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Postovani g. Radunovic,

Dostavljamo Vam Izvjestaj - Analiza opravdanost! predlozenog ulaganja u kompaniju Montenegro Airlines 'a.d. Podgorica
("Izvestaj") u skiadu sa usiovima Ugovora o finansijskom savetovanju iz decembra 2019. godine. ("Ugovor").

Izvestaj sadrzl pregled poslovnog plana kompanlje Montenegro Airlines a.d. Podgorica ("Kompanija", "Drustvo" ili 'MA"), pregled
planiranih ulaganja u Kompaniju od strane drzave Crne Gore ("Drzave"), analiza finansijskih efekata planiranih ulaganja, analizu
finansijskih efekata u slucaju da Kompanija prestane sa poslovanjem, kao i analizu isplativosti planiranih ulaganja sa aspekta
nacela investltora u trzisnoj ekonomlji.

Prilikom izrade Izvestaja, oslonili smo se na podatke pribavljene od rukcvodstva Kompanije i Klijenta, Predlog Zakona o ulaganju u
konsolidaciju i razvoj Kompanije ("Predlog |Zbkona"), Plan finansijske konsolidacije i osnovni pravcl razvoja "Montenegro Airlines"
AD Podgorica ("Plan Kompanije"), podatke iz Capital IQ baze podataka, kao I na javno dostupne podatke. Pouzdall^smo se u
pribavljene podatke i informacije bez nezavisne potvrde verodostojnosti podataka i informacija. Takode, nismo Izvrsili reviziju
pribavljenih podataka te ne izrazavamo misljenje niti bllo koji drugi vid potvrde verodostojnosti podataka.

Rad na Izvestaju smo zavrsili 13. decembra 2019. godine i nakon toga nismo azurirali Izvestaj, nIti smo anaiizlrali podatke i
informacije dostavljene nakon tog datuma.

Sekcija Rezime pruza uvid u najznacajnijelcinjenice i zakljucke do kojih smo dosli tokom nase analize. Posebno nagiasavamo da
pomenutu sekciju treba razmatrati zajedno sa celokupnim Izvestajem, koji sadrzi sekcije i priloge pobrojane u Sadrzaju na strani
3. . •

Ovaj Izvestaj je poverljiv i podlozan ogranicenjima njegove upotrebe kako je definisano Ugovorom. Nijedna strana ne bi trebalo da
ga koristi za bilcuJ«:pje-c[ruge svrhe, sem na nacin striktno definlsan Ugovorom.

DacKO Stani

Partner

Deloitte d.o.o. Beograd
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Izvpri
r ihformacija

Uvod I Predmet angazovanja ,
Deloitte je angazovan da izvrsi analizu isplativosti predlozenog ulaganja u Kompaniju od strane Drzave, u
cilju ̂  sprovodenja testa subjekta u trzisnoj ekondmiji u skladu sa _ relevantnim-smerriicama Evropske
Komisije.

Identifikacija klijenta

• Deloitte je angazovan od strane Mlnistarstva finansija Crne Gore
("Ministarstvo", "Klijent") da izvrsi anaiizu ispiativosti predlozenog
ulaganja u Kompaniju od strane Drzave,

•  Izvestaj je pripremfjen u skladu sa Ugovorom o finansijskom savetovanju
iz decembra 2019. godine.

Svrha Izvestaja

•  Svrha Izvestaja je sprovodenje testa subjekta u trzisnoj ekonomiji ("MEO
test"), u skladu sa smernicama Evropske Komisije o pojmu driavne
pompci broj 262/01 od 2016. godine ("Smernice").

Sprovedene aktivnosti

• Sprovedene su sledece aktivnosti:

^ Izvrsen je pregled posiovnog plane Kompanlje.
• t ' ' .

^ Izvrsen je pregled pianirariih ulaganja u Kompaniju od strane Drzave.

^ Izvrsena je analiza flnansijsklh efekata pianir'anih uiaganja, sa aspekta
naceia investitora u trzisnoj ekonomiji.

Izvrsena je analiza finansljskcg efekta na Driavu (Iskljuclvo sa aspekta
naceia investitora u trzisnoj ekonomiji) u dva scenarija:

° Pod pretpostavkom izvrsenja planlranih ulaganja i nastavka
kontinuiranog poslovanja Kompanlje.

■ Pod pretpostavkom prestanka posicvanja Kompanije.

^ U skiadu sa Smernicama, u obzir su uzete samo korlsti i obaveze
povezane sa ulogom Drzave kao ekcnomskog subjekta, pri cemu su
iskijucene koristi i obaveze povezane s uiogom Drzave kao teia javne
vlastl.

^ Na bazi izvrsenih anaiiza, izvrseno je poredenje finansijskog efekta na
Drzavu u, raziicitim scenarijima u -ciiju izvodenja' zakijucka o
opravdanosti prediozenog ulaganja.

Prefect Boing - Analiza opravdanosti investiclj'e u Montenegro Airlines a.d. Podgonca
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Predmet

angazovanja

Uvod I Izvori informacija

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

Izvori informacija

•  Prilikom obavljanja nasih aktivnosti, koristili smo sledece izvore
informacija:

> Finansijske izvestaje Kompanije,

> "Plan finansijske konsolidacije 1 osnovni pravci razvoja Kompanije" od
novembra 2019. godine, kao i razgovore sa Rukovodstvom Kompanije
vezano za dugorocne finansijske projekcije,

> Predlog Zakona o ulaganju u konsolidaclju i razvoj Kompanije,

^ U analizi stecajnog postupka, za projekciju unovcenja stecajne mase
korisceni su knjlgovodstveni podaci na 31.12.2018. Na date vreclnosti
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 IQ baze podataka, u cilju sagledavanja trzisnih i
parametara industrije,

> Javno dostupne podatke.

*  Nase procedure i anaiize ne sadrze provjeru tacnosti i sveobuhvatnosti '
nama dostavljenih podataka i inforrnacija, u skladu sa elm smo se oslonill
na date podatke i informacije bez njihove nezavisne potvrde odnosno
revizije. Prema tome, ne izrazavamo misljenje ill drugaciji stav po osnovu
ovih podataka. > i

Project Boing - Anallza opravdanosti investicije u Montenegro Alrljnes a.d. Podgorica
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Rezime | Rezime
Na bazi izvrsenih analiza i predstavljenih pretpostavki, planirana ulaganja od strane Drzave su profltabilna
opravdana uvazavajuci nacelo investitora u trzisnoj ekonomiji.

Uporedni pregled neto sadasnjih vrednosti sa
aspekta Drzave

20,000

18,000

16,000

14,000

12,000

10,000

8,000

6,000

4,000

2,000

17,840

2,809

Scenario stecajnc^ postupkaScenano implementiranja planiranih
ula^nja

Izvor: Plan Kompanije, Predlog zakona, Rukovodstvo Kompanije, Deloitte analiza

Rezime

• Drzava planira da izvrsi invesCicije u KompanijU/ [kojom bi se
'  omogucilo da Kompanija posluje profltabiino I na odrzlvim osnovama.

e  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, ph cemu su
iskljucene koristi i obaveze povezane s ulogom Drzave kao tela javne
vlasti.

• Analizirana su dva alternatlvna sccnarija:

> Scenario Implementiranja pianiranih ulaganja od strane Drzave,

> Altemativnl scenario stecajncg postupka.

• U oba scenarija, izvrsena je analiza ostvarene vrednosti sa aspekta
Drzave, uvazavajuci nacelo Investitora u trzisnoj ekonomiji.

• Na osnovu dostavljenog Plana Kcmpanije i na bazi izvrsenih analiza,
Drzava bl reallzacijom pianiranih ulaganja u Kompaniju ostvarlla
prinos od 12,1% sto je iznad zahtevane stope na bazi trzisnih
pokazateija (kcja iznosi 8,0%).

o Drzava bi planiranim ulaganjima ostvarlla neto sadashju vrednost
od C17,8ni, sto je znacajno vise od e2,8m koiiko je projektovana
vrednost u-alternativnom stecajnom postupku.

• U skladu sa svim iznetim, i na bazi pretpostavki i analizaj prikazanim u
ovom dckumentu, planirana ulaganja od strane Drzave u Kompaniju
su opravdana uvazavajuci nacelo investitora u trzisnojiekonomlji.

