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Uvodne napomene

Reforma sektora drzavnih preduzeca je pokrenuta od strane Ministarstva finansija i
smatra se prioritetnom u agendi 44. saziva Vlade Crne Gore. Ova reforma je sastavni dio
i Reformske agende osmisljene sa ciljem implementacije Plana rasta za Zapadni Balkan kojim
Evropska komisija planira da finansijski podrzi integraciju zemalja ovog regiona na trziste
EU. U tom smislu ostvareni su prvi koraci ka napretku u ovoj reformi. Na sajtu Ministarstva
finansija objavljen je prvi Registar privrednih drustava i javnih preduzeca u vecinskom
vlasni$tvu drzave za ukupno 50 pravnih lica. U planu je kontinuirano godiSnje aZuriranje
ovog registra, i proSirenje njegovog obuhvata i na preduzeca Ciji je osnivac lokalna
samouprava, kao i njegovo vizuelno unaprjedenje. Pored navedenog, Vlada je u julu usvojila
Analizu regulatornog i institucionalnog okvira za poslovanje privrednih drusStava u
veéinskom vlasnistvu drZzave, kojom je predstavljeno dijagnosti¢ko stanje u ovoj oblasti, sa
identifikacijom Kklju¢nih nedostataka i predvidanjem daljeg pravca akcije. Preduzete su i
druge brojne aktivnosti sa ciljem sprovodenja ove reforme, a sve sa krajnjim ciljem
povecanja korisnosti od drzavnog vlasniStva za drzavu i gradane. Medutim, fokus ovog
dokumenta bice stavljen na veoma vazne fiskalne rizike drzavnih preduzeca.

Pracenje i javno objavljivanje Izjave o fiskalnim rizicima drzavnih preduzeca u skladu
je sa MMF-ovim Kodeksom fiskalne transparentnosti! koji predstavlja standard koji
treba da primjenjuju sve ¢lanice MMF-a. Ovaj Kodeks uveden je sa ciljem da se osnaZi
fiskalni nadzor i unaprijedi proces donosenja odluka, a fiskalna transparetnost je jedan od
glavnih preduslova za dostizanje ovih ciljeva. Kodeks se sastoji od Cetiri stuba, od kojih se
tre¢i stub odnosi na Analizu fiskalnih rizika i upravljanje njima, koja bi trebalo da omoguci
da se rizici identifikuju, analiziraju, da se njima upravlja, uz uspjeSnu koordinaciju za
kvalitetno fiskalno odlucivanje. Vezano za nacelo koje se odnosi na drzavna preduzeca data
je ,osnovna“, ,dobra“i,,napredna“ praksa koja se preporucuje ovim Kodeksom. Ministarstvo
finanisija ve¢ preduzima neophodne aktivnosti za sprovodenje napredne prakse u
buduénosti.

S tim u vezi, Ministarstvo finansija u periodu 2022-2024. obezbijedilo tehni¢cku pomo¢
i sa MMF-om pokrenulo inicijativu ,SnaZenje nadzora nad preduzec¢ima u drZavnom
vlasnistvu“. Zaklju¢no sa julom 2024. godine, odrzane su Cetiri misije na daljinu, koje su bile
od neprocjenjivog znacaja za dalju gradnju ekonomsko analitickih kapaciteta Ministarstva
finansija. Razvijen je Alat za procjenu ekonomskog stanja preduzeca u drzavnom vlasnistvu
(SOE HCT) sa jasno utvrdenom Metodologijom za sprovodenje ocjene fiskalnog rizika, koju
je neophodno dalje unaprjedivati tj. prilagodavati kontekstu crnogorske ekonomije. U skladu
sa ovom metodologijom MMF-a uradena je analiza poslovanja sektora drZavnih preduzeca
zakljutno sa poslovnom 2023. godinom i pripremljena prva Izjava o fiskalnim rizicima
drzavnih preduzeda, dok je za uspostavljanje kontinuirane godi$nje prakse neophodno
stvoriti osnovne preduslove u zakonskom i metodoloSkom smislu.

Glavni cilj Izjave o fiskalnim rizicima je da se smanje negativha odstupanja od
fiskalnih pokazatelja koji su planirani godisnjim zakonom o budZetu. Pravovremena
identifikacija fiskalnih rizika omogucava Ministarstvu finansija i Vladi da sprovodi svoju
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budzetsku politiku sa prijedlogom mjera za ogranicavanje negativnih fiskalnih uticaja. U
slu¢aju neblagovremenog identifikovanja fiskalnih rizika i nepostojanja plana za njegovo
sprjecavanje/prevazilaZenje, moglo bi do¢i do dodatnih finansijskih troSkova, Sto bi ugrozilo
planirane nivoe budZetskog rezultata i javnog duga.

Medunarodne statistike pokazuju rastuce prisustvo preduzeca u drzavnom vlasnistvu
u svijetu, dok istovremeno, preduzeca u drZzavnom vlasniStvu predstavljaju i jedan od
sedam najvaznijih izvora fiskalnog rizikaZz. Na globalnom planu, sa pojavom finansijske
krize i krize suverenog duga, uz smanjenje budzZetskih kapaciteta, sa jedne strane, a uz
ograniCeno finansiranje, rastuce troskove kapitala i ve¢i oprez investitora, sa druge strane,
upravljanje drZzavnim preduzecima je joS viSe dobilo na znacaju.

Za razliku od dosadasnje prakse u pracenju fiskalnih rizika, ova izjava o fiskalnim
rizicima navodi klju¢ne rizike za centralni budzet koji proizilaze iz sektora privrednih
drustava i javnih preduzec¢a u ve¢inskom drZzavnom vlasnistvu sa centralnog nivoa
vlasti3 (u daljem tekstu - sektor drZzavnih preduzeca), koja je pripremljena uz
metodolosku i eksperstsku podrSku MMF-a. Uvazavajuci specificnosti crnogorske
ekonomije (mali i otvoren sistem visoko osjetljiv na promjene geopolitickog i ekonomskog
okruZenja), i udio i znacaj koji privredna drustva u drzavnom vlasniStu imaju za crnogorsku
ekonomiju i gradane, neophodan je proaktivan pristup u pracenju fiskalnih rizika, posebno
onih koji dolaze od sektora drzavnih preduzeca.

Sektor drZavnih preduzeca je izuzetno znacajan za crnogorsku ekonomiju. Na
centralnom nivou vlasti u ve¢inskom vlasnistvu drzave (preko 50% udjela) nalazi se 50
pravnih lica koja posluju u razli¢itim sektorima ekonomije. Ipak, najveci broj preduzeca
posluje u sektorima saobracaj, energetika, turizam i Zivotna sredina koji zajedno ¢ine 70%
ukupnog broja preduzeca. Drzavna preduzeca posluju u strateSkim granama naSe privrede i
znacajna su potpora i pokretac¢ ekonomskog rasta i razvoja drzave. U finansijskom smislu,
ukupni poslovni prihodi drzavnih preduzeca na kraju 2023. godine iznosili su preko jednu
milijardu eura, $to ¢ini oko 17% BDP-a, dok je ukupni vlasnicki kapital iznosio 3,6 milijarde
eura ili oko 50% BDP-a. Istovremeno, drZzavna preduzeca su znacajan izvor zaposlenosti u
Crnoj Gori. U kontekstu udjela ukupne zaposlenosti, zaposleni u drZzavnim preduzec¢ima
centralnog nivoa, ¢ine udio izmedu 5-6% ukupne zaposlenosti na niovou drzave ukljucujuci
i privatni i javni sektor.

U 2023. godini zabiljeZen je napredak u poslovanju privrednih drustava u vec¢inskom
vlasni$tvu drzave, pri cemu je ostvareni neto rezultat iznosio 115,6 miliona eura. U
poslovnoj 2023. godini 68% preduzeca sa centralnog nivoa je ostvarilo pozitivan
poslovni rezultat, dok je 32% preduzeca poslovalo sa gubitkom. | pored ostvarenog
napretka u poslovanju vecine privrednih drustava, ¢injenica da jedna trecina privrednih
drustava i dalje pripada kategoriji onih koja negativno posluju, zahtijeva detaljniju analizu i
dodatnu posvecenost na nivou svakog pojedinatnog preduzeca. U posljednje tri godine
(2021-2023) od ukupnog portfolija drzavnih preduzeca, njih 12 je u kontinuitetu ostvarivalo
negativan finansijski rezultat. Navedenih 12 drZavnih preduzec¢a pripadaju razlicitim

2 Anketa o fiskalnim rizicima na primjeru 80 zemalja u periodu 1990-2014. godine. MMF (2016).
3 Direkcija za lokalnu samoupravu, Ministarstva finansija radi na pripremi registra privrednih druStava i
javnih preduzeca sa lokalnog nivoa vlasti;



sektorima privrede. Stoga, za ova preduzeca je potrebno hitno pristupiti detaljnoj analizi
stanja i identifikaciji uzroka negativnog poslovanja, uz predlaganje mjera za njihovo
prevazilaZenje.

Agregatnom racio analizom utvrdeno je da je ukupna ocjena portfolija drzavnih
preduzeca u cjelini za finansijsku 2023. godinu ocijenjena je kao kategorija 2-niski
rizik, Sto je isti rezultat kao i 2022. godine. Ocjene za 15 preduzeca u drzavnom vlasnistvu
su poboljsane, dok su ocjene za 9 preduzeca pogorsane.

Iako se ¢ini da je sektor drzavnih preduzeca zdrav, postoje odredene kompanije koje
ostvaruju znacajne gubitke ili ne ostvaruju dovoljno dobiti da bi serivisirali svoje dugove, a
neke kompanije se suocavaju i sa izazovima vezanim za likvidnost. Rezultati analize
finansijskog poslovanja za 2023. godinu pokazali su da se ¢ak 16 preduzeca nalazi u
kategoriji visokog i veoma visokog rizika (kategorije 4 i 5), Sto predstavlja 33% ukupnog
udjela analiziranih preduzeca. Uzimajucéi u obzir ¢injenicu da skoro 25% privrednih drustava
u vecinskom vlasnistvu drzave u posljednje tri godine u kontinuitetu ostvaruje gubitke,
moramo Konstatovati da ova preduzeca i u buducnosti nose povecan rizik od negativnog
poslovanja.

