaj je poverljiv i podioZan ogranl‘éenjlma ‘njegove upotrebe kako je definisano Ugovarom. Nijedna strana ne bl trebalo da
ga koristi za bilo,}ﬁggﬁwe svrhe, sem na nadin striktno definisan Ugovorom.
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Uvod | Predmet angazovanJa R

-

Deloitte je angazovan da izvréi analizu |splatlvost| predlozenog ulaganJa u Kompaniju od strane Drzave, u

cilju” sprovodenja testa sub]ekta u tr2|snOJ ekonomul u skladu sa relevantnim - smermcama Evropske
Komisije. -

Identifikacija Klijenta Sprovedene aktivnosti

« Deloitte je angaZovan od strane Ministarstva finansija Crne Gore * Sprovedene su sledece aktivnosti:
("Ministarstvo”, “Klijent” da izvrSi analizu isplativosti predloZzencg
ulaganja u Kompaniju od strane Driave. » Tzvréen Jje pregled pos]ovnog plana Kompanue
-« Izvedtaj je pripremijen u skladu sa Ugovorom o finansijskom savetovan_]u-
iz decembra 2019, godine. X > Izvrien’ je pregled. plamranlh ulaganja u Kompaniju od str'ane Drzave.
> lzvriena je analiza finansijskih efekata planiranth ulaganja, sa aspekta
Svrha Izvestaja nafela investitora u trzisnoj ekenomiji.
» Svrha IzveStaja je sprovodenje testa subjekta u trZiZnoj ekonomijl ("MEO » Izvrienz je analiza finansijskog efekta na Driavu (iskljuivo sa aspekta
test”), u skladu sa smernicama Evropske Komisije o pojmu driavne nafela investitora u trZisnoj ekonomiji) u dva scenarija:

pomodi broj 262/01 od 2016. gedine ("Smernice”).

¥ pod pretpostavkom izv%enja, ‘planiranih ulaganja I nastavka
kontinuiranog poslovanja Kompanije.

% Pod pretpostavkom prestanka poslovanja Kompanije.

» U skladu sa Smernicama, u obzir su uzete samo karisti i ohaveze
povezane sa ulogom Driave kao ekonomskog subjekta, pri éemu su
isklju¢ene koristi i obaveze povezane s ulogom Driave kao tela javne
viasti. .

- ¥ Na bazi izvrZenih analiza, izvrieno je poredenje finansijskog efekta na

Drzavu u, razliditim scenarijima u -cilju izvodenja- zakljutka o
opravdanosti predlozencg ulaganja. -

Pre;ect Boing — Analiza opravdanosti investicije u Montenegro Airiines a.d. Podgorca : . S



Predmet Tzvori
angazovanja informacija

Uvod | Izvori informacija

Prilikom obavljanja nasih aktivnosti, oslonili smo se na dostavljene dokumente, kao i na javno dostupne
informacije

Izvori informacija

Prilikom obavljanja na&ih aktivnosti, koristili smo sledede izvore
informacija:

»

>

»

Finansijske izveStaje Kompanije,

"Plan finansijske konsolidacije i osnovni pravci razvoja Kompanije® od
novembra 2019. godine, kao i razgovore sa Rukovodstvom Kompanije
vezano za dugorocéne finansijske projekcije,

Predlog Zakona o ulaganju u konsolidaciju i razvoj Kompanije,

U analizi steajnog postupka, za projekciju unovCenja steajne mase
koriééeni su knjigovodstveni podaci na 31.12.2018. Na date vrednosti
su primenjena projektovana umanjena vrednosti u zavisnosti od tipa
imovine, sa obzirom da nismo imali na raspolaganju azurne procene
likvidacione vrednosti imovine.

Podatke iz Capital 1Q baze podataka, u cilju sagledavanja LtrZignih
parametara industrije,

Javno dostupne podatke.

Nase procedure i analize ne sadrie provjeru taénosti i sveobuhvatnosti
nama dostavljenih podataka i informacija, u skladu sa &im smo se oslonili
na date podatke i informacije bez njihove nezavisne potvrde odnosno
revizije. Prema tome, ne izrazavamo misljenje ili drugadiji stav po esnovu
ovih podataka.

Project Boing — Analiza opravdanosti investicije u Montenegro Alrlines a.d. Podgorica
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Rezime

Rezime | Rezime

QS

Na bazi izvrSenih analiza i predstavljenih pretpostavki, planirana ulaganja od strane Drzave su profitabilna i
opravdana uvazavajuci naéelo investitora u trzisnoj ekonomiji.

Uporedni pregled neto sadasnjih vrednosti sa
aspekta Drzave

20,000
18,000
16,000
14,000
12,000
10,060
8,000
6,000
4,000
2,000

€000

ulaganja
Izvor: Plan Kompanije, Predlod zakona, Rukovedstve Kompanije, Deloitte analiza

Project Boing - Analiza opravdanasti investicie u Monteregro Arrlines a.d. Podgorica
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Scenano stedajnog postupka

Rezime

Driava planira da izvrdi investicije u Kompaniju, kojom bi se
omoguéilo da Kompanija posluje profitabilno | na odriivim osnovama.

Prilikom analize profitabilnosti investicije, uvaZeno je nacelo investitora
u trZiSnoj ekonomiji. Odnosno, u obzir su uzete samo koristi i obaveze
povezane sa ulogom DrZave kao ekonomskog subjekta, pri Cemu su
iskljuene koristi i obaveze povezane s ulogoem DrZzave kao tela javne
viasti.

Analizirana su dva alternativna scenarija:
» Scenario implementiranja planiranih ulaganja od strane Drzave,

» Alternativni scenario stecajnog postupka.

U oba scenarija, izvrSena je analiza ostvarene vrednosti sa aspekta
Drzave, uvazavajudi nacelo investitora u trziSnoj ekonomiji.

Na osnovu dostavljenog Plana Kompanije i na bazi izvrSenih analiza,
DrZzava bi realizacijom planiranih ulaganja u Kompaniju ostvarila
prinos od 12,1% S5to je iznad zahtevane stope na bazi trZiSnih
pokazatelja (koja iznosi 8,0%).

DrZava bi planiranim ulaganjima ostvarila neto sadaéhju vrednost
od €17,8m, Sto je znadajno vise od €2,8m koliko je projektovana
vrednost uralternativnom stecajnom postupku,

U skladu sa svim iznetim, i na bazi pretpostavki i analiza prikazanim u
ovam dokumenty, pianirana ulaganja od strane Drzave u Kompaniju
su opravdana uvaZavajuéi nadtelo investitora u trZiSnojlekonomiji.
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Na bazi izvrSenih analiza i predstavljenih pretpostavki, planirana ulaganja od strane DrZave su profitabilna i

opravdana uvazavajudi nacelo investitora u trziSnoj ekonomiji.

Uporedni pregled neto sadasnjih vrednosti sa
aspekta Drzave
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17,840

b sk AT
Scenaro implementiranja planiranih

ulaganja
Tzvor: Plan Kompanife, Predlog zakona, Rukovodstvo Kompanije, Deloitte analiza

Project Boing — Analiza opravdanosti investicile u Monteaegro Arrlings a.d, Podgorica

Rezime (nastavak)

Vezano za analizu moguénosti da i drugi poverioci ufestvuju u
planiranim investicijama, treba imati u vidu sledede:

- Postoji fundamentalna razlika u pristupu investicijama od strane
vlasnika i poverilaca. Kljuina razlika potie od toga da vlasnistvo nad
kapitalom predstavlja riziéntju ifvesticiju u odnosu na potrazivanja {dug),
i ima vedi potencijal za znacajniju dobit ili znadajniji gubitak. U skladu sa
tim, ove dve grupe investitora imaju fundamentalno drugaciji pristup v
zadtiti svojih investicija, i ofekivati pari-passu princip izmedu ove dve
fundamentalno razlifite grupe investitora nije razumno.

- Dodatno, najveci poverilac je Aerodrom koji je pod kontrolom
Drzave. Njegovo ufeSce u investiciji (kao poverioca) pod jednakim
uslovima kao I Drzava (keja je vlasnik), bi bilo pripisano kontroli DrZave,
a ne nacelu investitora u trZiSnoj ekonomiji.