Project Being - Analiza opravdanosti Inveslicije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica



Rezime I Rezime

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

Uporcdni pregled neto sadasnjih vrednosti sa
aspekta Drzave

20.000

18.000

16.000

14,000

12.000

10.000

8,000

6,000

4.000

2,000

17,840

2,809

Scenario stecajnog postupfoScenario implementiranja planiranih
ula^nja

Izvor: Plan Kompanlje, Predlog zakona, Rukovodstvo Kompanije, DeloiCte anallza

Rezime (nastavak)

Vezano za analizu mogucnosti da i drug! poverioci

planiranim investicijama, treba imati u vidu sledece:

ucestvuju u

- Postoji fundamentalna razlika u pristupu investicijama od strane
vlasnika i povcrilaca. Kljucna razlika potlce od toga da vlasnistvo nad
kapitalom predstavija rizicntju ihvesticiju u odnosu na potrazivanja (dug),
i ima veci potencija! za znacajniju dobiC ill znacajniji gubitak. U skladu sa
tim, ove dve grupe investitora imaju fundamentalno drugaclji prlstup u
zastiti svojih investicija, i ocekivati pari-passu princip Izmedu ove dve
fundamentalno razlicite grupe Investitora nije razumno.

- Dodatno, najveci poverilac je Aerodrom koji je pod kontrolom
Drzave. Njegovo ucesce u investiciji (kao poverioca) pod jednakim
usiovima kao 1 Drzava (koja je vlasnik), bi bilo pripisano kontroli Drzave,
a ne nacelu Investitora u trzisnoj ekonomiji.

-  Dodatno, ucesce u postupku od strane Aercdroma ne bi bilo u
skladu sa trzisnom praksom i nacellma konkurencJje. Isti je slucaj
i sa SMATSA, kojl je takode poverilac u drzavnom vlasnlstvu
(vlasnici su Republlka Srbija i Crna Gora).

- JedinI preostali materijalni poverilac je Hlpotekarna banka, koja
ima znacajno drugaciju poziciju, sa obzlrom da su njena potrazivanja
u celosti obezbedena novcanih depozltom i garancijom Drzave, pri cemu
finansijske institucije u vlasnistvo duznika ulaze samo u izuzetnim
situacijama kada su sve precstale alternative iscrpljene.

- Preostali poverioci nisu materijalno znacajni. Pri tome, treba imatI u
vidu Smernice Evropske Komisije koje navode da Intervencija privatnih
entiteta treba da Ima znacajnu ekonomsku vrednost da bi se ostvario
pari-passu princip.

Project Being - Analiza opravdanosti Investlcije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica
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Istorijat i
vlasnicka

Organizaciona
stuktura

Flota kompanije Red letanja

O Kompaniji | Istorijat i vlasnicka struktura

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

Vlasnica stuktura kompanije 2018.
godina

Vada

99,92%

Ostali

akcionari,

0,08%

Izvor: Plan rmansipke konsoEdacije t osnovni pravci razvoja
Kompanije

Prvi

komercijaini
let iz

Podgorice do
Barija.

Istorijat i vlasnicka struktura

Monenegro Airlines a.d. Podgorica je osnovan 1994. godine, dok je prvl
komercijaini let izveden 1997. godine.

Kcmpanija je izvrsila restrukturiranje Iz drustva sa ogranicenom
odgovornoscu u akcionarsko drustvo 2008. godine.

•  VecinskI akcionar Drustva je Vlada Crne Gore, sa 99,9% ucesca u
kapitalu Kompantje.

Dobitak IIIA

sertifikata 1

prevoz

milionitog
putnlka.

I  Osnovna

Kompanija od
strane Vlade

Crne Gore.

Kompanija je
postala clanica

lATA.

Dostavljeni
su novi

avioni marke

Embraer.

DK

Restrukturiranje
kompanije
promenom

organizaclonog obllka
u akcionarsko

drustvo,
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Istorijat i
vlasni£ka

Flota kompanije Red letanja

O Kompaniji | Organizaciona stuktura

Kompanija ima jasno uspostavljenu organizacionu struktum i funkcionaini model organizacije.

Unutrasnja revizija Sekretar Drustva

Pomocnik izvrsnog direktora
za operativne poslove

Odbor direktora

Izvrsni odbor I Kabinet izvrsnog direktora '!

Compliance 1 Monitoring | Letacka operativa 1-
Safety | Odrzavanje vazduhoplova1-

ERM j Obuka H
Publication Bezbednost 1—

^^^emaijsk^perati^

Pomocnik izvrsnog direktora za
komercijalne posiove

I  Ljudski resursi {

I  Komercijal^ ID-
I  Flnansije

Razvoj

PR i Branding

Izvor; Klijent

Project Bolng - Anailza opravdanosti investicije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica
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.Istorijati ' ,
vlasnicka • --

Organizadpna
stijktura • '

Red letanja"Vf- •

- L',

0 Kprripariiji I" Flota kdmpahjje;*

Kompanija ima flotu od 4 operativna avibna j 4 prizemljena avidna. Od 4 operativna avioha,\jedan avion je u
vlasnistvu kompanije, 2 su iznajmljena dok je"1 nabayljen putern'finansijskog-Ijzinga. '

Flota Kompanije

1 - 40-A0M - FokkerlOO 11321 VlasniStvo MA Operasvan NIA

2 4O-A0A EmbraerE195 19000180 Opera6vii Sang OperaSvan kA ■

3 " 40-A0B EmbfaerE195 19000283 Operab'vn Gang Operativan '' ■  "n/a '

"4 40-A0C Embraer E195 19000358 Finensipki liang OperaSvan ' N/A

5 40-AOK Fokkenop 11272 VlasraStvo MA Prizemljen Dec-,13

6 ■ 4CFA0T FokkerlOO 11350 VlasniStw MA Prizemljen' Mar-14

7 • 46-AOL FokkendO 11268 VlasniStvo MA Prizemijen '. . Nov-11

8 4CM0P FokkerlOO . 11332 VlasniStvo MA Prizemljen' "Noy-IS

tzvor Plan rmansijske konsolidaaje i osnovni pravd razi/oja Kompanije -

Flota Kompanije

kompanija obavija vazdusni saobracaj sa cetiri aviona,
od cega je jedan tipa Fokkef-100, a tri tipa Embrear-195.

Fokker-100 je;avion srednje vellcine, sa reladvno niskim
operatlvnim troskpvifna. Sadrii 107 sedista i moze da ostvari
maksimalnu brzinu od 845 km/h. Motori aviona ovog modela
su proizvedena od strane Rolls-Royce kompanije.

Embiear-195 je avion srednje velicine, kojl sadrzi sistem
mdtora FADEC.' Makslmaini broj putnika je 116, a
maksimalna brzina aviona je 890 km/h. Motor! avioha ovog
-modela su proizyede'ni od.strane General Electric kompanije.

Project Boing - Analiza opravdanosti investlcije u Montenegro Airlines a.o. Podgorica 13



Istorijat i
vlasnicka

Organizaciona
stuktura

FloCa kompanije

0 Kompaniji | Red letanja

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

Red letanja 2019. godine
NIska sozona Srednia sezona VIsoka sezona Srednla sczona iNlska sozona

l|prrf|TB:
Broj Bro] Broj Bro] Bro] Broj Broj Broj Bro] Broj

nedclja rotacija nedelj'a rotacija nodelja rotaciia nedolja rotacija nedelja rotacija

13 25 10 29 13 39 6 29 13 25 1.621 48.6%

Pariz 13 2 10 6 13 7 6 5 13 2 233 7.0%

Cirih 13 .  3 10 4 13 6 6 4 13 3 220 6.6%

13 ■  4 10 3 13 3 6 3 13 6 217 6.5%

Bee 13 3 10 4 13 5 6 4 13 3 207 6.2%

13 3 10 4 13 5 6 3 13 3 201 6.0%

13 2 10 3 13 5 6 3 13 2 165 4.9%

13 0 10 2 13 4 6 0 '  13 0 72 2.2%

13 0 10 2 13 4 6 0 13 0 72 2.2%

13 0 10 2 13 3 6 2 13 0 71 2.1%

13 0 10 3 13 3 6 0 13 0 69 2.1%

13 0 10 1 13 3 6 1 13 0 55 1.6%

13 0 10 2 13 2 6 0 13 0 46 1.4%

13 0 10 2 13 2 6 0 13 0 46 1.4%

13 0 10 1 13 2 6 1 13 0 42 1.3%

bwor Plan flnansiiske konseildatiie i osnovni pravci razvoja KompanFje Ukupno 3,337 100.0%

Red letenja

Kompanija saobraca na 7 redovnih destlnacija 1 8 sezonskih destinacija.

