Informacija o namjeri pripajanja privrednog drustva AD “Odrzavanje Zeljeznickih
voznih sredstava” Podgorica privrednom drustvu “Zeljezni¢ki prevoz Crne Gore” AD
Podgorica

U toku 2011. godine, a u skladu sa Strategijom restrukturiranja Zeljeznice, iz privrednog
drustva ,Zeljeznicki prevoz Crne Gore* AD Podgorica (u daljem tekstu AD ZPCG) izdvojeno je
AD ,Odrzavanje zeljeznickih voznih sredstava“ Podgorica (u daljem tekstu AD OZVS), kao
jedino drustvo u drzavi Cija je djelatnost odrzavanje voznih sredstava. Nakon restrukturiranja,
proces odvajanja nije sproveden do kraja, u smislu prenosa imovine i osiguravanja trzisSnog
poslovanja AD OZVS. Zastarjela oprema, neuslovne, i u tehnickom kapacitetu, nedovoljno
opremljene radionice, uslovile su smanjenje obima pruzanja usluga odrzavanja voznih
sredstava iskljucivo na nivou odrzavanja, bez moguénosti srednjih opravki. Osim toga, u
prethodnim godinama, znacajno je povecan broj zaposlenih u kompaniji, koji je, izmedu
ostalog, doveo do enormnih dugovanja po osnovu poreza i doprinosa.

Privredno drustvo AD OZVS godinama biljezi znacajne gubitke u poslovanju, po procjenama
na kraju 2023. godine gubitak iznosi priblizno EUR 900.000 (na 31.12.2022 gubitak je iznosio
EUR 873.063, a na 31.12.2021 EUR 573.718). Visok nivo troskova ne omogucava postizanje
stope profitabilnosti uobi¢ajenih za vrstu djelatnosti. Kako godinama unazad biljezi velike
gubitke u poslovanju, Drustvo se suocava sa konstantnom nelikvidnoscu koja rezultira
ucestalim blokadama racuna, kao i nemoguénoscu redovnog servisiranja dospjelih obaveza.
Neto obrtni kapital je negativan posto su obaveze vece od potrazivanja i zaliha. Po
preliminarnim bilansima, na 31.12.2023 godine, kratkorocne obaveze su priblizno duplo vece
od kratkoroéne imovine. Manjak likvidnih operativnih sredstava na 21.11.2023 godine
aproksimiran je na osnovu dospjelih obaveza u odnosu na potrazivanja i iznosi EUR -5 mil.
Ukupne obaveze Drustva na 8.2.2023 iznose EUR 5.970.822. Obaveze prema Upravi Prihoda
i carina iznose blizu EUR 5 mil, pri ¢emu svakog mjeseca dospijeva kamata na dug u iznosu
priblizno EUR 35.000, $to u konaénom za 2023. godinu iznosi preko EUR 400.000. Godinama
nazad EBITDA je negativna i na kraju 2023. iznosi priblizno EUR -170.000, na kraju 2022.
EUR -270.157, a na kraju 2021. EUR -356.026. ROA i ROE su negativni u kontinuitetu zbog
poslovanja sa gubitkom. U ukupnim tro§kovima, troSak zaposlenih ¢ini preko 70%. Stanje
gotovine na racunima po preliminarnim bilansima na 31.12.2023. godine iznosi EUR 54.724.
Generalna situacija u Drustvu je suo¢avanje sa realnim rizikom od stecaja.

Buduci da je osnovna djelatnost AD OZVS odrzavanje Zzeljeznickih voznih sredstava u
putniékom i teretnom saobracaju (putnicka i teretna kola, lokomotive i ostala Zeljeznicka vozna
sredstva), ovo Drustvo prihod formira realizacijom usluga iz tekuceg, redovnog i vanplanskog
odrzavanja voznih sredstava u viasnistvu AD ZPCG i AD ,Montecargo* Podgorica (u daljem
tekstu AD MC). Sama uloga djelatnosti odrzavanja je bitna sa aspekta obezbjedivanja
tehnickog osoblja, rezervnih djelova za zamjenu istro$enih i ostecenih, tehnicke opremljenosti
radionica i depoa potrebnom opremom i alatima, a sve u cilju pravilnog i prije svega
preventivnog odrzavanja voznih sredstava. Drustvo u svom poslovanju i radu podlijeze
odredbama Zakona o zeljeznici, Zakona o bezbjednosti, organizaciji i efikasnosti Zeljeznickog
prevoza, pravilnika koji se odnose na odrzavanje zeljeznickih vozila i drugim propisima.
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Bitno je naglasiti da AD OZVS nema direktan uticaj na realizaciju obima usluga, veé iskljuéivo
zavisi od dinamike uvodenja voznih sredstava u opravke od strane vlasnika voznih sredstava.
U ovakvim uslovima privredivanja i poslovanja, jedini korisnici koje AD OZVS u ovom trenutku
prepoznaje jesu AD ZPCG i AD MC. U uslovima privredivanja u kojima ovo Drustvo posluje,
nemoguce je bilo izbjeci krizu uspjeha koja se ogleda kroz pad prihoda iz redovne djelatnosti,
pad likvidnosti, smanjenje radnog kapitala, produZenje dana naplate potrazivanja, smanjenje
novcanog toka i dr.

Stratesko pitanje shodno potrebama planiranog putnickog i robnog saobracaja jeste
obezbjedenje materijalno-tehnicke ispravnosti voznih sredstava za planirani red voznje. Uloga
djelatnosti odrzavanja zeljeznickih voznih sredstava je vazina sa aspekta obezbjedenja
redovnog i vanrednog odrzavanja voznih sredstava, tehnicke opremljenosti radionica i depoa
potrebnom opremom i alatima, u cilju pravilnog i po moguénosti preventivnhog odrzavanja a
samim tim i obezbjedenja potrebnog broja voznih sredstava sa aspekta ispravnosti i
bezbjednosti.

AD OZVS na dan 08.12.2023. godine ima 189 zaposlenih, od ¢ega 179 izvrilaca na
neodredeno vrijeme, a 10 izvrSilaca na odredeno vrijeme.

Sa aspekta djelatnosti AD OZVS, koje vrsi usluge tekuéeg odrzavanja voznih sredstava kod
kojih su vlasnici izvrsili redovne investicione opravke, raspolozivost vuénih vozila u odnosu na
potrebe za izvrSenjem reda voznje ostvarena je sa zavidnim procentom: 98,60% za vucna
vozila AD ZPCG i 98,30 % za vucna vozila AD MC. Za vuéena vozna sredstva procenat
eksploatacije za AD ZPCG je 62% odnosno 25 kola od ukupno 40, dok AD MC trenutno
raspolaze sa 405 kola.

Smatramo bitnim napomenuti da je, prema ranije dostavljenim podacima vlasnika vozila AD
ZPCG i AD MC, tokom 2021. i 2022. godine izdvojeno ukupno EUR 5.180.710,00 za remont
voznih sredstava van Crne Gore.

Struktura kapitala AD OZVS na dan 31.12.2022. godine (nemamo podatak na 31.12.2023):

Akcionar Broj akcija Vrijednost Procentualno
ucesce
Drzava Crna Gora 3.845.017 17.946.913 85.44%
Fizicka lica 355.019 1.657.087 7.89%
Otvoreni investicioni fond TREND 108.459 506.243 2.41%
| Republi¢ki fond PIO 69.306 323.493 1.54%
Otvoreni investicioni fond MONETA 45117 210.588 1.00%
Drustvo za menadzment poslove i 38.246 178.517 0.85%
upravljanje nekretninama MIG )
Zavod za zaposljavanje Republike Crne 27.635 128.989 0,61%
Gore
Unipred Bijelo Polje 3.863 18.031 0.09%
Ostala pravna lica 7.350 34.307 0.16%
'Svega akcijski kapital 4.500.012 | 21.004.168 100%

Drzava Crna Gora koja je vecinski vlasnik Drustva sa 85% ucesca u kapitalu mora prepoznati
strateski znadaj revitalizacije AD OZVS koje je formirano sa ciliem odrzavanja Zeljeznickih
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voznih sredstava i na teritoriji Crne Gore jedina specijalizovana kompanija za pruzanje ovih
usluga. Buduéi razvoj kompanije zadrzace odliv finansijskih sredstava iz Drzave Crne Gore ka
inostranim remonterima koji sada vlasnici voznih sredstava plac¢aju za remonte van Crne Gore,
u nedostatku kapaciteta domace kompanije za pruzanje tih usluga.

ZAKLJUCAK

Imajuci u vidu gore navedene informacije, poslovanje AD OZVS, kao i scenarije navedene u
studijama radenim u prethodnoj godini, smatramo da je potrebno preduzeti mjere i postupke
za restrukturiranje AD OZVS putem pripajanja AD ZPCG, a na osnovu smjernica datih u
,Zavrsnom izvjestaju u okviru Zeljeznickog zadatka 21", odradenog u okviru Ugovora o
pruzanju tehni¢ke podrske za jacanje kapaciteta u sektoru saobracaja i Studiji opravdanosti
pripajanja privrednog drustva Odrzavanje Zeljeznickih voznih sredstava privrednom drustvu
Zeljeznicki prevoz Crne Gore*, koja je odradena od strane projektnog tima Ekonomskog
fakulteta UCG, a koje su prilog ove Informacije.

Kako sve analize pokazuju da je ste¢aj OZVS neizbjeZan, a $to bi se negativno odrazilo kako
na poslovanje zZeljezniCkih prevoznika, tako i na bezbjednost Zeljeznickog saobracaja (usljed
nemogucnosti propisanog, redovnog odrzavanja voznih sredstava), spajanje AD OZVS putem

zaposlenih, tako i bezbjednog odvijanja zeljeznickog saobracaja.

Pripajanje AD OZVS treba da dovede do racionalizacije poslovanja, ¢éime bi se unaprijedila
likvidnost Drustva i stvorili uslovi za izmirenje obaveza koje po preliminarnim bilansima na
8.2.2023. iznose EUR 5.970.822. Sama realizacija pripajanja se ogleda i u smislu smanjenja
trodkova menadZmenta Drustva AD OZVS.

Procijenjeni troSak za isplatu nesaglasnim akcionarima za oba akcionarska drustva i obaveze
prema zaposlenima je EUR 2 miliona.

Teska situacija u kojoj se ovo Drustvo nalazi ogleda se i u nemogucénosti koris¢enja sredstava
drzavne pomoci za ulaganje i obnavljanje infrastrukture, zbog velikog akumuliranog gubitka i
visSegodi$njeg gomilanja poreskih dugova. Osim navedenog, rizici sa kojima se Drustvo
suocava, pored ogranicene ponude i baze korisnika za usluge odrzavanja, ukljucuju i
prekomjeran broj zaposlenih i znacajnu neravnotezu izmedu administrativnog i tehnickog
osoblja, sa udjelom tro$kova zarada u ukupnim rashodima od preko 70%.

S postovanjem,

MINISTAR
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Uvod

Na privredni razvoj Crne Gore i unapredenje njene konkurentnosti znalajan uticaj imace
Feljeznicki saobracaj u buduéem periodu. Funkeionisanje ove djelatnosti ne treba izolovano
posmatrati veé njoj treba pristupiti kao vanom infrastrukturnom segmentu. Funkcionisanje
¥eljeznitkog sacbradaja organizovano je kroz poslovanje &etiri privredna drustva koja
angaZuju preko 1600 zaposlenih, Sto je va¥an socio-ekonomski indikator, koji utice na trZiste
rada. Takode, ove kompanije imaju vrijednost aktive od preko 650,000,000.00 EUR-a.

Finansijsko stanje u ovom sektoru je lo3e. Uzrok tome prepoznat je u imidZu Zeljeznickog
saobradaja, iz ugla krajnjih korisnika, kojeg karakterige; otkazivanje i neredovnost vozova,
vrijeme trajanja voinje, visok rizik za bezbjednost putovanja, te nezadovoljavajuca higijena
vozova i prateéih objekata. Za posljedicu imamo da korisnici preferiraju druge oblike
prevoza, koji dobijaju status direktnog konkurenta. Finansijska podrska drzave u obliku
subvencija usmjerena je na isplatu zarada zaposlenima gime se obezbjeduje kontinuirano
poslovanje, umjesto da je kanalisana u pravcu investicionih aktivnosti i modernizaciju
infrastrukture i opreme.

Jedan od zajednickih problema pomenutih kompanija predstavlja akumulirani poreski dug
iz prethodnog perioda. Najvede opterecenje poreskim dugom veZe seza akcionarsko drustvo
Qdrzavanje Zeljeznitkih voznih sredstava. S tim u vezi, kontinuitet poslovanja ovog
preduzeéa je doveden u pitanje, Sto potvruduju rezultati primjene Altmanovog Z score
modela za prethodne tri godine. Medutim, vaZno je naglasiti da ovaj privredni subjekat ne
ostvaruje prihode po osnovu subvencija od drzave za razliku od kompanija Zeljeznicki prevoz
Crne Gore i Zeljeznitka infrastruktura Crne Gore.

Polazedi od medusobnog znataja sve Cetiri kompanije za funkcionisanje Zeljeznitkog sistema
u cjelini, vaZno je obezbijediti kontinuitet njihovog poslovanja u buduéem periodu. Dakle,
moguéi stetaj kompanije AD 07VS imao bi najveéi direktni negativan uticaj na poslovanje
kompanija AD FPCG i AD MONTECARGO. Intenzitet poslovne saradnmje medu ovim
kompanijama ogleda se u {injenici da AD 07VS gotovo cjelokupne prihode generiSe
pruZanjem usluga ovim kompanijama.

