INFORMACIJA
o radu Tenderske komisije za privatizaciju Montenegro airlines-a AD Podgorica

U skladu sa opredijeljenjem Vlade Crne Gore da u 2010. godini sprovede postupak
privatizacije Montenegro airlines-a, Vlada Crne Gore je posredstvom Savjeta za
privatizaciju, pokrenula postupak privatizacije odnosno dokapitalizacije Montenegro
airlines-a.

U dosadasnjoj fazi procesa privatizacije, izabran je privatizacioni savjetnik —
Konzorcijum koji predvodi Raifaizen Investment iz Beca, i o¢ekuje se da, u skladu sa
planiranom dinamikom, tender bude raspisan u toku jula 2010. godine.

U pogledu modela privatizacije, prvobitno je bilo predvideno, da postupak
privatizacije bude sproveden kroz dokapitalizaciju 30% od ukupnog broja akcija
Montenegro airlines-a. Medutim, imajuci u vidu trenutno stanje na podrudju avio-
industrije, i interesovanje potencijalnih investitiora, kao i prihode budzeta u prvom
polugodistu 2010. godine, Tenderska komisja predlaze Savjetu za privatizaciju da
postupak privatizacije bude sproveden kroz postupak prodaje 30% akcija
Montenegro airlines-a. Na taj nacin bi prihod od prodaje paketa akcija Montenegro
airlines-a, bio prihod budZzeta Crne Gore.

Takode, s obzirom da je Ekonomskom politikom Vlade Crne Gore za 2010. godinu,
predvidena implementacija modela privatno - javnog partnerstva vezano za
Aerodrome Crne Gore, Tenderska komisija smatra da je kroz javni poziv za
dostavljanje ponuda za kupovinu 30% akcija Montenegro airlines-a, trebalo navesti i
mogucnost uspostavljanja  privatno-javnog partnerstva izmedu potencijalnog
investitora i Aerodroma Crne Gore vezano za dalji razvoj i jacanje kapaciteta
Aerodroma Crne Gore. Na taj nadin, bi se kroz tendersku proceduru, 0dnosno
privatizacioni postupak povecala atraktivnost ponude predmeta privatizacije sa
jedne strane, i stvorili uslovi za dalji razvoj kapaciteta Aerodroma Crne Gore, sa
druge strane.
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INFORMACIJA O PROCESU RESTRUKTUIRANJA | MODELU PRIVATIZACIJE
»MONTENEGRO AIRLINES«-A

1 UVOD

Vlada Crne Gore je na predlog Ministarstva saobracaja, pomorstva i telekomunikacija
usvojila Strategiju restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.o.o., Zakljuckom Viade
Crne Gore br. 03-9937 od 06. decembra 2007. godine usvojenom na sjednici od 29.
novembra 2007. godine.

Cilj programa restrukturiranja privrednog drustva bio je:

povecanje ukupne efikasnosti poslovanja,

pribavljanje novih investicija (dokapitalizacija),

povec¢anje konkurentnosti saobracaja,

prilagodavanje uslovima liberalizovanog evropskog saobracajnog trzista,
ostvarenje dodatnih prihoda drzavi (multplicirani efekti po vise osnova).

DTG B3

Pomenuta Strategija restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a podrazumijevala je
realizaciju sledec¢ih mjera i aktivnosti:

- Procjenu vrijednosti imovine preduzeéa;

- Restrukturiranje drustva iz drustva sa ograniéenom odgovorno3éu u akcionarsko
drustvo;

- Tehnicko-tehnolosko, organizaciono, finansijsko, svojinsko i upravijagko
restrukturiranje;

- Emisiju i prodaju novih akcija radi dokapitalizacije u iznosu od 30% procijenjene
vrijednosti imovine kompanije, kao i

- Prodaju na berzi do 5% akcija »Montenegro Airlines«-a radi podsticanja i procjene
traznje na trZistu kapitala.

Dakle, iz navedenog proizilazi da se proces restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a
d.o.o. trebao bazirati na tri kljuéna pravca i to:

1. Institucionalno uobli¢avanje privrednog drustva,

2. Finansijsko restrukturiranje privrednog drustva, i
3. Privatizacija »Montenegro Airlines«-a d.o.o.

1. Procjena vrijednosti imovine preduzeéa

U Programu restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a koji je saéinio Ekonomski fakultet
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iz Podgorice, usvojenom na Skupstini akcionara 25. jula 2008. godine, u kojem se
iznose pravni i ekonomski razlozi za restrukturiranje  »Montenegro Airlines«-a,
procijenjeno je da vrijednost nepokretnosti postrojenja i opreme »Montenegro Airlines«-a
iznosi 34.458.009 Eura na dan 31. mart 2008. godine.