•  Od ukupnog saobracaja koje vrsi Kompanija, ruta Beograd cini cak 49% saobradaja, dok ostale rute cine 51% saobracaja.

•  Kompanija ocekuje da do kraja 2019. godine preveze 660 hiljada putnika, ukljucujuci redovne, carter i kod-ser letove, i time nadmasi rekord koji
je postavila u 2018. gcdini sa 645 hiljada preverenih putnika.

Kompanije je u prethodnih 5 godina rodila na ugovaranju kod-ser ugovora I uspela da ugovori cak 5 kod-ser ugovora sa AZ, JU, S7, EY i KK.

•  Kompanija radi na uvodenju letova ka Istanbuiu i Nantu u 2020. godini i ietovima za Amsterdam i Helsinki u 2021. godini.

Project Being - Analiza opravdsnosti Invcsticije u Montenegro Airlines a.d. Podgorica
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Potencijalna
ulaganja

Vremenski okvir

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju 1 Planirana ulaganja ^

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

Pregled potendjalnih ulaga

I2«r Predlog Zakona

1 Dug za poreze 1 doprinose 25.000

2 Dug prema budzetu Drza>« 9.000

3 Dug prema Aerodromi Cme Gore 32.000

4 Dug prema Konlroli ietenja SiCG 6,500

5 Dug prcma Hlpolekamoj band 6.800

6 Dug prema dobaVja^lma 6,000

7 Pozajmica za likvidnost 11,000

8 h\esticije u fiotu 50,000

9 Restauracija motora 8.800

Ukupno 155,100

Pregled planiranlh ulaganja

1.

Uiaganje Opi::.

Dug za

poreze i
doprinose

Pianirano je pretvaranje akumuliranog duga na ime
poreza I doprinosa u iznosu do C25,0m u kapltal
Kompanije.

Sa aspekta nacela investitora u trzisnoj ekonomiji,
date predstavlja neutralan efekat sa aspekta Drzave
(konvertovanje duga prema vlasniku u kapital).

2. Dug prema • Planiranc je pretvaranje duga (po osnovu izvrsenih
budzetu placanja iz budzeta Crne Gore) u iznosu od €9,0m u
Crne Gore kapital Kompanije.

• Datko takode predstavlja neutralan efekat sa aspekta
Drzave, kao i za prethodnu stavku poreza i
doprinosa.

3. Dug prema • Predvideno je preuzimanje duga prema Aerodromima
AerodromI Crne Gore ("Aerodromi") od strane Drzave, i
Crne Gore konvertovanje datog duga u kapital Kompanije.

•  Pri tome, Aerodromi su takode u vlasnistvu Drzave, u
skladu sa cim dato predstavlja neutralan efekat sa
aspekta Drzave kao vlasnika oba pravna lica, imajud
u vidu nacelo investitora u trzisnoj ekonomiji.
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V."

P[anirana '
' ulaganja

Potencijalna
ulaganja

Vremenski okvir

Pregled plahiranih ulaganjaju Kdmipaniju | ;^
Ukupna investicija koja je-predmet razrhatranja iznosl €155m, ddk se najveci deo' investicije odnosi na
nabavku flote i otplatu dugbvanja aerodrbmima cVhe Gore.•

Pregted potencijalnlh ulaganja

25,0001  Dug za poreze i doprinose

2  Dug prema budzetu Drza>e

3  Dug prema Aerodromi Cme Gore

4  Dug prema Kontroli Ictenja SICG

5 ' Dug prema HIpotekamoJ banci

6  Dug prema dobav4ja£lma

7  Pozajmica za iikvidnost

>8 [nvesticije u flotu

9  Restauracija motora

Ukupno

izwcr Predlog Zakona

9,000

32,000

6,500

6,800

6,000

11,000

50,000

8,800

155,100

Pregled planiranih ulaganja

Ulaganje Opis

4.' Dug prema ' • Drzava bi preuzela dug Kompanije prema Kontroli
kontroii • - letenja Srbije'l Crne Gore Smatsa doo Beograd
letenja SICG " ("SMATSA") u iznosu dp €6,Sm, I konvertovala dati

, dug,u'kapital Kcmpanije.

*  ' • "Sa obzlrom ,da je Drzava vlasnik 8% drustva
^  ' • SMATSA, hnoze^ se smatrati da se • 92% date

Investicije cdnosi' na npvcanu Investlciju prema
.  treclm nepoyezanim liclma (dok preostallh 8%

:  predstayija neutralan efekat).-

5. Dug prema • Drzava bl preuzela obaveze koje Kompanija Ima
. HIpotekarnoj- . prema H|potekarno] banct a,d. Podgorica u
Band ' ukupnom Iznosu do €6,8m.

•  Iznos od €6,2m je, pokrlven hovcanim depozitom od
strane Aerodronia u Istom Iznosu.'U skladu sa tim,
u slucaju da se dati dug ne Izmlh, Isti bi bio

'  namiren Iz depozlta Aerodroma kojl je takode u
vlasnistvu Drzave. -U skladu sa tIm, dati deo

-  • -'Investicije je neutralan sa stanovista Drzave.

.  " \ > Preostall deo od"€0,6m je pokriven.'garancljom
'  . . Drzave. U skladu" sa tlrh, datl." Iznps se moze

smatrati-.novcancm 'investldjom .Drzave prema
' - "treclm liclma.
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Planirana

ulaganja
Vremenski okvir

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju | Potencijaina ulaganja

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

Pregled potencijalnih ulaganja

1 Dug za poreze i dopnnose 25.000

2 Dug prema budietu Drzave 9,000

3 Dug prema Aerodromi Cme Gore 32.CD0

4 Dug prema Kontroli letenja SICG 6,500

5 Dug prema HIpotekamoj band 6,800

6 Dug prema dobaVjadma 6,000

7 Pozajmica za likvidnosl 11,000

8 hvestlcije u ilotu 50,000

9 Restauracija motora 8,800

Ukupno 155,100

Izvor: Predlog Zakona

Pregled planiranih ulaganja

Ulaganje Opis

6. Dug prema • Planirano je novcana dokapitatlzacija od strane
dobavljacima Driave u iznosu do €6,0m za potrebe Izmirenja

dugovanja prema dobavljacima, sto predstavija
novcanu investiclju Driave.

• Najveci deo obaveza prema dobavljaclma se
odnosi na Iznajmljene motore i avione, kao i na
radove na avionima, dok se manji deo odnosi na
ostale obaveze.

7. Pozajmica za • Planirano je da Drzava obezbedi Kompantji
likvidnost novcani iznos od €ll,Om, u cilju pokrivanja deia

troskova u periodu dok se ne izvrsi obnova flota,
odnosno u periodu dok se jos uvek iznajmljuju
avion! sto' izlskuje znacajne troskove Kompanije.

• Sredstva_ bi blla iskoriscena za pokrivanje
troskova' iznajmljivanja aviona i motora, kao I
izmirenja obaveza po pravnosnaznim I izvrsnim
sudskim presudama, koje se pretezno odnose na
isplate otpremnina bivsim zaposlenim.

• U skladu sa iznetim, dato predstavija novcanu
investiciju Driave.
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PJanirana
ulagahja -

Potendjalna
ulaganja Vremenski okvir

^ p r ,

Pregled planiranih ulaganjaj.^ Kompaniju j l^tencijaln^'dlagdhjg^;
Ukupna investicija kbja je predmet razmatranja iznosi €155nn, dok se najVeci deo ihvesticije odnosi na
nabavku flote i otplatu dugovanja aerodrbmima Crne Gore.