U funkeiji prevazilaZenja ovog izazova, potrebno je ispitati ekonomsko-finansijsku
opravdanost pripajanja kompanije AD 07VS kompaniji AD ZPCG, kroz dva scenarija, $to je
ujedno cilj ove studije. Osnovna razlika izmedu pomenutih scenarija ogleda se predlogu
optimizacije broja zaposlenih odnosno iznos trofkova zarada. Dodatno, svrha ove studije je da
identifikuje kljuéne faktore odrZive konkurentnosti, kako bi donosiocima odluka (rukovodstvu
preduzeéa i kreatorima politika) obezbijedila konzistenciju i transparentnost ciljeva i strategija
pomodu kojih bi se, prije svega, zaititio javni interes gradana Crne Gore sprijetilo propadanje
yeljeznitkih privrednih subjekata, '




1. Strategki znadaj Zeljeznitkog sektora za privredni razvoj Crne Gore

Osnovne karakteristike saobrafaja kao samostalne privredne grane, ukazuju da je rijet o
proizvodnoj, logistickoj, usluZnej, tercijarnoj i infrastrukturnoj djelatnosti. Zeljezmicki
saobraéaj kroz svojoj razvoj u prethodne dva vijeka, ide u pravcu konstantnog napretka i
velikih ulaganja sa ciljem pospjesivanja cjelokupnih privrednih aktivnosti.

Proces razvoja Zeljeznitke infrastrukture se upravo poklapao i sa procesom privrednog
razvoja drZave, Crna Gora je svoj proces ubrzane industrijalizacije zapodela poslije Drugog
svjetskog rata. U pitanju je bio opsti trend koji je zahvatio i zemlje Zapadne Evrope jer se tada
smatralo da industrijalizacija vodi briem izlasku iz siromastva, a takvu strategiju su
nametale tadasnje spoljno-politicke okolnosti. Proces transformacije crnogorske privrede je
bio brz i ona se od agrarne privrede transformisala u privredu u kojoj je, na potetku procesa
tranzicije, gotovo polovinu BDP-a kreirala industrija, Upravo je i tom dijelu razvoj Zeljeznitke
infrastrukture bio znatajan za povezivanje preduzeca koja su se nalazila na razli¢itim fazama
proizvodnog ciklusa. Ukljuéivanje vise razlititih komitenata u teretenom saobralaju,
povezivanje sa Lukom Bar, dodatno je doprinosilo poveéanju obima prevoza. U ekonomskom
smislu razvoja Crne Gore u prethodnom vijeku najvi$e s ofekivalo od izgradnje pruge
Beograd-Bar koja je poZela sa radom 1976. gedine. Sve prethodno navedene ¢injenice idu u
prilog argumentu da je Zeljeznicki sektor igrao znafajnu ulogu u procesu privrednog razvoja
Crne Gore u prethodnom vijeku.

Medutim, devedesete godine pro§log vijeka i proces tranzicije koje je uslijedio, za posljedicu
je imao da je Zeljeznitka mreZa zajedno sa voznim sredstvima, bila znaifajno zapustena.
Nakon velikog investicionog ciklusa u Crnej Gori (2006~ 2013) koji je realizovan ulaganjem
u generalni remont, modernizaciju i elektrifikaciju dijela zeljeznicke infrastrukture, nabavku
novih elektromotornih vozova, stanje je znatajno popravljeno. Restrukturiranje vertikalno
integrisane Zeljeznice Crne Gore a.d. u Cetiri nezavisna akcionarska dru$tva i preuzimanje
dugova po osnovu zajmova nije bilo dovoljno za potpuno ozdravljenje, pa novoformirana
drustva karakteri¥n negativni bilansi, likvidnost i oteZani razvoj.l

Postojecu Zeljezni€ku mreZu u Crnoj Gori Cine jednokolosijetne pruge normalne Sirine:

v Vrbnica - Bar, dio pruge Beograd - Bar koji prolazi kroz Crnu Goru.
v Podgorica - Tuzi - drZavna granica (dio pruge Podgorica - Skadar).
v Podgorica - Nik3i¢.

U cilju maksimiziranja razvojnih potencijala Crne Gore Strategijom razvoja Zeljeznice za
period do 2027. godine, predvidene su dodatne investicije u razvoj Zeljeznice, sa ciljem

1 Strategija razvoja Zeljeznice 2007-2017. godine
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2. Situaciona analiza poslovnih performansi AD ZPCG

Polazedi od osnovnog cilja izrade ovog elaborata u ovom dijelu studije uradena je analiza
finansijskih performansi preduzeéa AD ZPCG na bazi zvani¢nih finansijskih iskaza. Svrha
ovog segmenta je da postane osnov za komparaciju nakon potencijalnog spajanja, te da se
sagleda efekat i mogucnost pripajanja kompanije AD OZVS.

Poslovni prihodi koje je akcionarsko drutve “Zeljeznitki prevoz Crne Gore” (u daljem tekstu
AD ZPCG) ostvarilo tokom 2022, godine iznosili su 10,327,499 EUR. Poslovni prihod porastac
je za 9.26% u odnosu na 2021, godinu, i 14.48% u odnosu na 2020. godinu. U strukturi
poslovnih prihoda, prihodi od prodaje uestvuju sa 29.78%, dok 70.22% prihoda &ine ostali
prihodi iz poslovanja. Najveéi dio prihoda od prodaje &ine prihodi iz lokalnog, kao i prihodi
iz medunarodnog saobraéaja. Prihodi od lokalnog saobracaja &ine 40% poslovnih prihoda,
dok prihedi iz medunarodnog saobraéaja €ine 49% poslovnih prihoda, Za poslovanje ovog
preduzeéa, najveéi znataj imaju ostali prihodi iz poslovanja, koji za 2022. godinu iznose
7,247,948 EUR (70.22% poslovnog prihoda), a njih generidu prihodi od subvencija drzave (u
iznosu od 7,176,308 EUR za 2022. godinu, odnosno 6,999,318 EUR-a za 2021), Primjetno je
da su subvencije drave povecane za 176,990 EUR-a u odnosu na 2021. godinu.

Rast prihoda praéen je rastom troskova poslovanja, sa stopom rasta od 3.19% u odnosu na
prethodnu godinu. U strukturu trogkova poslovanja ulaze troskovi materijala i nabavna
vrijednost prodate robe, ostali trokovi poslovanja, kao i amortizacija. Troskovima materijala
obuhvaéeni su trotkovi rezervnih djelova, troskovi elektritne energije, trodkovi goriva, kao i
trotkovi alata i inventara. Ostali troskovi poslovanja obuhvataju tro$kove proizvodnih usluga
i nematerijalne troskove. Znadajan udio u tro¥kovima proizvodnih usluga Cine troskovi
usluga odravanja voznih sredstava (u iznosu od 941,026 EUR). Za razliku od pomenutih
kategorija trodkova, tro§kovi zarada ostvarili su neznatan rast (0.5% u ednosu na 2021.
godinu}.

Dodatna specifi¢nost analiziranog iskaza o finansijskom rezultatu sadrZana je u poziciji
rashodi finansiranja. Od ukupnog iznosa (177,978 EUR) gotovo 80% Cine troSkovi kamata po
osnovu duznitko-povjeriladkih odnosa sa preduzeéem ,AD Zeljeznitka infrakstruktura Crne
Gore”.

Tabela 1. ZPCG - Analiza iskaza o finansijskom rezuitaty

Odabrane stavke 2022 2021 2020

Prikod od prodaje 3,079,551 2,260,959 1,388,942
Ostali prihodi iz poslovanja 7,247,948 7,190,826 7,632,247
Poslovni prihod 10,327,499 9,451,785 9,021,189




— ——

narugeno zlatno pravilo finansiranja. Posmatrano iz ugla dugoroénih izvora finansiranja i
dugoro&no vezanih sredstava, jasno je da je finansijska stabilnost preduzeéa ugroZena za sve
posmatrane godine, jer preduzeée ne moZe dugoroénim izvorima finansiranja pokriti
dugorotno vezana sredstva, 5to je prikazano u tabeli 3. Ipak, ovaj pokazatelj za posmatrani
period biljeZi trend pada, §to govori o pobelj$anom odnosu dugero¢nih izvora i dugorotno
vezanih sredstava. '

Tabela 3. ZPCG ~ Struktura izvora finansiranja

Struktura izvora finansiranja 2022 2021 2020
Koeficijent finansijske stabilnosti 1.407 1.467 1.520
Stepen zaduZenosti 49% 58% 61%
Stepen samostalnosti 51% 42% 39%
Stepen sigurnosti 1.05 0.73 . 0.64
Koeficijent pokrica kamata 10 18 14

Tzvor: Kalkulacija autora

Na osnovu tabele 3 moZemo vidjeti i strukturu izvora finansiranja. S tim u vezi, jednostavno
je primijetiti da stepen zaduZenosti biljeZi trend pada u toku analiziranog perioda, sa 61% u
2020. godini, na 49%, koliko je iznosio na kraju 2022. godine. Samim tim, stepen sigurnosti
za 2022, godinu veéi je od jedan, $to znati da sopstvena sredstva uzimaju vece ucesce u
ukupnoj imovini od pozajmljenih sredstava,

U tabeli 4, prikazani su pokazatelji profitabilnosti. Profitabilnost je analizirana pomodu
pokazatelja odnosa neto dobiti, poslovne dobiti, i marZe pokri¢a prema poslovnim
prihodima. Stopa marZe pokrica izuzetno je visoka za sve posmatrane godine (zato 5to marza
pokriéa uzima u obzir samo troskove materijala i nabavnu vrijednost prodate robe), dok su
stopa poslovne dobiti i stopa neto dobiti na zna€ajno niZem nivou. Razlog tome su ranije
pomenuti troskovi poslovanja, amortizacije, kao i izuzetno visoki troskovi zarada, koje
pokazatelji poslovne i neto dobiti uzimaju u obzir.

Shodno tome $to je broj zaposlenih u kompaniji AD ZPCG za 2022, godinu iznosio 368, a
troskovi zarada sa porezima i doprinosima 4,021,950 EUR.

Tabela 4. ZPCG - Pokazutelji profitabilnosti

Pokazatelji profitabilnosti 2022 2021 2020
Stopa neto dobiti u odnosu na poslovni prihod 0.14 0.09 0.07
Stopa poslovne dobiti u odnosu na poslovni prihod 0.16 0.10 0.08
Stopa marZe pokrifa 0.90 091 0.91

Tzvor: Kalkulacija autora
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Tabelg 6. ZPCG - Efikasnost koristenja imovine

Efikasnost koriscenja imovine 2022 2021 2020
Koeficijent obrta fiksne imovine 0.45 0.39 0.35
Koeficijent obrta obrtne imovine 1.23 1.04 111
Broj dana obrta fiksne imovine 817.25 934.87 1040.23
Broj dana obrta obrine imovine 296.36 350.53 329.03
Koeficijent obrta kupaca 2.09 1.65 1.76
Broj dana potrebnih za naplatu potrazivanja 174.82 221.71 207.09
Koeficijent obrta daobavljada 0.28 0.13 0.21
Broj dana potrebnih za isplatu obaveza 1282.53 2707.88 1764.90

Izvor: Kalkulacija autora

Pored prethodno prikazanih pokazatelja aktivnosti, koji se zasnivajuna analizi bilansa stanja
kompanije, u nastavku ée biti prikazani i trZi$ni pokazatelji. Za obratun trZi¥nih pokazetlja
koriséen je dominantno bilans uspjeha kompanije za 2022, godinu. U tabeli 7, prikazani su
pokazatelji trzi$ne vrijednosti za kompaniju AD ZPCG, za 2022. godinu.

Tabela 7. ZPCG - Pokazatelji trZisne vrijednosti

Pokazatelji trZi¥ne vrijednosti 2022
Broj akcija 7,114,635
Neto dobit po akciji 0.21
EBIT po akciji 0.24
Knjigovodstvena vrijednost po akeiji 219
Trzisna kapitalizacija 2,838,739
P/E 1.90
Broj akcija 7,114,635

fzvor: Kalkulacija autora

Na osnovu trenutne tr¥iSne cijene akcije i broja emitovanih akeija, izrafunata je trzisna
kapitalizacija, koja iznosi 2,838,739 EUR. Razlika izmedu trZisne kapitalizacije i
knjigovodstvene vrijednosti osnovnog kapitala, posledica je dugogodisnjeg loSeg poslovanja
drugtva. To se moZe potvrditi i promjenom knjigovedstvene vrijednosti po akeiji, do koje bi
doslo usled korigovanja vrijednosti kapitala za iznos ostvarenog gubitka, akumuliranog u
proteklom periodu.

Sprovedena analiza je pokazala da drustvo ima dovoljan finansijski potencij al za pripajanje.
Od pripajanja se moZe ofekivati da ée pozitivno uticati na znalajan broj navedenih
finansijskih indikatora, Prema tome, u buduéem periodu potrebno je razmisljati o
modalitetetima organizacionog, finansijskog i/ili vlasnitkog restrukturiranja.
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preostalih 38 u administrativnim i upravljatkim aktivnostima kompanije. Od njih 38,
najbrojniji su sektor za ekonomske poslove (19) i sektor za pravne { opste poslave (8).

Osim poslovnih, preduzeée je suofeno i sa visokim finansijskim rashodima. Finansijski
rashodi dru$tva (trofkovi kamata) odnose se na obrafunatu kamatu od strane Uprave
prihoda i carina, za neplaéeni dospjeli dug vezan za porez. Rashodi finansiranja po osnovu
poreskog duga uéestvuju sa 45% u negativnom neto rezultatu.