Za osnivanje i poéetak rada Akcionarskog drustva osnivadi su, po Ugovoru o osnivanju
akcionarskog drustva, obezbjedili 38.555.803,44 Eura, pri &emu je udio Viade Crne Gore
99.88%. Osnivagki kapital Akcionarskog drstva podijelien je na 2.177.064 akcija
nominaine vrijednosti od po 17,71 Eura po akciji.

Promjena organizacionog oblika drustva

Odbor direktora a nakon toga i Skupstina »Montenegro Airlines«-a d.0.0. na SV0joj
sjednici od 25. jula 2008. godine su na osnovu Procjene i Programa restrukturiranja
usvojili odluku o transformaciji »Montenegro Airlines« a iz d.0.0. u AD.

Potpisan je Ugovor o osnivanju Akcionarskog drustva i kompletirana ostala
dokumentacija neophodna za registraciju novog oblika Drustva kod Centralnog registra
Privrednog Suda, Centralne Depozitarne Agencije i drugih nadleznih drzavnih organa.

Nakon sprovedene procedure i kompletiranja neophodne dokumentacije »Montenegro
Airlines« je registrovan kao akcionarsko drustvo kod Centralnog registra Privrednog
suda i Centralne depozitarne agencije, &ime je okoncana znacajna faza restrukturiranja
kompanije i stvoreni preduslovi za njenu privatizaciju.

Skupstina akcionara je na svojoj sjednici od 25. jula 2008 donijela Statut Akcionarskog
drustva »Montenegro Airlines« koji je uskladjen sa Izmjenama i Dopunama Zakona o
privrednim drustavima.

Promjene akcijskog kapitala

Skupstina akcionara »Montenegro Airlines«-a je na sjednici od 25.05.2009.godine
donijela Odluku o emisiji akcija po osnovu usitnjavanja kojom je akcijski kapital u
iznosu od 38.555.803,44 Eura podijelien na 4.354,128 akcija, pojedinacne nominalne
vrijednosti 8.8550 Eura. Usitnjavanju akcija sa nominalnom vrijednoscéu od 17,71 Euro
na 8, 8550 Eura pristupilo se nakon prikupljenih misljenja:

- Ekonomskog fakulteta Podgorica,

- Centralne depozitarne agencije,

- Ministarstva finansija, koje je dalo pozitivno misljenje po ovom pitanju.

Naime, razlog za dono$enje ove odluke ima svoje utemeljenje u zakonskoj regulativi
koja se odnosi na hartije od vrijednosti i korporativnoj politici, a dono$enjem iste se
pristupilo kako bi se obezbijedilo da prethodna viasnitka struktura, nakon donosenja
odluke o pretvaranju nenovéanih sredstava u nenovéani ulog postojeéih akcionara, kako
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u kvalitativnom, tako i u kvantitativnom smislu ne bude narugena.

Saglasno ovoj odluci izvr§eno je evidentirannje emisije po osnovu usitnjavanja kod
Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore i u toku je postupak registracije kod
Centralne depozitarne agencije.

Na istoj sjednici Skupstine akcionara »Montenegro Airlines«-a donijeta je Odluka o
pretvaranju nenovéanih sredstava u visini od 1.503.535,90 Eura u nenovéani ulog svih
postojecih akcionara, nakon éega akcijski kapital Drustva iznosi 40.059.338,17 Eura.

Skupstina akcionara je, takode, na sjednici od 25.05.2009.godine, donijela Odluku u
smanjenju akcionarskog kapitala za iznos akumuliranog gubitka iz prethodnih godina u
iznosu od 14.374.408 Eura. Nakon pokriéa gubitka vrijednost akcijskog kapitala iznosi
25.684.928,12 Eura. Postupak evidentiranja na osnovu Odluka o emisiji akcija po
osnovu nenovcanog uloga i Odluke o smanjenju akcijskog kapitala je u toku kod
Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore, a nakon dobijanja relevantnih Rjesenja od
Komisije obije promjene ¢e se registrovati kod CDA i CRPS-a, do kraja jula 2009.
godine.