Pregled potencgalnih ulagan.

1  Dug za poreze i daprinose

■  2 Dug ptema budzetu Drzaxe

- . 3 Dug prema Aerodromi Cme Gore

4  Dug prema Kontroli latenja SiCG

5  Dug prema Hipotekamo] band

6 pug prema dobavlja&ima

. 7 Pozajmica za likwdnost

8  Investicije u flatu
I

9 Restauracija motora

Ukupno

Izvor: Predlog Zakona

25,000

9.000-

32,000'

6,500

6.800

6.000'

11.000

50,000

8,800

155.100

Pregled planiranih ulaganja

Ulaganje Opls

8. Investicije u -. - • Drzava .bi trebalo ,u periodu od 2021. do 2024.
flptu • -godine da-obezbedi izncs do .€50,0m za nabavku

-  . ■ ' ■ - avioria. "" ' ' . - . ; - - V -
/"■ -• Tre'hutria flota'Kbmpanije'se sastoji "od 2 avlcna
,  ' " koja su iznajmljena operativnim lizingom, 1 aviona

koji je kupljen prekb fihansljskog Ilzlnga i 1 aviona
u vjasnlstvu Kompanije (koji de po planovima

.  Kompanije bio prizemljen tokom 2020. godine), dok
se u'visokoj sezoni dodatni avioni izriajmljuju, kako

■  • - bi SB p'okrila traznja. ' •
.' • Tokom cele 2020. godine, Kompaiilja bl nastavlla

' > ,, _ "da iznajmljuje fIotu,j;dpk bi u 2021. godini, ctkupila
/.•' • ^ ' 2 '.aviona koja trenutno Izriajmljuje preko

operativnog llzinga, kao I 2 dodatna aviona.
'• U skiadu sa tim, Kompanija bl u floti Imala 4 aviona

u svom ylasniStvu, kao i jedan koji je kupljen preko
finansijskog lizinga..

'• Ova promena .u vlasnistvu osnovnih sredstava se ne
' bi odrazila na' RASK (prihod po' putniku po

kllometru) ali bl se znacajno odrazila na CASK
(trosak po putniku po' kllorrietru), sto bi u krajnjoj

.  , ■ ^ ihstanci pozltivno uticalo na poslovni rezultat,
• U skiadu sa iznetirh, dato predstavija novcanu

Investlclju Drzave;
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Planirana

ulaganja
Potencijalna
ulaganja

Vremenski okvir

Pregled planiranih ulaganja u Kompaniju | Potendjaina ulaganja
Ukupna investicija koja je predmet razmatranja iznosi €155m, dok se najveci deo investicije odnosi na
nabavku flote i otplatu dugovanja aerodromima Crne Gore.

Pregled potencqalnih u(a

1 Dug za poreze i doprinose 25.000

2 Dug prcma budzetu Dria\e 9.000

3 Dug prema Aerodromi Cme Gore 32.000

4 Dug prema Kontroli letenja SiCG 6.500

5 Dug prema Hipotekamoj band 6,800

6 Dug prema dobavijac<ma 6.000

7 Pozajmica za llkudnost 11,000

6 In\e5ticije u flotu 50.000

9 Restauradja motora 8.800

Ukupno 155,100

Pregled planiranih ulaganja

if 'Jiaganje Opis

9 Restauradja •  Planirano je da Drzava obezbedi sredstva za
motora restauraciju motora u iznosu od €8,8m.

• U skladu sa iznetim, date predstavija novcanu
investidju Driave.

Izvor Predlog 2£kona
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Planirana

ulaganja
-Potencijalna ,
ulaganja ■

Pregled planiranih ulaganja uiRbrnpanijij | Vremenski pkvir
Najved deo investicije bi bio reaiizovan u 2020. godini, dok bi poslednji dec investicije bio otplacen u 2024.
godini.

Pregled pianiranlh ulaganja

2020 2021 2022 2023 2024

% odilva

prema

trecim

licima

Porez) i doprinosi 25,000 .25,000 0.0%

BudletCrre Gore 9.000 9,000 0.0%

Aerodromi Cme Gore 32,000 32,000 0.0%

Konlrota letenja SiCG 6,500 1,625 1,625 1,625 1,625 92.0%

Hipotekama banka (Aorodrom kolateral) 6,160 6,160 0.0%

Hipotekarha banka (drzava) 640 640 100.0%

Obaveze prema dobavljaiima 6.000 6,000 100.0%

Likvidnost 11,000 11.000 100.0%

Fiota 50,000 12,500 12,500 12,500 12,500 100.0%

Rostauradja motora 8.800 8,800 100.0%

Ukupno ^

^r: Predlog Zakona. Plan Kompanije

155.100 100.225 14.125 14,125 14,125 12,500

Vremenski okvir ulaganja

U tabeli levo je predstavljena dinamika svih ulaganja
po godin'ama, kao I koji procenat ulaganja se odnosi
na novcane investicije Drzave prema trecim llcima.

Ulaganja koja su planirana u ratama su izmirenje
duga prema SMATSA (4 jednake rate u periodu 2020.
do 2023.) i izmirenje kupoprodajne cene za 4 aviona

(u 4 jednake rate od 2021. gcdine do 2024. godine).

Dodatno, u tabeil dole levo su predstavljeni novcani
odiivi Drzave prema trecim llcima, odnosno ulaganja
brzave Izuzimajuci stavke koje imaju neutraian
efekat sa aspekta Drzave.

Pregled planiranih investicija prema trecim licima
2020 2021 2022 2023 2024

Flola (50,000) - (12,500) (12,500) (12,600) (12,500)

Restauradja cnotora

Kontrola letenja SICG

(8,800)

(5,980)

(8,600)

(1.495) (1.495) (1.495) (1.495)

Ugovoro pozajmici-Likvidnost (11,000) (11,000) - • -

Hipotekama bardca (driava) (640) (640)
• - •

Obaveze prema dobavljadma (6,000) (6.000) -  - -

Ukupno (82,420) (2S.91S) (11.974) (11.973) (11,972) (10,476)

tnor. Predlog Zakona. Plan Kompanlje. Deloine analls
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Projektovanl
bilans uspeha

Finahsijski
efekti ulaganja

BKans stanja
Projekcije
novcanih

Analiza efekata planiranih ulaganja 1 Projektbvani bilans uspeha pre
ulaganja
Projekcije bilansa uspeha ukazuju na neodrzivo dugorocno poslovanje bez dodatnih ulaganja, usied pre
svega visokih troskova zakupa.

Projektovani bilans uspeha bez ulagarija Drzave
^1 f FY20 FY21 FY22 FY231

Prihod od prodaje 56.763 58,798 60,136 61,766

Prihodi od ACMIzakupa 4,000 4,000 4,000 4,000

PrihodI od laksi 14.071 14,493 14,783 15,079

Ostall poslovni prihodi 1.298 1,363 1.404 1.447

Ukupno poslovni prIhodI 76,132 78,655 80,324 82292

TroSkovi matcrljala (16,302) (16,634) (16,987) (17,306)

TroSkov aerodromsklh usiuga (11.595) (11.595) (11,595) (11,595)

Trolkovi taksi (14,071) (14,493) (14,783) (15,079)

TroSkovi odrzavanja aviona (7.490) (6,907) (7.094) (6,982)

TroSkovi zakupa (13,048) (12,880) (12.894) (12,894)

TroSkovi prodaje (3,506) (3.613) (3,686) (3.759)

TroSkovi osigiffanja (843) (910) (939) (939)

TroSkoy zaposler^ih (9,375) (9264) (9,264) (9,264)

TroSkovi predslavristava (826) (826) (826) (826)

Ostali cperaUvni troSkovi (3,646) (3.526) (3.526) (3,536)

Ukupno poslovni rashodi (80,704) (80,648) (81,572) (82,180)

EBfTDA (4.572) (1,994) (1.249) 112

TroSkovi amortizadje (1.229) (1229) (1.229) (1229)

earr (5,801) (3,222) (2,477) (1.117)

Finarsijski rashodi (1,205) (814) (699) . (180)

Ostaii prihodi 400 400 - -

EBT (6,606) (3,636) (3,176) (1.297)

TroSkovi poreza

Neto rezultat (6.606) (3.636) (3.176) (1297)

KPl

iRastpn'hoda 53%""' 3.3% 2.1% 2.4% ■

'EBfTDA marza (6.0%) (2.5%) (1.6%) 0.1%

iNeto rezultal (8.7%) (4.6%) (4.0%) (1.6%).

bvor: Plan Kompanlje

Projektovanl bilans uspeha u scenariju bez ulaganja Drzave

•  Prema prikazanim projekcijama Kompanije, ocekivan rast ukupnih
poslovnih prihoda tokom projektovanog perioda iznosi u proseku
2.6% na godisnjem nivou.