- Dodatno, uceste u postupku od strane Aerodroma ne bi bilo u
skladu sa trZisnom praksom i nacelima konkurencije. Xsti je siucaj
i sa SMATSA, kojl je takode poverilac u driavnom vlasniStvu
(vlasnici su Republika Srbija i Crna Gora).

- Jedini preostali materijalni poverilac je Hipotekarna hanka, koja
ima znacajno drugacdiju poziciju, sa obzirom da su njena potraZivanja
u celostl obezbedena novdanih depozitom i garancijom Drzave, pri ¢emu
finansijske institucije u vlasniStvo duZnika ulaze samo u izuzetnim
situacijama kada su sve preostale aiternative iscrpljene.

- Preostali poverioci nisu materijalno znacajni. Pri tome, treba imati u
vidu Smernice Evropske Komisije koje navade da intervencija privatnih
entiteta treba da ima znafajnu ekonomsku vrednost da bl se ostvario
pari-passu princip.




Istorijat i. | Organizaciona Red letanja

vlasnicka | stuktura

Flota kompanije

O Kompaniji

Uvod

Rezime

O Kompaniji

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju
Analiza efekata planiranih ulaganja
Procena vrednosti investicija

Analiza scenarija stefajnog postupka
Uporedne vrednostl opcija

Prilozl

Project Being ~ Analiza opravdanasti investicije v Mantenegro Aidines a.d. Podgonca

10
15
22
28
31
34
36




Flota kampanije ! Red letanja =
4

Istorijat i Qrganizaciona
viasnicka stuktura

O Kompaniji | Istorijat i vlasni¢ka struktura

|

Kompanija je osnovana 1994. godine, dok je 2008. godine postala akcionarsko drugtvo.

Vlasnita stuktura kompanije 2018.
godina

Ostali
akcionari,
0,08%

lzvor: Plan finansijske kansolidacije | osnovn) prave fazvaja
Kompanije

|

| Prvi

1 komercijalni
letiz
Podgorice do
Barija.

il

i

I3
H

Osnovna
Kompanija od
strane Vlade
Crne Gore,

[P UV,

r

Project Boing — Analiza opravdanasti investicije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica

Istorijat i viasnicka struktura

Kompanija je
postala €lanica
[ATA.

Monenegro Airlines a.d. Podgorica je osnovan 1994, godine, dok je prvi
komercljaln let izveden 1997. godine.

Kompanija je izvrSila restrukturiranje 1z druStva sa ogranifenom
odgovornoscu u akcionarske drustvo 2008. godine.

Vecinski akcionar Drustva je Viada Crne Gore, sa 99,9% udedta u
kapitalu Kompanije,

Dobitak IIIA | Dostav.ljeni
sertifikata i | su novi
prevoz +avioni marke
milionitog ; Embraer.
putnika.

Restrukturiranje
kompanije

promenom
organizacionog oblika
u akcionarsko
drustvao.

11




Red letanja !

Istorijat i Qrganizaciona :

O Kompaniji | Organizaciona stuktura

Kompanija ima jasno uspostavljenu organizacionu strukturu i funkcionalni model organizacije.

Odbor direktora

Unutrasnja revizija Sekretar Drustva -
Izvréni odbor Kabinet izvrinog direktora ! .
Pomoénik izvrinog direktora . Pomocnik izvrénog direktora za PR i Brandin l
za operativne poslove komercijalne poslove ra g !

Ljudski resursi |

]
{ Komercijala |
|
|

T Compliance 1 Monitoring | | Letetka operativa
—] Safety ] | odravanje vazduhoplova f—
—1 ERM 1 | ___Obuka —
. Publication | Bezbednost |

I
| zemaljska operativa  |—
.

Finanslje I-——

Razvoj l——-

Izvor: Klijent

Praject Baing - Analiza apravdanosti investicije u Montenegre Airlines a.d. Padgorica 12
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Kompanlja ima ﬂotu od 4 operatwna aviofia | 14 pnzemIJena avigna. Od 4 operatlvna aviona, Jedan avion je u
vlasnistvu kompanue 2 su uznajmljena dok je 1 nabavIJen putem ﬁnansuskog luzmga
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e . ) . - \ .. - - . Kompanua obavlja vazdusni saobraéaj sa Eetiri aviena,
- 2 40AO0A  EmbrmerE195 19000180 Operativifiing  Cperativan NA - . ) " od Cega je jedan tipa Fokker-100, a tri tipa Embrear-lQS
3  40ACB  EmbraerE195 10000283 Operabwilizng  Cperativan =~ CONA - . - . -~ Fokker-100 je avion srednje vehcrne, sa relativno ‘niskim
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6 - 4D-ADT  Fokker 100 11350 Visridvo MA  Prizemljgn Mar-14 .. "Embiéar-195 je avion srednje veliding, Koji sadr3l sistem
. . ) o o -~ motora FADEC. Maksumalnl broj putnika je 116, a
77 40-AQL Fokker 100. 11263 Viasridtvo MA  Prizemlen . . Now11 . maksimalna brzina aviona jé€ 890 km/h. Motori avioha ovog
8§ 40-A0P Fokker100 _ 11332 Viasnidto MA  Prizemlen” © " Nowv-ABr - - i ,mode!a su prolzvedem od Strane General Eléctric kompanije.
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[storiiat |
viasnicka

Grganizaciona
stuktura

Flota kamgpanije JEERHENE]
H R

O Kompaniji | Red letanja

Kompanija saobraca najvedi broj letova na relaciji Beograd — Podgorica/Tivat, dok je najvedi broj putnika za
godinu dana ostvaren u 2018. godini (645 hiljada). )

Srednja sezona Niska sezona It
A= 30 0ar. 1l TSR 20.00t] om0 WA [ -

| Broj Bro] '| Broj Braj Bro] Broj Broj Broj | Bro)
i ¥l | nedelja | rotacija | nedelja | rotacija | nedelia | rotaciia | nedsljz | rotacija | nedelja | rotaciis |FaaRiRs | HETWHC: |
Beograd 13 25 10 28 13 39 & 29 13 25 1.621 48.6%
Patriz 13 2 10 5] 13 7 6 5 13 2 233 7.0% -
Cirif 13 3 10 4 13 6 6 4 13 3 220 6.6%
Ljubljana 13 4 10 3 13 3 5 3 13 6 217 6.5%
Bed 13 3 10 4 13 5 8 4 13 3 207 5.2%
Rim 13 3 10 4 13 5 B 3 13 3 201 6.0%
Frankfurt 13 2 10 3 13 3 B 3 13 2 165 4.9%
London 13 0 10 2 13 4 -] 0 13 0 72 2.2%
St. Petarburg 13 o 10 2 13 4 5 0 13 0 72 2.2% -
Dizeldod 13 0 10 2 13 3 6 2 13 0 71 2.1%
Lajpelg 13 o 10 3 13 k| 6 0 13 0 69 2.1%
Kopenhagen 13 0 10 1 13 3 6§ 1 13 0 55 1.6% _
Hanaver _ 13 0 10 2 13 2 8 o 13 0 46 1.4%
lenr‘en 13 Q 10 2 13 2 3] 4] 13 Q 46 1.4%
Lion 13 0 10 1 13| 2 6 1 13 0 42 1.3%
kvor: Plan finansijske konsolidacije i osnovni pravei razvoja Kompanie Ukupno 3,327 | 100.0%

Red letenja -

+ Kompanija sacbraéa na 7 redovnih destinacija i 8 sezonskih destinacija.
«  0d ukupnog sacbracaja koje vrii Kompanija, ruta Beograd cini Cak 49% saobradaja, dok ostale rute ¢ine 51% saobracaja.

«  Kompanija ofekuje da do kraja 2019. godine preveze 660 hiljada putnika, ukljuéujuéi redovne, carter i kod-Ser letove, i time nadmasi rekard Kkoji
je postavila u 2018. godini sa 645 hiljada prevezenih putnika.

- Kompanije je u prethodnih 5 godina radila na ugovaranju kod-3er ugovora I uspela da ugovori éak 5 kod-Ser ugavora sa AZ, JU, 57, EY i KK.

«  Kompanija radi na uvodenju letova ka Istanbuiu i Nantu u 2020. godini i letovima za Amsterdam | Helsinki u 2021, godini.