2. Tehni¢ko-tehnolo$ko restrukturiranje
Zakup aviona

»Montenegro Airlines« d.o.o. je sa kompanijom “GECAS” zakljuéio ugovor na 8 godina o
zakupu dva aviona tipa Embraer E 195, sa rokom isporuke jun 2008. i jun 2009. Prvi
avion je isporucen u junu 2008. godine, a krajem maja 2009. godine isporucen je i
uveden u saobracaj i drugi avion tipa E 195, ¢&ime je  poboljSan nivo ponude
»Montenegro Airlines«-a i obnovljena postoje¢a flota.

Kupovina aviona Embraer E 195

Viada Crne Gore je zaklju¢kom br. 03-9139 od 18. septembra 2008. godine, usvojila
Informaciju o nabavci novog aviona tipa Embraer E 195, a u skladu sa Strategijom
restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a.

Shodno Zakljuécima Viade, ,Montenegro Airlines* i ,Embraer” potpisali su u septembru
2008. kupoprodajni ugovor sa planiranom isporukom aviona u junu 2009. godine.
Medutim, usled uticaja globalne finansijske krize, koja je imala jak uticaj na avio sektor,
kao i na ostale aspekte privrede, Vlada je zakljuécima broj 03-2401 od 05. marta 2009.
godine usvojila Informaciju o odlaganju isporuke aviona Embraer E 195, koja je bila
planirana za jun 2009. godine, kao i dala saglasnost »Montenegro Airlines«-u a.d. da
zakljuci Aneks kupo-prodajnog ugovora od 16. septembra 2008. godine sa kompanijom
»Embraer, kojim se odlaze isporuka aviona Embraer E195 za maj 2010. godine.
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Strategijom restruktuiranja »Montenegro Airlines«-a, a u okviru stratekih razvojnih
pravaca, planirana je i kupovina jo§ jednog aviona tipa Embraer E 195, sa rokom
isporuke 2011. godine.

Pregovori sa Evropskom bankom za obnovu i razvoj (EBRD)

U septembru 2007 zapogeti su pregovori sa Evropskom Bankom za Obnovu i Razvoj
(EBRD) u ciliu definisanja njihovog eventualnog uceséa u procesu restruktiranja i
privatizacije »Montengro Airlines«-a. Nakon godinu dana intezivne komunikacije pozicija
EBRD je od pocetne zainteresovanosti za kupovinu akcija iz dokapitalizacije precizirana
u moguce opredjeljenje za kreditiranje »Montenegro Airlines«-a u cilju obnove flote tzv.
pretprivatizacionim konvertibilnim zajmom (convertible loan) obezbijedenim hipotekom
na avion i akcijama koje Vlada posjeduje u »Montenegro Airlines«-u. Da bi opredijelili
visinu i modalitet svog eventualnog kreditnog angazovanja, EBRD je obezbijedila budzet
od 140.000 eura kojim su finansirane konsultantske usluge jedne od najrenomiranijih
firmi iz ove oblasti »SH&E« iz SAD-a. Ekspertski tim konsultantanata je sredinom
avgusta 2008. godine dostavio preliminarnu ocjenu Strategije restruktuiranja i Biznis
plana »Montenegro Airlines«-a.

Dostavljeni izvjeStaj sadrzi nagelno afirmativnu ocjenu o perspektivi poslovanja
»Montenegro Airlines«-a, uz rezervu da ¢e posledice globalne ekonomske krize imati
uticaja na pronalaZenje strate$kog partnera za proces privatizacije »Montenegro
Airlines«-a. EBRD je prosirio svoj zahtjev prema konsultantima »SH&E«-a u smislu
otvaranja mogucnosti da najveé¢e kompanije iz oblasti avio saobraéaja budu informisane
o namjeri da se u dogledno vrijeme privatizuje »Montenegro Airlines« i eventualno
iskazu svoje preliminarno interesovanije i svoj stav po tom pitanju. EBRD je bio dodatno
motivisan da zatraZi ovu vrstu usluga defini$uéi svoj odnos prema privatizaciji
»Montenegro Airlines«-a neophodno$¢u da u proces privatizacije ve¢ u ovoj fazi bude
ukljucen strateski partner sa nespornim referencama iz oblasti avio saobracaja. »SH&E«
je kontaktirao i obavio preliminarne razgovore sa »Air France«-om, »Lufthansa«-om,
»British Airways«-om i »Virgin Airways«-om. Kompanija »Virgin Airways« nije pokazala
interesovanje za ovaj projekat dok su ostale tri najve¢e kompanije u zapadnoj Evropi
iskazale nacelno zainteresovanost. Njihov stav je da u ovom trenutku a prije svega zbog
velikog uticaja koji aktuelna ekonomska kriza ima na avio industriju nijesu u moguénosti
da konkretizuju svoje interesovanje ali da iskazuju zainteresovanost za uée$ée u
procesu restruktiranja »Montenegro Airlines«-a na srednji i dugi rok.