Tabela 8. 0ZVS - Analiza iskaza o finansijskom rezultatu

Odabrane stavke 2022 2021 2020
Prihod od prodaje (1) 1,758,265 1,527,721 1,487,249
Ostali prihadi iz poslovanja (2) 14,975 18,075 23,500
Poslovni prihod {3 = 1+2) 1,773,240 1,545,796 1,510,749
NVPR | materijal (4) 97,894 78,780 88,022
Ostali troZkovi poslovanja (5) 133,426 105,236 90,074
Amortizacija (6) 225,858 224,680 220,810
Troskovi poslovanja {7 =4 + 5 + 6) 457,178 408,696 398,906
Zarade 1,758,049 1,710,561 1,652,121
Rashodi finansiranja 395,184 19,065 6,376
Neto dobit -873,063 -573,718 -652,796
Akumulirani gubitak -7,374,533 -6,501,471 -5,927,753

Izvar: Finansijki izvjestaji kompanije OZVS

Koristeéi zvanitne finansijske izviestaje preduzeéa AD OZVS, zakljuéno sa 31. 12. 2022.
godine (a za period od prethodne tri godine}, uradena je analiza finansijskih pokazatelja. U
okviru analize, izratunati su pokazatelji kratkoroéne finansijske ravnotefe (koeficijenti
likvidnosti), profitabilnosti, rentabilnosti, efikasnosti kori$é¢enja imovine, pokazetelji trZiSne
vrijednosti, kao | pokazatelji finansijske strukture i dugoroéne finansijske ravnoteZe,

U tabeli 9. prikazani su pokazatelji likvidnosti kompanije AD 0ZVS. Na osnovu rezultata,
moZe se zakljutiti da je likvidnost preduzeéa ugroZena, sa trendom pada za analizirani
period.
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Pokazatelji profitabilnosti nisu mogli biti izra¢unati, usled toga 3to su ostvareni
poslovni rezultat i neto rezultat negativni. Shodno tome, moZe se zakljuéiti da
preduzeée posluje iznzetno neprofitabilno, jer su analizirani pokazatelji negativni za
sve posmatrane godine, usted trenda negativnog finansijskog rezultata. Prethodno
navedeno jasno upuéuje na finansijske poteskoée sa kojim se kompanija suoéila u
prethodne tri analizirane godine,

Pokazatelji aktivnosti (efikasnosti kori§¢enja imovine) prikazani su u tabeli 11. U toku
posmatranog perioda, koeficijenti obrta fiksne i obrtne imovine su na izuzetno niskom nivou,
Samim tim, period potreban za obrt stalnih i obrtnih sredstava duZi je od godinu dana, Period
trajanja obrta fiksne imovine pribliZno je 3340 dana, dok je period trajanja obrta obrtne
imavine priblizno 459 dana. Koeficijent obrta kupaca veéi je od koeficijenta obrta dobavljata
i u ovom sluéaju, $to je pozitivna karakteristika gledano sa aspekta likvidnosti, jer preduzece
brze moZe naplatiti potraZivanja od Rupaca nego $to moZe isplatiti obaveze,

Tabela 11. OZVS - Efikasnost kori$éena imovine

£fikasnost koriscenja imovine 2022 2021 2020
Koeficijent obrta fiksne imovine 0.11 0.09 0.09
Koeficijent obria obrtne imovine 0.80 0.71 0.80
Broj dana obrta fiksne imovine 3339.50 3874.01 4014.92
Broj dana obrta obrtne imovine 458.59 514.82 457.78
Koeficijent obrta kupaca 2.02 1.92 3.01
Broj dana potrebnih za naplatu potrazivanja 180.38 189.65 121.21
Koeficijent obrta dobavljada 1.45 1.46 1.05
Broj dana potrebnih za isplatu obaveza 25131 250.80 346.51

Izvor: Kalkulacija autora

Ipak, niski koeficijenti i u ovom sludaju signaliziraju dug period trajanja obrta, tatnije veéi
broj dana potrebnih za naplatu potraZivanja (180 dana), i za isplatu obaveza prema
dohavljatima (251 dan).

U tabeli 12 prikazani su pokazatelji trZi¥ne vrijednosti. Usled negativnih vrijednosti
poslovne i neto dobiti, i pokazatelji neto dobiti po akciji i poslovne dobiti po akeiji
uzimaju negativne vrijednosti. Pored ovih pokazatelja, izracunata je i knjigovodstvena
vrijednaost po akciji, koja iznosi 3.03. Pored toga, na osnovu trzisne cijene akcije (koja iznosi
1.22), izracunata je i trZi¥na kapitalizacija, koja iznosi 5,490,012 EUR.
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4, Analiza imovine pravnih subjekata

U cilju detaljnije analize poslovanja privrednih subjekata Zeljezni¢ki prevoz Crne Gore AD
Podgorica (ZPCG) i AD OdrZavanje Zeljeznitkih voznih sredstava Podgorica (0ZVS), u
nastavku je dat pregled strukture imovine ovih kompanija u prethodne tri godine.2 Analiza
jeizvriena na osnovu javno dostupnih finansijskih iskaza obije kompanije, preuzetih sa sajta
Uprave prihoda i carina Crne Gore.

4.1. Analiza imovine kompanije Zeljeznicki prevoz Crne Gore AD Podgorica (ZPCG)

Analiza strukture imovine kompanije podrazumijeva analizu strukture poslovne i operativne
aktive. Na osnovu bilansa stanja kompanije ZPCG za 2022, godinu utvrdeno je da je ukupna
vrijednost imovine 30,440,967.00 EUR-a (tabela 13).

Tabela 13. Ukupna aktiva kompanife ZPCG (2022-2020}

STRUKTURA UKUPNE AKTIVE
Vrijednosti po godinama u €
Pozicija 2022 2021 2020
Iznos % Iznos % iznos %
Poslovna aktiva 30,440,967 100.00 33,394,172 100.00 33,993,610 100.00
Vanbilansna aktiva - - - - - -
UKUPNA AKTIVA 30,440,967 | 100.00 | 33,394,172 | 100.00 33,993,610 100.00

Tzvor: Obrada autora

Na osnovu prikazane tabele, moZe se izvesti zakljuéak da je vrijednost ukupne aktive
kompanije ZPCG u 2022. ni%a u odnosu na prethodne godine i to za 2,953,205.00 EUR-a u
poredenju sa 2021. godinom i za 3,552,643.00 EUR-a u odnosu na 2020, godinu. Trend
smanjenja vrijednosti imovine ukazuje na mogude loSe poslovne performanse ove
kompanije, koje mogu dovesti do finansijskih pote§koda u buduéem periodu.

Daljom analizom utvrdena je i struktura poslovne imovine kompanije ZPCG. Struktura
poslovne imovine podrazumijeva utvrdivanje ue$fa neupladenog upisanog Kkapitala,
investiranog kapitala3, operativne imovine? i odloZenih poreskih sredstava u poslovnoj
imovini kompanije, §to je prikazano u tabeli 14.

2 Napomena: Posljednji javno dostupni finansijski iskazi ovih kompanija na sajtu Uprave prihoda i carina Crne
Gore, odnose se ha 2022. godiny, te {e stoga analiza imovine biti prikazana za 2022, 2021. i 2020. godinu.

# Napomena: Investirani kapital dobija se kao zbir investicionih nekretnina i dugerognih finansijskih plasmana.
4 Napomena: Operativna imovina jeduaka je zbiru fiksne i obrine imovine kompanije.
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Tabela 15, Analiza strukture operativne aktive kompanije 2PCG {2022-2020)

STRUKTURA OPERATIVNE IMOVINE

Vrijednosti po godinama u €
Pozicija 2022 2021 2020
Iznos % Iznos % Iznos %
Nematerijalna imovina 4,577 0.02 55,987 0.17 38,673 0.12
Materijalna imovina 21,712,760 { 74.40 22,504,010 70.13 23,839,480 72.80
Fiksna imovina 21,717,337 | 7442 22,559,997 70.31 23,878,153 7292
Obrtna imovina 7,466,146 | 25.58 9,526,754 29,69 8,868,901 27.08
OPERATIVNAIMOVINA | 29,183,483 | 100.00 32,086,751 100.00 32,747,054 100.00

Izvor: Proralun autora

Operativna imovina sastoji se od fiksne i obrtne imovine kompanije. Fiksnu imovinu &ine
materijalnaé i nematerijalna imovina, dok je u obrinu imevinu ukljuéena i pozicija aktivna
vremenska razgrani¢enja, Na osnovu tabele 15, moZe se vidjeti da u strukturi operativne
imovine dominantno uceiée pripada fiksnoj imovini. Drugim rije¢ima, u 2022. godini utegée
fiksne imovine u operativnoj imovini je 74.42%, dok je uleiée obrtne imovine 25.58%.
Posmatrano u odnosu na prethodne godine, moZe se zakljuéiti da je uce$ée fiksne imovine
bilo dominantno i u 2021. i 2020, godini, pri éemu je u toku 2022. godine taj procenat, u
odnosu na posmatrane godine, veéi za 4.11%i 1.50% redom.

Kada je u pitanju struktura fiksne imovine zapa%a se da je u¢e$c¢e nematerijalne imovine u
fiksnoj imovini u 2022. godini, ali i u ostalim analiziranim godinama, gotovo zanemarljivo u
odnosu na uée§fe materijalne imovine.

Ovakva struktura operativne imovine je opravdana ako se uzme u obzir da je rijet o
kompaniji koja pripada sektoru Zeljezni¢kog saobraéaja, pa je stoga i o¥ekivano da kompanija
ima vise fiksne imovine u odnosu na obrinu. Medutim, ne treba zanemariti i &njenicu da
ovakva struktura aperativne imovine moZe ukazati i pojavu kriznih situacija, {zazvanih
razli¢itim eksternim i internim faktorima u poslovanju kompanije, 3to znaéi da se poslovna
aktivnost kompanije potencijalno smanjuje, ¥ime se smanjuje i obrtna imovina, $to nije slu¢aj
sa fiksnom imovinom, pa kao posledicu imamo pojavu da se struktura operativne imovine
pomjera u korist fiksne imovine.

Za analizu poslovanja kempanije ZPCG vaZno je sagledati i strukturu obrtne imovine, §to je
prikazano tabelom 16.

6 Napomena: Obratun materijalne imovine ne sadréi poziciju investicione nekretnine jer je ova pozicija dio
investirarog kapitala kompanije. Drugim rijegima, materijalna imovina nije isto %to i stalna imovina. Stalna
imovina je $iti pojam i pored materijalne imovine, ukljuiuje investicione nekretnine i dugoroéne finansijske
plasmane.
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Tabela 17. Struktura PotraZivanja od kupuca (ZPCG)

l Potrativanja od kupaca (ZPCG - 2022)
tPotraZivanja od kupaca u zemlji 333,106
Ispravka vrijednosti kupaca u zemlji {77,373)
255,733
PotraZivanja od kupaca u zemlji za stanarine 36,670
|Potra¥ivanja od kupaca u inostranstvu (Zelvoz) 28,710
PotraZivanja od kupaca u inostranstvu (Zeljeznice
Srhije) 510,284
IPotraZivanja od kupaca u inostranstvu (ostalo) 25,500
564,494
PotraZivanja od ino Zelj.uprava (Zeljeznice Srbije) 1,619,287
PotraZivanja od ino Zelj.uprava (Srbija Voz) 155,100
Ostale ino uprave - 487,478
2,261,865
[Ckupno 3.118.762

Izvor: Napomene uz finansijske iskaze (ZPCG, 2022)

Takode, na osnovu IzvjeStaja nezavisnog revizora, uofeno je da postoje neslaganja u dijelu
potrazivanja od kupaca?, §to bi u cilju buduéeg poslovanja kompanije trebalo usaglasati, kako
bi se stekla relnija slika o poslovanju kompanije po ovom aspektu. U okvira ostalih
potraZivanja, va%no je ukazati na potraZivanja koje komapnija ima prema kompaniji 0ZVS u
iznosu od 25,115.00 EUR-a.

U ednosu na prethodne dvije godine, zalihe kompanije su se znatno poveéale, kratkorotna
potraZivanja su se smanjila, dok su se kratkorocni finansijski plasmani poveéali. U 2022, i
2020. godini stalna sredstva namijenjena prodaji i sredstva poslovanja kaje je obustavljena
nijesu postojala, dok je u 2021. godini ova pozicija imala vrijednost od 115,929.00 EUR-3, a
5to je 1.22% obrtne imovine kompanije za tu godinu, Kada je rije¢ o gotovini i ekvivalentima
gotovine, u 2022, godini ova pozicija je imala vrijednost za 56,855.00 EUR-a niZzu u odnosu
na 2021. godinu. Najvece utedce u gotovini i ekvivalentima gotovine za 2022. godinu ¢ine
sredstva na Ziro-rafunu - 551,405.00 EUR-a, zatim slijede sredstva u blagajni 14,725.00
EUR-a i sredstva na deviznom ratunu od 7,812.00 EUR-a. Aktivna vremenska razgranifenja
suu 2022, i 2020. godini biljeZila vrijednost od 106,380.00 i 125,660.00 EUR-a redom.

MozZe se zakljufiti da su kratkoroéna potraZivanja, plasmani i gotovina u 2022. godini éinili
64,03% ukupne obrtne imovine kompanije, dok su zalihe imale ufe$ée od 35.97%. Ovo znadi
da je u 2022. godini u strukturi obrtne imovine bilo vi$e obrtnih sredstava u nerobnom
obliku u odnosu na robne oblike, Medutim, dinamigki posmatrano, evidentno je da u 2022

7 Napomena: Interne informacije dobijene iz kompanije ZPCG potvrduju neslaganja Revizora, gdje su na bazi
uzorka konstatovane razlike. Najvece razlike se odnose na Zeljeznice Srbije i Srhija Voz (preneene zatezne
kamate sa Zeljeznica Srbije na Srbija Voz), te su stoga iz kompanije ZPCG ukazali da ée predmet bududik
sastanaka sa kompanijama Zeljeznica Srbije i Srbija Voz biti usaglagavanje pomenutih razlika.
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Na osnovu prikazane tabele moZe se zakljuéiti da najveéi procenat uceSca u stalnej imovini
imaju osnovna sredstva sa preko 98%, za sve tri posmatrane godine, dok je uceice
nematerijalne imovine gotovo zanemarljivo. Ute¥¢e dugoroénih finansijskih plasmana u
ukupnoj stalnoj imovini je niZe u 2022. godini u odnosu na 2021. godini,

Poito je ufe$ée osnovnih sredstava dominantno, vaZno je sagledati koja su to osnovna
sredstva koja imaju najvece u¢e$ée u stalnoj imovini ove kompanije. Tako zemljiste i objekti
¢ine 15.44% stalne imovine ove kompanije, dok postrojenja i oprema ¢ine priblizno 79%
stalne imovine ZPCG. Investicione nekretnine i nepomenuta materijalna sredstva éine 4.29%
stalne imovine, dok je uéesée avansa za nekretnine i postrojenja neznatno i za sve tri godine
iznosi 26,255.000 EUR-a tj. priblizno 0.11%.