\
Project Boing — Analiza opravdanosti investicije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica 14




H
Planirana
ulaganja

Potencijaina
ulaganja

Vremenski akvir

r
L
3

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju

Uvod 4

Rezime 7
O Kompaniji - 10
Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju . . ] 15
Analiza efekata planiranih ulaganja 22
Procena vrednosti investicija 28
Analiza scenarija stefajnog postupka 3
Uporedne vrednost! opcija . 34

Prilozi . 36

Project Being - Anatiza opravdanosti investicije u Mentenegro Airlines,a.d. Podgonca




Vremenski okvir

B
i

Planirana | Potencijalna
utaganja ulaganja

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju | Planirana ulaganja -

QO

-
e

.'Q...

Ukupna investicija koja je predmet razmatranja iznost €155m, dok se najveci deo investicije odnosi na
nabavku flote.

R o - ; Pregled planiranih ulaganja

& Haganie Opin

L 0!
1 Dug za poreze i doprinose 25.000
1. Dug za ¢ Planirano je pretvaranje akumuliranog duga na ime
2 Dug prema budZetu DrZzave 9,000 poreze | poreza i doprinosa u iznosu do €25,0m u kapital
doprinose Kompanije.
3 Dug prema Aerodromi Cme Gore 32,000

* Sa aspekta nacela investitora u trzisnoj ekonomiji,
4 Dug prema Kentrali letenja SiCG 6,500 dato predstavija neutralan efekat sa aspekta Driave
(konvertovanje duga prema vlasniku u kapital).

5 Dug prema Hlpotekamoj banci 6,500
6 Dug prema dobavjatima 6,000 2. Dug prema » Planirano je pretvaranje duga (po osnovu izvrienih
. budZetu pla¢anja iz budzeta Crne Gore) u iznosu od €9,0m u
7 Pozajmica za [ikvdnost 11,000 Crne Gore kapital Kempanije.
8 investicije v flotu 50,000 « Datko takode predstavlja neutralan efekat sa aspekta
Drzave, kao i za prethodnu stavku poreza i
9 Restauracija molora 8,800 doprinosa.
Ukupno 155,100
Izvor: Predlog Zakona 3. Dug prema « Predvideno je preuzimanje duga prema Aerodromima
Aercdromi Crne Gore (“Aerodromi”) od strane Drzave, i
Crne Gare konvertovanje datog duga u kapital Kompanije.

» Pri tome, Aerodromi su takcde u vlasnistvu DrZave, u
skladu sa &im dato predstavlja neutralan efekat sa
aspekta Drzave kao viasnika oba pravna lica, imajudi
u vidu nadelo investitora u trziSnoj ekonamiji.

Project Boing — Analiza opravdancsti investicije u Montenegro Airlines a.d, Podgorica 16
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a u Kompam]u ] Potencualna ulaganJa

Ukupna investicija kO]a je. predmet razmatranja iznosi €155m dok sé naJveC| deo lnvestlcue odnosx na

nabavku flote i otplatu dugovanja aerodromlma Crne Gore

- = i - . DL

1 Dug za poreze j dopnnose

Project Baing —~ Analiza "opr:avdanosti investicije u Montenegro Airfines a.d. ﬁddgorif:a.

2 Dug prema budZetu Drzave 9,000
3 Dug prema Aeradromi Crné éﬁfe- ’ 32,000
4 Dug prema Keatreli letenja SICG 6,500
5« Dug prema Hipotekamoj banci T i ) 6.800-'
8 Dug prema dohadjad&ima . 6,000
7 Pozajmica za'likvidnost 11,000
- .18 Investiciié u flolu R _. 50,000
9 Rgstaura_cija motora ’ X . - ) 8,800
R Ukupno 155,100 -
_Imr: Predlag Zakona
P =T ; . ]
- r R . -

3
A -

v
v

) Pregled _planirani_h ulaganja

# Uaganie Opis

4. Dugprema =
- Kontroli - -
- . letenja SiCG

. 7 '

. tredim nepovezanim

Drzava bi preuzela dug Kompanije prema Kontroli
‘letenja Srbije | Crne Goré Smatsa doo Beograd
" ("SMATSA") u iznosu dg €6,5m, i konvertovala dati
dug W’kapital Kompanue . .

Sa obzirom ,da Je Drzava vlasnik 8% drustva
SMATSA, moZe 'se smatrati da se-92% date
investlmje odnosi* na novfanu investiciju prema
licima (dok preostalih 8%
predstavlja neutra[an efekat)

.- 5. Dug prema -
" . . Hipotekarnoj- .

i Banci i

- - : L ]

Driava bi preuzela‘ D_baveze koje Kompanija ima
prema Hipotekarnoj banci &a.d. Poflgorica u
ukupnom iznosu do €6,8m. :

Iznos ad €6,2m je pokriven névéanim depozitom od
-strane Aerodroma U istom Iznosu.” U skladu sa tim,
u stucaju da se dati dug ne izmiri, "isti bi bio
namiren iz depozita Aerodroma kojl je takode u
vlasniStvu DrZave. -U skladu sa tim, dati deo

- mvestlcije je neutralan sa stanovista DrZave.

Preostali deo od” £0,6m je poknven garancuom
Drzave. U skladu sa tim, dati. iznbs se moie
smatrat] : nevéanom investicijom Drzave prema
“trecim licima.




i:g;:ﬁ;: Vremenski okvir ‘ . @@@ .
Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju | Potencijalna ulaganja

Ukupna investicija koja je predmet razmatranja iznosi €155m, dok se najveéi deo investicije odnosi na
nabavku flote i otplatu dugovanja aerodromima Crne Gore.

Pregled planiranih ulaganja

- E Ulaganje Opis
¥k = k.
1 Dug za poreze | dopnnose 25,000 .
6. Dug prema * Planirano je novfana dokapitallzacija od strane
2 Dug prema budZetu Driawe 9,000 dobavljagima Drzave u iznosu do €6,0m za potrebe izmirenja
dugovanja prema dobavljaCima, 5to predstavija
3 Dug prema Aerodromi Cne Gore 32,000 novcéanu investiciju Drzave.
4 Dug prema Kontroli letenja SICG 5,500 = Najvedi deo obaveza prema dobavljadima se

odnosi na iznajmljene motere | avione, kao i na
5 Dup prema Hipctekamof banci 6,800 radove na avionima, dok se manji deo odnosi na
ostale obaveze.

6 Dug prema dobavjatima 6,000

7  Pozaimica za likvidnost 14.000 7. Pozajmica za * Planirano je da Drzava obezbedi Kompaniji
likvidnost nov&ani iznos od €11,0m, u cilju pokrivanja dela
8 twesticije u flotu 50,000 trodkova u periodu dok se ne izvrsi obnova flota,
odnosne u periodu dok se jo3 uvek iznajmljuju

9 Restauracifa matora 8,800 avioni sto iziskuje znatajne troskove Kompaniie.
Ukupno ) 155,100 * Sredstva, bi bila IskoriSd¢ena za pokrivanje
lvor: Predlog Zakana troskova iznajmljivanja aviona | motora, kao i

izmirenja obaveza po pravnosnaznim | izvrsnim
sudskim presudama, koje se pretezno odnose na
isplate gtpremnina bivdim zaposlenim.

s U skladu sa iznetim, dato predstavlja novcanu
investiciju DrZave.