Rezultati agregatne analize finansijskog poslovanja u 2023. godini za 49 privrednih drustava
pokazali su sljedece:

e Profitabilnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca: U periodu 2021-2023
vidljiv je postepeni oporavak profitabilnosti drzavnih kompanija, medutim,
profitabilnost jos uvijek nije dostigla nivo prije COVID pandemije. Odnosi neto
rezultata i imovine, odnosno kapitala na agregatnom nivou ukazuju da se izracunati
koeficijenti profitabilnosti postepeno poboljSavaju. Istovremeno, Kkoeficijent
povracaja troSkova koji mjeri sposobnost da preduzeée/sektor u cjelini generiSe
adekvatan prihod za pokrivanje operativnih troskova, ukazuje da se prema ukupnom
rezultatu ovaj sektor nalazi u kategoriji srednjeg rizika, Sto ukazuje da preduzeca ne
stvaraju dovoljno povrata kojim bi se pokrila uloZena sredstva Drzave.

e Likvidnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca: Koeficijenti likvidnosti
sektora preduzeca u drzavnom vlasnistvu su u paduy, Sto ukazuje da cjelokupan sektor
drZavnih preduzeca ima manje likvidnih kratkoro¢nih sredstava sa kojima moZe
izmiriti svoje kratkoro¢ne obaveze nego $to je to bio slucaj prije pandemije. lako se
rizik likvidnosti pogorsava, generalno gledano, i dalje je preko 1, za oba koeficijenta.

e Solventnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca: Agregatno bilansi stanja
preduzeéa u drzavnom vlasniStvu nijesu visoko zaduZeni, jer su Kkoeficijenti
zaduZenosti ispod 25 procenata njihovog finansiranja iz obaveza, a ostatak je iz
vlasnickog kapitala. Sve do 2019. godine postojao je jedan pozitivan trend kada
govorimo o zaduZenosti preduzeca u drzavnom vlasnis$tvu u odnosu na njihovu dobit,
jer su se smanjili nivo duga i pripadajuci troskovi finansiranja u odnosu na EBITDA.*
Medutim, ovaj trend je promijenjen od 2020. godine, uglavnom zbog pogorsanja
profitabilnosti koja je dominantno bila posljedica COVID-a. U posljednje tri godine,
dolazi do blagog pobolj$anja koeficijenta duga prema EBITDA, ali je ukupan nivo duga
u odnosu na ukupnu dobit i dalje na visokom nivou.

+ Dobit prije kamata, poreza, deprecijacija i amortizacija.



Pored sprovedene agregatne analize poslovanja sektora drzavnih preduzeéa,
Ministarstvo finansija je identifikovalo rizike koji se potencijalno negativno mogu
odraziti na poslovanje drzavnih preduzeca. Rizici sa kojima se suocavaju drZzavna
preduzeca dominantno su pribliZni rizicima sa kojima se suocavaju i ostala preduzeéa koja
posluju na domacem i medunarnodnom trzistu. U te rizike spadaju rizici kamatnih stopa,
negativnih kursnih razlika, volatilnih cijena energenata, rizici sudskih sporova, rizici
vezani za ljudske resurse, sredstva za rad, nelojalnu konkurenciju, gubitak trzista,
nedovoljno sredstava za finansiranje investicija. Takode, identifikovani su i
potencijalni rizici kojima su izloZena pojedina drzavna preduzeca, a koji proisticu iz
specifinosti drZzavnog vlasniStva. Ovi rizici su posljedica nedostatka strateskog
pristupa i jasne vizije razvoja.

Kako je i utvrdeno Analizom regulatornog i institucionalnog okvira za poslovanje sektora
drzavnih preduzeca, glavni nedostaci koji se negativno odraZavaju na poslovanje ovih
druStava su decentralizovan model upravljanja privrednim drustvima u vlasnistvu drzave
(koji je po pravilu manje efikasan, nedovoljno transparentan i sa nejasnim nadleZnostima i
odgovornostima), nedostatak jasne sveobuhvatne vlasni¢ke politike drzave i sa njom
povezanih ciljeva. U ovom smislu, Ministarstvo finansija ¢e na horizontalnom nivou, kroz
realizaciju reforme drzavnih preduzeca djelovati na unaprjedenje okvira za poslovanje
drzavnih preduzeca i jatanje mehanizama korporativnog upravljanja.

Sa druge strane, na nivou pojedinacnih preduzeca, posebno onih koja imaju visegodisnje
gubitke, neophodan je sinergetski pristup u saradnji sa resornim ministarstvima, ali i
proaktivan pristup privrednih drustava. Da bi se rijesili identifikovani problem, neophodno
je da drzavna preduzeca koja u posljednje tri godine posluju sa gubitkom pripreme Strategiju
oporavka preduzeca u srednjoro¢nom periodu. Istovremeno, pojedina preduzeca su na
sastancima informisala Ministarstvo finansija da se pojedine cjenovne politike koje utvrduje
Vlada nijesu mijenjale i po deset godina unazad. Stoga bi jedna od preporuka bila da se u
zajednickoj komunikaciji resornih ministarstava i drzavnih preduzeca preispita potreba za
promjenom cjenovne politike i u slu¢aju gdje se procijeni opravdanim da se pristupi njenom
revidiranju.

Imajuéi u vidu sve specificnosti sektora drzavnih preduzeda, razli¢ite faze zivotnog
ciklusa, razli¢itu velicinu kompanije, razli¢ite sektore u kojima posluju, za
sagledavanje prave slike stanja neophodan je individualan pristup svakom preduzecéu
pojedinacno, i tome ¢e Ministarstvo finansija teZziti u narednom periodu.



1. Metodoloski osvrt i izazovi u radu

Kodeks fiskalne transparentnosti, koji predstavlja standard koji treba da primjenjuju sve
¢lanice MMF-a, uveden je sa ciljem da se osnaZzi fiskalni nadzor i unaprijedi proces donoSenja
odluka. Fiskalna transparetnost je jedan od glavnih preduslova za dostizanje ovih ciljeva.
Kodeks se sastoji od cetiri stuba, od kojih se tre¢i stub odnosi na Analizu fiskalnih rizika i
upravljanje njima, koja bi trebalo da omoguci da se rizici identifikuju, analiziraju, da se njima
upravlja, uz uspjeSnu koordinaciju za kvalitetno fiskalno odlucivanje.

U nastavku slijede primjeri prakse koja se preporucuje ovim Kodeksom, a vezani su za nacelo
koje se odnosi na drZzavna preduzeca. Direktorat za centralnu harmonizaciju odnosno
nadlezna direkcija za fiskalne rizike, ve¢ preduzima neophodne aktivnosti za sprovodenje
napredne prakse u buduénosti.

Drzavna

Vladaredovno Svitransferi ~ Objavljuju se svi Objavljuje se ukupna
preduzeca objavljuje izmedu transferi izmedu direktna i indirektna
sveobuhvatne vladei vlade i drzavnih podrska Vlade
informacijeo  drzavnih preduzeca, te se drzavnim
finansijskim preduzeca na osnovu preduzecima,
rezultatima objavljuju objavljene zasnovana na
drzavnih se barem vlasnicke politike,  objavljenoj vlasnickoj
preduzeca, jednom barem jednom politici. IzvjeStaj o
ukljucujuci sve godisnje. godiSnje objavljuje  ukupnom finansijskom
njihove izvjestaj o izvrSenju sektora
kvazifiskalne ukupnom drzavnih poduzeda,
aktivnosti. finansijskom ukljucujucii ocjene
izvrSenju svih preduzetih
sektora drzavnih kvazifiskalnih
preduzeca. aktivnosti, objavljuje

se barem jednom
godisnje.

Izjava o fiskalnim rizicima koji dolaze od sektora drzavnih preduzeéa u daljem tekstu
(Fiskalna izjava - eng. SOE Fiscal Risk Statement), namijenjena je identifikaciji fiskalnih
rizika, koji se javljaju u standardnim situacijama. Glavni cilj Fiskalne izjave je da se smanje
negativna odstupanja od fiskalnih pokazatelja koji su planirani godi$njim zakonom o
budZetu. Pravovremena identifikacija fiskalnih rizika omogu¢ava Ministarstvu finansija i
Vladi da sprovodi svoju budZetsku politiku sa prijedlogom mjera za ograni¢avanje
negativnih fiskalnih uticaja. U sluc¢aju neblagovremenog identifikovanja fiskalnih rizika i
nepostojanja plana za njihovo sprjecavanje, moglo bi do¢i do dodatnih finansijskih troskova,
Sto bi ugrozilo planirane nivoe budzetskog rezultata i drzavnog duga.

Kako je ve¢ navedeno, Ministarstvo finansija je kroz tehnicku pomoc¢ sa MMF-om u periodu
2022-2024. godine pokrenulo inicijativu ,SnaZenje nadzora nad preduzedima u
drzavnom vlasniStvu“. Za potrebe pracenja fiskalnih rizika koji proizilaze od sektora
drzavnih preduzeca razvijen je Alat za procjenu ekonomskog stanja preduzeca u
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drzavnom vlasnistvu (SOE HCTS) sa jasno utvrdenom Metodologijom za sprovodenje
ocjene fiskalnog rizika, koju je neophodno dalje unaprjedivati tj. prilagodavati kontekstu
crnogorske ekonomije.

U skladu sa HCT metodologijom MMF-a pripremljena je prva Izjava o fiskalnim rizicima
drzavnih preduzeca, dok je za uspostavljanje kontinuirane godiSnje prakse neophodno
stvoriti osnovne preduslove u zakonskom i metodoloskom smislu.

Ministarstvo finansija kao organ odgovoran za pracenje fiskalnih rizika privrednih druStava
u vec¢inskom vlasni$tvu drzave, podatke o finansijskom poslovanju ovih drustava pribavlja
iz godi$njih bilansa koji se dostavljaju Poreskoj upravi u skladu sa odredbama Zakona o
ra¢unovodstvu. Samim tim, MF je u moguénosti da prati ,ex post” finansijske implikacije na
centralni budZet. Istovremeno, kroz dio stalnog monitoringa poslovanja tokom godine,
privredna drustva na zahtjev Ministarstva finansija dijele neophodne informacije i podatke
potrebne za pracenje i analizu finansijskog stanja u ovim druStvima. Medutim, ne postoji
zakonska obaveza dostavljanja kvartalnih ili polugodis$njih finansijskih izvjeStaja
Ministarstvu finansija $to predstavlja znacajan ogranicavajudi faktor u efikasnijem pracenju
i blagovremenom izvjeStavanju o fiskalnim rizicima.

Pored obaveze stvaranja zakonskih preduslova za pracenje fiskalnih rizika koji proizilaze iz
poslovanja preduzeéa u drzavnom vlasniStvu, za dalje unaprjedenje Izjave o fiskalnim
rizicima neophodno je utvrditi Metodologiju upravljanja fiskalnim rizicima, kojom ce se
definisati nacin i procedura identifikovanja i upravljanja fiskalnim rizicima,
ukljucujuéi i metodologiju utvrdivanja iznosa sigurnosne fiskalne rezerve.