Ovdje je bitno ukazati na vafno imovinsko pitanje kompanije ZPCG. Naime, kompanija 7PCG
je bilansn stanja prikazala stanje osnovnih sredstava u iznosu ed 22,695,658.00 EUR-a. Kako
najveéi procenat osnovnih sredstava ove kompanije €ine nekretnine, postrojenja i oprema,
postavlja se pitanje da li su sva navedena sredstva zaista u viasniStva kompanije ZPCG. Na
osnovu izvjestaja nezavisnog revizora, utvrdeno je da u vlasnitvu kompanije nije zemljiSte
u Bijelom Polju (Zemlji$te 338BP i Zgrada Konatiste), kao ni dio zemlji$ta na kojem se nalaze
poslovne zgrade u Podgorici u vrijednosti od 1,232,789.00 EUR-a.

Na osnovu prethodno navedenog, moZe se izvesti zakljufak da je u ovom preduzeéu
evidentan visok organski sastav sredstava (odnos osnovnih sredstava i obrtne imovine), $to
za posledicu ima visoke fiksne rashode {po osnovu amortizacije), a {ime se povecava rizik
astvarenja poslovnog rezultata ove kompanije.

4.2. Analiza imovine kompanije AD OdrZavanje Zeljeznitkih voznih sredstava Podgerica
(0ZVS)

Blans stanja kompanije AD OdrZavanje Zeljezni¢kih voznih sredstava Podgorica {OZVS) za
2022. pokazuje da je imovina ove kompanije u navedenoj godini 18,274,927.00 EUR-a (tabela
19). Takode, u cilju posmatranja promjene vrijednosti imovine, bi¢e dat uvid u njeno stanje i
za 2021.12020. godinu,

Tubela 19. Ukupna aktiva kompanije OZVS (2022-2020)

Vrijednosti po godinama u €
Pozicija 2022 2021 2020
Iznos % Iznos % Iznos %

Poslovna aktiva 18,274,927 100.00 18,731,445 100.00 | 18,544,32% { 100.00

Vanbilansna aktiva - - - - - -
UKUPNA AKTIVA 18,274,927 100,90 18,731,445 100,00 | 18,544,329 | 100.00
Izvor: Obrada autora

Na osnova prikazane tabele, moZe se izvesti zakljutak da je vrijednost ukupne aktive
kompanije 0ZVS u 2022. ni%a u odnosu na prethodne godine i to za 456,518.00 EUR-a u
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Tabela 21. Analiza strukture operativne aktive kompanije DZVS (2022-2020}

Vrijednosti po godinamau €
Pozicija 2022 2021 2020
Iznos % Iznos % Jznos %

Nematerijalna

imovina 725.00 0.00 - - 228 0.00
Materijalna imovina 16,120,914 | 88,46 16,326,22 87.40 16,486,871 89.15
Fiksna imovina 16,121,635 | 8846 ) 16,326,220 | 87.40 16,487,096 89,15
Obrina imovina 2,102,613 11.54 2,354,550 12.60 2,006,558 10.85
OPERATIVNA

IMOVINA 18,224,252 | 100.00 | 18,680,77 | 100.00 | 18493,654 | 100.00

Izvor: Proratun autora

Na osnovu tabele 21, moZe se vidjeti da u strukturi operativne imovine dominantno utesée
pripada fiksnoj imovini, §to je bio slu¢aj i u kompaniji ZPCG, Drugim rijeima, u 2022, godini
u&eSte fiksne imovine u operativnoj imovini je 88.46%, dok je ute3fe obrtne imovine
11.54%, Posmatrano u odnosu na prethodne godine, moZe se zakljuciti da je uce$ce fiksne
imovine bilo dominantnoe i u 2021.12020. godini.

Kada je u pitanju struktura fiksne imovine zapaZa se da je ufe$ée nematerijalne imovine u
fiksnoj imovini u 2022. godini, ali i u ostalim analiziranim godinama, gotovo zanemarljivo u
odnosu na uée$ce materijalne imovine,

Ovakva struktura operativne imovine je opravdana, ake se uzme u obzir da je rijfe¢ o
kompaniji koja pripada sektoru Zeljeznickog saobracaja, pa je stoga i ofekivano da kompanija
ovakva struktura operativne imovine, kao i u kompaniji ZPCG, moZe ukazati i pojavu kriznih
situacija u poslovanju kompanije, §to znaéi da se poslovna aktivinost potencijalno smanjuje,
¢ime se umanjuje vrijednost i obrine imovine, 3to nije sluéaj sa fiksnom imovinom. Posledica
prethodno navedenog je pojava da se struktura operativne imovine pomjera u korist fiksne
imovine.

Iako je uceSce obrtne imovine manje u odnosu na uce$ée fiksne imovine, 1 svim posmatranim
godinama, vazno je sagledati i strukturu obrtne imovine kompanije, §to je prikazano tabelom
22,

Tabela 22. Analiza strukture obrtne imovine kompanije 0ZVS (2022-2020)

Vrijednosti po godinama v €

Pozicija 2022 2021 2020
Iznos % Iznos % Iznos %
Dati avansi - - - - - -
Zalihe materijala 1,156,145 | 54.99 | 1,200,751 51.00 1,233,911 61.5

Nedovr&ena proizvodnja - - - - - .
Gotovi proizvodi i roba - - - - - -

27



je dinamicki posmatrano i slufaj u preostale dvije analizirane godine. Iz prethodno
navedenog slijedi da u kompaniji 0ZVS, kao i u kompaniji ZPCG, dolazi do povefanja obrtnih
sredstava u robnom obliku u odnosu na obrtna sredstva u nerobnom obliku $to bi trebalo da
izazove povetanje angaZovanih obrinih sredstava, a samim tim i poveéanje kratkoroénih
izvora finansiranja. Za razliku ¢d kompanije ZPCG, problem zaliha u kompaniji OZVS je
narocito izraZen. U strukturi zaliha, zalihe materijala ¢ine 100% zaliha kompanije.

Daljom analizom zaliha ove kompanije, vazno je ista¢i da se na osnovu Napomena uz
finansijske iskaze (Napomena 4} za 2022. godinu do$lo do saznanja da od ukupne vrijednosti
zaliha 1,156,145.00 EUR-a, 1,056,611.00 EUR-a vrijednosti zaliha nijesu imale izlaz u
poslednjih 365 dana (obraéunska godina). Nadalje, na osnovu izvjetaja nezavisnog revizora,
utvrdeno je da je dio zaliha bez prometa bio predmet detaljnije analize kako bi se izvrSila
procjena njihove neiskorid¢enosti i obavljena je ispravka vrijednosti ovih zaliha u iznosu od
8,381.00 EUR-a, Medutim, prema Revizorskom izvjeStaju za 2022, kompanija OZVS za
preostali iznos zaliha u vrijednosti od 1,048,230.00 EUR-a nije na dan bilansa provjeravala
da li je neto ostvariva vrijednost zaliha niZa od njihove nabavne vrijednosti, niti je vriila
obezvredenje zaliha koje imaju usporeni obrt. Prethodno navedeno, kompanija je bila duzna
da uradi u skladu sa MRS 2 “Zalihe™2,

Dalja analiza strukture imovine ZPCG, obuhvata i analizu stalne imovine, koja €ini viSe od
88%, ukupne imovine kompanije, dok ostatak pripada obrtnoj imovini, prethodno
analiziranoj. Ovakva struktura i odnos stalne i obrtne imovine je opravdana, uzimajuéi u
obzir privrednu granu kojoj kompanija pripada. Struktura stalne imovine data je u tabeli 23.

Tabela 23. Struktura stalne imovine kompanije 0ZVS (2022-2020)
Vrijednosti pe podinamau €

Poazicija

2022

2021

2020

Iznos

%

Iznos

%

Iznos

%

Ulaganja u razvoj

-

Koncesije, patenti,
licence i sli¢na prava i
ostala nematerijalna
ulaganja

Goodwill - - - - - -
Avansi za nematerijalna
ulaganja i
nematerijalna ulaganja
u pripremi

725 0.004 - - 225 0.00

! Napomena: Medutim u odnosu na lzvjestaj nezavisnog revizora, na asnovu internih izvora kompanije GZVS, na dan
06.07.2023.godine doneseno je Rfedenje o formiranju komisije sa zadatkem procjene vrijednost i upotrebljivosti
zaliha, Zbog obimnosti posla, jer Druitvo ima ukupno 7 magacina u kojima su smjeitene zalihe na lokacijama
Podgorica, Nik3it 1 Bar u kojima se ukupno nalazi 7.053 artikla, i dalje se radi na ocjenjivanju vrijednost i dalje
upotrebljivosti zaliha.
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 DrZava Crne Gora, svojina sa obimom prava 1/1 za zemlji$te u Podgoriei.

Osim zemljiSta sporno je i pitanje imovine koje se odnosi na gradevinske objekte {zgrade,
montazni objekti nastreSnice, G. stroj kolovoza, skretnice, rezervoari i ostala infrastruktura),
koji su evidentirani u registru osnovnih sredstava Drustva, ali nisu upisani u zvanitne
evidencije Uprave za nekretnine, Takode, prema podacima iz Napomena uz finansijske
iskaze, kompanija OZVS je u toku 2019. godine, pokrenula postupak kako bi ostvarila pravo
upravljanja na nepokretnostima koje su uz pomo¢ diobenog bilansa prenijete na Dru$tvo sa
kompanije ZPCG. Tom prilikom utvrden je problem u identifikaciji Depoa u Podgorici i
usaglaSavanje povrsine zemlji$ta u LN 1690, parcela 5469/37. Takode, vaZno je imati na umu
da drustvo nije vrSilo procjenu nekretnina u prethodnom periodu, niti je za imovinu koju
koristi, iako nije u njenom vlasni$tvu, izvrsila rezervisanja za potencijalne gubitke. Osim
prethodno navedenog, napomenama je istaknuto da je kompanija OZVS pripremala
finansijske iskaze pod pretpostavkom vlasni$tva nad nekretninama.

Pored prethodno navedenog, veoma vaZno pitanje jeste status Depao za odrZavanje EMV
odnosno tzv. plave hale, Naime, na osnovu preporuke Direkcije za Zeljeznice broj 2277/13 od
3.6.2013. godine, odnosno odluke Odbora direktora AD 0ZVS br. 1846 od 8.7.2013,, potpisan
je Sporazum o ustupanjuit na privremeno kori§éenje Depoa za odrZavanje EMV izmedu AD
0ZVS i AD ZPCG. Na ovaj natin, ZPCG je bez naknade ostvario pravo na kori$éenje Depoa za
EMV.

Iako se predmetnim sporazumom kompanija ZPCG obavezala da ¢e preuzeti i zaposlene koji
opshiZuju Depo EMV, donoSenje ove odluke je u vremenskom periodu koji je uslijedio, imalo
fzuzetno negativne posljedice po poslovanje kompanije OZVS. Ovim Sporazumom AD 0ZVS
tija je osnovna djelatnost upravo odrZavanje voznih sredstava, izgubio radne i tehnicke
kapacitete, umanjio lepezu pruZenih usluga u dijelu servisnih, kontrolnih pregleda i
vanplanskih opravki i to ne samo za nove CAF vozove §to je bila prvobitna ideja i zahtjev AD
ZPCG, veé i za postojeée EMV serije 412/416 koji se od 2013, godine odrZavaju u nadleznosti
AD ZPCG.

Naime, shodno Informaciji o poslovanju kempanije OZVS i raspoloZivih finansijskih
izvjeStaja, veé u prvoj narednoj godini biljeZi se znadajan pad poslovnih prihoda i to za 20%
sa 2,003,807.00 na 1,621,136.00 EUR, kao posljedica pada u dijelu realizovanih norma
asova. Kako je i navedeno u IzvjeStaju Komisije za izradu analize tro$kova i koristi vraéanja
hale za odrZavanje elektromonotornih vozila, procjenjuje se da je kompanija OZVS za protekli
period (oduzevsi bruto plate 15 radnika) ostala uskradena za dodatne prihode od 850,000.00
EUR-a.

Sporna pozicija u analizi imovine ove kompanije, prema Revizorskom izvjeStaju za 2022,
godinu, jesu i avansi za nekretnine, postrojenja, epremu i bioloska sredstva i nekretnine,
postrojenja, oprema i biolo§ka sredstva u pripremi (401,971.00 EUR-a), za koje kompanija
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5. Analiza pravnih obaveza privrednih subjekata

Pored analize imovine kompanije, vaZno je sagledati i strukturu njihovik obaveza. U tom
smishu u narednom dijelu dat je pregled obaveza svakog od analiziranih privrednih subjekata
ponaoscb za period od 2020. do 2022. godine.12

5.1. Analiza pravnih obaveza kompanije Zeljeznitki prevoz Crne Gore AD Podgorica
(ZPCG)

Kompanija ZPCG na kraju 2022, godine, biljesi obaveze u ukupnom iznosu od 14,847,842.00
EUR-a. Analizom finansijskih izvjeStaja u prethodne tri godine, moZe se zapaziti trend
smanjenja obaveza i to za za 5,872,979.00 EUR-2 u odnosu na 2020. godiny, tj. za
4,447,171.00 EUR-a, u odnosu na 2021. godinu. '

Tabela 24. ZPCG ~ Ukupne obaveze

2022
14,847,842

2021
19,295,013

2020
20,720,821

Godina / Ukupne obaveze (€]

Izvor: Proratun autora

Najvecim dijelom, do smanjenja chaveza do3lo je kao rezultat otplate obaveza po osnovu
kreditnog aranZmana sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj i to za za 1,152,753.00 EUR-
a, obaveza iz poslovanja (dominantno obaveze prema ino upravama Srbija Voz) za
1,667,975.00 EUR-a, kao i ostale kratkorofne obaveze i PYR u iznosu od 1,545,978.00 EUR-
a.

Pored ukupnog iznosa obaveza, u narednoj tabeli dat je pregled strukture obaveza kompanije
ZPCG u periodu od 2020. do 2022. godine.