Razgovori sa »El Al«-om, izraelskom avio kompanijom

Predstavnici »El Al«-a i »Montenegro Airlines«-a, kao i EBRD-a su u proteklom periodu
imali viSe kontakata na kojima su razmatrane moguénosti medusobne poslovne saradnje
i ukliuCivanje »El Al-a u proces privatizacije »Montenegro Airlines«-a. Pregovori su
vodeni u duzem vremenskom periodu na razli¢itim nivoima, u cijlu sagledavanja
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mogucnosti poslovne saradnje, kao i 0 mogucénostima ukljuéivanja »El Al«-a kao
strateSkog partnera u privatizaciji »Montenegro Airlines«-a.

Nakon viSe sastanaka i posjete delegacije »El Al«-a na najviS§em nivou nije doslo do
konkretizacije ovih aranZmana, buduéi da su isti bili uslovljeni i privatizacijom JP
»Aerodromi Crne Gore, koja nije predvidena Planom privatizacije za 2009. godinu.

Model privatizacije »Montenegro Airlines«-a

Restruktuiranje »Montenegro Airlines«-a je imalo za cilj ubrzanje njihove trzisne
transformacije i osposobljavanje za sprovodenje procesa privatizacije, Ciji je osnovni cilj
usmjeren na poveéanje konkurentnosti i efikasnosti funkcionisanja Kompanije, kao i
podsticanje ulaganja i preduzetnistva.

S obzirom da, i pored napora koji ¢ini EBRD kako bi se pronasao strateski partner za
privatizaciju »Montenegro Airlines«-a, usled sloZzenosti tenutka u kojem se nalazi avio
industrija,trenutno nije realno naci strateSkog partnera, kao i da su pregovori sa
izraelskom avio kompanijom »EI-Al« trenutno u zastoju, neophodno je napraviti reviziju
Strategije restruktuiranja nacionalne avio-kompanije, tj, napraviti novi model privatizacije.

Polaze¢i od prethodno navedenog, Ministarstvo saobracaja, pomorstva i
telekomunikacija smatra da je neophodno predloziti Savjetu za privatizaciju formiranje
Tenderske komisije Ciji Ce zadatak biti da sprovede privatizaciju »Montenegro Airlines«-a
po sledecem modelu:

- dokapitalizacija u iznosu od 30% procijenjene vrijednosti »Montenegro Airlines«-a,
uz ponudu odabranom investitoru koriS¢enja call opcije nakon dvije godine za
kupovinu dodatnih akcija drzave u iznosu od najmanje 21%, ukoliko investitor u tom
periodu ispuni uslove koji ¢e biti definisani od strane Tenderske komisije.

Takode napominjemo da je postignut dogovor sa EBRD da se obezbijedi konsultant koji
bi pruzio savjetodavne usluge za realizaciju revidovanog modela privatizacije
»Montenegro Airlines«-a.



VLADA CRNE GORE
Komisija za ekonomsku politiku i finansije

Broj: 02 -
Podgorica, __ avgust 2009. godine

1ZVJESTAJ

Komisija za ekonomsku politku i finansije, kojom je predsjedavao
Potpredsjednik Vlade i Predsjednik Komisije za ekonomsku politiku i finansije, prof.
dr Vujica Lazovi¢, na sjednici odrzanoj dana ___ jula 2009. godine, razmatrala je
Informaciju o procesu restruktuiranja i privatizacije ,Montenegro Airlines‘-a a.d.,
koju je dostavilo Ministarstvo saobracaja, pomorstva i telekomunikacija.

Nakon razmatranja Komisija za ekonomsku politiku i finansije, predlaze Vladi
Crne Gore, da donese sljedece:

ZAKLJUCKE

1. Usvaja se Informacija o procesu restruktuiranja i modelu privatizacije
,Montenegro Airlines“-a a.d..

2. Vlada zaduzuje Ministarstvo saobraéaja, pomorstva i telekomunikacija da
predloZi Savjetu za privatizaciju formiranje Tenderske komisije koja je u obavezi
sprovesti postupak privatizacije ,Montenegro Airlines“-a a.d. i to po slede¢em
modelu:

- dokapitalizacija u iznosu od 30% procijenjene vrijednosti »Montenegro Airlines«-a,
uz ponudu odabranom investitoru kori§¢enja call opcije nakon dvije godine za
kupovinu dodatnih akcija drzave u iznosu od najmanje 21%, ukoliko investitor u tom
periodu ispuni uslove koji ¢e biti definisani od strane Tenderske komisije.