Grafik broj 1: Pragovi rizika po koeficijentima i kategorijama

Nizak rizik
Kategorija 2
Kategorija 3 &
Kategorija 5 Visok rizik

5 SOE HCT - State owned enterprises -Health check tool.



BOX 1: Pragovi rizil ] £

Fiskalni rizik od sektora preduzeca u drzavnom vlasni$tvu je procijenjen dodjeljivanjem |
ocjene rizika svakom od 50 preduzeca u drzavnom vlasnistvu. Ocjene rizika su se kretale
od kategorije 1 - najniZa ocjena rizika, do kategorije 5 - najvi$a ocjena rizika. Koristedi
finansijske rezultate zaklju¢no sa 2023. godinom, indikatori profitabilnost, likvidnost i E
solventnost su izrac¢unati za svako preduzeée u veéinskom drzavnom vlasni$tvu. Zavisno |
od nivoa, za svaki indikator je dodijeljena ocjena rizika. Ukupna ocjena rizika za preduzeca |
u ve¢inskom drzavnom vlasni$tvu izrac¢unata je kao ponderisani prosjek ocjena rizika za |
svaki finansijski indikator. 5
U nastavku su dati pragovi rizika definisani u saradnji sa Medunarodnim monetarnim
fondom za svaku kategoriju rizika po koeficijentima profitabilnosti, likvidnosti i |

solventnosti.
Kategorija | Kategorija &
2 3 i
Profitabilnost
Stopa povrata aktive | >5% 5125% | 125-0% | 0-(:5%) | <-5%
(RoA) P
Stopa povrata >7% 7-2.5% 2.5-0% 0-(-10%) <-10%
kapitala (RoE)
Povracaj troskova >1.5 1.5-1.25 1.25-1 1-0.75 <0.75
(Cost recovery)
Likvidnost
Tekuéa likvidnost >2 2-1.5 1.5-1.25 1.25-1 <
Ubrzana likvidnost >1.2 1.2-1 1-0.8 0.8-0.7 <0.7
Broj dana obrta <30 30-40 40-50 50-75 >75
kupaca
Broj dana obrta <30 30-60 60-90 90-120 >120
dobavljaca 2
Solventnost e
ZaduZenostimovine | <25% 25-50% 50-75% 75-100% >100%
ZaduZenost kapitala | <0.5 0.5-1 1-1.5 1.5-2 >2
Dug prema EBITDA <1.5 1.5-2 2-3 3-5 >5
Pokri¢e kamata >2 2-15 1.5-1.2 12-1 <1 g
Pokri¢e kamata u >3 3-2 2-1.5 15-1 <1 7
gotovini
Pokrice duga >0.8 0.8-0.6 0.6-0.4 0.4-0.25 <0.25
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Ministarstvo finanisija je preduzelo aktivnosti na prikupljanju podataka za potrebe izrade
javnog registra drzavnih preduzeca sa svim neophodnim i relevantnim informacijama, a sve
u cilju stvaranja baze za efikasnije izvjeStavanje o fiskalnim rizicima koji bi poboljsali
transparentnost kao i nadzornu i kontrolnu funkciju Vlade Crne Gore u ovoj oblasti.
Uspostavljene su sljedece evidencije: registar drzavnih preduzeca, registar ¢lanova odbora
direktora i izvr$nih direktora u drzavnim preduzecéima, registar ¢lanova revizorskih odbora
u drzavnim preduze¢ima. U konacnom, cilj je uspostavljanje pouzdane baze podataka i
efikasanog sistema procjene i pracenja fiskalnih rizika drzavnih preduzeca. Javni registar je
objavljen na sajtu Ministarstva finansija na sljede¢em linku:
https://www.gov.me/dokumenta/28851fa0-7953-4400-9e53-e6af73246fde.

Zakljucno sa julom 2024. godine, u saradnji sa eksperatima MMF-a odrZane su Cetiri misije
na daljinu, koje su bile od neprocjenjivog znacaja za dalju gradnju ekonomsko analiti¢kih
kapaciteta Ministarstva finansija. U tri navrata, odrZani su online sastanci sa po deset
klju¢nih privrednih drustava i tom prilikom analizirani su finansijski iskazi za 2021, 2022 i
2023.godinu, uz sagledavanje buducih reformskih i investicionih aktivnosti koje bi imale
(pozitivne ili negativne) efekte na poslovanje privrednih drustava, i posljednic¢no, imale
uticaja na centralni budzet.

Ono $to je najvaznije u procesu upravljanja fiskalnim rizicima jeste utvrditi metodologiju
buduceg rada na evaluaciji rizika, a koja ¢e definisati skup procedura koje se ticu:

v' nacina, dinamike i subjekata koji ¢e se baviti identifikacijom fiskalnih rizika,
v procjene vjerovatnoce njihovog nastanka i vrijednosti fiskalnog uticaja,
v' iprijedloga mjera za njihovu prevenciju ili ublazavanje.

Pojedine razvijene evropske drzave idu i korak dalje u procesu upravljanja fiskalnim rizicima
na nacin $to su prilikom donosenja godi$njegi srednjorotnog budzeta planirale tzv. Rezervu
fiskalne sigurnosti koja u skladu sa jasno utvrdenim metodoloSkim kriterijumima za
procjenu fiskalne rezerve uzima u obzir procjene fiskalnog uticaja svih rizika iz kategorija 2,
3 i 4, koji se mogu kvantifikovati. Shodno navedenom, samo ove tri kategorije rizika se
razmatraju Izjavom o fiskalnim rizicima, dok se za kategoriju rizika 1, koji se smatra
najmanjom vjerovatno¢om realizacije, planira minimalna rezerva odredena kao procenat
BDP-a u Rezervi. Kategorija 5 koja nosi najve¢i nivo rizika tj. veliku vjerovatnocu
materijalizacije i visoku vrijednost uticaja, se ukljuCuje direktno u godisnje i srednjoro¢ne
planove budZeta.



2. Sazetak o fiskalnim rizicima

Proaktivnim pristupom u identifikaciji i upravljanju kljuénim izvorima rizika ima se za cilj
obezbjedivanje stabilnosti javnih finansija i povecanje kredibiliteta u fiskalne projekcije.
Dodatno, upravljanje fiskalnim rizicima doprinosi rastu povjerenja javnosti, Parlamenta
investitora i kreditora, a ujedno doprinosi i pove¢anju transparentnosti.

)

Fiskalni rizici su faktori koji potencijalno mogu uticati da fiskalni ishodi odstupe od godi$njih
planova i srednjoro¢nih projekcija. Iako fiskalni rizici mogu biti i pozitivni i negativni, sa
ciliem ocCuvanja stabilnosti javnih finansija fokus ove analize je na sagledavanju i
identifikaciji potencijalnih negativnih fiskalnih rizika. Postoje i druge klasifikacije - podjele
rizika, kao na primjer, rizici koji su opsti (ostvarenje nizeg ekonomskog rasta od
projektovanog, koje za posljedicu ima niZu naplatu budZetskih prihoda), ili specifi¢ni rizici,
koji podrazumijevaju materijalizaciju konkretnog dogodaja (trosak elementarnih nepogoda,
sudskih sporova, aktivniranih garancija isl.).

Vrste i pokretadi fiskalnih rizika koji se odnose na drzavna preduzeéa

Fiskalni rizici od preduzec¢a u drZzavnom vlasni$tvu nastaju kada su primici niZi od o¢ekivanih
ili su placanja visa od planiranih. NiZi primici bi se javili prilikom uplate dividende odnosno
dijela dobiti ili poreza ili pla¢anja po stavkama primici od otplate kredita koji su niZi od
planiranih, pa po ovim osnovima budZet ostvaruje niZu naplatu prihoda od planirane.
Takode, negativni fiskalni rizici materijalizuju se i sa rashodne strane, kada u toku godine
dode do nastanka ili potrebe vecih pla¢anja prema sektoru drzavnih preduzeéa u odnosu na
planirana sredstva budZetom, i to po stavkama: subvencija, zajmova ili injekcija vlasni¢kog
kapitala, finansiranja velikih kapitalnih projekata i sl. Nedavno je na u¢inak preduzeéa u
drZzavnom vlasniS$tvu u mnogim slu¢ajevima negativno uticala pandemija COVID-a, kao i
uticaj rata u Ukrajni koji je imao znacajne negativne posljedice na cijene energenata, $to je
pokrenulo spiralu inflacije svih drugih cijena.

U narednoj tabeli dati su kanali putem kojih se fiskalni rizici mogu prenijeti na drzavni
sektor:

Prihodi Rashodi Neto rezultat
Akumulacija poreskog Vece subvencije Realizacija eksplicitnih potencijalnih
duga obaveza drZavnih preduzeca
Niza dividenda od Zajmovi Vanbilansne obaveze drzavnih
planirane preduzeca
NiZi porezi i druge Injekcije vlasnickog Dodatno zaduZivanje drzave za
kategorije prihoda kapitala finansiranje  troSkova  drZavnih

preduzeca
Finansiranje
kapitalnih projekata
Aktiviranje grancija

10



U praksi pracenja i procjene fiskalnih
rizika, postoje razliCiti pristupi u
pracenju istih, a koji se ticu konkretno
sektora drzavnih preduzeca. Analiza
istorijskih podataka jedan je od
najjednostavnijih, ali i rizican pristup

i iz T
Pored navedenog, osim eksternih Sokova sa |
trzi$ta koji se preko preduzecéa prelivaju na ,
sektor drZave, u naem sistemu, kaoidrugim = jer ne daje uvid u buduénost. Stoga je
drzavama u procesu reformi drZavnih © najbolja opcija kombinacija Analize
preduzeca, kao tipicne pokretace fiskalnih &  istorijskih podataka sa sprovodenjem
rizika moZemo prepoznati i sljedece: .“fé finansijskih racio analiza na bazi
1. Nezadovoljavajuée ili lose E Health  check  toola,  Analiza
korporativno upravljanje u drzavnim &  osjetljivosti i razvoj razli¢itih scenarija
preduzecima; é (Sensitivity and Scenario analysis),

2. Neadekvatni nadzor koji moZe dovesti kao i Stresno testiranje, koji su se u
do vecleg rizika i slabije budZetske praksi pokazali kao dobri mehanizmi
discipline; za uspostavljanje dijagnoze stanja i

3. Nize kompenzovane kvazifiskalne prepoznavanje potencijalnih rizika
aktivnosti u odnosu na stvarne |  Koji se mogu materijalizovati.
troskove koje preduzece ima za vrsenje
usluge od javnog interesa;

4. Prekomjerna dividenda ili uplata dijela
dobiti koja moZe oslabiti finansijsko
zdravlje kompanije | umanjiti prostor
za dalji rast i razvoj I izvodenje
investicionih aktivnosti;

5. Neizmirene obaveze izmedu drZavnih
preduzeéa ili neizmirene obaveze
drZave prema preduzeéima.

SRRt R e

U slucaju Crne Gore, praksa pracenja
fiskalnih rizika uspostavljena je
Smjernicama makroekonomske i
fiskalne politike, koje se donose
shodno odredbama Zakona o budzetu
i fiskalnoj odgovornosti, u kojima je
dat pregled potencijalnih fiskalnih
rizika, medutim jo$ uvijek izostaje
njihova kvantifikacija sa prijedlogom
mjera za njihovo prevazilaZenje.
Istovremeno se kroz godis$nje
Programe ekonomskih reformi, pored
osnovnog scenarija, utvrduje i alternativni makroekonomski i fiskalni scenario koji predvida
potencijalnu materijalizaciju jednog od prepoznatih rizika iz spoljasnjeg ili unutrasnjeg
okruZenja sa potencijalnim implikacijama. Medutim, do sada nije raden scenario koji bi
predvidao materijalizaciju nekog rizika koji bi proizilazio iz poslovanja sektora drzavnih
preduzeca, iako je u praksi bilo slucajeva aktiviranja drzavnih garancija ili preuzimanja
dugova za pojedina drzavna preduzeca. Od 2022. Ministarstvo finansija je uspostavilo
praksu izrade finansijskih racio analiza poslovanja drzavnih preduzeca koriste¢ci MMF-ov
Health chech tool.