• Rast ukupnih posiovnih prihoda se u najvecoj meri rnoze priplsati
rastu prihoda od prodaje (2,9% godlsnje). Glavni faktor koji utice na
rast prihoda od prodaje je plan primene komerdjalne strateglje
izbora destinacija letenja za period visoke letnje sezone, kako b! se
maksimizovala popunjenost putnicke kabine.

•  Dodatno, Kompanija ce povecati cene avio karte 2% u 2021. godini,
a svake naredne godine po 1% u odnosu na prethodnu.

• U slucaju ne sprovedenih mera finansijske konsolidacije i
investiclonih ulaganja od strane Drzave, tokom Pi'20-F^23 perioda,
projektovan je rast ukupnih poslovnih rashoda od 0,6% godisnje,
predvoden rastom troskova materijala i troskova taksi.

•  Najznacajniji poslovni troskovi su troskovi materijala (avlcgorivo),
troskovl taksi 1 troskovi zakupa, koji zajedno cine preko 50%
ukupnih poslovnih troskova.

• U skiadu sa navedenim, projektcvan je riegatlvan EBITDA rezultat do
2022. godine, dok bl u 2023. iznosio €112k.

•  Projektovan je negativan neto rezultat u toku celokupncg
projektovanog perioda.

•  U skladu tim, poslovanje Kompanije se mbze smatrati
neodrzivim u slucaju izostanka investicionog ciklusa.
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Analiza efekata planiranih ulaganja | Finansijski efekti ulaganja

Usied planirane nabavke aviona i prestanka placanja operativnog lizinga, ocekuje se znacajan pozitivan
efekat na poslovanje Kompanije.

Efekti usied ulaganja Drzave

1.Zakup aviona

2. Dodatni zakup aviona-varijabilri deo

3. Amortizacija usied kupovine novih aviona

Ukupni efekat na neto rezultat

Izvor Plan Kompanije

FY21 1 !FY22 FY2^|
6,864 6.878 6,878

3,600 3,600 3,600

(3,500) (4,000) (4.000)

6,964 6,478 6,478

1. Zakup aviona-operativni lizing

• Kompanija plantra da u periodu od 2021. do
2024. godine investira oko €50 miliona u
kupovinu aviona. Datim ce avio flotu Kompanije
ciniti ukupno 5 avicna, od kojih ce samo jedan
biti na finansijskom lizingu, dok ce preostallh 4
biti u vlasnistvu Kompanlje.

•  Prema informacijama Rukovodstva, ugovori o
operativnom lizingu za avione koji se trenutno
nalaze u floti Kompanije isticu u 2021. godini i
planirano je da cnl budu otkupljeni.

•  Kako se ocekuje da Kompanija poseduje 4
aviona u svom vlasnistvu, Kompanija nece
uzimati avicne u vidu cperativnog lizinga.

•  Posledicno, Kompanija nece imati troskove
operativnog lizinga po osnovu zakupa aviona,
sto ce rezultirati u znacajnim ustedama u ovom
segmentu od oko €6,8m godisnje.

2. Dodatni zakup aviona-varijablini deo

•  Prema informaciji Rukovodstva, Kompanija
pored fiksne naknade za zakup aviona placa
dodatni zakup koji je varjjabilnog karaktera u
zavisncsti od ucestalosti ietenja.

• Kupovinom aviona u 2021. godini koji bi bili u
vlasnistvu Kompanije, Kompanija ne bi imala
rashode po osnovu dodatnih zakupa. Ukupna
usteda po osnovu .dcdatnih zakupa iznosila bi
godisnje €3,5m.

3. Amortizacija usied kupovine aviona

•  Nabavka 4 aviona tokom 2021. godini rezuitirade
uvecanom trosku amortizacije.
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Analiza efekata planiranih ulagahja' I Bilans stanja
Primenom planiranih uiaganja, projektovano je ostvarenje znacajnih usteda u troskovlma odrzavanja I
zakupa aviona, sto bi obezbedilo pozitivno odrzivo poslovanje Kompanije. ■

Projektovani bilans uspeha uz pretpostavku izvrsenih ulaganja Drzave

FY20 FY2T FY22 FY23I
Prihod cd prodaje 56,763 58,798 60,136 61,766

Prihodi od ACMIzakupa 4,000 4,000 4,000 4,000

Prihodi od taksi 14,071 14,493 14,783 15,079

Ostaii poslovni prihodi 1.298 1.363 1,404 1,447

Ukupno poslovni prihodi 76,132 78,655 80,324 82,292

TroSkovi (naterijaia (16,302) (16,634) (16,967) (17,306)
TroSkovi aerodromskih usiuga (11,595) (11,595) (11,595) (11,595)

TroSkovl taksl (14.071) (14.493) (14,783) (15,079)
TroSkovi odriavanja aviona (7,490) (3,307) (3,494) (3,382)

TnoSkovi zakupa (13,048) (6.016) (6,016) (6.016)
Trolkovi prodaje (3,508) (3.613) (3,686) (3,759)

TroSkovi osiguranja (843) (910) (939) (939)
TroSkovi zaposlenih (9,375) (9,264) (9,284) (9,264)

TroSkovi prodstavniStava (826) (826) (826) (826)

OstaO operat'vrs troskovi (3.646) (3.526) (3.526) (3.536)

Ukupno poslovnl rashodi (80,704) (70,184) (71.094) (71,702)
EBITDA (4,572) 8,471 9,230 10,590

TroSkovi amortizadje (1,229) (4.729) (5.229) (5,229)

EBIT (5,801) 3,742 4,001 5,361

FInansijski rashodi (1.205) (814) (699) (180)

Ostaii prihodi 400 400 . -

EBT (6,606) 3,328 3,302 5,181

TroSkovi poreza "" - - -

Neto rezultat (6,606) 3,328 3,302 ■ •5,181
1

KW ' -

-

iRast prihoda 7.4% 3.3% 27?% """ ~2.4% 1
IebFTDA marfa (6.0%) 10.8% 11.5% 12.9% ,

' Neto reziitat _ (8.7%) 4.2% 4.1% 6.3%

tevor; Plan Komoanlje

Projektovani bilans uspeha u slucaju sprovedenih ulaganja ud
strane Drzave

• Ukoiiko Drzava sprovede planirana investldona ulaganja, projektovano
je smanjenje poslovnih rashoda za 3.9% gcdisnje u projektovanom
perlcdu.

■  Na pad ukupnih poslovnih troskova najznacajniji uticaj imaju troskovl
odrzavanja I trcskovi zakupa aviona. Nalme, planirana investiclja u
nabavku avlona tlpa Embraer 195 kojl ce zamenltl Fokker F-lOO,
KompanijI ce donetl ustedu od 17,1% godisnje na Ime troskova
odrzavanja tokom projektovanog perloda. Nabavkom aviona,
Kompanija nece Iznajmljlvati avtone, vec ce korlstitl sopstvene sto ce
posledicno rezultlrati manjim troskovima zakupa aviona.,

•  Oodatno, ostvarice se ustede po osnovu troskova dodatnih zakupa koji
se placaju kao varijabiini deo operativnog llzlnga.

• Tokom 2020. godlne prikazan je negativan EBITDA rezultat, medutim
usied rasta prihoda od prodaje i pada troskova odrzavanja 1 zakupa
aviona, u narednim godlnama ocekivan je pozitivan EBITDA rezultat.

• Slicnb kretanju EBITDA rezultata, ocekivan je negativan neto rezultat u
2020. godini, nakon cega je u narednim periodima projektovan
pozitivan neto rezultat.