Tabela 25. ZPCG - Struktura ukupnih ohaveza

Godina/ Obaveze 2022 2021 2020
Dugarocna rezervisanja i dugorotne cbaveze 2,640,095 3,893,788 5,046,071
Kratkarotna rezervisanja {ié;ratkorocne obavezg iPVR 12,207,747 15,401,225 15,674,750

Izvor: Prorafun autora

Na osnovu prethodne tabele, jasno se moZe uotiti da struktura obaveza kompanije ZPCG je
dominantno determinisana kratkoro&nim obavezama i njihovo u¢e3ce se kreée od 75.64% u
2020. godini, do 82,21% u 2022, godini.

*2 Napomena: Posljednji javno dostupni finansijski izvieStaji ovih kompanija odnose se na 2022. godinu, te e
stoga analiza obaveza biti prikazana za peried od 2020. do 2022. godine.

33



Obaveze po osnovu kamata EBRD 5,844 6,495 10,066
Obaveze po osnovu kamata za zakup OZVS 3,094 1,650 -
Obaveze po osnovu kamata za zakup ZICG 4,147 2,307 -

Izvor: Proradun autora

Prethodno predstavljeni podaci impliciraju da u okviru ostalih kratkorotnih obaveza, najvece
udedée za sve tri posmatrane godine imaju obaveze po osnovu poreza i doprinosa na teret
zaposlenog i poslodavea, $to predstavlja veliko opterecenje za poslovanje kompanije.

Nakon analize kratkorotnih obhaveza koje dominantno ugestvuju u ukupnim troSkovima,
struktura dugorotnih obaveza i dugoro¢nih rezervisanja je prikazana narednom tabelom.

Tabela 28. Z2PCG - Dugoroéna rezervisanja i dugorocne obaveze

Godina/ Dugorotna rezervisanja i dugorogne 2022 2021 2020
obaveze
Dugorofna rezervisanja 284,205 338,628 435,060
- Dugorotne obaveze 2,355,890 3,555,160 4,611,011

Jzvor: Proradun autora

VaZno je istaéi da strukturu dugorodnih rezervisanja Cine rezervisanja za otpremnine
zaposlenih i rezervisanja za sudske sporove. Dodatno, na osnovu prikazane tabele, moZe se
uoditi da u ukupnim dugoroénim obavezama i dugorofnim rezervisanjima, preovladavaju
dugoroéne obaveze sa prosjeénim uée$éem od 90% posmatranom periodu, ije ¢e struktura
biti prikazana u narednoj tabeli.

Tabela 29. ZPCG - Struktura dugorotnih obaveza

Godina/ Dugorotne obaveze 2022 2021 2020
Dugorotni krediti 2,305,506 3,458,25 4,611,011
Ostale dugoroéne obaveze 50,384 96,901 -

Izvor: Proralun autora

U dijelu dugoroénih kredita, na osnovu revizorskog izvjetaja kompanije ZPCG za 2022.
godinu, cjelokupni iznos od 2,305,506.00 se odnosi na kredit Evropske banke za obnovu i
razvoj. Ostale dugoroéne obaveze odnose se na dugorotne obaveze po osnovu zakupa za
kompanije OZVS (21,013.00 EUR-a u 2022. godini) i ZICG (29,371.00 EUR-a u 2022. godini).
Ista struktura dugoro¢nih obaveza vazila je za i za 2021. godinu, dok u 2020. godini nijesu
postojale ostale dugeroéne obaveze.

5.2. Analiza pravnih obaveza kompanije OdrZavanje Zeljeznickih voznih sredstava
Podgorica (0ZVS)

Kompanija OZVS na kraju 2022. godine, biljeZi obaveze u ukupnom iznosu od
4,645,292.00EUR-a, Analizom finansijskih izvjeStaja u prethodne tri godine, moZe se zapaziti
trend povecanja obaveza i to za za 1,177,378.00 EUR-a u odnosu na 2020. godiny, tj, za
416,544.00 EUR-3, u odnosu na 2021. godinu.
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Tabela 32, 0ZVS - Ostale abaveze iz poslovanja i ostale kratkoroéne obaveze

Godina/ Ostale obaveze iz poslovanja i ostale kratkorone
obaveze 2022 2021 2020
Ostale obaveze iz poslovanja - - -
Neto obaveze po osnovu zarada i naknada zarada 105,765 84,700 77,898
Obaveze za poreze i doprinose i naknade zarada na teret 2,658,759 2,602,494 2,207,038
zaposlenog
Obaveze za poreze i doprinose i naknade zarada na teret 913,371 887,991 774,658
poslodavca
Obaveze po osnovu prireza 38,848 83,545 69,580
Obaveze prema zaposlenom po osnovu sluzbenog
: R R s - 5,040 636
putovanja, smjestaja, otpremnine i prevoza
Obaveze za kamate 346,510 - -
Obaveze prema &lanovima upravnog odbora 2,104 2,071 2,181
Obaveze prema fizickim licima po ugovoru o djelu - - 891
Ostale obaveze [obustavlj ene _neto zarade, obaveze 12,40 14,679 19548
za tlanarine i sl

1zvor: Prorafun autora

Tabela jasno ukazuje da strukturu ostalih obaveza iz poslovanja i ostalih kratkoroénih
obaveza najveéim dijelom determini¥u obaveze za poreze i doprinose na zarade i naknade
zarada na teret zaposlenog i poslodavea u ukupnom iznesu od 3,572,130.00 EUR-a,
posmatrano za 2022. godinu. Sliéno stanje biljeZimo i u odnosu na prethodne dvije godine.
Obaveze za kamate se odnose na zatezne kamate za neblagovremeno uplatu obaveza za
poreze i doprinose na zarade za period od 2017. do 2022. godine. Obaveze za kamatu od
350,000 EUR-a cca godiénje posredno kroz negativan neto rezultat umanjuju vrijednost
sopstvenog kapitala kroz poziciju akumulirani gubici. Uzrok ove pojave veZe se za izrazito
visoke troékove zarada, odnosno neizmirene obaveze po osnovu poreza i doprinosa koji iz
njih proizilaze.

Dalje prisustvo ovog trenda reflektuje se u povecanju obaveza i smanjivanju kapitala drustva,
$to za posledicu mo¥e imati stanje u kojem su obaveze veée od imovine ime se dovodi u
pitanje solventnost preduzeéa i izmirenje svih obaveza iz steCajne mase.

Kada je rije¢ o obavezama prema drZavi po osnovu PDV-a i javnih prihoda, narednom
tabelom je izvreno njihovo rasléanjivanje.

Tabela 34. 0ZVS - Obaveze po osnovu PDV i ostalih javnih prihada

Godina/ Obaveze po osnovu pdv i estalih javnih 2022 2021 2020
prihoda
Obaveze po osnovu poreza na dodatu vrijednost 344,950 315,658 138,470
Obaveze za ostale javne prihode 3,079 8,442 17,805

Izvor: Prorafun autora

Uvidom u Revizorski izvjeétaj za 2022. godinu zakljutuje se da obaveze po osnovu poreza na
dodatu vrijednost nastaju kao posljedica nepladenog PDV-a za period mart-decembar 2022,
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5.3. Obaveze nastale po osnovu promjene kadrovske strukture

Spajanje privrednih dru$tava ZPCG i OZVS uticanje na promjenu kadrovske strukture
buduéeg preduzeca. Dupliranje funkcija u organima upravljanja, veéi broj zaposlenih koji
pokrivaju administrativne poslove, veliko uge$te trodkova zarada u operativnim troSkovima
oba privredna subjekta, lo§e ekonomske performanse privrednih subjekata, samo su neki od
razloga zbog kojih ée dodi do realizacija prethodno pomenutog scenarija.

Imajuéi u vidu da se restrukturiranje kompanija de$ava na natin da ZPCG preuzima
privredno drustvo OZVS, za ofekivati je da ée odredeni broj zaposlenih promijeniti naziv
radnog mijesta 1 biti rasporeden u okviru sektora Zeljezni¢kog saobracaja. Takode, odredeni
broj zaposlenih se nalazi pri kraju radnog vijeka, pa ¢e ukupan broj zaposlenih u kompaniji
AD ZPCG nakon spajanja biti umanjen po osnovu odlaska u penziju. Analiza starosne
strukture ljudskih resursa u obje kompanije treba da pokaZe ta¢an broj zapeslenih u ovom
statusu.

Postupak rjefavanja prethodno pomenutog izazova, potrebno je sprovesti kroz postovanje
odredbi Kolektivnog ugovora kompanija ZPCG i 0ZVS, odnosno odredbi Zakona o radu.

U svrhu odredivanja obaveza koje ¢e nastati nakon spajanja kompanija, potrebno je utvrditi
iznos nadoknada u funkciji optimizacije kadrovske strukture, nakon sprovedene analize.

Imajuéi u vidu sve prethodno navedeno, projektni tim je sljedeéeg stava:

v Poslodavac &e shodno odredbama Zakona o radu i Kolektivnog ugovora zapoleti
konsultacije vezane za odredivanje uslova koji ée pratiti promjenu kadrovske
strukture.

v Prilikom optimizacije broja radnih mjests, treba imati u vidu da ce:

o Broj zaposlenih koji se nalazi pri kraju radnog vijeka steéi pravo na penziju,
nezavisno od kompanije i sektora kom pripadaju.

o Zaposleni u tehnitkom sektoru OZVS (tehnitko osoblje i inZinjeri) treba da
nastave svoj angaZman, imajuéi w vidu potrebe redovnih poslovnih aktivnosti;

o Najveéa promjena kadrovske strukture nastati u administrativnim pozicijama
usled preklapanje istih ili sli¢nih pozicija u postojeca dva privredna subjekta.
S tim u vezi, posebna paZnja treba da bude usmjerena na reSavanje ovog
problema, polazeéi od strutnosti kadra i stedenih prava po osnovu
dosada3njeg angazmana.

v Indikativan podatak predstavlja ¢injenica da je ufe§te troSkova zarada u operativnim
trotkovima skoro 80% za kompaniju OZVS, odnosno 70% za kompaniju ZPCG. To
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6. Procjena efekata spajanja na poslovne performanse subjekta ZPCG
- Scenario 1

Nakon analizirane imovine i pravnih cbaveza privrednih subjekata (ZPCG i OZVS) ovaj dio
projektuje ofekivane performanse nakon spajanja kroz promjenu vrijednosti pozicija u
finansijskim iskazima - bilans uspjeha i bilans stanja, pe prvom scenariju. Taj scenario
podrazumijeva optimizaciju kadrovske strukture u praveu smanjenja troskova zarada. VaZno
je napomenuti da su projekeije izvr§ene na osnovu finansijskih iskaza na 31.12.2022.

Projektovani bilans uspjeha prikazan je u narednoj tabeli.

Tabela 36. Projektovani bilans uspjeha nakon spafanfa

Grupa Pozicija Red. broj ‘(Ié’g;l]inost
1 2 3 4
60i61 1. Prihodi od prodaje - neto prihod 201 4,050,079
6301631 2. Promjena vrijednosti zaliha gotovih proizvodai 202
nedovriene proizvodnje
62 3. Prihodi od aktiviranja u¢inaka i robe 203
4, Ostali prihodi iz poslovanja {205 do 207) 204 7,250,513
64165 a) Ostali prihodi iz redovnog poslovanja 205 7,197,233
67,6911692 | b) Ostali prihodi iz poslovanja 206 53,280
68,sem 6831 | ¢) Prihodi po esnovu vrifednosnog uskladivanja
. . 207
685 imaovine
5. Trogkovi poslovanja {209+210+210a} 208 4,410,457
50151 a) Nal:?vna vrijednost prodate robe i troskovi 209 1,100,973
materijala
53,54 (dio)i | b) Ostal{ tl‘OSkO\{l poslovanja (rezervisanja i ostali 210 1,503,709
55 poslovni rashodi}
540 ¢) Amaortizacija 210a 1,805,775
6. Tro$kovi zarada, naknada zarada i ostali li¢ni rashodi
(212+213) 211 5,390,377
7. Rashodi po osnovu vrijednosnog uskladivanja 917
imovine (osim finansijske) (218+219)
580,581, 582, | a) Rashodi po osnovu vrijednosnog uskladivanja stalne 218
589(dio) imovine (osim finansijske)




gubitaka) u vezi sa definisanim planavima penzionih
naknada

", ~
\
\\ ]A
\ ‘
583,585 ! -snovu vrijednosnog uskladivanja
! . tinansijskih sredstava i finansijskih 236
'1\ qasigznaeyl SU dio gbrine imovine
\ ‘Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i drugih
7 73,162
E\ tata ngoverene zastite (238 do 240) 23 573
560 a)‘: ashodi po osnovn kamata, kursnih razlika i drugih
ef! ata ugovorene zastite po osnovu odnosa sa 238
mav.énim i zavisnim pravnim licima
561 b} Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i drugik
efekata ugovorene zastite po osnovu odnosa sa drugim 239
povezanim licima
562,563,564, | c) Rashodi po osnovu kamata, kursnih raziika i drugih
569 efekata ugovorene zastite po osnovu odnosa sa 240 573,162
nepovezanim licima
IL Finansijski rezultat (222+226+230+234-237) 241 -541,010
HI. Rezultat iz redovnog pasiovanja prije oporezivanja
801,136
(221+241) 242
690 - 590 IV. Neto rezultat poslovanja koje je obustavljeno 243
V. Rezultat prije oporezivanja (242+243) 244 801,136
14. Poreski rashod perioda [246+247) 245
721 1. Tekuéi porez na dobit 246
722 2, OdloZeni poreski rashodi ili prihodi perioda 247
15. Dobitak ili gubitak nakon oporezivanja [244-245) 248 801,136
VL. Bruto rezultat drugih stavki rezultata /povezanih sa
kapitalom / (250 do 257) 249 33,968
330 1. Promjene revalorizacionih rezervi po osnavu
nekretnina, postrojenja, opreme, nematerijalnih 250 0
ulaganja i biologkih sredstava
331 2. Promjene nerealizovanih dobitaka i gubitaka po
osnovu preratuna finansijskih izvjeltaja inostranog 251 0
poslovanja
332 3. Promjene nerealizovanih dahitaka i gubitaka po
! o . 252 -33,968
osnovu nlaganja u viasnitke instrumente kapitala
333 4. Promjene aktuarskih dobitaka i gubitaka po osnovu
planova definisanih naknada aktuarskih dobitaka (ili 253 0
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Promjene na pomenutim pozicijama reflektovale su se na smanjenje poslovnog rezultata u
jznosu od 349,750 eura. Osnovni uzrok smanjena poslovnog rezultata veZemo za narotito
visok troak zarada u tom drustvu. Udio troskova zarada nakon pripajanja je viSe od 60%
operativnih tro§kova, a u postoje¢em QZVS skoro 80%. Komparativna analiza Zeljeznickih
preduzeéa iz zemalja EU pokazuje da je ovaj tro$ak ispod 30% operativnih troSkova. Shodno
navedenom, naken potencijalnog pripajanja za odriivest poslovanja vaZno je izvrsiti
evaluaciju postojefe sistematizacije u pravcu smanjenja broja zaposlenih do nivoa koji
obezbjeduje kontinuirano poslovanje.