Project Boing - Analiza opravdanosti investicije u Montenegro Airlines a.d. Podgarica 1B
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Pregled planlramh ulaganJa,_u' KompamJu | Potencu_]alna_ulag"én]a

Pregled potencijainih ulagan;. a

Ukupna mvestlcua kOJa je predmet razmatranJa iznosi €155m, dok se naj
. nabavku flote i otplatu dugovanja aerodrom|ma Crne Gore

i deo mvesticue odnosn na

Pregleﬁ plani'ranih_ul‘agania;:“

. T Ulaganje Opis o . :
1 Dug 24 poraze | dnpnnusa ’ 25;ﬁ00 - . - ]
. 8. InvestchJeu ..~ » Drzava .bi trebalo u periodv od 2021. do 2024.
2 Dug prema budZetu Dr2avwe - 9,000- ﬂotu i_ . -godlne da obezbedi |znos do €50 Om 'za nabavku
A - : - Lot : LT :';‘awona. T »_,. T
D -3 Dug prema Aerodromi Cme Goré : 32000 - < e Trénltna ‘flota ‘Kompanije “se sasto;i “od 2 aviona
. 4 Du Kontroli latenia SiCG 6,500 . " koja su iZnajmljena operativnim lizingom, 1 aviona
. -+ prema Ronifoll tona Si koji je kupljen preko finansijskog lizinga 1 1 aviona
j 5 Dug prema Hipotekarmo] bancl 6,800 * u viasnistvu Kompanlje (koji e po planovima
. . N - .- - IKompaane blo prizemljen tokom 2020. godine), dok
- . 7 8 Bug prema dobavjaéima ) 6,000 : se u'visokoj sezoni dodatni avioni rzna]mljuju kaka
. : . -~ - y bi'se poknla traznja. -
. . - 7 Pozajmica za "k“d[‘m . 1,000 o = Tokom cele 2020. godine, Komparnija bi nastavila
LT .. < 8 Investicile ufioty v -2 spoto - L., . da iznajml]uje flotu, ’dok bi u 2021. godini, otkupila
. B , . . ) - P 2 “aviona kaja I:renutno iznajmljuje  preka
: ’ ) 9 Restaurzcijla motora - . . 8800 operativnog lizinga, kao i 2 dodatna aviona.
' ' U skladu sa tim, Kompanija bi u floti imala 4 aviona
. - i Ukupno 155,100 . u svom vlasnidtvu, kao i jedan kojl je kuprjen preko
i 12var; Prediog Zakona finansijskog lizinga..
- ‘s Ova promena u vlasniStvu asnovnih sredstava se ne
. ) . : .7+ ' bi odrazila ra’ RASK (prihod po " putniku po

’ o 1

‘kilometru) ali bi se znafajno odrazila ha CASK

- (trosak po putniku po kilometru), Sto bi u krajnjoj

- instanci pomtwno uticalo na poslovni.rezultat.

* U skladu sa lznetam, dato predstavlja novéanu
lnvestlcuu ‘Driave:
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Planirana Potencijalna o
U|aganja Vremenski okvir

Qe

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju | Potencijalna ulaganja

Ukupna investicija koja je predmet razmatranja iznosi €155m, dok se najveéi deo investicije odnosi na
nabavku flote i otplatu dugovanja aerodromima Crne Gore.

1 Dug 2a poreze | doprinose

‘ Pregled planiranih ulaganja

# whaganje opis

9 Restauracija * Planirano je da DrZava obezbedi sredstva za
motora restauraciju motora u iznosu od €8,8m.

« U skladu sa iznetim, dato predstavlija novéanu
investiciiu DrZave.

2 Dug prema budZetu Driave 9,000
3 Dug prema Aerodromi Cme Gore 32,000
4 Dug prema Kontroli letenja SiCG 5,500
5 Dug prema Hipotekamaj banci 6,800
g8 Duyg prema dobavjacima 6,000
7 Pozajmica za likvdnost 11,000
B Imesticije u flotu 50,000
9 Restauracija motora 8,800

Ukupno 155,100

Invor Predlog 2akana

Praject Boing ~ Analiza opravdanosti investicije v Montenegra Airlings a.d. Podgonca
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Pregled planiranih ulaganja u’Kompaniju | Vremenski okvir = -

Najvedi deo investicije bi bio real:zovan u 2020. godini, dok bi poslednji deo mvesUcue bio otplacen u 2024.
godini. :

I Planitana
! ulaganja

Pregled planiranih ulaganja

2021 2022 Vramenski okvir ulaganja

Parezi | doprinosi X - 25,000 T 0.0% - u t_abelll levo je predstayljena dinamika svih ulaganja
Budet Cme Gore 9.000 9,000 0.0% po godinama, kao | koji procenat ulaganja se odnosi
Aeradromi Cme Gore 32,000 22,000 - 0.0% na nov&ane investicije Drzave prema tredim licima.

. . 0

:?ntklaieter;;aifi drom kolateral :'fgg ;'fgg 1625 1625 1,625 9,02%.6 - Ulaganja koja su planirana v ratama su izmirenje

rolekama hank (d?m rom kolateral) 840 40 100.0% duga prema SMATSA (4 jednake rate u periodu 2020.
g':"be"ama a da; T?) 6000 6000 100.0% do 2023.) i izmirenje kupoprodajne cene za 4 aviona
’Daveze prema cobaviatima ' ’ g (u 4 jednake rate od 2021, godine do 2024. godine),
Likddnost 11,000 11,000 . 100.0%
Flota 50,000 12,500 12,500 12,500 12,500 100.0% + Dodatno, u tabeli dole leve su predstavijenl novéani
Restauracija motora 8,800 8,800 - 100.0% odlivi Driave prema.trecim licima, odnosno ulaganja
Ukuphno g 155,100 100,225 14,125 14,125 14,125 12,500 . Driave izuzimajuéi stavke koje imaju neutralan
lzvor: Predlog Zakona, Plan Kempanig }

efekat sa aspekta Drzave.

Pregled plamranlh |nvest|c|]a prema treéim licima - : -
' ik, 5 2021 2022

Flota (50,000)

- {12,500} (12,500} (12,500) {12.500)
Restauracija motora {8,800) (8,800) - - - .
Kontrola letenja SICG (5.980) (1,495) 1,495y (1,495) (1,495) -
Ugovor o pozajmici-Likvidnost {11,000) (11,000) - - - -
Hipotekama barka [drZava) {640) (540) R - - .
Obaveze prema dobaviiatima {6,000) (6.000) -~ T - . -
Ukupno {82,420} {25,915) {11,974)  (11,973) {11,972) (10,476)

tzvar: Predlag Zakona, Plan Kempanije. Deloltte analiza

Project Baing = Analiza opravdancsti investiclie u Montenegro Aislines a.d. Podgorica 21
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Analiza efekata planiranih ulaganJa ] PrOJektovam bllans uspeha pre
ulagania

Projekcije bilansa uspeha ukazuju na neodrzivo dugorocno poslovanje bez dodatmh ulaganJa usled pre
svega visokih troskova zakupa. : .

Projektovam bnlans uspeha bez ulaganja Drzave -
E anu Odapmdap s o e e e 80136 61,766 Projektovani bilans uspeha u scenariju bez ulaganja: DrZave
i'f“’gf “: g(;::llmkwa 1:'32{1] 1:'222 13'222 1;'332 « Prema prikazanim projekcijama Kompanije, ocekivan. rast ukupnih
rhodi cdiaksi ! ' ' ! poslovnlh prihoda tokom projektovanog perioda iznosi u proseku
Ostali poslovni prihodi 1.298 1,363 1,404 1447 0,
L 2.6% na godisnjem nivou.
Ukupno poslovni prihodi 76,132 78,655 80,324 82,292
» Rast ukupnih poslovnih. priheda se u najvedoj meri moze pr|p|sat1
Trogkovi materjala (16,302) (16,634) (16,957) {17,306} rastu prihoda od prodaje (2,9% godisnje). Glavni faktor kaji uti¢e na
Trotkowi aerodromskin usluga {11.595) {11,505) (11.595) {11,595) rast prihada od prodaje je plan primene komercijalne strategije
Trogkovi tzksi (14.071) {14,493) (14,783) {15,079) izbora destinacija letenja za period visoke letnje sezone, kako bi se
Trodkowi odrZavania aviona {7.490) (6.907) (7.094) {6,982) maksimizovala popunjenost putnicke kabine.
Tro!‘.kpvi zakupa {13,048) {12,880) (12,884) (12,864) » Dodatno, Kempanija ¢e povecati cene avio karte 2% u 2021, godini,
Trokowi prodaje (2.508) (3513) (3.686) (3.759) a svake naredne godine po 1% u odnasu na prethodnu.
Troskowi osiglranja (843) (910) (939) (939) ) -
Troskov zaposlenih (9,375) {9.264) {9,264) (9,264) « U sluéaju ne sprovedenih mera finansijske konsolidacije
Trokovi predstavnistava (826) {826) (826) (826) investicionih ulaganja od strane Drzave, tokom FY20-FY23 perioda,
Ostali cperativii troSkovi {3,546) {3,526) (3.526) {3,536) projektovan je rast ukupnih poslovnih rashoda od 0,6% godisnje,
Ukupno poslovni rashodi (80,704} (80,648) {81,572 (82,180} predvoden rastom troskova materijala | troskova taksi.
EBITDA . ! 4.572) {1,994) (1,249) 12 s Najznacajniji. poslovni troskovi su troskovi materijala (aviogorivo),
Tro$kovi amertizacije {1.229) (1:229) 1.229) (1.229) troskovl taksi | trofkovi zakupa, koji zajedno €ine preko 50%
EaIT (5,801) (3222) (2:477) (.17 ukupnih poslovnih troskova.
Finansijski rashodi {1,205) (814) 699) . (180} )
Ostali prihodt 400 400 . - « U skiadu sa navedenim, projektovan je riegativan EBITDA rezultat do
EBT {6,606) (3,636) (3,176) (1,297) 2022, godine, dok bl u 2023. iznoslo €112k,
Troskovi poreza - v Projektovan je negativan neto rezultat u toku celokupnog
Neto rezultat {6,606} {3,636) (3,176) {1,297} projektovanog perioda.
KPI ) ) » U skladu "sa tim, poslavanje Kompanije se moZe smatrati
{Rast prihcda T T T % 3% 910 a4 neodrzivim u sluéaju izostanka investicionog ciklusa.
{EBITDA marza (6.0%) (2.5%) {(1.6%) 0.1%
INeto rezutat - L _BTH_ @6%) | (40%)  _ (16%),

