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SAVJET ZA PRIVATIZAGIJU

Predmet: lzvje5tajTenderskekomsi jeorezu|tat imatenderazaprodaju
51,1z!4%akcijskog kapitala kompantlJr"l"r.ot crne Gore ad - Podgorica'

rata.



i 0 ' 4 5 0 7 % a k c i j a u v l a s n i s t v u Z a v o d a z a z a p o 5 | j ? u . , n i . C r n e G o r e ' J a v n i p o z i v
objavljen je u Onerinir nouin. ueoOleOau i odanas> i^u meclunarodnom casopisu

<Financial times> * ,"f"* i. Oortaufjr"nl; p.*ilJ o 22' decembra 2004' godine'

prema uslovima Javnog poziva, .zainteresovano 
lice imalo je pravo da otkupi

tendersku oorrr"n[..ii..iuriorixo je ispu njavaro srijede6e uslove :

a ) d a i m a v i 5 e o d e | e f o n s k i h p r e t p | a t n i k a ;
b ) d a j e o s t v a r i o l v i d i r a n o j f i s k a | n o j g o d i n i o d' 

Preko EUR 10
c) da moze, potl l[?rai;,Y:iil,l"i"$illlJ'l

stvarnoj (uko .eduze.a
uPravljanja, ki

koja ne isPunjavaju uslov^g
rm vlasni5tvu l ica (sa 100%
r daljem tekstu: "Mati6no
nala su i l ica i l i  konzorctlumt
koji u svom, ili direktnom ili

ajmanje 51% kaPitala) koje

ispunjava Pomenute uslove'

Postavljajuci ovakve ut komisija' Agencija za

prestrukturirante-privreoe i :il:v1ixr[?*5nf:i:l
investment AG, Zeljeli su di 

>-neopnoOnog stepena i foli

;:ff"."i:",:?n"t,I:gi tj.eJ'r.tiunoiti investitora u
oblisti telekomunikacija'

Za otkup tenderske dokumentacije prijavilo se 6 kompanija' od kojih se 5 kvalifikovalo

za udeice na Tender i to:

1. Matav Rt.
2. Telekom Slovenija
3. Western Wireless lnternatiomal doo

4. Mobilkom Austria AG & Co KG
5. Telekom Srbija ad

Jedino kompanija eeSke radiokomunikacije nisu se proglasile "Kvalif ikovanim

uCesnikom"'

Na osnovu Javnog poziva i lnstrukcija n-olufacima,-6etiri (4) Kvalifikovana udesnika

na Tenderu su blagovremeno (na dan 22. decembar 2004' godine) podnijela svoje

obavezujuce Ponude

- Mobilkom Austria
- Telekom Slovenije
- Telekom Srbije
- Matav Rt.



ar. i MoaiLKotM i ^. I5!E-5PM I rereron't
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59.21% u

vlasniStvu
i Magyarcom (koli

, je 100% Deutche
, Telecom)

eroipi;ipiiinik; 132 miliona i  
2 1 milion

UkuPan
prihod u
2003
revidirano,;
fiskalno.i
godini

i

. J .

62.5'/o u vlasnlstvu

l Draave Sloveni.ie

1

t

80% u vlasni5tvu
PTT Srbije

uP I  2oso.)  mir€ I  seo o mi te

earr-oA , tii t mtt E : ai mir €

Vfiinieastrufiuiai I 100% u vlasni5tvu

struktura upravljan.ia i Telekom Austria
; A G

Na istoj sjednici analizirajuci sadrZaj ponuda' a posebno fttgllli?^:i ltti':g^?Y:t3
o prodaji akcija i mi$ljenja pravnog savjetnik.a Linklaters, konstatovano je' a lmaJucl u

vidu lnstrukcije ponu'daeima, da ie pr;dlozene izmjene od strane ponudaea mogu

svrstati u dvije kategorije.

Kategorija 1.

iu u Prvu kategoriju:

' lzmjena uslova i naeina na koji ?" Pl1i?. 
kuP-o;la cijena i prenosi vlasniStvo

nadakc i jama;ovo jedef in isanoIns t rukc i jama(Tacka14.1 .2 ' ) .
. Jedan od Ponudaca je potpuno eliminisio bilo kakvu ugovornu-obavezu da

izvrsi investicioni program i u vezi sa tim odbio mehanizam Garancije za

izvr5enje Posla; Ovo je definisano
. Potom, jedan od Ponutlaca je ti

Garancije za Ponudu koja treba de
slucaju da KuPac Prekr5i obaveze
Za|varanja.Poredenje: tekstGaranci jezaponudui |nstrukci je(Tadka21).