Osim smanjenja poslovnog rezultata, vaZna promjena nastupila je u kategoriji finansijski
rezultat u negativnom pravcu, Uzrok te promjene leZi u rastu rashoda po osnovu kamata na
poreski dug dru$tva OZVS AD u iznosu od 395,184 eura. U buducem periodu, realno je
otekivati smanjenje obaveza po osnovu kamata pod pretpostavkom dopune aktuelnog
reprograma poreskog duga drustva AD ZPCG i Uprave prihoda i carina, za iznos obaveza
drugtva AD OZVS prema Upravi prihoda i carina.

Smanjenje poslovnog rezultata uz istovremeno povecanje negativnog finansijskog rezultata
dovelo je do smanjenja neto sveobuhvatnog rezultata preduzeca ZPCG AD nakon spajanja na
767,168 eura.

Primjena Altmanovog Z score modela ukazala je lo$e performanse drustva OZVS AD sa
rezultatom Z score 0,85 $to je manje od kriti¢ne vrijednosti 1,1, pa preduzeéu prijeti
bankrotstvo. Ovakav zakljuak se mo%e izvesti i za 2021.1 2020, godinu.

Pored bilansa uspjeha, projekcije spajanja su prikazane i kroz promjene pozicija u bilansu
stanja, koji je dat u narednoj tabeli.

Tabela 37. Projektovani bilans stanja nakon spajanja

Pozicija Red. broj Vri[j];:altIan;) st
AKTIVA
A, NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 001
B.STALNA IMOVINA ( 003+008+016) 002 39,096,460
1. NEMATERIJALNA DLAGANJA (004 do 007) 003 5,302
1, Ulaganja u razvoj 004
ii;(gt;rll;:sij -2 pateflti, licence i sli®na prava i ostala nematerijalna 005 5302
3. Goodwill 006
4, {’wansf za nema{eriialna ulaganja i nematerijalna ulaganja n 007
pripremi
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4. Ostala potraZivanja (036+037+038) 035 1,027,424
4.1. PotraZivanja za vide platen porez na dobit 036

4.2, PotraZivanja po osnovu poreza na dodatu vrijednost 037 132,873
4.3, Ostala nepomenuta potraZivanja 038 894,551
111 KRATKOROCN! FINANSIISKI PLASMANI (040 do 042) 039 1,170,723
1. U€e¥¢e u kapitalu zavisnih pravnih lica namijenjeno trgovanju 040

2. Otkupljene sopstvene akcije i otkupljeni sopstveni udjeli 041 035,588
3. Ostali kratkorofni finansijski plasmani . 042 235,135
V. GOTOVINA NA RACUNIMA 1 U BLAGAJNI 043 703,206
V. STALNA SREDSTVA .NAMI]'ENIENA PRODAJI I SREDSTVA 044

POSLOVANJA KOJE |E OBUSTAVL]ENG

E. AKTIVNA VREMENSKA RAZGRANICEN]A 045 107,168
F. UKUPNA AKTIVA (001+002+024+025+045) 046 49,879,258
PASIVA

A.KAPITAL (102+103+104+105+111+116] 101 29,222,760
L. OSNOVNI KAPITAL 102 51,204,002
Il. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 103

[II. EMISIONA PREMIJA 104

IV. REZERVE (106+107+108+109-110) 105 3,501,169
1. Zakonske rezerve 106

2. Statutarne rezerve 107

3. Druge rezerve 108

4, Pozitivne revalorizacione rezerve i nerealizovani dobici po osnovu

finansijskih sredstava i drugih komponenti ostalog sveobuhvatnog 109 3,535,137
rezultata

5. Negativne revatorizacione rezerve i nerealizovani gubici po osnovu

fAnansijskih sredstava i drugih komponenti ostalog sveobuhvatnog 110 33,968
rezultata

VI. NERASPORED]ENI DOBITAK ILI GUBITAK {112+113-114-115} 111 -25,482,411
1. Nerasporedeni dobitak ranijih godina 112 1,552,268
2, Nerasporedeni dobitak tekuce godine 113 1,527,934
3. Gubitak ranijih godina 114 28,562,613
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8.5. Obaveze po osnovu sredstava namijenjenih prodaji i sredstava 142

poslovanja koje je obustavijeno

T, PASIVNA VREMENSKA RAZGRANICENJA 143

G, UKUPNA PASIVA (101+117+125+126+127+143) 144 49,879,258

Izvor: Proratun autora

Prilikom projektovanja bilansa stanja i efekata nakon pripajanja uzeta su u obzir medusobna
potraZivanja i obaveze ovih drustava. Drugim rijetima, za iznos potraZivanja jednog subjekta
prema drugom istovremeno su umanjene obaveze drugog prema prvomn, i obratno.

Uvaavajuéi &injenicu da se radi o spajanju putem pripajanja akumulirani gubitak tekuée i
prethodnih godina zadrzan je u strukturi kapitala drustva ZPCG AD, dok je za iznos
akumuliranog gubitka od 7,374,533 umanjen je osnovni kapital drustva OZVS AD.

Dodtano, promjene na strani pasive su uslijedile na pozicijama dugoro¢na i kratkorocna
rezervisanja. Dugorotna rezervisanja su se povecala po osnovu rezervisanja za naknade i
druge beneficije zaposlenih za iznos 300,000 eura. Ovaj iznes je predviden za izmirenje
obaveza po osnovu promjene kadrovske strukture. Kad je rije¢ o kratkoro¢nim
rezervisanjima, ocbaveza se povedala za {znos 2,298,551 eura. Ova sredstva namijenjena su za
otkup akcija u vlasni$tvu potencijalnih nesaglasnih akcionara u fazi pripajanja.

Na kraju, negativan efekat na poslovne performanse preduzeéa ZPCG AD nakon pripajanja ne
mo#e se posmatrati i analizirati iskljucivo na osnovu finansijskih performansi. Neophodno je
stratesko prepoznavanje Zeljezni¢kog saobraéaja kao integralne cjeline privrednog sistema
Crne Gore. U narednom dijelu biée sprovedena finansijska analiza te obracunati pokazatelji
uspje$nosti poslovanja na osnovu projektovanih finansijskih iskaza.

7. Projekcije finansijskih pokazatelja nakon izvrenog pripajanja
privrednog subjekta ZPCG - Scenario 1

Na osnovu projektovanih bilansa izratunati su i finansijski pokazatelji, u cilju evaluacije
opravdanosti potencijainog spajanja uz pripajanje kompanije AD 07VS kompaniji AD ZPCG.
Kroz projektovane finansijske pokazatelje, analizirane su kratkorotna i dugoroéna
finansijska ravnote#a, pokazatelji profitabilnosti i aktivnosti, kao i pokazatelji koji prikazuju
strukturu izvora finansiranja.

U tabeli 39 date su najznalajnije pozicije projektovanih izvjeStaja. Nakon spajanja,
projektovani prihod od prodaje iznosi 4,050,079 EUR, i dominantno ga ¢ini prihod iz lokalnog
i medunarodnog saobradaja. VaZno je naglasiti da blizu Cetvrtine (23,96%) projektovanog
prihoda od prodaje dolazi od usluga odrZavanja, §to je ranije bila djelatnost AD QZVS. Sa
druge strane, najveéi dio ukupnih prikoda &ine ostali prihodi iz poslovanja (7,197,233 EUR},
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apsolutnem iznosu, veé je neophodno razumjeti i kontekst industrije u kojoj preduzece
posluje. Tako, kompanije koje posluju u Zeljezni¢koj industriji prirodno ¢e imati niZe
pokazatelje likvidnosti, jer se radi o kapitalno intenzivnoj industriji, u kojoj preduzeca
uglavnom imaju duZe investicione cikluse. Zato, razumijiva je tinjenica da e veliki dio aktive
bilansa stanja &niti ulaganja u postrojenja i opremu, dok ¢e obrtna imovina Ziniti znatajno
manji dio imovine. Shodno tome, razumljive su niske vrijednosti pomenutih pokazatelja. U
funkeiji uspostavljanja kratkoroéne finansijske ravneteZe, potrebno je ostaviti prostora za
eventualne dodatne subvencije u formi ostalih prihoda iz poslovanja, koje bi bile od
strate$kog znafaja za finansijsku ravnotefu preduzeca, sve do stvaranja uslova za
konkurentmo pruanje usluga, kako u segmentu transporta putnika, tako i u segmentu
odrZavanja voznih sredstava.

Tabela 39. Pokazatelji likvidnosti - komparacija - Scenario 1

Pokazatelji likvidnosti AD ZPCG prije spajanja AD ZPCG nakon spajanja
Opsta likvidnost 0.60 0.60
Rigorozna likvidnost 0.38 0.39
Trenutna likvidnost 0.05 0.04

Izvor: Kalkulacija autora

U tabeli 41. dati su pokazatelji finansijske strukture i dugorofne finansijske ravnoteZe. Kao
$to se moZe zakljuéiti na osnovu koeficijenta finansijske stabilnosti, preduzefe ne moZe sva
dugoroéno vezana sredstva pokriti dugoroénim izvorima finansiranja, 8to znati da dio
dugorotnih sredstava finansira kratkorofnim izvorima. Proces spajanja uticao je na
pobolj¥anje ovog parametra, na na&in da je nakon spajanja ovaj koeficijent smanjen (sa 1,4
na 1,33, imajuéi na umu da je uslov za uspostavljanje finansijske stabilnost koeficijent koji je
manji ili jednak 1}, U istoj tabeli dati su i pokazatelji zaduZenosti. AD ZPCG nakon spajanja
ima projektovani stepen zaduZenosti 41%. To dalje znati da je udio sopstvenih sredstava u
ukupnim veéi od pozajmljenog (59%), §to u krajnjem signalizira da je finansijska sigurnost
na zadovoljavajuéem nivou. Koeficijent pokrié¢a kamata projektovan je na nivou od 2,34, 3to
znati da najednu jedinicu tro$ka kamata i kursnih razlika i rashoda po osnovu drugih efekata
ugovorene zaStite preduzece generi$e 2,34 jedinice poslovne dobiti, Uprkos tome 3to je
prosjek ovog pokazatelja u industriji u kojoj ova kompanija posluje relativno nizak, na osnovu
projekcija mofemo zakljugiti da AD ZPCG nakon spajanja zadrfava moé da pokrije sve
troskove kamata koje veZemo za postojefi dug,
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Profitabilnost u odnosu na uloZena sredstva prikazana je u tabeli 43, i to kroz stopu prinosa
na ukupni kapital (ROA), i stopu prinosa na sopstveni kapital (ROE). Stopa prinosana ukupni
kapital (projektovana u odnosu na poslovnu dobit) iznosi 2,7%, dok stopa prinosa na
sopstveni Kapital, prema projektovanim vrijednostima bilansa, iznosi 2,625%.

Efikasnost kori§éenja imovine analizirana je kroz pokazatelje obrta fiksne imovine, obrtne
imaovine, kupaca i dobavljata. Osim koeficijenata obrta, u tabeli 44. izradunat je i broj dana
obrta fiksne i obrtne imovine, kao i broj dana potrebnih za naplatu potraZivanja, i isplatu
obaveza prema dobavljacima.

U tabeli 44 prikazane su projektovane vrijednosti pokazatelja efikasnosti kori$éenja imovine,
kao i broja dana prosjecnog trajanja obrta, Koeficijenti obrta fiksne i obrtne imovine uzimaju
relativno niske vrijednosti, pa je posljeditno veliki broj dana neophodnih za obrt. Osim ovih
pokazatelja, na osnovu projektovanih bilansa izratunati su pokazatelji efikasnosti naplate
potra¥ivanja, kao i isplate dobavijatima. Sa aspekta likvidnosti moZe se zakljuliti da je
povoljan odnos izmedu koeficijenta obrta kupaca i dobavljata. Preduzeée je u moguénosti da
naplati potraivanja znafajno brie nego §to je to sludaj sa isplatom obaveza. Takode,
primijetno je da je nakon spajanja preduzece efikasnije i u naplati potraZivanja, i u isplati
obaveza.