Predsjednik Komisije

Prof. dr Vujica Lazovic¢ s.r.



INFORMACIJA O RELIZOVANIM OBAVEZAMA IZ STRATEGIJE
RESTRUKTURIRANJA MONTENEGRO AIRLINES-a

1 UVOD

Vlada Crne Gore je na predlog Ministarstva saobra¢aja, pomorstva i telekomunikacija
usvojila Strategiju restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.0.0., Zakljuékom Vlade Crne
Gore br. 03-9937 od 06. decembra 2007. godine usvojenom na sjednici od 29. novembra
2007. godine.

Cilj programa restrukturiranja privrednog drustva je:

povecanje ukupne efikasnosti poslovanja,

pribavljanje novih investicija (dokapitalizacija),

povecanje konkurentnosti saobracaja,

prilagodavanje uslovima liberalizovanog evropskog saobraéajnog trZista,
ostvarenje dodatnih prihoda drzavi (multplicirani efekti po vise osnova).

ORWON =

Pomenuta Strategija restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a podrazumijeva realizaciju
sledec¢ih mjera | aktivnostl:

- Procjenu vrijednosti imovine preduzeca;

- Restrukturiranje drustva iz drustva sa ograniéenom odgovorno$cu u akcionarsko drustvo;
- TehniCko-tehnolo$ko, organizaciono, finansijsko, svojinsko i upravljacko restrukturiranje;
- Emisiju i prodaju novih akcija radi dokapitalizacije u iznosu od 30% procijenjene
vrijednosti imovine kompanije, kao i

- Prodaju na berzi do 5% akcija »Montenegro Airlines«-a radi podsticanja i procjene
traznje na trzistu kapitala.

Dakle, iz navedenog proizilazi da se proces restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.o.o.
bazira na tri klju€na pravca i to:

1. Institucionalno uobli¢avanje privrednog drustva,
2. Finansijsko restrukturiranje privrednog drustva, i
3. Privatizacija »Montenegro Airlines«-a d.o.0.
U okviru Strategije restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.0.0. usvojen je i Akcioni plan
restrukturiranja privrednog drustva.
Il IMPLEMENTACIJA STRATEGIJE RESTRUKTURIRANJA
1. Tehni¢ko-tehnolo$ko restrukturiranje
Zakup aviona

»Montenegro Airlines« d.o.o. je sa kompanijom “GECAS” zaklju€io ugovor na 8 godina o
zakupu dva aviona tipa Embraer E 195, sa rokom isporuke jun 2008. i jun 2009. Prvi avion



je urugen u junu 2008., a drugi ¢e biti isporu€¢en u maju 2009. godine.
Kupovina aviona Fokker 100

U julu 2007. godine »Montenegro Airlines« je kupio avion tipa Foker 100 koji je do tada bio
zakupljen od strane AERCAP-a. Sredstava za kupovinu aviona »Montenegro Airlines« je
obezbijedio iz sopstvenih sredstava i dio od kratkoronog zajma kod poslovne banke.

Kupovina aviona Embraer E 195

U toku su pregovori sa firmom »Embraer« o kupovini aviona tipa E 195 sa rokom isporuke
u junu 2009. pri &emu je Vlada Crne Gore, kao vecinski vlasnik, dala saglasnost na
zakljugivanje kupo-prodajnog ugovora sa pomenutom firmom kao i na plac¢anje depozita u
iznosu od 15% cijene aviona koje ¢e »Montenegro Airlines« obezbijediti iz sopstvenih
sredstava. Preostalo zaduZenje »Montenegro Airlines«-a, po ovom osnovu u iznosu od
85% vrijednosti aviona, obezbijedice se iz dokapitalizacije i komercijalnih kredita u skladu
sa Strategijom restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.o.0.

Iznajmljivanje aviona

Jedan od bitnih izvora prihoda »Montenegro Airlines«-a je iznajmljivanje aviona sa
posadom (wet lease) partnerskim kompanijama u Albaniji. Godi$nji prihod od oko 3 miliona
eura predstavija efikasan finansijski izvor kojim »Montenegro Airlines« zatvara finansijsku
konstrukciju na godidnjem nivou. Ovaj aranZman je na snazi ve¢ duZi niz godina.