£

Analiza efekata propisa (Regulatory impact assesment) u Crnoj Gori prvi put je formalno
uvedena pocetkom 2012. godine, a propisana je Poslovnikom Vlade Crne Gore (,,SI. List CG",
062/18, ¢lan 33 i 40). S tim u vezi, Ministarstvo finansija daje miSljenja sa aspekta uticaja
propisa na poslovni ambijent i budzet, tzv. BIA (business impact assessment) i FIA (fiscal
impact assessment). Prema Izvjestaju o kvalitetu primjene Analize uticaja propisa (RIA) u
Crnoj Gori za 2022. godinu navodi se da Direkcija za analizu efekata regulative sagledava
uticaj na poslovni ambijent, dok Direktorat za budzet sagledava uticaj propisa na budzeti o
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tome se izdaje zajednicko misljenje. Dodatno, analizom je utvrdeno da se u pojedinim
slucajevima i drugi direktorati Ministarstva finansija uklju¢uju u pripremu misljenja, poput
Direktorata za poreski i carinski sistem kada je u pitanju poreska politika, Direktorat za
imovinsko pravne poslove kada su u pitanju imovinska prava, kao i Direktorat za centralnu
harmonizaciju i razvoj unutrasnjih kontrola, za propise koji se odnose na drustva u
vecinskom vlasnistvu drzave. U dosadasnjoj praksi se deSavalo da, usljed nepostojanja
analize efekata propisa ili neadekvatne procjene uticaja pojedinih propisa, znacajno budu
narusSeni budZetom planirani rashodi Sto se reflektovalo kroz potrebu obezbjedivanja
dodatnih sredstava za finansiranje neadekvatno procijenjenih troskova. Insistiranjem na
strogom posStovanju procedure za donoSenje novih zakona i podzakonskih akata u dobroj
mjeri je smanjen rizik od pojave negativnih nepredvidenih efekata propisa na budzZetske
kategorije.

Sa druge strane, Zakonom o upravljanju i unutrasnjim kontrolama u javnom sektoru, clanom
14, data je definicija Upravljanja rizicima, uz obavezu uspostavljanja registra rizika za sve
subjekte javnog sektora.® Takode, shodno ¢lanu 12 Zakona o racunovodstvu, propisano je da
menadzZerski izvjeStaj treba, izmedu ostalog, da sadrZi i sljedece sa stanovista rizika bitne
informacije, i to:

e informacije o ciljevima i metodama upravljanja finansijskim rizikom pravnog
lica, ukljucuju¢i politiku izbjegavanja ili smanjenja gubitaka za svaku vecu
vrstu najavljene transakcije za koju se koristi zastita od rizika;

e informacije o izloZenosti pravnog lica rizicima cijena, kreditnim rizicima,
rizicima likvidnosti i rizicima novc¢anog toka;

e ciljevei politike u upravljanju finansijskim rizicima, rizicima i neizvjesnostima
poslovanja, zajedno sa politikom zaStite svake znacajne vrste planirane
transakcije za koju se koristi zastita.

Sa pojavom finansijske krize i krize suverenog duga, uz smanjenje budzetskih kapaciteta, sa
jedne strane, a uz ograniceno finansiranje, rastuce troskove kapitala i veci oprez investitora,
sa druge strane, upravljanje drzavnim preduze¢ima je jo$ viSe dobilo na znacaju.
Medunarodne statistike pokazuju rastuce prisustvo preduzeca u drzavnom vlasniStvu u
svijetu, dok istovremeno, preduzeca u drzavnom vlasni$tvu predstavljaju i jedan od sedam
najvaznijih izvora fiskalnog rizika?.

Uvazavajudi specificnosti crnogorske ekonomije (mali i otvoren sistem visoko osjetljiv na
promjene geopolitickog i ekonomskog okruZenja), i udio i znacaj koji privredna drustva u
drzavnom vlasnistu imaju za crnogorsku ekonomiju i gradane, neophodan je proaktivan
pristup u pracenju fiskalnih rizika, posebno onih koji dolaze od sektora drzavnih preduzeca.

Za razliku od dosadasnje prakse, ova izjava o fiskalnim rizicima navodi kljucne rizike za

centralni budZet koji proizilaze iz sektora privrednih drustava i javnih preduzecéa u
vecinskom drzavnom vlasnistvu sa centralnog nivoa vlasti.

6 Javnim sektorom, u smislu ovog zakona, smatraju se: drzavni organi, ministarstva i drugi organi uprave,
drzavni fondovi, javne ustanove i druga pravna lica koja se finansiraju iz budzeta Crne Gore, odnosno organi
jedinice lokalne samouprave, organi lokalne uprave, javne ustanove i druga pravna lica koja se finansiraju iz
budZeta jedinice lokalne samouprave, nezavisna regulatorna tijela, akcionarska drustva i druga pravna lica u
kojima drzava ili jedinica lokalne samouprave ima vecinski vlasnicki udio.

7 Anketa o fiskalnim rizicima na primjeru 80 zemalja u periodu 1990-2014. godine. MMF (2016).
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3. Pregled sektora drzavnih preduzeca

Crna Gora posjeduje znacajan broj preduze¢a u drzavnom vlasniS$tvu, Kkoji pripadaju
razli¢itim sektorima privrede. Prema evidencijama Ministarstva finansija, Crna Gora u svom
portfoliju ima 50 privrednih drustava koja su u ve¢inskom vlasni$tvu Drzave, od ¢ega:

e 25 Drustava sa ogranicenom odgovornoscu;
e 22 Akcionarska drustava, i
e 3Javna preduzeca® (odnosno 2 JP i 1 javna ustanova/servis-RTCG).

Pravni oblik )
JAVNA PREDUZECA
6%

DOO
49%

AD
45%

Grafik 2: Pravni oblik privrednih drustava u vecinskom vilasnistvu drzave

Najveci broj preduzeca posluje u sektorima saobracaj, energetika, turizam i Zivotna sredina
koji zajedno ¢ine 70% ukupnog broja preduzeca. Drzavna preduzeca posluju u strateskim
granama nase privrede i znacajna su potpora i pokreta¢ ekonomskog rasta i razvoja drzave.
U narednom grafiku moze se vidjeti pregled drzavnih preduzeca po sektorima ekonomije.

PREGLED DRZAVNIH PREDUZECA PO SEKTORIMA

ostalo

i85 saohracaj
°

22%

poljoprivreda
4%

inovacije |

6%

' energetika
' 20%

o

turizam

16% . ’
zivotna sredina

14%

Grafik 3: Pregled privrednih drustava u veéinskom vlasnistvu drzave po sektorima

8 [ pored zakonske obaveze da se javna preduzeca reorganizuju u skladu sa Zakonom o privrednim drustvima,
u roku od tri godine od stupanja na snagu Zakona o unaprjedenju poslovnog ambijenta, tri jos$ uvijek posluju
kao javna preduzeca.
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U narednoj tabeli dat je pregled ostvarenih poslovnih prihoda za 499 privrednih drustava
koja se nalaze u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu:

~ Godisnji poslovni prihodi preduzeca u veéinskom drzavnom vlasni$tvu u Crnoj Gori 2018
: 2023 u milionima eura i % BDP-a .
Godina GodiSnji prihodi preduze¢a  Godisnji prihodi preduzeau  BDP u milionima eura*

u drzavnom vlasnistvu drzavnom vlasni$tvu
u milionima eura u % BDP-a
2018 790,68 16,96 4.663
2019 831,10 16,79 4.951
2020 681,20 16,27 4.186
2021 812,54 16,40 4.955
2022 1.140,53 19,25 5.924
2023 ' 1.151,64 16,54 6.964

Tabela 1: Pregled godisnjih poslovnih prihoda preduzeca u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu u Crnoj Gori
za period 2018-2023 u milionima eura i % BDP-a

Na narednom grafiku predstavljeno je kretanje godisnjih poslovnih prihoda preduzeca u
vecinskom vlasniStvu drZzave za period 2018-2023. u milionima eura i posmatrano kao %
BDP-a.

Godisnji prihodi preduzecéa u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu u Crnoj
Gori 2018-2023 u milionima eura i % BDP-a

1,300.00 19.95 115164 25.00
< 1,100.00 LA ——— 20.00
<
- 900.00 . - 15.00 ©
= 790:68~~—-831:10 812.54 =
=] 700.00 68120 10.00
500.00 5.00
2018 2019 2020 2021 2022 2023

Godisnji prihodi preduzeca u drzavnom vlasnistvu u milionima eura

Godisnji prihodi preduzeca u drzavnom vlasnistvu u % BDP-a

Grafik 4: Pregled kretanja ostvarenih godisnjih prihoda u periodu 2018-2023

Iz navedenog se moze utvrditi da su poslovni prihodi posmatranih drZavnih
preduzeca izuzetno znacajni za ekonomiju Crne Gore. U posmatranom vremenskom

U ovom pregledu se do 2020.g nalaze i prihodi Montenegro airlinesa, dok za privredno drustvo Milocer nijesu
podneseni finansijski iskazi za 2023.g. za 2023. godinu su dodati prihodi drustava EPCG Zeljezara.
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okviru moZe se uociti kontinuirani rast prihoda u nominalnom iznosu, uz izuzetak 2020.
godine, kada prihodi biljeZe pad usljed stecaja Montenegro airlines-a i negativnih posljedica
Covid krize na poslovanje pojedinih drzavnih kompanija. U 2021. godini prihodi drZavnih
preduzeca su se pribliZno vratili na nivo prije pandamije na oko 812,5 mil eura, da bi u 2022.
prihodi ostvarili dodatni rast od 40%, i dostigli nivo od 1.140, 5 miliona eura. Nakon visokog
rasta u 2022. godini, poslovni prihodi su 2023. godini zabiljezili znatajno sporiji rast od
svega 1%, Sto je u nominalnom iznosu rast od oko svega 11,0 miliona eura.