Kategorija 2.

je oteZavaju, a moZda cak i onemoguc

bve izmjene materijalno mijenjaju prirodu

od strane prodavaca kao dio Tendera'

I u ovu kategoriju:

. U n o s e n j e u s | o v a z a z a t v a r a n j e t r a n s a k c i j e k o j i m P o n u d a 6 d o b i j a
<kvalifikovanu vecinu> (kroz il;;'"i., akcija,ob fondova i malih akcionara)

prije nego fostane obavezan da kupi akcije od Vlade'

. Dodavanie- iaznih instanci plun"' .ttbilnosti koje imaju direktan uticaj na

cijenu i istov[meno posta"tj;;l; tar<vin instanci kao uslova za kupovinu

akcija Telekoma'

Tenderska komisija na svojoj sjednici od 05' januara. 2OO4' godine prije prelaska na

pojedinadno nooo'vanj. i rridirdnje piisplerin [onuda je konstatovala slede6e:

1. Raiffeisen Investment je 31'dece
Tenderske komisije, uPutio Pisma I

se zahtijevalo da po5alju pismenu tr
slu6aju da budu Pozvani na Preg(
verzrl-a za pregovore sluZiti Ugor
Tenderske dokumentacije' Oba
pismeno odgovoril i  na ova pisma na sledeci nadin:

. M a t a v n a g | a 5 a v a s v o j u s p r e m n o s t n a k o m p r o m i s p o s v i m p i t a q ] T l 1 9 l :
se ticu Uiouort, ut<olit<o'budu pozvani na pregovore kao prvoranglranl

Ponui lad.
' Mobilkom Austria izraZava s

<kako to PredlaZe RIAG>'

Ponudu time Sto su Ponudil i t

Po akcij i, do ukuPnog iznosa
moze piir'uatiti i nije ielevantna za ocjenu ponuda'

2 .Komentar iadvokataJankov ic ,Popov ic iMi t i csus ledec i :

' <Pisma upucena od stran
odgovor' zato Sto je za sva
nemoguCe Praviti izmjene
strane, Ponudaeima nije Pr
nacrt Ugovora iz Tendersk



lpuno je jasno svim Ponudadima daje

Oio fena-erske dokumentacije upravo

Ponudu Prije nego PristuPi ra
suProtnosti sa Pravilima i usl
Tenderska komisija je ovlaSt

trugoplasirani Ponudaice biti pozvan na

pregovore.(

rmajuci u vidu gore navedeno Tenderska komisija je odrucira da izvrsi rangiranje i

".i1., 
."in poo-niletitr ponuda, na osnovu utvrilenih kriterijuma.

Kriterijumi za ocienu Ponuda

Generalno, ocjena ponuda se sastoji od dva glavna elementa i to su ocjena Biznis

plana pripremljenos oo- tlrgne Pon"udaca i Flnansijske ponude koja se sastoji od

irp"il; f"n" i netJ saoasnje vrednosti predlozenog investicionog programa'

Zbi rpoenadvagorenavedenae|ementa6in ipuni iznosponude:
ovi Komisije

ocjenjuiu Biznis plan od strane Ponudaca

Finansijska ponuda (Pe) = broj poena dodijeljen ponudadu na

osnovu ponudene finansijske ponude

UKUPNO (F) odn. F= A+Pe

I C

100

diskonta moZe ici do
Oist<ont na komentare na Ugovor

a) Biznis Plan

Petogodisnji biznis plan poslov3nja Kompanije , pripremljen od strane Ponudada koji

ce se ocjenjivati treba da sadrZi:



b)
c)
d)
e)

detaljni opis Sire strate$ke uloge koju Ponudac vidi/planira za Kompaniju;

opis itrateske povezanosti i si-nergija Ponudaca i Kompanije
pii1al. saOt Zajiinacina planiranih- programa obuke za zaposlene Kompanije
p-r[eOfog Ponudada za Socijalni program Kompanije'

b) Finansijska Ponuda

Finansijska ponuda se sastoji od Kupovne cijene i neto sadasnje vrednosti

predloZenog investicionog programa'

Ocjena finansijske ponude na koju se obavezao PonuClad bice obavljena na sledeci

nadin:

Dolje sledi formula za konvertovanje novdanog iznosa u poene:

Pe = ( E/Emax).75
. P e - b r o j p o e n a d o d i j e | j e n P o n u d a d u n a o s n o v u p o n u d e n e f i n a n s i j s k e

ponude
_ E - finansijska ponuda od strane Ponuclada (iiia se Ponuda ocieniuie)

-Emax-maksima|naf inans i jskaponuda(ponudenanaTenderu)

75 - maksimalni broj poena na osnovu kriterijuma ponudene finansijske

ponude

c) Diskont na komentare na Ugovor

Ukupni iznos ponude moze biti umanjen u zavisnosti od materijalnosti

komentara/izmena Ugovora, i to na sledeci na6in:

B'1 = wednost u Eurima od
ukupne cene (B) Ponudena od
strane odredenog Ponudada

Cena (u mi l ion ima
Eur) ponudena za
kapital koji se

(NSV) u Eurima Investicione
obaveze se izradunava kada
nominalni iznos obeveze (C)

10% i dobiieni iznos Predstavlja

FNeto sada3nja vrednosti
N S V ,  Clnvesticiona

obaveza (sa
iznosom I
vremenskim
periodom)

program

E = 8 1 + C l



Y=F-(F.G%
zavisnosti od

komentara/izmenaodredenidiskonttA-n11i"^i*:"t"::"Ji".1=[:T,TH:?5ff l:
fi['J3t3'11ffi1?,:ffi:1';ffiii'liJ;?;illil'qn'i'"natdiskontamozei6ido
5% Ponudaci bi trebaro da imaju.' ;fi'-111"**l'i*T:il,0!fr'"."1?'ffiil
3f'',iri'XXX''=l' il:l?il,,? il:lJ*";-.;;sobrojni' materijarni li neprihvatrjivi
(ociena u potpunosti u diskreciji Komisije) -

lako je sistem ocjene kvantitativan, Komisija zadr?au'a pravo da isk|ju6i i proglasi

nevaze6im ponude koje po miSrjeni, r.*rue sadrze neprihva,jive materijarne

komentare/izmene Ugovora'

Prije prelaska na samo rangiranje Komisija je utvrdila slede6e:

1. Finansiska Ponuda
1.1 .  C i jena

Preg|edci jenaponudenihodstranekva| i f ikovanihponudaca

M a t a v R t j e u s v o j o j p o n u d i n a v e o i . . d o d a t n u p o n u d u , k o j o m i m a n a m j e r u ! a p o n u d i
man j insk imakc ionar imazaotkupn l i r .o ' r ' -a r , i1 . ,ukupnomiznosuod51.000.000€
(ni 2.2 Eura Po akciji) '

1.2. lnvesticije

Sto se ti6e na.ina investiranja investicionog programa dobili smo sledeca pojasnjenja

od strane investirora'

. Matav je u svom ne ;e se predvidene investicije

finansirati putem kre oji ce Telekomu cT::^t.i:

odobriti Matav, bez la' Buduci da ovakav nacln

finansiranja nije u (6 lan 14'1'2' lnvesticioni

program), njihove in' ' iu dijelu ocjene ponuda pod

tackom 19.1.2 (Sist lska ponuda)' vec se mogu

uzeti u obzir eventui tna'

' Telekom Slovenije
investicija. Dobili st
investicija u lnstrukt
zatim bodovanje tal
privatizaciie prvenstveno Sto veca kupovna cuer

medutim, pi.OuiOtj', kroz svoju uobidajenu posl<

ulaganja rl i" t i tt 'niecizirali kroz Ponudu na Tenderu'

114.000.000



. Telekom Srbije
soPstvenih izvora
lnstrukcijama' Pa

je naveo da 6e investicioni program biti finansiran iz

i pojasnili su da ;;';;ii; srantrl'. kako ie i predvideno

njihov investicion' progt* tre"Oa UoOovati na slede6i nadin:

Investicije
10o/oPonudaC

Diskontni faktor
807.713

-Telekom 
Srbije

Diskontovano
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3. Komentari na Ugovor

3.1 Telekom Slovenije
Telekom Slovenije niie dao brojne komentare, alije u pismu koje je dostavljeno

uz komentar Ugovora o kupovini akcija predloZio da se u finalnu verziju Ugovora

unese klauzula prilagodavanja kupoprodajne cijene: <<Telekom slovenije zeli da u

finalnu verziju Ugovora unese Klauzulu Prilagodavanja Kupoprodajne Cene

(purchase price Adjustment Clause) bazirano na Prilagodavanju Neto ZaduZenia

(Net Debt Adjustment). Ta Klauzula bi koristila za slucaj znacajnih promjena

pozicije neto zadu Zenia Kompanije i njenih zavisnih drustava u periodu izmedu

31.g.2004. i Dana zalvaranja posla. Ta Klauzula bi bila paZljivo koordinirana sa

odredbama privremenog menadzmenta (smanjenje kapitala - capital reduction;