Izvor Plan Knmpanlje

Project Boing - Analiza opravdanosti investicije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica 23




Analiza efekata planiranih ulaganja | Finansijski efekti ulaganja

Projektavani
bilans uspeha

Finansljski | Bilans stanja

efekti ulaganja

Projekcije
nov&anih

B 1

Usled planirane nabavke aviona i prestanka placanja operativnog lizinga, ofekuje se znadajan pozitivan
efekat na poslovanje Kompanije.

Efelti usled ulaganja Drzave
€000, R e T FY20
1. Zakup aviona -

2. Dodatni zakup avicna-varijabilni deo -

3. Amatizacija usled kupovine novih aviona -

FY22 FY2 :
6,578 6,878

Ukupni efekat na neto rerultat -
zvor: Fian Kompanije

3,600 3,600
{4,000} {4.000)
6,478 6478

1. Zakup aviona-operativni lizing

Kompanija planira da u periodu od 2021. do
2024, godine investira oke €50 miliona u
kupovinu aviona. Datim ¢e avio flotu Kompanije
¢initi ukupno 5 aviona, od kojih e samo jedan
biti na finansijskom lizingu, dok ¢e preostalih 4
biti u viasnistvu Kompanije.

Prema informacijama Rukovodstva, ugovori o
operativhom lizingu za avione koji se trenutno
nalaze u floti Kompanije isticu u 2021. godini |
planirano je da oni budu otkupljeni.

Kake se ofekuje da Kempanija poseduje 4
aviona u svom vlasnistvu, Kompanija nece
uzimati avione u vidu operativnog lizinga.

Poslediéno, Kompanija nefe imati troskove
operativnog lizinga po osnovu zakupa aviona,
Sto e rezultirati u znagajnim ustedama u ovom
segmentu od oko €6,8m godisnje.

. Dodatni zakup aviona-varijabilni deo

Prema informaciji Rukovodstva, Kompanija
pored fiksne naknade za zakup aviona placa
dodatni zakup koji je varijabilnog karaktera u
zavisnosti od ucestalosti letenja.

Kupavinorn aviona u 2021, godini keji bi bili u
viasnistvu Kompanije, Kompanija ne bi imala
rashode po osnovu dodatnih zakupa. Ukupna
uSteda po osnovu ,dodatnih zakupa iznosila bi
godisSnje €3,6m. .

Project Boing - Analiza opravdanosti investicije u Montenegro Airlines a.d. Pedgorica

3. Amortizacija usled kupovine aviona

* Nabavka 4 aviona tokom 2021. gadini rezultiraée
uveéanom trosku amortizacije.
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Analiza efekata plamramh ulaganja | Bilans stanJa

Primenom planiranih ulaganja, projektovano je ostvarenje znadajnih usSteda u trodkovima odrzavanja i
zakupa aviona, Sto bi obezbedilo pozitivno odrzivo poslovanje Kompanije.

Projektovani bilans uspeha u slu¢aju sprovedenih ulaganja ud
strane DrZave

Pro_]ektovam bilans uspeha uz pretpostavku izvrienih ulaganja Driave

Prihod od prodaje 56,763 58, 798 60,136 61,766

Prihodi od ACMIzakupa 4,000 4,000 4,000 4,000 » Ukoliko DrZava sprovede planirana investiciona ulaganja, projektovane

Prinodi ad taksi 14,071 14,493 14,783 15,079 je smanjenje poslovnih rashoda za 3.9% godiSnje u projektovanom

Ostall poslowni pricedi 1,298 1,363 1,404 1447 periodu.

Ukupno poslovni prihodi 76,132 78,655 80,324 82,292 . "
* Na pad ukupnih poslovnih troskova najznacajniji uticaj imaju troSkovi

Trodkovi materijala {16,302) {16,634) {16.967) (17.308) - odrzavanja | troék‘ovi zakupa aviona. I?I.air_ne, planfra_na investicija u

Trotkovi aerodromskin Lsiuga (11,595) {11,595) {11,595) (11,505) nabavku. aviona tipa Etnbraer 195 koji ce zameniti Fokker F_-lOO,

Trodkowi takst (14.071) (14.493) (14,783) {15,079) Kor!jpanlj_i ce doneti udtedu od 17,1% .QOdISI"lje na ime troskova

Trodkovi odriavaria aviona (7.490) {3.307) (3.494) (3.382) odrzavanja tokom projekiovanog perioda. Nabavkom aviona,

Troskovi zakupa {13,048) {6,016} {6,016) {6,016) Kompar}ua nece iZI‘I?JI"I‘!'JI\lf._atT aviong, vec ce Koristiti sopstvene sto ce

Tro&kovi prodaje (3.508) {3.613) (3.686) (3.759) poslediéno rezultirati manjim troSkovima zakupa aviona.

Troskovi esigurarya (843) (910} (939) © (939) * Dodatno, ostvaride se ustede po osnovu troskova dodatnih zakupa koji

Troskov zaposlenih (9,375) (9.264) (9.264) (9,264) se pladaju kao varijabilni deo operativnog lizinga.

;r:;l;o;:):ggit: m:&f (3(.2‘23:; (s(gggz (3(‘223 (3(.232; = Tokom 2020. godine prikazan‘ je‘negativan'EBITDA r_'ezu!téi_t, medutim
Ukupno poslovnl rashodi 180,704) (70,184) (71.004) 71.702) us!ed rasta prihc_:da od_prodaje_l pada.troskpya adrzavanja i zakupa
EBITDA @572) 8471 9,230 10,590 aviona, u narednim god{nama ofekivan je pozitivan EBITDA rezultat.

TroSkovi amertizacije (1.229) (4.729) (5.229) (5.229) = Slicno kretanju EBITDA rezuitata, o¢ekivan je negativan neto rezuitat u
EBIT (5,801) 3,742 4,001 5,361 2020. gedini, nakon cfega je u narednim periodima projektovan

Finansijski rashadi (1,205) (814) (699) (180) pozitivan neto rezultat,

EBO.?M pribodi (B.ggg} 31323 3,302 5181 s U skladu sa tim, prejgktt_:wi_;\rlo jt.a profit.ablll:lo i odriiv_o poslovanje

Troskovi poreza . - - j Kompanije u slucaju izvrsenja planiranih ulaganja od strane

< - ; Drzave.
Neto rezultat : (6.606) 3.328 3,302 -5,181
I - )
KP e _ ___ e e i -
{Rastprihoda 7.4% 3.3% 2.1% 2.4% |
|EBITDA marza {6.0%) 10.8% 11.5% 12.9%
'Neto readiat CoLoodere o a2% 41% | 63%,

tevor: Plan KOI‘I‘ID&I‘!I]B

Project Bolng - Analiza opravdanaosti investicije u Montenegre Airlines a.d. Podgorica - - 25




Projekcije

Finanstjski
novéanih

efekti ulaganja

Projeksovani
bilans uspeha

! Bilans stanja

Analiza efekata planiranih ulaganja | Projekcije novcanih tokova

O&ekuje se priliv nov€anih tokova od strane Drzave u iznosu od €75,8m a koje ce se iskoristiti za isplatu
nabavke aviona, restauraciju motora kao i servisiranje redovnog poslovanja.