Posmatrano kao % BDP-a, prihodi drzavnih kompanija su se kretali oko 16% BDP-a, uz
znacajno povecanje u 2022. godini kada dolaze do blizu 20% BDP-a. U prosloj godini, prihodi
su se vratili na nivo od 16,5% BDP-a.

Godisnji poslovni rashodi preduzeéa u vecinskom drzavnom vlasnistvu u Crnoj Gori 20

2023 u milionima eura i % BDP-a

Godina Godisnji poslovni rashodi GodiSnji poslovni rashodi BDPu milionima eura*
preduzeca u drzavnom preduzeca u drzavnom
vlasni$tvu u milionima eura vlasni$tvu u % BDP-a
2018 720,01 ' 15,44 4.663
2019 776,87 15,69 4951
2020 687,24 16,42 4.186
2021 823,84 16,63 4955
2022 1.114,52 18,81 5.924
2023 1.025,55 - 14,73 6.964

* Podaci o BDP: Izvor Monstat Saopstenje 125/2024
Tabela broj 2: Godisnji poslovni rashodi preduzeca u veéinskom drzavnom vlasnistvu u Crnoj Gori
2018-2023 u milionima eura i % BDP-a

Godisnji poslovni rashodi preduzeca u veéinskom drZavnom vlasnistvu
u Crnoj Gori 2018-2023 u milionima eura i % BDP-a

< H20000 s g . ‘1642 1663 1881 iz'gg
5 1,000.00 ; w&ss ol
= A = 14.73 15.00 3
E 800.00 720.01 776.87 e -~ 823.84 10.00 X
600.00 5.00
2018 2019 2020 2021 2022 2023

====@Godi$nji poslovni rashodi preduzeca u drzavnom vlasni$tvu u milionima eura

Godidnji poslovni rashodi preduzeca u drzavnom vlasnistvu u % BDP-a

Grafik 5: Godisnji poslovni rashodi preduzeéa u vecinskom drZzavnom vlasnistvu u Crnoj Gori 2018-2023
u milionima eura i % BDP-a

U posmatranom periodu 2018-2023 sli¢no kao i kod prihoda, vidljiv je rastuci trend ukupnih
godisnjih poslovnih rashoda preduzeca u veéinskom vlasnistvu drzave, uz izuzetak
2020.godine kada rashodi biljeZe pad nastao usljed negativnih posljedica pandemije COVID-
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a, 1 2023. godine. Uvidom u podatke na pojedinacnom nivou, vec¢ina preduzeca biljeZi rast
rashoda i tokom 2020., dok trend pada dominantno opredjeljuje ste¢aj u Montenegro
airlines-u (85 mil eura na kraju 2019). Na kraju 2022. godine poslovni rashodi su ostvarili
rast od 35,3% i dostigli nominalni iznos od 1.114,5 miliona eura. Prema podacima za
2023.godinu, poslovni rashodi su ponovo zabiljezili pad od 8,3% ili 88,9 miliona eura,
dominantno usljed pada rashoda u sektoru energetike, koji rast u sektorima saobracaj i
industrija nije mogao da nadomjesti.

Posmatrano kao % BDP-a, poslovni rashodi drzavnih kompanija su se u prosjeku kretali oko
16% BDP-a, uz znacajniji rast u 2022. godini kada dolaze do blizu 19 % BDP-a, dok na kraju
2023.godine biljeZe ponovni pad do nivoa od oko 14,7 % BDP-a.

Prema finansijskim iskazima za navedenih 4910 privrednih drustava ostvareni zbirni neto
rezultat na kraju 2021. godine bio je negativan u iznosu od 7,4 miliona eura, dok je na kraju
2022. godine ostvaren pozitivan neto rezultat u vrijednosti od 36,4 miliona eura. U 2023.
godini zabiljeZen je izuzetan napredak u poslovanju privrednih drustava u ve¢inskom
vlasnisStvu pri cemu je ostvareni neto rezultat iznosio 115,6 miliona eura. U odnosu na
2021.godinu kada je polovina privrednih drustava ostvarila pozitivan poslovni rezultat, u
2022. godini je doslo do poboljsanja, pa je 57% privrednih drustava ostvarilo pozitivan
poslovni rezultat (grafik br.5), dok je u 2023. godini, 68% preduzeca ostvarilo pozitivno
poslovanje.

2022 2023

® Privredna drustava koja su ostvarila dobitak Privredna drustava koja su ostvarila dobitak

| Privredna drustava koja su ostvarila gubitak Privredna drustava koja su ostvarila gubitak

Grafik 6: Procenat drustava koja su poslovala pozitivno odnosno negativno tokom 2022 i 2023.g

I pored ostvarenog napretka u poslovanju vecéine privrednih drustava, ¢injenica da jedna
trecina privrednih drustava i dalje pripada kategoriji onih koja negativno posluju, zahtijeva
detaljniju analizu na nivou pojedinac¢nog preduzeca. U posljednje tri godine (2020-2023) od
ukupnog portfolija drZzavnih preduzeca, njih 12 je u kontinuitetu ostvarivalo negativan
finansijski rezultat, a koji pripadaju razli¢itim sektorima privrede.

10 Podaci su preuzeti sa sajta Uprave prihoda zaklju¢no sa stanjem na dan 30.05.2024.godine nalaze se u
aneksu.
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U nastavku dat je pregled 10 najuspjesnijih preduzeca u 2023. godini (mjereno ostvarenim
poslovnim rezultatom) sa uporednim prikazom ostvarenih rezultata u prethodne tri godine:

Ostvarena Ostvarena Ostvarena

RB  PD u vec¢inskom vlasnistvu Drzave neto neto neto
dobit/gubitak dobit/gubitak dobit/gubitak

2021 2022 2023
ELEKTROPRIVREDA CRNE GORE AD 47,45 4,29 52,49
NIKSIC
CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI SISTEM 16,85 20,28 35,72
. AD PODGORICA
RUDNIK UGLJA AD PLJEVLJA 372 9,44 15,19
AERODROMI CRNE GORE AD PODGORICA 1,20 1,43 9,55
MONTEPUT DOO PODGORICA 0,77 2,88 4,53
n TO MONTENGRO DOO -4,96 -2,46 3,47
"7/ JPZA UPRAVLJANJE MORSKIM DOBROM 0,03 2,62 2,34
CRNE GORE BUDVA
n BARSKA PLOVIDBA AD BAR -4,04 2,33 2,15
HOTELSKA GRUPA BUDVANSKA RIVIJERA 94 0,60 1,92
AD BUDVA
JAVNO PREDUZECE RADIO I TELEVIZIJA 4,83 0,91 1,58
CRNE GORE (RTCG)

Tabela broj 3: Pregled 10 najuspjesnijih preduzeca u 2023. godini (mjereno ostvarenim poslovnim
rezultatom) sa uporednim prikazom ostvarenih rezultata u prethodne tri godine

U narednoj tabeli dat je prikaz broja zaposlenih u preduzeé¢ima u veé¢inskom drzavnom
vlasni$tvu u Crnoj Gori u periodu 2018-2023:

Broj zaposlenih u preduzecima u vecinskom drzavnom vlasnistvu u Crnoj Gori u permdu

2018-2023
Godina Broj zaposlenih u Zaposleni u preduzeéima u broj zaposlenih na
preduzeéima u ve¢inskom drzavnom vlasnistvu kao nivou Drzave**
drZzavnom vlasnistvu % ukupne zaposlenosti
2018 11.332 596 190.132
2019 11.325 5.56 203.545
2020 10.748 6,08 176.693
2021 11.161 591 188.964
2022 12.359 5,02 223.744
2023 13577 5,55 244.484

~ ** Podaci o bvrbj'u zdposlem'h na nivou DrZave (i ukIjuc'ujuéi privatni i javni sektor): izvor Monstat
https: //www monstat.org/cg/page php’td—1164&page1d=23 7 o
Napomena d oju__za oslemh reduz cima i P r k \

Tabela br01 4 Prlkaz broja zaposlemh u preduzeczma u vecmskom drzavnom vIasmstvu u CrnOJ Gori
u periodu 2018-2023
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Na narednom grafiku predstavljeno je kretanje prosjecne godiSnje zaposlenosti u
preduzecima u ve¢inskom vlasniStvu drzave, uz prikaz procentualnog u¢e$¢a zaposlenih kao
udjela ukupne zaposlenosti na niovu drzave.

Zaposleni u preduzeéima vecinskom drZzavnom vlasnistvu u Crnoj Gori

2018-

2023
15,000 6.20 _
6.08 ~® 13.577 2
< . 6.00 ¢
& “W'mw 2
T 10,000 g %
2 580 S
=3 5,55 ©
S 560 @
5 5000 556 5:52 3
s 540 2
=
0 5.0 &

2018 2019 2020 2021 2022 2023

==@==Broj zaposlenih u preduzedima u vecinskom drzavnom viasnistvu

Zaposleni u preduzecima u drzavnom viasnistvu kao % ukupne zaposienosti

Grafik 7: Zaposlenost u privrednim drus$tvima u ve¢inskom vlasnistvu drZave

Iz navedenih podataka se moZe zakljuciti da su drzavna preduzeca znacajan izvor
zaposlenosti i samim tim veoma znacajan ucesnik u privrednoj aktivnosti u Crnoj Gori.
Sli¢an trend kao i kod prihoda, broj zaposlenih je biljeZio trend rasta u periodu 2018-2019,
nakon Cega slijedi pad broja zaposlenih u 2020 zbog stecaja u nacionalnoj avio kompaniji, da
bi zatim uslijedio dalji rast zaposlenosti do 12.359 tokom 2022. godine, izmedu ostalog
usljed osnivanja nove kompanije energetskog sektora, ali i rasta zaposlenosti u pojedinim
kompanijama. Zaklju¢no sa 2023. godinom, prosjecan broj zaposlenih je bio na najviSem
niovu i iznosio je 13 577, Sto ukazuje na nominalno povecanje zaposlenosti za ¢ak 1 218
zaposlenih, pri ¢emu su u ovaj obuhvat uklju¢eni i zaposleni Zeljezare. Na nivou ukupne
zaposlenosti evidentan je rastuci trend u svim godinama, uz izuzetak i izrazito veliki pad
zaposlenosti 2020, $to je dominatno posljedica negativnih efekata COVID krize. U kontekstu
udjela ukupne zaposlenosti, zaposleni u drzavnim preduzec¢ima centralnog nivoa, ¢ine udio
izmedu 5- 6% ukupne zaposlenonosti na niovu drzave ukljucujuci i privatni i javni sektor.