• U skladu sa tim, projektovano je profitabilno i odrzivo poslovanje
Kompanije u slucaju izvrsenja plantranih ulaganja od strane
Drzave.
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Analiza efekata planiranih ulaganja | Projekcije novcanih tokova

Ocekuje se priliv novcanih tokova od strane Drzave u Iznosu od €75,8m a koje ce se iskorlstiti! za isplatu
nabavke aviona, restauraciju motora kao 1 servisiranje redovnog poslovanja.

Projekcije novcanih tokova

FY20 1 iFY21i . FY22| FY23 FY24 FY25 Fy26 FY27 FY28|
Neto rezullal ("6',feO'6) "*3.328 ' "3.302 ■s.Tai" •■•5".280"** 6;38'0*"""* "■5;482 ' ■ ""5:586 "■'"5,693
Amortizacija 1.229 4,729 5.229 5,229 5,229 5,229 5,229 5,229 5,229
Oobitod prodaje aviona (400) (400)

- - - - - • -

Finansiiski rashodi 785 634 519 - - • - -

Inv^sticije uobrtni kapital 376 235 156 184 146 149 151 154 157

Novcani tokovi iz operativnih aktivnostl (4,616) 8,526 9,205 10,593 10,654 10,757 10,862 10,969 11,078

Nabavka aviona - (12,500) (12,500) (12,500) (12.500) - - - -

Restaixacija motora (8.800) • - - - • - - '■

Prilivod prodaje AOP i AOM aviona 1,000 1.000 - - - - - - -

Inv^stidje u flotu - (337) (350) - • - - - -

CAPEX za motor AOP . (410) - - - - - -
- -

Kapitalno odrzavarjc flote - - - - (3,000) (3,000) (3,000) (3,000) (3.000)-
Nov£an) tokovi iz Invcstlcionih aktivnosti (8,210) (11,837) (12,850) (12,500) (15,500) (3,000) (3,000) (3,000) (3,000)

irrtervencija dfZave 25,800 12.500 12,500 12,500 12.500 - - - •

Otplata iinansljskihobaveza (3.571) (3,333) (3,286)
- - - - - -

Otplata ostalihakimulirar^ihobaveza (7,500) (900) (600) (600) - - - - -

Otplala dobavlja&a (6.000)
- - - - -

- - -

Otplata Nadonalne turisUdke organizacije (900) (300) - - - - - - -

Otplala obaveza prema zaposienima (600) (600) (600) (600) - - - - ■

Novcani tokovi iz finansijskih aktivnosti 14,729 6(267 8,614 11,900 12,500 . • - -

Neto novcani tokovi 1,903 4.956 < 4.970 9,993 7.654 7,757 7.862 7.969 8,078
Irv^r; Plan Kompanlje

Osnov pripreme novcanih tokova u periodu do
2023. godine

•  Prilikom projekdja novcanih tokova za period od 2020-
2023. godine kdristili smo projekcije bilansa uspeha i
planiranih novcanih priliva i odiiva dostavljenih od
strane Rukovodstva Drustva. Za potrebe projekcija
obrtnog kapitala, koristili smo prosecno ucesce
obrtnog kapitala u poslovnim prihodima uporedivih
kompanija kojl posluju u istoj industriji, a koje iznosi
(9,3%).

Osnov pripreme novcanih tokova u periodu nakon 2023. godine

•  Izvrsenjem plariiranih Investicija, Kompanija ne oiekuje nikakve znacajnije CAPEX investicije u
periodu 2024.-2028. godine.

U skladu sa tim, dati period karakterisu nizi CAPEX izdaci (iskljucivo za kapitalno odrzavanje
aviona) od troska amortizacije.

Pri tome, za dati period, projektovan je rast neto rezultata od 1,9% godisnje, a sto predstavija
dugorocnu projekciju inflacije u euro zoni.

Napominjemo da je Drustvo u protekiom periodu iskazaio znacajne akumulirane poreske gubitke. S
tim u vezi, nisu projektovani troskovi porcza na dobittokom periodo projekcija.
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Analiza efekata planiranih ulaganja ] Projekcije novcanih tokova

Ocekuje se priliv novcanih tokova od strane Drzave u iznosu od €75.800k a koje ce se iskorlstltl za isplatu
nabavke aviona, restauraciju motora kao i servisiranje redovnog poslovanja.

Projekctje novcanth tokova

Izvon Plan Korr^anije

FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28|
Neto rezuHat (6,606) 3,328 3,302 5,181 5,280 5,380 5,482 5,586 5,693

Amortizacija 1,229 4.729 5,229 5.229 5,229 5,229 5,229 5,229 5,229

Dobitod prodaje aviona (400) (400) - • - - - - -

Finansijski rashodi 785 634 519 - - . . .

Investidje u obrtn kapital 376 235 156 184 146 149 151 154 157

Novcani tokovi iz operativnih aktivnosti (4,616) 8,526 9,205 10,593 10,654 10.757 10,862 10,969 11,078

Nabavka avtona ■ (12,500) ('l2.506) (12,500) (12,500) . . .

Restauradja motora (8,800) - . - - - . - -

PriDvod prodaje AOP i AOM aviona 1,000 1,000 - - - . . .

Invcstidje u flotu - (337) (350) - - - - . .

CAPEX za motor AOP (410) - - - - - - .

Kapitaino odcZavanja flote .  . - . . .. . . .• - .  .. (3.000),.. .  (3.000) .. ..(3,000) ... (3,000). ,(3.000)

Novcani tokovi 'a investicionih aktivnosti (8,210) (11,837) (12,850) (12,500) (15,500) (3,000) (3.000) (3,000) (3,000)

Intervendja dizave ■' " " "25,boo/* " ' "l2;50d' "• li'sOQ ' 'i'2.506 " ' 12^500/"/ . . .

Otplata finansijskih obaveza ■■''"■'*'"''""(3,571)"''"' '(3.33"3")'"'" " '(3,"286)"' -....-.v.-.v .v..

Otplata ostalihakumuHranih obaveza (7,500) (SCO) (600) (600) . - . - -

Otplala dobavljaSa (6.000) - T -
-

Otplata Nacionalne tunsti6l<e organizadje (900) (300) - - - - - - -

Otplata obaveza prema zaposleriima (600) (600) (600) (600) - - - - -

Novcani tokovi iz finansijskih aklivnostJ 14,729 8,267 8,614 11,900 12,500 - - - .

Ncto novcani tokovi 1,S03 4,956 4,970 9,893 7,654 7.757 7,862 7.969 8,078

Tokom Projektovanog perioda ocekuje
sc priliv novcanih tokova iz
operativnih aktivnosti pre svega usied
usteda po osnovu troskova zakupa
aviona, uzimajuci u obzir da od 2021.
godine Kompanija nece pladati
operativni lizlng.

Tokom Projektovanog perioda ocekuje se odiiv
novcanih tokova po osnovu nabavke aviona u iznosu
od €50 miliona. Predvideno je da se ispiata aviona vrsi
u 4 godine u podjednakom iznosu.

Dodatno, predvldene su investicije u restauraciju
motora u iznosu od €8,8m tokom 2020. godine.
Takode, ocekuju se odiivi novcanih tokova po osnovu
kapitalnih inyesticija u redovno odrzavanje flote u
iznosu od €337k 1 CBSOk tokom 2021. i 2022. godine
respektivno.

Tokom Projektovanog perioda, predvlden je ukupan
priliv novcanih tokova od Drzave u iznosu od €75,8m.
Ove investicije ce se iskoristiti za nabavku aviona,
restauraciju motora, kao i servisirahja tekuceg
poslovanja.

Dodatno tokom projektovanog perioda, ocekuje se
odIiv novcanih tokova za potrebe otplate finansijskog
llzinga i kredita. Zavrsetak otpiate finansfjskog iizinga
je projektovano u 2022. godini. Takode, izvrsice se
otplata obaveza prema Nacionainoj turistickoj agenciji
i obavezama prema zaposienima.
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Procena

novcanih

Procena vrednosti investicija | 'Procena novcanih tokova
Ukupni novcani tokovi investicija iznose zbir novcanih odiiva po csnovu ulaganja Drzave prema llcima koja
nisu u vlasnlstvu Drzave Crne Gore, kap 1 slobodnih novcanih tokova Kompanije.