Projekcije novéa

E00P:

nih tokova

Fy22 FY25 FY26  FYZ7

Fy2qf |

Neto rezultal GO 3028 '3,302 ‘518 TUTR2E0TT T 380 T 7T 548277 T T 75586
Amortizacija 1,229 4720 5220 5220 5220 5,229 5229 5229 5226
Dabit od prodaje aviona (400} {400) - - - - . . -
Finansijski rashodi 785 634 519 - - - . - -
Inveslicije uobrini kapital 376 235 156 184 146 149 151 154 157
Novéani tokovi iz operativnih aktivnost (4,616) 8,526 9,205 10,583 10,654 10,757 10,862 10,968 11,078
Nabawka aviona - {12,500} {12,500} {12,500} {12,500} - - -
Restauacija motora (8,800} - - - ) - - - -
Priliv od prodaje AOP | AOM aviana 1,000 1,000 - - - - - - -
Investiciie u flot - {337) (350} - . . . - .
CAPEX za molor AOP B (410) - - - - - - - -
Kapitalno odrZavanje fiole - - - - {3,000) {3,000 (3.000) {3,000) {3.000)-
Noviant tokovi iz investiclonih aktivnosti {8,210) (11,837} (12,850} {12,500} {15,500} {3,000} {3,000} {3,000) (3,000}
Intervencija drzave 25,800 12,500 12,500 12,500 12,500 - - -
Otplata finansijskih obaveza (3.571) {3,333) ({3,286} - - - - - .
Crplata ostalih akumuliranih obaveza {7,500} (900) (600) (600) - - - - . :
Otplata dobavijata (5,000} - - - - - - - -
Olplala Nacionalne turisticke organizacije (500} (300) - - - - - - -
Otplala obaveza prema zaposienima 600) (600) i(600) (600) - - - - ' -
Novéani tokovi iz finansijskih aktivnosti 14,729 8,267 8,614 11,900 12,500 . - - -
Neto novéani tokovi 1.903 4,056 14,970 9,993 7.654 7.757 7.862 7,269 8,078

izvor; Plan Kompanije
-

 Osnov pripreme novcanih tokova u periodu do
2023. godine

Prilikom projekcija novcanih tokova za period od 2020~ *
2023. godine koristili smo projekcije bifansa uspeha i
planiranih novéanih priliva i odliva dostavljenth od
strane Rukovodstva DruStva., Za potrebe projekcija
obrtnog kapitala, koristili smo proseéno ulesce
obrtnog kapitala u poslovnim prihodima uporedivih
kompanija koji posluju U istoj industriji, a koje iznosi
{9,3%).

- U R p————

Project Bolng — Analiza opravdanost investicile u Monteénegre Arrlines a.d. Padgorica

‘Osnov Erii:rtlar;'ne novéanih tokova G;;;rio&u na-ko-;lwz‘OZS. gbdine

Izvrienjem ,planiranih investicija, Kompanija ne ofekuje nikakve znacajnije CAPEX investicije u
periodu 2024.-2028. godine.

U skladu sa tim, dati period karakteri$u niZi CAPEX izdaci (iskljuivo za kapitalno odrzavanje
aviona) od troska amortizacije.

Pri tome, za dati period, projektovan je rast neto rezultata od 1,9% godiSnje, a Sto predstavija
dugeorefnu projekciju inflacije u euro zoni.

Napominjemo da je Drustvo u proteklom periodu iskazalo znadajne akumulirane poreske gubitke. S
tim u vezi, nisu projektovani troskovi percza na dobit tokom perioda projekcija.
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Projekcije . . - L . .
Bilans Stanja ’ ' ) * ) ‘ - )

Projektovani
bilans uspeha

Finansijski
efekti ulaganja

Analiza efekata planiranih ulaganja | Proj_ek_cije -novéanih'tokov_a

Ocekuje se priliv novéanih tokova od strane Drave u iznosu od €75.800k a koje ¢e se iskoristiti za isplatu
nabavke aviona, restauraciju motora kao i servisiranje redovnog poslovanja.

Projekcije novEanih tokova

0 R R R e T R T T " Fyad CFY22  FY23 FY24

Neto rezultat {6,606) 3,328 3,302 5,181 5,280 5,380 5482 5,588 5,693
Amortizacija 1,229 4,729 5,229 5,229 5,229 5229 5,229 5,229 5,229
Dobit od prodaje avicna (400) {400) - - - - - - -
Finansijski rashodi 785 634 519 - - - - - -
tnvesticije uobrind kapital 376 235 156 184 146 149 151 154 157,
Novcanitokovi iz operativnih aklivhosti - (4.616) 8,526 9,205 10,583 10,654 10,757 10,862 10,968 11,078 ’
Nabavka aviona - {12,500) (12,500} {12,500) (32,500} -, - - -
Restauracija motora {8.800) - - - - - - - -
Prilivod prodaje AOP | AOM aviora . 1,000 . 1,000 - - - - - - -
Investicife u flatu - (337 {350} - - - - - -
CAPEX za motor ACP (410) - - - . - - - -
Kapitalno odréavanje flote R =S T T ..o~ . ., 3000}, . . (3.000) .. ..(3,000) ... (3.000) ,(3,000)
NovEani tokovi iz investicianih aktivnosti e (8:210) ) ._‘(1_'_1‘,8{7)_“ (12..3350_) . !12.500) . _'[15,5‘00) X '(S,DDO)‘ . ~ (3,000) . (3,000)‘ _._(3.000)
intervencila drZave oo 20800 42800 42800 T izs0d . ased . -0 Lo
Otplata fimansijskih obaveza R v -7 § R < ) RN & -1 - DA R T oo
Ciplata ostalih akumuliranih obaveza v (7,500) . (80Q) {600) (600) ) - - - : .
Otplata dobavijada TR0y T T T S e ety . LT T
Ofplata Nacionalne turistiCke organizacije (900} {300) - - - - - - -
Qfplata obaveza prema raposienima 600) {600) (600) (600) - - - - -
Movéani tokovi iz finansiiskih aktivnosti 14,729 8,267 8,614 11,900 12,500 - - - -
Neto novEani tokovi 1,903 4,956 4,970 9,983 7,654 1.757 7.862 7,369 8,078
Izvor: Plan Kampanije
- - v

» » Tekom Projektovanog perioda, predviden je ukupan
priliv novéanih tokova od Drzdve u iznosu od €75,8m.
Ove investicije ¢e se iskoristiti za nabavku aviona,
restauraciju motora, kao i servisiranja tekuceg -
poslovanja.

- Tokom Projektovanog perioda olekuje se odliv
novcanih tokova po osnovu nabavke aviona u iznosu
od €50 miliona. Predvideno je da se isplata aviona vrsi |
u 4 godine u podjednakom iznosu.

+ Tokom Projektovanog perioda ofekuje
se priliv  novéanlh tokova iz '

operativnih aktivhostl pre svega usled | i . o
uSteda po osnovu troikova zakupa @ ° Dodatno, predvidene su investicije u restauraciju |

aviona, uzimajuéi u obzir da od 2021. motora u iznosu od €8,8m tokom 2020. godine. -
godine Kompanija nede plaéati ° Takode, cocekuju se odlivi nov&anih tokova po osnovu
operativni lizing. ’ kapitalnih investiclja u redovno odriavanje flote u

- izZnosu od €337k i €350k tokem 2021. i 2022. godine
respektivno.

« Dodatno tokom projektovanog perioda, ofekuje se ™
odliv novéanih tokova za potrebe otplate finansijskog
fizinga | kredita. Zavrietak otplate finansijskog lizinga
je projektovanc u 2022. godini. Takode, izvriice se
otplata obaveza prema Nacionalnoj turistickoj agenciji
i obavezama prema zaposlenima.

i Praject Boing - Analiza o_prav&a'i'lo'sfi invésgaigu Mon-t-enegr?)‘ml}ie;a.&. f’odguﬁﬁc‘aiﬁw - 27
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Procena | - A
novéanih - )
.