18



4. Agregatna analiza o finansijkom poslovanju privrednih drustava u
vecinskom viasnistvu drzave

U narednoj tabeli dati su osnovni agregatni finansijski pokazatelji poslovanja sektora
drzavnih preduzeca u periodu 2019-2023. godina:

Drzaviia preduzeca: agregatno 2019 2020 2021 2022 2023
Ukupan prihod 841,63 683,42 812,85 1140,96 1185,94
EBITDA 339,19 97,01 121,13 137,40 265,67
Netodobit 40,89 -10,55 -7,37 36,41 115,62
Ukupna aktiva | 3832,97 3876,48 4327,79 4452,37 471254
Ukupna tekuca imovina . 627,75 567,94 616,67 742,16 684,71
Ukupne obaveze 91531 82857 912,89 1072,85 1080,40
' Ukupne tekuée obaveze 417,92 320,01 393,13 501,20 476,72
Ukupna vlasni¢ki kapital 2917,66  3047,91 3414,90 3379,52 3632,14

Tabela bi‘oj 5: Agregdtni finansijski pokazatelji poslovanja sektora drzavnih preduzeéa 2019-2023

Kao klju¢ni pokazatelji u finansijskoj analizi koriste se EBIT i EBITDA. EBIT predstavlja
zaradu prije kamata i poreza, dok EBITDA predstavlja zaradu prije kamata, poreza i
amortizacije. Oba pokazatelja se koriste prilikom ocjenjivanja operativnih performansi i
profitabilnosti kompanija i veoma su vazni kako drzavi tako i kreditorima i investitorima.
EBITDA daje realniju sliku profitabilnosti kompanija koje imaju znacajnu stalnu imovinu, jer
iskljucuje efekat amortizacije. Detaljna metodologija obracuna svih finansijskih pokazatelja
data je u aneksu ovog dokumenta.

Analizom finansijskih pokazatelja za cjelokupan sektor drzavnih preduzeca, moze se vidjeti
da su drzavna preduzec¢a u 2019. godini imala EBITDA u iznosu od skoro 340,0 mil. eura, da
bi u 2020. ovaj pokazatelj bio na najnizem nivou od oko 97,0 mil. eura. U periodu 2021-2023
vidljiv je postepeni oporavak profitabilnosti drzavnih kompanija, medutim, profitabilnost jo$
uvijek nije dostigla nivo prije COVID pandemije.

Analizom bilansa stanja (imovine, kapitala i upravljanja imovinom (Asset menagement)),
utvrdeno je da se aktiva drzavnih preduzeca povecavala sa 3,8 milijardi na 4,7 milijardi eura,
koliko je iznosila na kraju 2023.godine. Analizom strukture bilansa, evidentno je da drzavna
preduzeca raspolazu dominantno stalnom imovinom, dok teku¢a imovina Cini svega 10%
ukupne aktive.

Na strani pasive, ukupni vlasnicki kapital je u posmatranom periodu biljeZio konstantan rast
i na kraju 2023. godine iznosio je 3,6 milijardi eura. Ukupne obaveze su, nakon COVID-a,
biljeZile postepeni rast i na kraju 2023. godine dostigle iznos od preko 1,08 milijardi eura.
Ukupne obaveze iznosile su 23% ukupne pasive, $to ukazuje da je racio zaduZenosti na
umjerenom nivou, odnosno da drZavna preduzeca finansiraju svega 23% svojih obaveza
pozajmljenim sredstvima, dok se preko 75% njihovog poslovanja finansira iz sopstvenog
kapitala.
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Kao pokazatelje efikasnosti upravljanja imovinom u finansijskim analizama pokazatelja
rentabinosti i profitabilnosti korisitimo indikatore Povrat na aktivu (ROA- Return on Assets),
i Povrat na vlasni¢ki kapital (ROE- Return on Equity). Negativni efekti pandemije vidljivi su
urezultatima 2020. i 2021. godine, za oba indikatora, dok je u 2023. godini vidljiv znaéajniji
oporavak ovih indikatora, pa moZemo konstatovati da se pokazatelji profitabilnosti
postepeno poboljSavaju.

Profitabilnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeéa: U 2020. godini, sektor
preduzeca u drzavnom vlasni$tvu je ostvario gubitak od 10,5 mil. eura (0,25% BDP-a) zbog
pandemije COVID-a. U¢inak sektora preduzeca se samo djelimi¢no oporavio, u 2021. godini
ostvaren je gubitak od 7,4 mil. eura, da bi na kraju 2022. godine sveukupni neto rezultat
preduzeca u drZzavnom vlasniStvu bio pozitivan sa rezultatom od 36,4 mil. eura. U 2023.
godini znacajnije je porasla profitabilnost drzavnih preduzec¢a u odnosu na godine ranije, $to
ukazuje na oporavak cjelokupnog sektora drzavnih preduzeéa nakon COVID-a. Odnosi neto
rezultata i imovine, odnosno kapitala na agregatnom nivou ukazuju da se izratunati
koeficijenti profitabilnosti postepeno pobolj$avaju. Istovremeno, koeficijent povracaja
troskova koji mjeri sposobnost da preduzece/sektor u cjelini generise adekvatan prihod za
pokrivanje operativnih troSkova, ukazuje da se prema ukupnom rezultatu ovaj sektor nalazi
u kategoriji srednjeg rizika, $to ukazuje da preduzeca ne stvaraju dovoljno povrata kojim bi
se pokrila uloZena sredstva Drzave.

U narednoj tabeli dati su klju¢ni finansijski indikatori cjelokupnog sektora preduzeéa u drzavnom
vlasnistvu za period 2018-2023: Ly

Klju¢ni finansijski indikatori - agregatno 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Profitabilnost

Operativna profitna marza 0,10 0,07 000 004 003 014
Neto proﬁtna marza 0,06 0,06 -0,01 -0,01 0,03 0,10
Povrat na aktivu -  B001 H0/019"  =0:005520:00° “0;01 0,02
“Povrat na vlasnicki kapital 002 002 -000 -000 001 0,03
Koeficijent pokrica troskova AsdAde 1,07 1,00 1,04 1,03 1,16

Likvidnost
Koeficijent tekuée likvidnosti 63 86 R i7oul 50 1148 1,44
Koeficijent ubrzane likvidnosti 1,34 1,60 bl i3 6 D7, =123

' Solventnost
Koeficijent duga prema aktivi D200 0ot 0021 024023
Koeficijent duga prema vlasmckom kapltalu 0,24 0,27 2z w027 50;32:0.30
i K6e’ﬁc7j€ﬁ duga prema;EﬁliTDA  Basitiemoet wang sagAn o781 4,07
Koeficijent pokricakamata 4,06 21098 000 254 201 10,64
Koeficijent pokrlca kamata gotovmom 921 eaia5 3. 055 83601012 .7,.99::17.38
Koeficijent pokri¢a duga 054 105 030 039 038 091

Tabela broj 6: Kljucni finansijski indikatori cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca za period 2018-2023
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Likvidnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca: Koeficijenti likvidnosti sektora
preduzeca u drzavnom vlasniStvu su u padu, $to ukazuje da cjelokupan sektor drzavnih
preduzea ima manje likvidnih kratkoro¢nih sredstava sa kojima moZe izmiriti svoje
kratkoro¢ne obaveze nego Sto je to bio slucaj prije pandemije. lako se rizik likvidnosti
pogorsava, generalno gledano, i dalje je preko 1, za oba koeficijenta.

Solventnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeéa: Kako je ve¢ navedeno, agregatno
bilansi stanja preduzeca u drzavnom vlasni$tvu nijesu visoko zaduZeni, jer su koeficijenti
zaduZenosti ispod 25 procenata njihovog finansiranja iz obaveza, a ostatak je iz vlasni¢kog
kapitala. Sve do 2019. godine bilo je pobolj$anja zaduzenosti preduzeéa u drZavnom
vlasniStvu u odnosu na njihovu dobit, jer su se smanjili nivo duga i pripadajuéi troskovi
finansiranja u odnosu na EBITDA. Medutim, ovaj trend je promijenjen od 2020. godine,
uglavnom zbog pogorsanja profitabilnosti koja je dominantno bila posljedica COVID-a. U
posljednje tri godine, dolazi do blagog pobolj$anja koeficijenta duga prema EBITDA, ali je
ukupan nivo duga u odnosu na ukupnu dobit i dalje na visokom nivou, $to se jasno vidi i iz
grafika:

EBITDA i ukupne obaveze drzavnih preduzeca u milionima eura

1200.00
1000.00
800.00
600.00
400.00
200.00
= e :
0.00
2019 2020 2021 2022 2023
® EBITDA 339.19 97.01 121.13 137.40 265.67
Ukupne obaveze 91531 828.57 912.8% 1072.85 1080.40

Grafik 8: EBITDA i ukupne obaveze drzavnih preduzec¢a u milionima EUR

Ono Sto je evidentno jeste da se u 2023. godini nivo duga prema EBITDA nakon trogodisnjeg
perioda tokom Kkojeg je ocijenjen kategorijom 5 vratio u kategoriju 4 usljed vece
profitabilnosti, dok su indikatori pokri¢e kamata, pokri¢e kamata gotovinom, zabiljeZili
znacajan napredak.