Tabela 43. Projektovani pokazatelji eftkasnosti koristenja imavine - Scenario 1

Projektovani pokazatelji efikasnosti kori$¢enja AD ZPCG prije AD ZPCG nakon
imovine spajanja spajanja
Koeficijent ohrta fiksne imovine 045 0.29
Koeficijent obrta obrine imovine 123 1.06
Broj dana obrta fiksne imovine 817.25 1236.73
Broj dana obrta obrtne imovine 296,36 33847
Koeficijent obrta kupaca 2.09 2390
Broj dana potrebnih za naplatu potrazivanja 174.82 156.38
Koeficijent obrta dobavljata 0.28 0.33
Broj dana potrebnih za isplatu obaveza 1282.53 1071.14

Izvor: Kalkulacija autora

U zaklju¢ku ovog segmenta studije opravdanosti pripajanja AD 0ZVS kompaniji AD ZPCG,
izvodi se zakljuéak da postoji znadajan potencijal za ostvarivanje brojnih benefita kroz proces
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8. Procjena efekata spajanja na poslovne performanse subjekta ZPCG

- Scenario 2

U cilju sagledavanja optimalne poslovne odluke, u nastavku je dat scenario u kojem dolazi do
pripajanja kompanije AD OZVS, kompaniji AD 7PCG ali sa istim brojem zaposlenih ~ scenario
2. U tom smisly, projektovani su bilans i stanja i bilans uspjeha koji su dati u tabelama 44 i

45,
Tabela 44. Projektovani bilans stanje nakon spajanja - Scenario 2
Grupa Pozicija Red. broj :Vﬁr:};()’lnost
1 2 3 4
60i61 1. Prihodi ad prodaje - neto prihod 201 4,050,079
6301631 2. Promjena vrijednosti zaliha gotovih proizvoda i 202
nedovriene proizvodnje
62 3. Prihodi od aktiviranja utinaka i robe 203
4. Ostali prihodi iz poslovanja (205 do 207) 204 7,250,513
64165 a) Ostali prihodi iz redovnog poslovanja 205 7,197,233
67,6911 692 | b) Ostali prihodi iz posiovanja 206 53,280
68,sem 6831 | c) Prihodi po osnovu vrijednosnog uskladivanja 207
685 imavine
5. Tro¥kovi poslovanja (209+210+210a) 208 4,110,457
50151 a} Nabjivna vrijednost prodate robe i troSkovi 209 1,100,973
materijala
53,54 (dio)i | b) Ostaln‘ troskmfi poslovanja (rezervisanja i ostali 210 1,203,709
55 poslovni rashodi})
540 ¢) Amortizacija 210a 1,805,775
6. Trogkovi zarada, naknada zarada i ostali li¢ni rashodi
' 211
(212+213) 5,779,999
7. Rashodi po osnovu vrijednosnog uskladivanja 217
imavine (osim finansijske) (218+219)
580,581, 582, | a) Rashodi po usnovu vrijednosnog uskladivanja stalne 218
589(dio} imovine (osim finansijske)
584, 589{dio) | b) Rashodi po osnovu vrijednosnog uskladivanja obrtne 219
imovine (osim finansijjske)
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583,585

b) Rashodi po osnovu vrijednosnog uskladivanja

kratkorotnih finansijskih sredstava i finansijskih 236
ulaganja koji su dio obrtne imovine
13. Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i drugih
efekata ngovarene za$tite (238 do 240) 237 573,162
560 a) Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i drugih
efekata ugovorene zaitite po osnovu odnosa sa 238
mati¢nim i zavisnim pravnim licima
561 b) Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i drugih
efekata ugovorene zastite po osnovu odnosa sa drugim 238
povezanim licima
562, 563, 564, { c) Rashodi po osnovu kamata, kursnih razlika i drugih
569 efekata ugovorene zadtite po osnovu odnosa sa 240 573,162
nepovezanim licima
il Finansijski rezultat (222+226+230+234-237) 241 -541,010
II1. Rezultat iz redovnog poslovanja prije oporezivanja
242 711,514
(221+241) 4 11,5
690 - 590 IV. Neto rezultat poslovania koje je obustavijena 243
V. Rezultat prije oporezivanja (242+243) 244 711,514
14. Poreski rashod perioda (246+247) 245
721 1. Tekudi porez na dobit 246
722 2. OdloZeni poreski rashodi ili prihodi perioda 247
15. Dobitak ili gubitak nakon oporezivanja (244-245) 248 711,514
V1. Bruto rezultat drugih stavki rezultata /povezanih sa
» 24 -33,
kapitalom /(250 do 257) ? 33,968
330 1, Promjene revalorizacionih rezervi po osnovu
nekretnina, postrojenja, opreme, nematetijalnih 250 0
ulaganja i bioloskih sredstava
331 2. Promjene nerealizovanih dobitaka i gubitaka po
osnovu preraéuna finansijskih izvje$taja inostranog 251 0
poslovanja
332 3. Promjene nerealizovanih dobitaka i gubitaka po
. w1 . 252 -33,968
osnovu ulaganja u viasnitke instrumente kapitala
333 4. Promjene aktuarskih dobitaka i gubitaka pe osnovu
planova definisanih naknada aktuarskih dobitaka (ili 253 0

gubitaka) u vezi sa definisanim planovima penzionih
naknada
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Tabela 45. Projektovani bilans stanja nakon pripajanja - Scenario 2

Pozicija Red. broj V’?:g;;’“
AKTIVA

A. NEUPLACENI UPISANI KAPITAL 001

R. STALNA IMOVINA [ 003+008+016) 002 39,096,460
1. NEMATERHALNA ULAGAN]A (004 do 007) 003 5,302

1. Ulaganja u razvoj 004 0
ﬁi;c::l(;:sije; patenti, licence i sli¢na prava i o_stala nematerijalna 005 5,302

3. Goadwilt 006 0

4, fﬁvans? za nematerijalna ulaganja i nematerijalna ulaganja u 007

pripreni

};éﬂgﬁ%ﬁ%’igﬁ%{)ﬁgiTRO]EN]A, OPREMA 1 BIOLOSKA SREDSTVA 008 38,816,572
1. Zemljiste i objekti 009 18,536,028
2, Postrojenja i oprema 010 18,866,555
3. Ostala ugradena oprema, alati i oprema (012+013+014) 011 985,863
3.1. Investicione nekretnine 012 982,898
3.2. Biloska sredstva 013 0

3.3. Ostala nepomenuta materijaina stalna sredstva 014 2,965

4, Avans.i Za nekret.nin.e. postrojer.lja-, opremu { bioloska S}'edst\fa i 015 428,126
nekretnine, postrojenja, oprema i btolo$ka sredstva u pripremi

gz)?ft{]‘gg{%ﬁ i[;;{ g??iill}szl;l]PLASMAm I DUGOROCNA 016 274,586
1. Utesca u kapitalu zavisnih pravnih lica oL7 142,046
2. Dugoroéni krediti mati€nom i zavisnim pravnim licima 018 0

3. U&esca u kapitalu kod pravnih lica (sem zavisnih pravnih lica} 019 (]

4. Dugoroéni krediti pravnim licima kod kajih postoji ufe$ée u kapitatu 020 0

{sem zavisnih pravnih lica)

5. Ucesca u kapitalu koja se vrednuju metodom uéedéa 021 0

6. Dugorotna finansijska ulaganja (dati krediti i hartije od vrijednosti) 022 0

59



11, NEUPLACENT UPISANI KAPITAL 103

1. EMISIONA PREMIJA 104

1V, REZERVE (106+107+108+109-110) 105 3,501,169
1. Zakonske rezerve 106 0

2. Statutarne rezerve 107 0
3.Druge rezerve 108 0

4 Pozitivne revalorizacione rezerve i nerealizovani dobici po osnovu

finansijskih sredstava i drugih komponenti ostalog svecbuhvatnog 109 3,535,137
rezultata ‘

5. Negativne revalorizacione rezerve i nerealizovani gubici po osnovu

finansijskih sredstava i drugih komponenti ostalog sveobuhvatnog 1190 33,968
rezultata

VI. NERASPOREDJENI DOBITAK ILI GUBITAK (112+113-114-115) 111 -25,482,411
1. Nerasporedeni dobitak ranijih godina 112 1,552,268
2. Nerasporedeni dobitak tekuée godine 113 1,527,934
3. Gubitak ranijih godina 114 28,562,613
4. Gubitak tekuée godine 115 0

VIil. UCESCE KOJE NE OBEZBJEDUJE KONTROLU 116

?1f£i(;i;?ﬁNﬂ REZERVISANJA I DUGORGCNE OBAVEZE 117 2,720,416
I. DUGOROCNA REZERVISANJA {119 do 121) 118 " 371,708
1. Rezervisanja za naknade i druge beneficije zaposlenih 119 258,408
2. Rezervisanja za tro3kove u garantnom roku 120

3. Ostala dugoroéna rezervisanja 121 113,300
11. BUGOROCNE OBAVEZE {123+124) 122 2,348,708
1. Dugoroéni krediti 123 2,305,506
2. Ostale dugorotne obaveze 124 43,202

C. 0DLOZENE PORESKE OBAVEZE 125

D. DUGOROCNI ODLOZENI PRIHODI I PRIMLJENE DONACIJE 126

E. KRATKOROCNA REZERVISANJA I KRATKOROCNE OBAVEZE 127 17,636,082

(128+129)
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9. Projekcije finansijskih pokazatelja nakon izvrSenog pripajanja

privrednog subjekta ZPCG - Scenario 2

Na osnovu prikazanih bilansa stanja i uspjeha izra¢unati su pokazatelji finansijske analize, u
cilju sagledavanja efekata kojth scenario 2 ima na poslovne performanse kompanije ZPCG,
Stoga u tabeli 46 dat je pregled stavki bilansa uspjeha za postojece stanje i dva potencijalna

scenatija.
Tabela 46. Komporacija pozicija bilansa uspjeha
L o .- ADZPCG . ADZPCG - | ADZPCG Scenario
3 Odabrane stavke. .- " trenuino stanje . | © Scemariol | 2
Prihod od prodaje {1) 3,079,551 4,050,079 4,050,079
Ostali prihodi iz poslevanja (2) 7,247,948 7,250,513 7,250,513
Poslavni prihod (3 = 1+2] 10,327,499 11,300,592 11,300,592
NVPR i materijal {4) 1,003,679 1,100,973 1,100,973
Ostali trodkovi poslovanja (5) 1,918,692 1,503,709 1,203,709
Amortizacija (6) 1,579,917 1,805,775 1,805,775
Troskovi poslovanja (7=4+ 5 + 6) 4,501,688 4,410,457 4,410,457
Zarade 4,021,950 5,390,377 5,779,999
Rashodi finansiranja 177,978 573,162 573,162
Neto dobhit 1,493,966 767,168 677,546
Akumulirani gubitak -25,482,411 -25,482,411 -25482,411

Izvar: Projekcija autora

Na osnovu prikazane tabele moZe se uoéiti da je neto rezultat kompanije najmanji u slucaju
nastavka poslovanja po drugom scenariju.

Efekat ovog scenaria na likvidnost kompanije AD ZPCG prikazan je kroz obratun pokazatelja
likvidnosti, §to je prikazanc u tabeli 47.

Tabela 47, Pokazatelji likvidnosti - komparacija

Pbkaiafglii _likﬁdnbsﬁ | AD 232;;;:_:3@:;0' AD iPCGIS cenario | AD ZPC("szcenario.
Oi)sta; Tikvidnost 0.60 | 0.60 0.55
Rigorozna likvidnost 0.38 0.39 0.36
Trenutna likvidnost 0.05 0.04 0.03

Izvor: Projekeija autora

Prikazana tabela ukazuje da ée se u sluéaju odabira scenarija 2, likvidnost kompanije
dodatno narugiti. Prethodni zakljuak proizilazi iz smanjenja vrijednosti sva tri ohracunata
pokazatelja, §to znadi da ée se preduzede i u ovoj situaciji se suoéiti sa problemom likvidnosti,
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Navedena tabela jasno ukazuje da je profitabilnost kempanije, po scenariju 2, dovedena u
pitanje. Drugim rije¢ima, stopa neto dobiti i stopa poslovne dobitiu odnosu na ukupni prihod
se smanjila, Ova razlika je posebno otigledna ako se posmatra situacija u kojoj nije doslo do
pripajanja kompanije OZVS. Prethodno navedeno ukazuje da e promjene nastale procesom
pripajanja odraziti na profitabilnost kompanije 7PCG, s tim §to scenario 2 ima izraZenije
posledice.

Osim pokazatelja profitabilnosti, za nastalu situaciju obratunati sui pokazatelji rentabilnosti,
prikazani u tabeli 50.

Tobela 50. Kemparacija pokazatelja rentabilnosti

"AD ZPCG | ADZPCG | AD ZPCG
Pokazatelji rentabilnosti trenutne | Scenaric | Scenario
. _stanje 1 - 2 .
Stopa prinosa na ukupni kapital - ROA 0.053 0.0269 0.0252
Stopa prinosa n:; S(L_pstveni kapital - 0101 0.0262 0.0231

1zvor: Projekcija autora

Navedena tabela ukazuje da ¢e se i stope prinose na ukupan i sopstveni kapital smanjiti.
Dakle, mo¥e se vidjeti da scenario 2 viie ugroZava ostvarivanje retabilnosti kompanije AD
ZPCG, u odnosu na scenario 1.

U tabeli 51 prikazane su projektovane vrijednosti pokazatelja efikasnosti kori§cenja imovine,
kao i broja dana prosjetnog trajanja obrta. Koeficijent obrta fiksne imovine ima istu
vrijednost u oha scenarija, dok se koeficijent obrta obrtne imovine povetao. Sa aspekta
likvidnosti moZe se zakljuditi da je povoljan odnos izmedu koeficijenta obrta kupaca i
dobavljata. Preduzeée je u moguénosti da naplati potraZivanja znacajno brZe nego $to je to
sluéaj sa isplatom obaveza. U scenariju 2 vrijeme naplate potraZivanja od kupaca je krace u
odnosu na scenario 1, dok je vrijeme za izmirivanje obaveza ostalo isto.

Tabela 51. Komparacija pokazatelja efikasnosti kori$cenja imovine

- AD ZPCG
Efikasnost Koriscenja imovine AD ZP(.:G prije nakon Bez promjene
spajanja o
spajanja
Koeficijent obrta fiksne imovine 0.45 0.29 0.29
Koeficijent obrta obrire imovine 1.23 1.06 1.09
Broj dana obrta stalne imovine 817.25 1236.73 1236.73
Broj dana obrta obrine imovine 296.36 33847 32891
Koeficijent obrta kupaca 2.09 2,30 245
Broj dana potrebnih za naplatu
potrazivanja 174.82 156.38 146.83
Koeficijent obrta dobavljata 0.28 0.33 0.33
Broj dana potrebnih za isplatu obaveza 128253 107114 1071.14

Izvor: Projekcija autora
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10. Procjena rizika prisutnih u procesu spajanja privrednih subjekata
AD ZPCG i AD OZVS

Analizom efekata spajanja na poslovne performanse privrednog subjekta AD ZPCG i
procjenom finansijskih pokazatelja nakon izvrSenog spajanja moze se zakljuiti da ne postoji
znatajno veéa izloZenost rizicima u odnosu na postojece stanje, Na drugoj strani, operativni
rizici vezani za proces odrZavanje voznih sredstava bili bi znatajno vedi u slu¢aju pokretanja
stetajnog postupka u AD 0ZVS zbog naruSene finansijske ravnoteze.