Novcani tok investicije

i  FY20 FY21 FY22 FY23 FY24 FY25 FY26 FY27 FY28I
Flota

- (12,500) (12,500) (12.500) (12.500) - - - -

Restairacija motora '  (8.800) • - • - - • - -

Kontrola leta SiCG (1.495) (1,495) (1.495) (1.495) - - - - -

Llkvldnosl (11.000)
- - - - - - - -

Hipotekama banka (drzava) • (640) - - - ■ - - - -

Oba\eze prema dobavljaCima (6.000) - , - - - - - - -

Ulaganja drzavc Cme Goro (27,935) (13,995) (13,995) (13,995) (12,500) - - - •

Slobodni nov6anI tokovi MA 1,903 4,956 4,970 9,993 7,654 7,757 7,862 7,969 8,078

i

Ukupnl novcani tok investicije < (26,032) (9,039) (9,025) (4,002) (4,846) 7,757 7,862 7,969 8,078 '

Period diskontovanja 0.5 1.5 2.5 3.5 4.5 5.5 6.5 7.5 8.5

Diskorirn ̂ ktor 0.95 0.89 0.82 • 0.76 0.71 0.65 0.61 0.56 0.52

Neto sadasnja vrednost (25,049) (8,053) (7,446) (3,057) (3/t27) 5,080 4,768 4,475 4,200

Izvor Plan Kompanije, Rukvodstvo Kompanije

Projekcije novcanih tokova investiclja

Ukupni novcani tokovi investicije predstavljaju novcane odiive Drzave
Crne Gore ka llclma koja nisu u vlasnistvu Drzave Crne Gore kao 1
slobodne novcane tokove koje generise Montenegro Airlines.

Novcani tokovi svedeni su na sadasnju vrednost koriscenjem prosecne
ponderisane cene kapitala ("PPCK") od 8% i polugodisnje konvencije
dlskontovanja. PPCK predstavija zahtevanu stopu prinosa na preuzeti rizik
prosecnu ponderisanu cenu kapitala na trzistu a koja je bazirana na
osnovu uporedivih kompanija predstavljenih u Prilogu 1 dvog izvestaja.
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novcanih

Procena vrednosti investicija | Procena novcanih tokova
Na bazi izvrsenih analiza, neto sadasnja vrednost pla'nirane investicije uvazavajuci nacelo investitora u
trzisnoj ekonomiji iznosi €17.840 hiljada evra uz internu stopu povracaja od 12,1%

Obracun rezidualne vrednosti

NOPAT u F>29

AmortiTadja

CAPEX

Investicije u obdn kapital

Slobodni ncvcani tokovi u PY29

Readualna vrednost

Neto sadasnja vrednost rezidualne vrednosti
Izvor: Oeloltte analia

Sadasnja vrednost investicije

Suna sadaSnjih vrednosti novcanih tokova

SadaSnja vrednost reziduaino vrcdnosti
Ukupno

Izvor: Deloitte analua

5.279

5.229

(5.229)

160

5,439

39.163

46,353

(28.510)
46,353

17,040

Obracun reziduaine vrednosti

•  S obzirom da se ne ocekuje materijalan rast nakon perioda projekdja,
nominalan rast je obuhvacen kroz rezlduainu stopu rasta od 1,9% u
skladu sa dugorocnom projektovanom infiacijom u evrczoni.

•  Takode, u reridualnom periodu, projektovani su CAPEX izdaci u vislnl
amortizacije, sto iznosu €5,2m.

•  Kako se ocekuje da ce Drustvo u narednom periodu ostvarivati pozitivne
operativne rezultate i iskorlstiti raspolozive poreske gubitke, projektovali
smo troskove poreza na dobit u rezidualnom periodu.

Profitabilnost investiclije

• Na osnovu svega navedenog, i uvazavajuci nacelo Investitora u
trzisnoj ekonomiji, obracunata je sadasnja vrednost investicije od:

€17.840 hiljada

(Sedamnaest miliona osam stotina cetrdeset hiljada evra)

PrI tome, projektovana stopa povracaja iznosi 12,1% sto je
znacajno vise od zahtevane stope povradaja na bazi trzisnih
pokazateija Industrlje od 8,0%.
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Obracun Isplate
drzave

Analiza scenarija stecajnog postupka: 1 Obracun stecajne mase

U slucaju pokretanja stecajnog postupka nad Kompanijom, projektovana je neto sadasnja vrednost
raspolozive imovine od €5,5m koja bi bila rasporedeha na poverioce.
Projekcija unovcenja stecajne mase

Stalna imovina 26,158 6,252

Nematerijalna ulaganja 43 43 50% 3.0 17

Nepokretnosti 4,2S9 4,299 30% 3,0 1.024

Oprema 21,816 (17,905) 3.911 30% 3.0 931

Dugorocni finanijski plasmani 774 774

Ucesce u kapltalu 20- 20 0% 0.0 0

OstaQ dugoro&ni finanjski plasmaru 754 754 0% 0.0 C

Obrtna sredstva 16,589 14,553

ZaIIhe 2,640 2,840 50% 3.0 1,127

Kratkorocna potrzlvanja i gotovina 13,729 11,713

Polraiivanja 5,649 (2,016) 3,833 95% 0.5 3,504

Kratkoro&ri linanijski plasman' - - 0% 0.0 0

Gotovina 9 9 100% 0.0 9

PDV i AVR 7,871 7,871 0% 0.0 0

Ukupno 42,727 22,805 6.612

bvor: Rnansi}ski izusStaji Kompanije, Deloitte anatlza

Obracun stecajne mase

TroSkovi ste^jnog poslupka

Neto za raspodelu poveriocima
17.0%

5,488

•  Pri obracunu stecajne mase, najpre je izracunata preostala Imovina preduzeca, take sto je od knjigovodstvene vrednosti imovine na 31.12.2018. godine, sa
pozicije opreme izuzet deo koji se odnosi na finansijski Ilzlng aviona, a sa pozicije pctrazivanja, izuzet deo koji se odnosi na depozlte kojl su'dati kao
garancije dobavljacima.

• U scenariju stecajncg postupka, razumemo da bl Kompanija izgubila pravo na koriscenje aerodromskih slotova usied nemogucnosti obavljanja potrebnog
broja letova. U skladu sa tim, nije projektovano ostvarenje vrednosti po torn' osnovu.

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

•  Za obracun sadasnje vrednosti, koriscena je diskontna stopa od 8.0% sto predstavlja zahtevanu prosecnu ponderisanu cenu kapitala na trzistu a koja je
bazirana na osnovu uporedivih kompanija predstavljenih u Prilogu 1 ovog izvestaja.

•  Nakon primene troskova stecajnog postupka od 17.0% (na bazi dosadasnje prakse u stecajnim postupcjma vellkih, kompanija), neto sadasnja vrednost
imovine koja bi bila ras'poloziva za riamirerije poverilaca iznosi C5,5rn.
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Analiza scenarija stecajnog postupka | Obracun isplate ,drzave

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

Obaveze Kompanije

SihBB nvTSEl

Ougorobna rezervisanja 544 544 0% 0

Dugorocni krediti 342 342 100% 342

Ostaie dugoro&ne oba\eze 10,274 (7,444) 2,830 100% 2,830

Kratkorocne 5nanijske obateze 14,910 14,910 100% 14,910

Obaveze iz posiovanja 47,132 (2,016) 45,116 100% 45,116
Oslale kratkorocne obaveze 20.602 20,602 100% 20,602

PVR 422 422 100% 422

Obaveze za PDV 765 765 100% 765

Operatlvni lizing (tuzba) - 17,000 17,000 ■ 100% 17.000

Ukupno obaveze 94,991 102,531 101,987
laor; Finansijski lzv«$taji. OeloiCe analiza

Pregled drzavnih poverilaca

Driavni povcriocl

Aerodrom CG Podgorica

SMATSA (8%)'
Driava Cme Gore

NTO

Porez na zarade

Doprinosi na teret zapostenih

Doprlnosi na teret posloda^a

■Porez na doprinos na leta&l dodatak
I Ukupno

!% namirenja
IProcenat namlrenja drzavnih poverilaca

27.958
593

1,648
2,351
1.379;

11,272
7,001 f

52,2071

5.4%
2,809

Izwr Rnansilskj i2t«Sta]l. OeloiOe analiza
"Vlada Cme Gore je vlasnih 8% kapltala druScva Kortrole leta Srblja I Crna Gora (SMATSA)

Obracun isplate drzavnih poverioca

•  Prilikom obracuna ukupnih obaveza poverioca, uzeto je u
obzir stanje na 31.12.2018. godine korigovano za finansijski
lizing, pod pretpostavkom da ce dati poverllac biti u
mogucnosti da se u celosti namiri iz prodaje preuzetog
aviona bez preostalog iznosa koji bi potrazivao od Kompanije.