U narednoj tabeli data je distribucija procentualnog udjela drzavnih preduzeéa po
kategorijama rizika u 2023. godini:
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Distribucija procentualnog udjela preduzeéa po kategorijama rizika u 2023
' = . Kat2  Kat3

Nizak Umjereni
rizik rizik

. riz

Profitabilnost

Povrat na aktivu 80,0 2,5 17,5
Povrat na vlasnicki kapital 81,1 18,9
Koeficijent pokrica troskova 7:5 10,0 30,0 30,0 22,5
Likvidnost
Koeficijent trenutne/tekuce likvidnosti 37,5 12,5 5,0 12,5 32,5
Koeficijent brze likvidnosti 50,0 10,0 2,5 2,5 35,0
Koeficijent/broja dana naplate potrazivanja 44,7 5,3 53 18,4 26,3
Koeficijent/broj dana isplate povjeriocima 12,5 5,0 12,5 7:5 62,5
Solventnost
Koeficijent duga prema aktivi 32,5 35,0 10,0 15,0 7,5
Koeficijent duga prema vlasni¢kom kapitalu 62,5 50 50 0,0 27,5
Koeficijent duga prema EBITDA 12,5 7:5 10,0 20,0 50,0
Koeficijent pokrivenosti kamata 75,7 2,7 2,7 18,9
Koeficijent pokrivenosti kamata gotovinom 89,2 2.7 27 54
Koeficijent pokrivenosti duga 15,4 19,2 3,8 11,5 50,0

Tabela broj 7: Distribucija procentualnog udjela drZavnih preduzeéa po kategorijama rizika za 2023

lako se Cini da je sektor drzavnih preduzeca zdrav, postoje odredene kompanije koje
ostvaruju znacajne gubitke ili ne ostvaruju dovoljno dobiti da bi serivisirali svoje dugove, a
neke kompanije se suocavaju i sa izazovima vezanim za likvidnost. Kako se moZe vidjeti iz
tabele 7 cak 50% preduzeca se nalazi u ,kategoriji 5 - veoma visokog rizika“ kada se
pregledaju ocjene po indikatorima ukupan dug prema EBITDA, i koeficijent pokrivenosti
duga. Preko 30% preduzeca se nalazi u ,kategoriji 5 -veoma visoki rizik kada su u pitanju
koeficijenti likvidnosti. Konkretno, mnogim kompanijama u drZzavnom vlasnistvu je potebno
dosta vremena da isplate svoje povjerioce, iako u nekim slu¢ajevima visok broj dana obrta
moZe biti posljedica i ugovornog odnosa. Interesantno je i da se 80% preduzeca nalazi u
»kategoriji 1- veoma nizak rizik“ prema koeficijentima povrat na aktivu i povrat na vlasnic¢ki
kapital, dok se preostalih 20% nalaze u ,kategoriji 5- veoma visoki rizik".

Imajuci u vidu sve specifinosti sektora drzavnih preduzeca, razli¢ite faze Zivotnog ciklusa,
razlicitu veli¢inu kompanije, razlicite sektore u kojima posluju, za sagledavanje prave slike
stanja neophodan je individualan pristup svakom preduzeéu pojedina¢no, i tome ée
Ministarstvo finansija teZiti u narednom periodu.
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BOX 4: A ) i e 3

0d 491 ocijenjivanih preduzeca u drzavnom vlasni$tvu u 2023. godini, dva su ocijenjena
kao kategorija 1 (4,2 procenta), 17 je ocijenjeno kao kategorija 2 (35,4 procenta), 14 je
ocijenjeno kao kategorija 3 (29,2 procenata), 12 je ocijenjeno kao kategorija 4 (25
procenata) i 4 kao kategorija 5 (6,2 procenta).

Tt e
RN

_.,,.‘v

Ukupna ocjena portfolija u cjelini ocijenjena je kao kategorija 2, $to je isti rezultat kaoi
2022. godine. Ocjene za 15 preduzeca u drZzavnom vlasni$tvu su pobolj$ane, dok su
ocjene za 9 preduzeca pogorsane.

Visina obaveza preduzeca u drzavnom vlasni$tvu kori¢ena je kao pokazatelj opsega
izloZzenosti Vlade, iako je vazno napomenuti da Vlada nije garantovala za sve ove
obaveze i ne bi bila duZna da izmiri ove obaveze ukoliko to ne bi mogla uéiniti drzavna
preduzeca.

Uzimajuci u obzir visinu obaveza, kao i ocjenu rizika drzavnih preduze¢a, identifikovani
su privredni subjekti koji predstavljaju najznacajniji rizik, koji bi potencijalno mogao, =
ukoliko se na pravi nacin ne upravlja istim, ugroziti finansijsku stabilnost Drzave i
odrzivost sistema upravljanja javnim finansijama. Ova preduzeca predmet su posebne
paznje Direkcije za fiskalne rizike Minisitarstva finansija.

5. Fiskalni odnosi izmedu centralnog budZeta i preduzeca u
drZavnom vlasnistvu

Prema podacima dobijenim od Poreske uprave, drzavna preduzeca su u posljednje tri godine
uplatila poreza u drZavni budZet u iznosu od preko 282,0 miliona eura, od ¢ega je u 2023.
godini placeno oko 110,0 miliona eura raznih vrsta poreza. Shodno evidenciji duga Poreske
uprave, drzavna preduzeca su prema poreskoj upravi na kraju 2023. godine bila duzna 26,5
miliona eura. Prema podacima dobijenim od Uprave carina, naplaceni prihodi od strane
drzavnih preduzeca na kraju 2023. godine iznosili su 14,06 miliona eura. Sa prihodne strane
znacajna je i uplata dividende koja je u periodu od 2020-2023 iznosila 49,1 miliona eura.
Najveci iznos dividende drzavna preduzeca su uplatila je tokom 2021. godine, a odnosio se
na 2020.godinu, u iznosu od 32,6 miliona eura.

Ugovoreni iznos izdatih drzavnih garancija na kraju 202311, godine iznosi 577,67 miliona
eura, od ovog iznosa angaZovana sredstva iznose 457,8 miliona eura, dok stanje duga na
kraju 2023. godine, po garancijama izdatim domacim i ino kreditorima iznosi 150,57 miliona
eura, Sto predstavlja 2,20% BDP-a.

Prema podacima dobijenim iz trezora Ministarstva finansija, u narednoj tabeli predstavljeno
je stanje duga po garancijama (ino i domace garancije) koje je drzava dala privrednim
druStvima u svrhu uzimanja kredita za finansiranje prioritetnih projekata. Navedena

11 ]zvjeStaj o javnom dugu za 2023. godinu.
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sredstva namijenjena su modernizaciji aerodroma, energetskog sistema, modernizaciji i
rekonstrukciji ZeljezniCke infrastrukture, za nabavku i remont brodova, remont voznih
sredstava, i druge namjene.

Privredna drustava u veéinskom . ino garancije : domace

drzavnom vlasnistvu

Sa stanjem duga na kraju 2023

AERODROMI CRNE GORE AD PODGORICA 02305623 1.866.666,28

BARSKA PLOVIDBA AD BAR 02324784 26.594.268,44 |

CRNOGORSKA PLOVIDBA AD KOTOR 02399849 6.433.846,15

CRNOGORSKI ELEKTROPRENOSNI 02751372 33.178.559,05

SISTEM AD PODGORICA

CRNOGORSKI OPERATOR TRZISTA 02849097 15.909.142,18

ELEKTRICNE ENERGIJE DOO PODGORICA

MONTEPUT DOO PODGORICA 02462494 8.146.680,75

REGIONALNI VODOVOD CRNOGORSKO 02090198 2.934.566,56  6.736.684,16

PRIMORJE DOO BUDVA

ZELJEZNICKA INFRASTRUKTURA CRNE 02723816 29.441.894,30

GORE AD PODGORICA

ZELJEZNICKI PREVOZ CRNE GORE AD 02723620 4.234.077,08

PODGORICA

Ukupno stanje duga drzave po izdatim 128.739.700,79 6.736.684,16
| garancijama

Tabela broj 7: Stanje duga po garancijama (ino i domace garancije) koje je drZava dala privrednim
drustvima u veé¢inskom drZavnom vlasnistvu

Prema podacima dobijenim iz trezora Ministarstva finansija, prema drZzavnim preduze¢ima
/javnim preduzecima tokom 2023. godine iz budZeta Crne Gore evidentirana su plac¢anja po
stavkama subvencije u iznosu od 11,5 miliona eura i transferi u iznosu od 29,2 miliona eura.

6. Identifikovani rizici koji potencijalno mogu ugroziti poslovanje
drZavnih preduzeca

Analizom poslovanja drzavnih preduzeca i kontinuranom saradnjom zaposlenih Direkcije sa
rukovodstvom ovih drustava, identifikovani su klju¢ni rizici koji su opterecivali poslovanje
ovih drustava i prijete da i dalje ugroZavaju poslovanje u narednom periodu. U nastavku
slijede rizici sa kojima se susrijecu jedno ili vise privrednih drustava koje pratimo:

1. Rizici u servisiranju obaveza u 2025. godini kada se planira zastoj TEP u trajanju od
8 mjeseci usljed ekoloske rekonstrukcije, uz ocekivanje da e se izazovi prevazici
optimizacijom troskova.

2. Preduzeca koja u svom portfoliju imaju kredite sa varijabilnom kamatnom stopom
vezanom za kretanje EUROIBOR-a izloZena su kamatnom riziku.

3. Kasnjenja u izvodenju investicija i kasnije pustanje u rad u odnosu na planove
definisane strateskim dokumentima negativno se odraZava na poslovanje preduzeca.
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4. Uticaj negativnih globalnih tokova (rat u Ukrajni) uslovio je krizu energenata, ali i
velike poremecaje na finansijskom trzistu ispoljenom kroz rast referentnih kamatnih
stopa, kako postojecih tako i potencijalnih zaduZenja na trzistu kapitala.

5. Za drustva koja su tokom 2024 vrsila procjenu vrijednosti imovine doslo je do
povecanja tekucih troskova amortizacije $to ¢e se negativno odraziti na bilans
uspjeha, dok ¢e nesporno do¢i do promjene vrijednosti imovine prikazane u Bilansu
stanja.

6. Izuzetne oscilacije cijena najma, rente, na svjetskom trzistu imaju ogroman uticaj na
poslovanje pojedinih drustava i donose visok stepen neizvjesnosti u pogledu budué¢ih
ocekivanja.

7. Riziku od negativnih kursnih razlika (valutni rizik) izloZena su preduzeca koja imaju
zaduZenja u dolarskoj vrijednosti, pa je njihovo poslovanje izloZeno velikim gubicima
po OVom 0snovu.

8. Odredeni broj preduzeca u prethodom periodu ima poteskoce sa finansiranjem
poreza i doprinosa, pa su bili prinudeni da sa Poreskom upravom zakljuce reprogram
duga. I pored mogu¢nosti da placaju dug na rate uz redovno plac¢anje tekuéih obaveza,
pojedina preduzeca zbog slabe likvidnosti imaju poteskoca da ispo$tuju predvidenu
dinamiku placanja.

9. Odredeni broj preduzeca ucesnik je raznih sudskih postupaka, bilo da je tuZeni ili
tuzilac, i po osnovu ovog rizika pojedina preduzeca su napravili rezervacije u slu¢aju
gdje procjenjuju negativne reperkusije po njihovo poslovanje.

10. Nedostatak strateSkog pristupa, jasnih procedura, nadleznosti, je nedostatak koji je
uocen kod odredenog broja preduzeca, a isti ¢e se otkloniti dono$enjem Politike
vlasniStva drzave i Zakona o upravljanju privrednim dru$tvima u vlasni$tvu drzave.