Akcije povudene otkupom - shares buy-back; lsplata dividendi - payment of

dividends; capex; Pozicija zaduaenia - Debt position; novi materijalni ugovori -

new material agreements i dr.).u

3.2. Telekom Srbije
Pored brojnih ne toliko materijalnih komentaratizmiena Ugovora dostavljenih

od strane Telekoma Srbije, kao najznadajniji izdvajamo onaj koji se odnosi na

Kupoprodajnu cijenu, i to u smislu da Telekom Srbije traZi da se kupoprodajna

cijena plati u procentu od 80% na dan Zatvarania posla, a da se preostali dio

kupoprodajne cijene od 20% plati naknadno, zavisno od ispunjenja uslova datih

predlogom Ugovora. Takode kao znalajno ovim izdvajamo od strane Telekoma

srbije predlozeni Novi clan 5a. koji se odnosi na tarifnu politiku, kao i zahtjev

Vladi da se obaveze da nece obavezati Kompaniju da uvede selekciju operatora

po pozivu (call by call cerrier selection) prije kraja 2006, niti omoguciti prethodnu

selekciju operatora (carrier pre-section), pristup lokalnoj petlji (Local loop

unbundling) i prenosivost brojeva (Number portability) prije kraia2007 '

3.3. Mobilkom Austria
Komentari koje je na Ugovor o kupovini akcija dao Mobilkom su vrlo broini i

materijalne su prirode, a kao najznadajnije na ovom mjestu navodimo

predvidenu obavezu Prodavaca da obezbijede bankarsku garanciju Kupcima u

iznosu od € 20.000.000,00 kao sredstvo obezbjedenje obaveza Prodavaca' kao i

predvidenu promjenu u 6lanu ugovora koji se odnosi na momenat prelaska

svojine nad akcijama koje su predmet prodaje' '

12



3.4. Matav Rt.
lmajuci u vidu sve opisane izmene koje je dostavio Matav u svom komentaru na

Ugovor o kupovini akcija, smatramo da su u pitanju materiialne izmiene takve

prirode koje, osim Prodavaca i predmeta kupoprodaie, predstavljaiu

potpuno novi ugovorni odnos, u kome ie poziciia Prodavaca, zbog njihove

pove6ane odgovornosti sa jedne strane i ovlascenja Kupca na obestecenje sa

druge strane, izrazito nepovolina. Sama isplata kupoprodajne cijene predvidena

je tek kada Kupaca bude upisan u CDA i odrZi Skup$tinu na kojoj se smenjuju

clanovi Odbora Direktora i imenuju novi'

lmajuci u vidu gore navedeno dlanovi Tenderske komisije su, u1 konstataciju da

ru poi"snjenji s-vi elemeti ponuda, pojedinac.no..izvrSili bodovanje svih ponuda i

zbiiom utvrdena je konadna rang lista kako slijedi:

Biznis
plan
(u

orosieku)

F lzmjene u
Ugovoru

(u
prosieku)

Ukupno
poena
prosjek

Ponudac Cijena za
akcije

lnvesti-
c|Je

E Pe

B1 C 1 B1+C1 Pe=
(E/Emax)"75

A f=
Pe+A

GYo Y = F -
{F.G%)

1' l4,UUU,UUU

75.00 17.25 92.25 5.00% 87.64
Matav Rt. 114,000,000 n 114,UUU,UUU

Telekom
Sloveniie

93,000,000 0 93,000,000 6 1 . 1 8 21.00 82.1  8 0.00% 82.18

59.02 21.50 80.52 0 00% 80.52
Telekom
Srbiie

88,900,000807 ,713 6 V ,  / U / ,  /  l J

57.24 1 7  2 5 74.49 2.00% 73.00
Austria
Mobilkom

87.000,000 0 6 /,UUU,UUU

Tenderska komisija, P r e d I a Z e {

dlanom 22. Uredbe o prodaji akcija i

tzvjeiltai o rezultatima tendera za S
Teiekoma Crne Gore ad Podgorica, t
Tendersku komisiiu da Pozove na
prodaii akciia, pruorangiranog ponud'

U prilogu:
- Predlog odluke
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