• Dodatno je pretpostavljeno aktiviranje novcanih depozita
koje je Kompanija daia dcbavljacima, u skladu sa cim su
preostaie obaveze umanjene za dati iznos.

•  U skiadu sa ttm, preostaie obaveze koje bi se namirivane
unovcenjem stecajne mase iznose €102,0m.

• Kakc ukupna neto vrednost za raspodelu poverioclma iznosi
€5,5m, a ukupne obaveze €102m, ocekivano je da ce
poverioci namiriti 5,4% svojih potrazivanja.

•  Nalme, Kompanija nema zaioznih poverilaca, u skladu sa cim
su poverioci Kompanije neobezbedeni, i namlruju se po pro-
rata principu od unovcenja stecajne mase.

■ Od ukupnih obaveza u stecaju, drzavni poverioci ucestvuju
sa €52,2m.

• U skladu sa tim, ukupno namirenje drzavnih poverilaca u
scenariju stecajnog postupka iznosi C2,8m.
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Zakljucak

Uporedne vrednosti opcija rZakljucak ,
Na bazi izvrsenih analiza, planirana ulaganja od strane Drzave su profitabilna i opravdana uvazavajuci nacelo
investitora u trzisnoj ekonomiji.

Uporedni pregled neto sadasnjih vrednosti sa
aspekta Drzave

20,000

18,000

16,000

14,000

12,000

10.000

8.000

6,000

4.000

2,000

17,840

2,809

Scenario sle^ajnog postupkaScenario Implementiranja planranih
ulaganja

Izvor: Plan Kompanlje, Predlog zakona, FUikovodstvo Kompanije, Deloitte anallza

Zakljucak

■  Na osnovu dostavljenog Plana Kompanije 1 na bazI izvrsenih anallza,
Drzava bi realizacijom planiranih ulaganja u Kompaniju ostvarila
prinos od 12,1% sto je iznad zahtevane stope na bazi trzisnih
pokazateija (koja iznosl 8,0%).

•  Drzava bi planiranlm ulaganjima ostvarila neto sadasnju vrednost
od €17,8m, sto je znacajno vise od €2,8fn koliko je projektovana vrednost
u alternatlvnom stecajnom postupku.

• Dati pokazateiji su utvrdenl na bazi koristi I obaveza povezanih sa uiogom
Drzave kao ekonomskog subjekta, pri ccmu nisu uzete u obzir koristi I
obaveze povezane s uiogom Drzave kao tela javne vlasti.

•  U skladu sa svim iznetim, i na bazi pretpostavki i analiza prikazanim u
ovom dokumentu, planirana ulaganja od strane Drzave u Kompaniju
su opravdana uvazavajuc! nacelo investitora u trzisnoj ekonomiji.

Vezano za analizu mogucnosti da i drugi poverioci ucestvuju u planiranim investicijama, treba imati u vidu sledece:

-  Postoji fundamentalna razllka u pristupu investicijama od strane vlasnika i poverilaca. Kljucna razlika potice od toga da vlasnlstvo nad kapitaiom predstavija
rizicniju investiciju u odnosu na potrazivanja (dug), i ima veci potencijal za znacajniju dobit Hi znaSajniji gubitak. U skladu sa tim, ove dve grupe Investitora
imaju fundamentaino drugacljl pristup u zastltl svojih investlcija, i oceklvati parl-passu prlncip Izmedu ove dve fundamentaino razlicite grupe Investitora nije
razumno.

-  Dodatno, najvecl poverllac je Aerodrom koji je pod kontrolom Drzave. Njegovo ucesce u Investiciji (kao poverioca) pod jednakim usiovima kao i Drzava (koja
je vlasnik), bl bllo pripisano kontroii Drzave, a ne nacelu investitora u trzisnoj ekonomiji.

-  Dodatno, ucesce u postupku od strane Aerodroma ne bi bilo u skladu sa trzisnom praksom i nacelima konkurencije. Isti je slucaj i sa SMATSA, koji je takode
poverilac u drzavnom vlasnistvu (vlasnici su Republika Srbija i Crna Gora).

-  3edini preostali materijalni poverilac je Hipotekarna banka, koja ima znacajno drugaciju poziciju, sa obzirom da su njena potrazivanja u celosti obezbedena
novcanih depozitom I garancijom Drzave, pri cemu finansijske institucije u vlasnistvo duznika ulaze same u Izuzetnim situacijama kada su sve preostale
alternative iscrpljene.

-  Precstali poverioci nisu materijaino znacajni. Prl tome, treba Imati u vidu Smernice Evropske Komisije koje navode da intervenclja privatnih entiteta treba da
ima znacajnu ekonomsku vrednost da bl se ostvario pari-passu princip. '
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Prilozi I PI: Pregled uporediyih kompanija
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Pregled uporedivih kompanga

Oarl Group PLC
fastjet Pic
Gama Aviation Pic
Aegean Airllhes S.A.
Air Berlin PLC
Air Franc^KLM SA - .
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Uporedlve kompanlje '.

Uporediva drustva su dtxistva sa
uporedlvim poslovanjem -sa stanovista
ekonomskih uticaja, proizvoda/usluge,
diver^inkacije i veli^ine, izmedu ostalih
faktora. . .

.Na uzorku od -24. kbrripa.nije koje se
mogtj smatrati uporedivim u odnosu na
brustyo f'za koje su postojali potrebnl
firiansijski podaci, utvrdeni su trzi§ni
pbkazateiji koji su koriscenl u analizi.

Izvor; Capital IQ
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PI: Pregled
uporedivih

Prilozi I P2: PPCK
Nominaina prosecna ponderisana cena kapitala nakon poreza Drustva u evrima na Datum procene iznosi
8.0%.

Obracun prosecne ponderisane cene kapitala (PPCK]

Beta koeficljent 0.67

Nele^ert>>^n beta koeficijent 0.30 CIQ

Odnos duga l kapitala (0/E) 1,37 CIQ

Stopa poreza na dobit 9%

Ccna sopstvenog kapitala 13J%

Stopa bez rizika -0.6% CIQ

Premija za rizlk zemlje 6.4% CIQ

Beta koeficijenl 0.67 CIQ

Premija za ttzisni fizlk 6.5% Deloitte

Premfja za rizik \elicire 3.5% Duff&Phelps

Premija za specificni rizik 0.0% Deloitte

Cena duga 3.4%

Kamatna slopa 3.8% Narodna Banka CG Oklobar 2019

Slopa poreza na dobit 9%

Struktura kapitala

Kapital ' 42.1%

Dug 57.9%

PPCK 3.0%

Prosecna ponderisana cena kapitala

Prosedna ponderisana cena kapitala (PPCK) odredena je na osncvu
cene duga i sopstvenog kapitala ponderisane u skladu sa ucescem
trzisne vrednost! kapitaia 1 obaveza u optimalnoj strukturi kapitala.

Na osnovu predstavljene metodologije i elemenata koriscenth u
obracunu cene sopstvenog kapitala, izracunali smo prosecnu
ponderisanu cenu kapitaia.

S obzirom na to da su projekclje prlpremijene u nominalnim iznosima,
nismo izvrsili korekcije na elementima koriscenlm pri obracunu PPCK,
s obzirom da ovi element! vec ukljucuju Inflaclona ocekivanja.

Nominaina prosecna ponderisana cena kapitala Drustva nakon poreza
na Datum procene iznosi 8.0% (zaokruzeno).

teior Oeloltte kalKulacIJa
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