11. Usljed izuzetno velike traZnje za uslugama pojedinih kompanija, postoji potreba za
uvodenjem dodatnih novih/polovnih osnovnih sredstava za rad kako bi se odgovorilo
povecanoj traznji. U pojedinim slucajevima se pokazalo da je optimalnija opcija
nabavka novog/polovnog sredstva za rad u odnosu na veoma visoke troskove zakupa
koje pojedine kompanije trenutno plaéaju.

12. Nedovoljno sredstava za finansiranje razvoja: Odredena preduzeca da bi se odrzala
na trzistu imaju potrebu da pravovremeno uloZe u razvoj svojih kompanija, medutim,
osnivacki kapital i prihodi koje ostvaruju iz poslovanja nijesu dovoljni za bilo kakve
investicione aktivnosti.

13. Rizici vezani za sredstva za rad (osnovna i obrtna): Pojedina PD imaju toliko stara
sredstava za rad da su izloZeni riziku Cestih kvarova, a sa druge strane nabavka
rezervnih djelova za pojedina osnovna/obrtna sredstva je izuzetno oteZana, jer se ista
viSe ne proizvode.

14. Rizici vezani za zaposlene u kompanijama: Pojedinim preduzeéima troskovi radne
snage su znacajni, pojedini sektori teSko dolaze do kvalitetne radne snage, pojedini
su bili primorani da povecaju zarade stru¢nom kadru, kako bi preduprijedili rizik od
odlaska radne snage u konkurentske firme koje nude bolje uslove. U odredenim
sektorima iskazana je nepovoljna starosna struktura zaposlenih pa su pojedine
kompanije pokrenule sporazumne raskide radnih odnosa uz isplatu otpremnine.
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15. Pojedine kompanije gube trZisSnu poziciju i imaju poteSkoce da se izbore sa
konkurencijom koja se bolje prilagodila promjenama na trzistu, dok pojedini ukazuju
i na nelojalnu konkurenciju ili konkurenciju koja nije u skladu sa principima zelene
ekonomije.

16. Limitirana cjenovna politika za pojedina preduzeca predstavlja ogranic¢avajuci faktor.
U pojedinim slu¢ajevima cjenovnici koje odobrava Vlada nijesu mijenjani i po deset
godina, dok su troSkovi sa druge strane znacajno rasli.

17. NerijeSeni duZnicko povjerilacki odnosi izmedu dva ili vise drzavnih preduzeéa koji
naruSavaju rezultate poslovanja cjelokupnog sektora, stoga se moraju urgentno
rjesSavati.

BOX 5: Kvazi fiskalne akti :

Prema MMF-ovom Kodeksu fiskalne transparentnosti navodi se obaveza
uspostavljanja evidencije i ocjene svih sprovedenih kvazi fiskalnih aktivnosti i =
njihovih troskova. Glavni preduslovi za pristupanje navedenom jesu postojanje jasne
i sveobuhvatne vlasnicke politike i transparenosti tj. uvodenja obaveze da drzavna =
preduzeta o navedenom, ali i svim drugim finansijskim aspektima, redovno i |
pravovremeno izvjeStavaju Ministarstvo finansija. e

Prema definiciji MMF-a pod pojmom kvazi fiskalne aktivnosti smatraju se sva dobrai =
usluge koje drzavna preduzeca isporucuju gradanima i privredi, u ime drzave i za
drzavni interes, a ispod su trzi$ne cijene. Ovi kvazi fiskalni troskovi mogu biti izuzetno
znacajan izdatak za pojedina drzavna preduzeca i ako se neadekvatno ne nadomjesti |
od strane drzave moze bitno uticati na poslovanje preduzeca i oslabiti njegovu
finansijsku poziciju tokom godina. Procjena stvarnih troskova koje preduzeca imaju
za vrSenje javnog interesa u pojedinim slu¢ajevima predstavlja veliki izazov i za =
drzave koje dugi niz godina prate ove vrste transakcija. U ovom segmentu je veoma
vazno podi¢i nivo razumijevanja i struénosti zaposlenih koji ¢e se baviti ovom
aktivnosti. Sa druge strane, u struénoj literaturi navodi se da nedovoljno
kompenzovane kvazi fiskalne aktivnosti predstavljaju zna¢ajan izvor fiskalnog rizika. =
Preporuka MMF-a, a i praksa zemalja koje su naprednije u ovom procesu bila je
postepeno uvodenje procjene kvazi fiskalnih rizika za odredene grupe preduzeéa u
Izjavu o fiskalnim rizicima, do kona¢nog uspostvaljanja pracenja i porcjene ove -
aktivnosti za sva drZzavna preduzeca.
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7. 1zjava o fiskalnim rizicima

Rezultati agregatne analize finansijskog poslovanja u 2023. godini za 50 privrednih drustava
pokazali su sljedece:

Profitabilnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeéa: U 2020. godini, sektor
preduzeca u drZzavnom vlasni$tvu je ostvario gubitak od 10,5 miliona eura (0,25% BDP-a)
zbog pandemije COVID-a. U¢inak sektora preduzec¢a se samo djelimi¢no oporavio, u 2021.
godini ostvaren je gubitak od 7,4 mil eura, da bi na kraju 2022. godine sveukupni neto
rezultat preduzeca u drZzavnom vlasni$tvu bio pozitivan sa rezultatom od 36,4 mil eura. U
2023. godini znacajnije je porasla profitabilnost drzavnih preduze¢a u odnosu na godine
ranije, Sto ukazuje na oporavak cjelokupnog sektora drzavnih preduzeéa nakon COVID-a.
Odnosi neto rezultata i imovine, odnosno kapitala na agregatnom nivou ukazuju da se
izraCunati koeficijenti profitabilnosti postepeno pobolj$avaju. Istovremeno, koeficijent
povracaja troSkova koji mjeri sposobnost da preduzece/sektor u cjelini generi$e adekvatan
prihod za pokrivanje operativnih troskova, ukazuje da se prema ukupnom rezultatu ovaj
sektor nalazi u kategoriji srednjeg rizika, $to ukazuje da preduzeéa ne stvaraju dovoljno
povrata kojim bi se pokrila uloZena sredstva Drzave.

Likvidnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca: Koeficijenti likvidnosti sektora
preduzeca u drzavnom vlasnistvu su u padu, $to ukazuje da cjelokupan sektor drZzavnih
preduzeca ima manje likvidnih kratkoro¢nih sredstava sa kojima moZe izmiriti svoje
kratkoro¢ne obaveze nego $to je to bio slu¢aj prije pandemije. Iako se rizik likvidnosti
pogorsava, generalno gledano, i dalje je preko 1, za oba koeficijenta.

Solventnost cjelokupnog sektora drzavnih preduzeca: Agregatno bilansi stanja
preduzeca u drZavnom vlasni$tvu nijesu visoko zaduZeni, jer su koeficijenti zaduZenosti
ispod 25 procenata njihovog finansiranja iz obaveza, a ostatak je iz vlasni¢kog kapitala. Sve
do 2019. godine bilo je pobolj$anja zaduzenosti preduzeéa u drzavnom vlasnistvu u odnosu
na njihovu dobit, jer su se smanjili nivo duga i pripadajuci troskovi finansiranja u odnosu na
EBITDA. Medutim, ovaj trend je promijenjen od 2020. godine, uglavnom zbog pogors$anja
profitabilnosti koja je dominantno bila posljedica COVID-a. U posljednje tri godine, dolazi do
blagog poboljsanja koeficijenta duga prema EBITDA, ali je ukupan nivo duga u odnosu na
ukupnu dobit i dalje na visokom nivou.

Ukupna ocjena portfolija u cjelini za finansijsku 2023. godinu ocijenjena je kao
kategorija 2-nizak rizik, Sto je isti rezultat kao i 2022. godine. Ocjene za 15 preduzeca
u drzavnom vlasni$tvu su poboljSane, dok su ocjene za 9 preduzeca pogorsane. I pored
relativno zadovoljavajuce ocjene cjelokupnog portfolija, postoje odredene kompanije koje
ostvaruju znacajne gubitke ili ne ostvaruju dovoljno dobiti da bi serivisirali svoje dugove.
Takode, odredeni broj preduze¢a se u kontinuitetu suofava sa izazovima vezanim za
likvidnost. Rezultati analize finansijskog poslovanja za 2023. godinu pokazali su da se ¢ak 16
preduzeca nalazi u kategoriji visokog i veoma visokog rizika (kategorije 4 i 5), §to predstavlja
33% ukupnog udjela analiziranih preduzeca. Uzimaju¢i u obzir &injenicu da skoro 25%
privrednih druStava u vecinskom vlasniStvu drzave (njih 12) u posljednje tri godine u
kontinuitetu ostvaruje gubitke, moramo konstatovati da ova preduzeéa i u buduénosti nose
povecan rizik od negativnog poslovanja. Ovakvi trendovi poslovanja se, u zavisnosti od
postojecih ili budué¢ih aranZmana, mogu negativno odraziti tj. preliti na budZet drzave u
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slucajevima kada je drzava prinudena da preuzima dugove ovih drustava ili da priprema
socijalne programe ukoliko dode do bankrota pojedinih kompanija sa viSegodi$njim
problemima u poslovanju.

Na nivou pojedinacnih preduzeca, posebno onih koja imaju viSegodisnje gubitke, neophodno
je hitno pristupiti detaljnoj analizi stanja i identifikaciji uzroka negativnog poslovanja, uz
predlaganje mjera za njihovo prevazilaZenje. U tom smislu, neophodan je sinergetski pristup
Ministarstva finansija u saradnji sa resornim ministarstvima, ali i proaktivan pristup
privrednih druStava. Da bi se rijesili identifikovani problemi, neophodno je da drzavna
preduzeca koja u posljednje tri godine posluju sa gubitkom pripreme Strategiju oporavka
preduzeca u srednjoro¢nom periodu. Istovremeno, pojedina preduzeéa su na sastancima
informisala Ministarstvo finansija da se pojedine cjenovne politike koje utvrduje Vlada nijesu
mijenjale i po deset godina unazad. Stoga, cijenimo da je neophodno da se u zajednickoj
komunikaciji resornih ministarstava i drzavnih preduzeéa preispita potreba za
preispitivanjem cjenovne politike i, u slu¢aju gdje se procijeni opravdanim, da se pristupi
njenom revidiranju.

Pored navedenog, Ministarstvo finansija ¢e u saradnji sa ostalim resorima, kroz
sveobuhvatnu reformu sektora drzavnih preduze¢a u nerednom periodu djelovati na
unaprjedenje okvira za poslovanje ovih drustava i jacanje mehanizama korporativnog
upravljanja, ¢ime Ce biti stvoreni osnovni preduslovi za pobolj$anje poslovanja privrednih
druStava u drZzavnom vlasniStvu i njihov dalji rast i razvoj u budué¢em periodu.
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