Procena vrednosti investicija | ‘Procena novéanih tokova

Ukupni novcani tokovi investicija iznose zbir nov¢anih odliva po osnovu ulaganja

nisu u viasnidtvu Drzave Crne Gore, kao i slobodnih novéanih tokova Kompanije.

Nov<ani tok mvestlcue

FY22

- 000

Drzave prema licima koja

) B 5 : FY25 FY26
Flata - (12,500} (12,500) (12,500) (12,500) - - - -
Restauracija motora * {B8,800) . - - - - - - s
Kontrofz leta SiCG {1.495) (1.495) (1.495) {1.485) - - - - - -
Likvidrost {11,000) - - - - - - - .
Hipotekama barka (drzava)  « {640) . . . ; - . - -
Obaveze prema dobavijaZima {6,000) - - - - - - - -
Ulaganja drzave Crme Goro (27,9235) {13,995) (13,995) (13,905) (12,500) - - - -
Slobodni noviani tokovi MA 1,903 4,956 4970 9,993 7,654 7,157 7.862 7,969 8,078
Ukupni novéani tok investicije : (26,032) (9,039) (9,025) (4,002) (4,846} T.757 7.862 7,969 8,078 '
Period diskontovanja 0.5 1.5 2.5 35 4.5 - 55 6.5 7.5 85
Diskordri faktor 0.95 Q.89 0.82 0.76 0.71 0.65 0.61 0.56 D52
Neto sadasnja vrednost {25,049) (8,053) (7,446} (3,057} (3427 5,080 4,768 4475 4,200

Zvor: Plan Kompanije, Rukvodstvo Kompanije

Projekcije novZanih tokova investicija

+« Ukupni novéani tokovi investicife predstavljaju novfane odlive DrZzave
Crne Gore ka licima koja nisu u vlasniSstvu Drzave Crne Gore kao i
slobodne novéane tokove kaje generige Montenegro Airlines,

« Novfani tokovi svedeni su na sadasnju vrednost korig¢enjem prosecne
ponderisane cene kapitala ("PPCK™) od 8% | polugodiSnje konvencije
diskentovanja. PPCK predstavlja zahtevanu stopu prinosa na preuzeti rizik
proseénu ponderisanu cenu kapitala na trziStu a koja je bazirana na
osnovu uporedivih kompanija predstavljenih u Prilogu 1 ¢vog izvestaja.

Project Boing - Analiza opravdanostl Investicije u Montenegro Airlines a.d. Padgarica
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Procena
novganih

Procena vrednosti investicija | Procena novcanih tokova
Na bazi izvr§enih analiza, neto sadasnja vrednost planirane investicije uvazavajuéi nacelo investitora u

trzignoj ekonomiji iznosi €17.840 hiljada evra uz internu stopu povracaja od 12,1%

Dbracun remdualne vrednostl

“NGPAT 2 FY29 ] 5279

Arnottizacija 5.229
CAPEX (5.229)
Investicije u obrini kapital 160
Slobodni novéani tokovi b FY29 5,439
Rezidualna vrednost 89,163

Neto sadainja vrednost rexiduzine vrednosti 46,353
tzvor; Deloitle analiza

Sadasnja vrednost investicije

N R T B a o TRVt

Suma sadaSnjlh wednosti novianh tokova (28,510}
Sadaénja vednost rezidualne vrednosti 46,353
Ukupno 17,840

lzvor: Deloitte analza

Project Boing = Analiza opravdanosti investiaje u Montenegro Airlines a.d. Podgonca

Obracun rezidualne vrednosti

» S obzirom da se ne ofekuje materijalan rast nakon perioda projekcija,
nominalan rast je obuhvaéen kroz rezidualnu stopu rasta od 1,9% u
sldadu sa dugore€nom projektovanom inflacijom u evrozoni.

» Takode, u rezidualnom periodu, projektovani su CAPEX izdacl u visini
amortizacije, $to iznosu €5,2m.

« Kako se ofekuje da ¢e Drustvo u narednom periodu ostvarivati pozitivhe
operativne rezultate i iskoristiti raspoloZive poreske gubitke, projektovali
smo troskove poreza na dobit v rezidualnom periodu.

Profitabilnost investiciije
« Na osnovu svega navedenog, | uvaZavajuéi nacelo investitora u
trzi€noj ekonomiji, obradunata je sadaSnja vrednaost investicije od;

€17.840 hiljada

(Sedamnaest miliona osam stotina Eetrdeset hiljada evra)

« Pri tome, projektovana stopa povracaja iznosi 12,1% Sto je
znadajno vise od zahtevane stope povracaja na bazi trZiSnih
pokazatelja industrije od 8,0%.
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Qbracun | Obradun Isplate
steCajne mase. - drzave

Analiza scenarija stedajnog postupka | Obradun steajne mase

U sludaju pokretanja stefajnog postupka nad Kompanijom, projektovana je neto sadadnja vrednost
raspoloZive imovine od €5,5m Kkoja bi bila rasporedena na poverioce.

Projekcija unovcenja stecajne mase _
s -

Stalna imovina 26,158 ,252

Nematerijaina Waganja 43 43 50% , 3.0 17
Nepokretnost 4,289 4,299 30% 3.0 1.024
Oprema 21,816 (17,905) 3911 30% 3.0 a9
Dugorogni finanijski plasmani 77d 774

Utesce u kapitalu 20 20 0% 0.0 0
Ostali dugoro&ni finanijski plasmani 754 754 0% 0.0 o]
Obrtna sredstva 16,569 14,553

Zalihe 2,840 2,840 50% 3.0 1127
Kratkorocna potrzivanija i gotovina 13,728 11,713

PolraZivania 5,849 (2,016) 3,833 95% 0.5 3,504
Kratkorori finarijski plasmani - - 0% 0.0 s}
Gotovina 2 9 100% 0.0 9
PDV i AVR 7.871 7.871 0% 0.0 0
Ukupno. 42,727 22,805 65,612
vor: Finansijski izve3taji Kompanije, Deloitte analiza ) Tmoskovi ste¢ainog poslupka . 17.0%

Neto za raspodalu poveriocima 5,488

Obracun stecajne mase

= Pri obracunu steajne mase, najpre je izrafunata preostala imovina preduzeca, tako 5to je ad knjigovodstvene vrednosti imovine na 31.12.2018. godine, s5a
pozicije opreme izuzet deo koji se odnosi na finansijski lizing aviona, a sa poziclje potraZivanja, izuzet deo koji se odnosi na depozite koji sudati kao
garancije dobavijacima.

» U scenariju steéajnog postupka, razumemo da bi Kompanija izgubila pravo na koriS¢enje aerodromskih slotova usled nemogucnosti obavljanja potrebnog
broja letova. U skiadu sa tim, nije projektovano ostvarenje vrednosti po tom osnovu.

= Projektovane stope vrednosti od prodaje imovine, kao i peried realizacije, su obradunate u odnosu na likvidnost odredenog sredstva, a na bazi dosadasnje
prakse u stecajnim postupcima velikih kompanija.

» Za obrafun sada&nje vrednosti, koriSc¢ena je diskontna stopa od 8.0% Sto predstavlja zahtevanu prosenu ponderisanu cenu kapitala na trzistu a koja je
bazirana na asnovu uporedivih kompanija predstavljenih u Prllogu 1 ovog izvestaja.

« Nakon primene troskova stecajnog postupka od 17.0% (na bazi dosadasnje prakse u stedajnim postupcima velikih kompanija), neto sadasSnja vrednost
imovine koja bi bila raspoloZiva za namirenje povérilaca iznasi €5,5m.

Project Baing - Analiza opravdanost investicije u Mentenegro Airlines a.d. Podgorica 12




! - . b - '
| Obratun Obratun Isplate. Do - ’ =
| stefajne mase driave - - ’ ’ ’ '

Analiza scenarija steajnog postupka | Obradun isplate dr¥ave

Ukupno namirenje drzavnih poverioca u sluaju stecaja je projektovano na €2,8m.