U fnkeiji sagledavanja realnog scenarija procesa spajanja ova dva druStva, potrebno je
sagledati vlasnitku strukturu istih.

Akcijski kapital kompanije Zeljeznitki prevoz Crne Gore AD Podgorica na dan 31.12.202Z
godine iznosi 37,574,365.00 EUR-a i sastoji se od 7,114,635 akcija nominalne vrijednosti
5.281278 eura po akciji. Vlasni¢ka struktura na isti daturn prikazana je u narednoj tabeli.

Tabelg 52. Viasnicka strukture ZPCG

ZPCG

Vlasnitka struktura Udio % Broj akcija

DrZava 90.7937 6,459,640.36
Fizitka lica 23171 164,853.21
Fond P10 0.9741 69,303.66
Zavod za zapo§ljavanje 0.3884 27,633.24
Qstali akcionari 5.5267 393,204.53
Ukupan broj akeija: 7,114,635.00
Alkcijski kapital 37,574,365 €
Nominalna vrijednost 5.2813 €
Nerasporedeni gubitak -25,482,411 €
Sopstveni kapital 15,593,125 €
Knjigovodstvena vrijednost akcija 219€
Prosjecna cijena 040 €

Na osnovu prikazane vlasni¢ke strukture, moZe se otekivati da protiv odluke o spajanju
akcionarskih drudtava budu ostali akcionari sa vlasnitkim udjelom od 5,562% i dio fizickih
lica. Iz ovog proizilazi realno oéekivanje da ¢e drustvo 7PCG AD kroz otkup sopstvenih akcija
imati obavezu u visini od 170,751 EUR-a (po trenutnoj trzisnoj cijeni), odnosno 935,587
EUR-a ukoliko se isplata bude zasnivala na knjigovodstvenoj vrijednosti. Procjena se zasniva
na pretpostavci da ¢e udio nesaglasnih akcionara biti 6%. Pretpostavka je bazirana na
tinjenici da 2,31% akcija fizitkih lica je u posjedu diverzifikovane strukture pojedinaca, koji
nemaju aktivno uteée na skupstinama akcionara. Takode, dodatna pretpostavka je da Ce se
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Zna&ajan broj Zeljeznitkih preduzeca iz okruZenja je u drZavnom vlasniStvu 100% zbog
Zinjenice da je u pitanju javni transport i benefiti koji iz njega proizilaze. Na taj nadin, drZava
ima moguénost da kroz razlitite oblike finansijske podrike upravlja izazovima relevantnim
za ovaj sektor. Na osnovu navedenog, moZe se procijeniti obaveza za isplatu nesaglasnim
akeionarima oba akcionarska drustva u rasponu od 719,752 EUR-a (prosjeéna trZisna cijena)
do 2,298,551 EUR-a (knjigovodstvena cijena). Preporuka projektnog tima je da drZava, kao
vedinski viasnik, sagleda moguénost otkupa ovih akeija po povoljnijoj cijeni u odnosu na
cijenu koja bi pripala nesaglasnim akcionarima pe ¢lanu 127 Zakona o privrednim drustvima,
ukoliko se otkup akcija realizuje nakon odrZavanja skupstine akcionara na kojoj bi bila
donijeta odluka o restrukturiranju drustva,

U dijelu studije koji se bavi analizom pravnih obaveza izvriena je procjena obaveza koje
mogu proisteéi iz promjene kadrovske strukture nakon pripajanja. S tim u vezi, proces
pripajanja ova dva dru$tva potencijalno stvara obavezu vrijednosti 300,000 EUR-a u funkciji
optimizacije kadrovske strukture.

Posmatrano iz ugla finansijskih pokazatelja, proces spajanja pe scenariju 1 nede bitno uticati
na finansijske performanse kompanije AD 7PCG, narotito u dugom roku. Gledano iz drugog
ugla, integracija dva Zeljeznicka drustva obezhijedila bi kontinuitet poslovanja koji bi bio
narugen u slufaju prestanka rada AD OZVS.

Autori studije su stava da za odrZivo konkurentno poslovanje AD ZPCG zahtijeva strateSki
pristup upravljanju rizicima i njihovo redukovanje na prihvatljiv nive. Na postojece
finansijske pokazatelje, ali i na buduce poslovne rezultate znacajan uticaj ée imati strateski,
operativni, reputacioni, regulatorni i finansijski riziel,

Strateskim rizicima treba obuhvatiti starost i raspolofivost voznih sredstava i stanje
Jeljeznike infrastrukture. Individualno re3avanje samo jedne od pomenutih
komplementarnih komponenti ne daje puni efekat. Adekvatnim upravljanjem i brigom od
strane dr¥ave | menadimenta moZe se smanjiti negativan uticaj i u dugom roku od njih
napraviti odrZiv izvor konkurentske prednosti. MenadZment kempanije treba da je svjestan
Zinjenice da savremeni Korisnik usluga, u procesu njene evaluacije, uzima u obzir sve
elemente ponude, pa ih je kroz definisanje marketing strategije potrebno identifikovati i dati
prediog za unapredenje.

Izgradnja dionice auto puta je jedan od strateSkih rizika koji se morao prihvatiti, a uz
trenutno nizak nivo prugene usluge u Zeljeznitkomn saobraéaju treba ga shvatiti kao direktno
konkurentan oblik prevoza.

Mapiranjem relevantnih rizika, u operativne rizike, nakon izvrienog spajanja drustava,
nephodno je svrstati ekonomsko i tehnitko zastarijevanje opreme za odrzavanje voznih
sredstava. Da bi kompanija skratila vrijeme servisiranja i ujedno prosirila asortiman usluga
u segmentu odr¥avanja neophodno je u kratkom roku modernizovati ovaj poslovni proces.
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Zakljucak i preporuke

Rezultati predmetne ekonomsko-finansijske analize treba da posluZe kao informaciona
podloga donosiocima odluka u procesu rjeSavanja strate$kih pitanja u okviru ZeljezniSkog
sachracaja. Autori nagla¥avaju strate$ki znadaj Zeljeznitkog saobracaja u procesu buduceg
privrednog razvoja zemlje i njenog pristupanja Evropskoj uniji. Privredno restruktuiranje
Crne Gore podrazumijeva modernizaciju Zeljeznitkog saobrataja u pravcu povecanja
prosjeéne brzine i skradivanje vremena trajanja voZnje. Sa druge strane, podizanjem nivoa
kvaliteta pruZene usluge i nivoa bezbijednosti stvoriée se preduslovi za bolje koriS¢enje
turistitkog potencijala.

Cilj ove studije je da ocijeni opravdanost pripajanja AD 0ZVS kompaniji AD ZPCG kroz
prikazane scenarije, te da izvr$i evalnaciju moguéih reSenja za prevazilaZenje trenuine
nepovoljne finansijske situacije u kompaniji AD OZVS.

Posmatrano iz ugla finansijskih performansi moZe se zakljuéiti da preduzeéa u okviru oveg
sektora imaju niske pokazatelje likvidnosti i akumulirane gubitke ¢ime se u dugom roku
umanjuje vrijednost osnovnog kapitala kompanija. Takode, kompanije imaju znalajne
obaveze prema Upravi prihoda i carina Crne Gore po osnovu poreza. NajviSe je ugroZeno
poslovanje preduzeéa AD OZVS koje ima rashode finansiranja u iznosu od 395,184 EUR-a po
osnovu poreskog duga (2022.), To za posljedicu ima povecanje negativnog neto rezultata
odnosno rast akumuliranog gubitka. VaZno je napomenuti da jedan od uzroka slabijeg
poslovnog rezultats, jeste éinjenica da od 2013, godine je AD 0ZVS ustupilo bez naknade
privrednom drustvu AD Z3CG. na kori$tenje Depo za opravku EMY, i da po tom osnovu je
do3lo do znatajnog smanjenja operativnih prihoda.

Uvidom u bilans uspjeha AD OZVS uoéeno je da u strukturi poslovnog prihoda prihod od
prodaje ufestvuje sa 99% i posledica je pruZanja usluga kompanijama AD ZPCG i AD
Montecargo. Na osnovu navedenog, preduzece ne generise prihod po osnovu subvencija od
dr#ave. Rast prihoda za 14.7% u odnosu na 2021. godinu pratic je i rast rashoda. U strukturi
tro$kova najznaéajnija kategorija su tro$kovi zarada koji su ujedno i najveti troSkovi ovog
preduzefa. Osim poslovnih, preduzede je suoteno i sa visokim finansijskim rashodima.
Finansijski rashodi dru$tva (trokovi kamata) odnose se na obratunatu kamatu od strane
Uprave prihoda i carina, za neplaeni dospjeli dug vezan za porez.

Analizom finansijskih izvje$taja, za prethodne tri godine, moZe se zakljuéiti da su pokazatelji
likvidnosti iz godine u godinu sve ni%i. Osim toga, ugroZena je i dugorofna finansijska
stabilnost. Prethodno navedeno, potvrduju rezultati Altmanovog Z score modela, koje avo
preduzeée svrstava u grupu onih kojima je izvjestan steéaj.
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767,168 eura. Ovakav ishod se reflektovao na smanjenje pokazatelja profitabilnosti ROA i
ROE.

Finansijskom analizom projektovanih bilansa nakon pripajanja utvrdeno je da ée preduzeée
i nakon spajanja imati nezadovoljavajuéu likvidnost. Ipak, za donoSenje konaéne ocjene treba
imati u vidu da se pokazatelji ne posmatraju samo u apsolutnom iznosu, ve¢ je neophodno
razumjeti i kontekst industrije u kojoj preduzeée posluje. Tako, kompanije koje posluju u
Zeljeznitkoj industriji prirodno ée imati niZe pokazatelje likvidnosti, jer se radi o kapitalne
intenzivnoj industriji.

Sa druge strane, spajanje je pozitivino uticalo na koeficijent finansijske stabilnosti, jer je
smanjen (sa 1,4 na 1,33}, imajuéi na umu da je uslov za uspostavljanje finansijske stabilnost
koeficijent koji je manii ili jednak 1. Dalje, AD ZPCG nakon spajanja ima projektovani stepen
zaduZenosti 41% dok je ranije imao vrijednost 49% 3to u krajnjem signalizira da je
finanstjska sigurnost na zadovoljavajuéem nivou. Koeficijent pokrica kamata projektovan je
na nivou od 2.34, uprkos tome §to je prosjek ovog pokazatelja u ovoj industriji relativno
nizak, na osnovu projekcija mo¥emo zakljutiti da AD ZPCG nakon spajanja zadrava moé da
pokrije sve troskove kamata.,

Odabirom Scenarija 2, likvidnost kompanije bi se dodatno pogorSaia. Nadalje, vaino je
ukazati da se vrijednost koeficijent pokriéa dodatno smanjila u odnosu na Scenario 1 fime se
smanjuje i finansijska moé kompanije. Osim likvidnosti, primjenom Scenarija 2 dovedena je
u pitanje profitabilnost kompanije. Sprovedena analiza ukazuje da ¢e se i stope prinose na
ukupan i sopstveni kapital smanjiti, Dakle, moZe se vidjeti da Scenario 2 viSe ugroZava
rentabilnosti kompanije AD ZPCG, u odnosu na Scenario 1.

U konadnom, stav projektnog tima je da pripajanje AD OZVS kompaniji AD ZPCG po scenariju
2 nije finansijski opravdanoe, jer izbor oveg scenarija po skoro svim aspektima pogorsava
stanje u kompaniji {posmatrano u odnosu na scenario trenutno stanje i Scenario 1). Razlika
u poslovnim performansama biée izraZenija u narednim godinama, pod pretpostavkom da
su rezervisanje za zarade od 300,000 jednokratne i vezane samo za prvu poslovnu godinu
nakon pripajanja.

Pozitivna strana ovog scenarija ogleda se u socio-ekonomskoj komponenti kroz prizmu
zadr#avanja ljudskih resursa, koji nemaju izraZenu konkurentnost na trenutnom trZidtu rada.
Za ostvarivanje ovog cilja i uspostavljanje dugorotne ravnoteZe privrednog subjekta AD
ZPCG, potrebno je razmotriti moguénosti paveéanja nivoa subvencija. Adekvatno upravljanje
tim novéanim fondom podrazumijeva usmjeravanje sredstava na davanje prednosti
investicionim aktivnostima u odnosu na tekuce obaveze, u dugom roku.

U predmetnoj studiji analizirana je i vlasnitka struktura kompanija. Na osnovu vlasnitke
strukture kompanije AD OZVS, moZe se ocekivati da protiv odluke o spajanju akcionarskih
drustava budu investicioni fondaovi i fizicka lica sa vlasnickim udjelom od 11,84%. Iz ovog
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> Posmatrane iz ugla finansijskih pokazatelja, proces spajanja nece bitno uticati na
finansijske performanse kompanije AD ZPCG, narogito izborom Scenarija 1.

» Analizom dubljih aspekata projektovanih finansijskih izvjestaja, uoteno je da ce
kompanija nakon pripajanja poslovati sa finansijski stabilnijim rezultatom.

> Povefanje vlasnitkog udjela drZave na nivo iznad 95% pojednostavilo bi proces
donosenja strateskih odluka u ovom preduzedu.

» Socijalna komponenta kroz rast nezaposlenosti potencfjalnim gaSenjem AD 0ZvVS

dodatno opravdava izvedeni zakljuak o spajanju.

Shodno navedenom, u cilju prevazilafenja navedenih izazova i jacanju finansijskog
poloZaja kompanije drZava je prepoznata kao vaZan subjekt. Stoga, autori su stava da se
u kratkom roku taj cilj ne moZe smanjiti bez subvencija drZave, uz istovremenu
napomenu da ta sredstva, u srednjem roku, treba usmjeriti na investicione aktivnosti,
optimizaciju radnih mjesta, marketing strategiju, a ne na izmirenje tekucih ili prethodnih

obaveza druStva.
{n\j\. (L M%Mk
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