Obaveze Kompanije . . - . "
‘ - Obracun isplate drzavnih poverioca

= Prililkom obrauna ukupnih obaveza poverioca, uzeto je u
obzir stanje na 31.12.2018. godine korigovano za finansiiski

Dugoro2na rezenisanja 544 544 0% ol lizing, pod pretpostavkom da ce dati poverilac biti u

Dugoroéni krediti 342 342 100% 242 mogucnosti da se u celesti namir iz prodaje preuzetog

Ostale dugoroéne cbaveze 10,274 (7,444} 2,830 100% 2,830 aviona bez preostalog iznosa koji bi potraZivao od Kompanije.

Kratkorofne finanijske gbavere 14,910 14,910 100% . 14,910 R "

Obaveze iz poslovanja 47,132 (2,016) 45,1186 100% 45,118 » Dodatno je pretpostavijeno aktiviranje novcanih depozita

Ostale kratkoroéne obaveze 20,602 20,602 100% 20,602 koje je Kompanija dala dobavijalima, u skladu sa &im su

PVR 422 432 100% 422{ preostale obaveze umanjene za dati [znos.

Qbaveze za POV 765 765 100% 765‘. . . .

Operativn fizing {tuzba) - 17,000 17.000 © 100% 17.000! * U skladu sa tinj,'preostale. obaveze koje bi se namirivane

Ukupno obaveze 04,981 102,531 101,987 unovéenjem stecajne mase iznose €102,0m.

izvor: Finansijski lzvediaji, Deloite analiza « Kako ukupna neto vrednost za raspodelu poveriocima iznosi
. . . €3,5m, a ukupne obaveze €102m, ocekivano je da fde

Pregd I'ZEWI'Hh povenca __ _ - poveriact namiriti 5,4% svajih potraZivanja.

H00S e , . . . ..
E& i CERN *» Naime, Knmpanija nema zaloznih poverilaca, u skladu sa ¢im

su poverioci Kompanije necbezbedeni, | namiruju se po pro-

Aerodrom CG Podgorica 27,958] o ol .
SMATSA (8%)° 293 rata principu od unovcenja ste€ajne mase.

Drzava Cme Gaore 1,648 = Od ukupnih obaveza u stecaju, drzavni poverioci u€estvuju
NTO 2,351 sa €52,2m.

Porez na zarade - 1,379

Dopringsi na teret zapostenih 11,272 » U skladu sa tim, ukupno namirenje drzavpih poverilaca u
{Doprinosi na teret postodavea 7,001/ scenariju ste€ajnog postupka iznosi €2,8m.

‘Porez na doprnos na letadki dodatak . 6

{Ukupno . _ 52,207

[% namirenja 5.4%

|Procenat namirenja drzavnlh poverilaca 2,809

‘Iaer: Finansijski iaestafl, Deloitie analiza
“Viada Crme Gore 1e viasnih 8% kapitala druStva Kortrofe leta Srbifa | Crna Gora {SMATSA) ,

Project Boing - Analiza opravdanosti investicije u Montenegro A rlines a.d. Podgarica 33
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Uporedne vrednosti opcija | Zakljutak :

Na bazi izvrsenih analiza, planirana ulaganJa od strane Drzave su profitabilna i opravdana uvazavajuéi nacelo
investitora u trziSnoj ekonomm . -

Uporedni pregled neto sadasnjih vrednosti sa Zakljulak
aspekta Drzave
20,000 * Na osnovu dostavlijenog Plana Kompanije i na bazi izvrienih analiza,
18,000 17,840 ' Drzava bi realizacijom planifanih ulaganja u Kompaniju ostvarila
% prinos od 12,1% Sto je iznad zahtevane stope na bazi trZignih
16,000 pokazatetlja (koja iznosi 8,0%).
14,000
12,000 « Drzava bi planiranim ulaganjima ostvarila neto sadagnju vrednost
g od €17,8m, 5to je znacajno viSe od €2,8m koliko je projektovana vrednost
& 10,000 u alternativnom stedajnom postupku.
8,000 - « Dati pokazatelji su utvrdeni na bazi koristi i obaveza povezanih sa ulogom
6,000 Drzave kao ekonomskog subjekta, pri cemu nisu uzete u obzir koristi
4,000 obaveze povezane s ulogom Drzave kao tela javne vlasti.
2,000 » U skladu sa svim iznetim, [ na bazi pretpostavki i analiza prikazanim u
ovom dokumentu, plamrana ulaganja od strane DrZave u Kompaniju

Scenario Imp’&':;‘g;:"’a planirani Scenato stecajncg 'm‘”pka su opravdana uvazZavajuéi nacelo investitora u trZiSnoj ekonomiji.
1zvor: Plan Kompanije, Prediog zakona, Rukovodstvo Kompanije, Delpitte analiza

Vezano za analizu moguénosti da i drugi poverioci uéestvujur u planiranim investicijama, treba imati u vidu sledede:

- Postoji fundamentalna razlika u pristupu investicljama od strane vlasnika i poverilaca. Kljuéna razlika potice od toga da vlasniitvo nad kapitalom predstavlja
rizi€niju Investiciju u ednosu na potraZivania (dug), i ima veéi potencijal za znacajniju dobit ili znacajniji gubitak. U skladu sa tim, ove dve grupe investitora
imaju fundamentalno drugadijl pristup u zastiti svojih investicija, | ocekivati pari-passu princip izmedu ove dve fundamentalno razlicite grupe investitora nije
razumno.

- Dodatno, najvedi poverilac je Aerodrom koji je pod kontrolom Drzave. Njegovo udedce u investiciji (kao poverioca) pod jednakim uslovima kao | Driava (koja
je vlasnik), bi bilo pripisana kontroli Drzave, a ne nacelu investitora u trZisnoj ekonomiji.

- Dodatno, ufeice u postupku od strane Aerodroma ne bi bilo u skladu sa trZiSnom praksom i nacelima konkurencije. Tsti je s!ucaJ i sa SMATSA, koji je takode
pover:lac u drzavnom vlasniétvu (vlasnici su Republika Srbija’| Crna Gora).

- Jedini preostali materijalni poverilac je Hlpotekarna banka, koja ima znacajno drugadiju poziciju, sa obzirem da su njena potraZivanja u celosti ohezbedena
nov&anih depozitom | garancijom Drave, pri éemu finansijske institucije u vlasnistvo duZnika ulaze samo u izuzetnim situacijama kada su sve preostale
alternative iscrpljene.

- Preostali poverioci nisu materijalno znacajni. Pri tome, treba Imati u vidu Smernice Evropske Komisije koje navode da mtervenclja privatnih entiteta treba da
ima znaéajnu ekonomsku vrednost da bi se ostvario pari-passu prtnup “
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Nominalna prosetna ponderisana cena kapitala nakon poreza Drustva u evrima na Datum procene iznosi

8.0%.

Obragun prosecne

gt

Beta koeficljent ;
Neleserovan beta koeficijent 0.30
Qdnos duga i kapitala (D/E) 1.37
Siopa poreza na dobit %

Cena sopstvenog kapitala 13.7%
Stopa bez rizika -0.6%
Premija za rizik zemlje B6.4%
Beta koeficijenl 0.67
Premija za trZign: rzik 6.5%
Premija za rizik welifine 3.5%
Premija za specifitni rizik 0.0%

Cena duga 3.4%
Kamatna slopa 3.8%
Slopa poreza na dobit 9%

Struktura kapitala
Kapital 42.1%
Dug 57.9%

FPCK 8.0%

aor: Delaltte kalkulacla

clQ
cla
cia

Deloitte
Duff&l?heTps
Deloitte

Narodna Banka CG Cklobar 2019
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Proseéna ponderisana cena kapitala

Proselna ponderisana cena kapitala (PPCK) odredena je na osnovu
cene duga i sopstvenog kapitala ponderisane u skladu sa uceicem
trzisne vrednosti kapitala | obaveza u optimalnoj strukturi kapitala.

Ma osnovu predstavljene metodologije i elemenata koriSéenih u
obraunu cene sopstvenog kapitala, izracunali smo prosecnu
ponderisanu cenu kapltala.

S obzirom na to da su projekcije pripremljene u nominalnim iznosima,
nismo izvriili korekcije na elementima koriéenim pri obracunu PPCK,
s obzirom da ovi elementi veé ukljuéuju inflaciona ocekivanja.
Neminalna prosefna ponderisana cena kapitala Drustva nakon poreza
na Datum procene iznosi 8.0% {zaokruZeno).
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