Izgradnja hangara

Tehnitko-tehnolosko restrukturiranje obuhvata i izgradnju sopstvenog hangara na lokaciji
aerodrom Podgorica i ista je u zavr$nom stepenu realizacije.

2. Organizaciono i kadrovsko restruktuiranje
Edukacija i obuka kadrova

U ciliu uvodjenja u punu komercijalnu eksploataciju kompanija je osposobila adekvatnu
strukturu i broj letatkog i tehnickog osoblja koji mogu obezbijediti punu komercijainu

eksploataciju novih aviona.

S obzirom da je u medjuvremenu osnovana Uprava za civilno vazduhoplovstvo Crne Gore,
avioni »Montenegro Airlines«-a su preregistrovani u crnogorski registar i time stavljeni pod
nadleznost crnogorskih vazduhoplovnih viasti. U toku je izdavanje crnogorskih serifikata
letatkom osoblju.

IOSA sertifikat

Kvalitet poslovanja »Montenegro Airlines«-a ogleda se i u obnovi IOSA sertifikata, u
januaru 2008. godine &ime se potvrduje ispunjavanje najstroZijih standarda bezbjednosti i
sugurnosti u avioprevozu.



3. Promjena trziSne strategije i razvoj novih linija
Otvaranje novih linija i pove¢anje broja frekvencija na postojec¢im linijama

U skladu sa sve ve¢om traZnjom za Crnom Gorom kao turistickom destinacijom napravljen
je Plan razvoja destinacija. U 2008. godini, u skladu sa Zakljutkom Vlade Crne Gore br.
03-5986 od 29. maja 2008. usvojen na sjednici od 23. maja, 2008. godine, uvedene su
nove destinacije i to :

- London u junu 2008. - 3 puta nedjeljno,

- Milano ujulu 2008. - 2 puta nedijeljno,

- povecan je broj rotacija na posotojeéim destinacijama ka:

- Frankfurtu sa 5 na sedam letova nedjeljno,

- Moskvi i Sankt Petersburgu sa 4 na 10 letova nedjeljno,

- Parizu sa 2 na 3 leta nedjeljno sa povezivanjem ovih letova sa brzim vozovima za
Brisel i Strazbur,

-Rimu sa 2 na 3 leta nedjeljno,

-BeCu sa 2 na 3 leta nedjeljno, i

- Ljubljani sa jednog na dva leta nedjeljno.

Takode je bitno napomenuti da se poveéao regionalni saobracaja iz Tivta i Podgorica ka
Beogradu za 20% vie nego u proteklom periodu.

Strucne sluzbe »Montenegro Airlines«-a analiziraju i trzista koja imaju potencijal i
planirano je da od 2009. godine »Montenegro Airlines« saobrac¢a i ka Kopenhagenu,
Dizeldorfu, Pristini i NiSu (redovan saobracaj) kao i prema Kijevu i Gracu (Garter
saobracaj).

Ovako povecanje broja letova podrazumijeva i povecanje prihoda »Montenegro Airlines«-a
koji Ce prema biznis planu rasti respektivno iz godine u godinu, odnosno:

2007  cca 47 miliona eura

2008 cca 53 miliona eura

2009 cca 74 miliona eura

2010 cca 86 miliona eura

E-ticketing i on-line prodaja

Prate¢i moderne trendove u vazduhoplovnoj industriji a u ciliju ostvarivanja pune
konkurentnosti  »Montenegro Airlines« je od 1. januara 2008. poCeo sa izdavanjem
elektronskih karata. Procenat u¢e$éa e-karata u ukupnom broju prodatih karata dostigao je
80% u periodu manjem od $est mjeseci.

Sliede¢i korak u savremenijoj prodaji kapaciteta »Montenegro Airlines«-a je on-line
prodaja Cija se implementacija ocekuje u jesen 2008.godine.

4. Finansijska konsolidacija

U okviru utvrdjivanja fer vrijednosti imovine preduzeéa a u skladu sa medjunarodnim
ragunovodstvenim standardima a u ciliu priprema za transformaciju iz d.o.o. u AD
izvr$ena je precizna identifikacija svih dugovanja i potraZivanja sa rokovima dospjelosti i
njihovo situiranje u poslovnim knjigama i finansijskim iskazima drustva.

lzvrSena je identifikacija, revalorizacija i sproveden postupak pokrica gubitaka iz



prethodnih godina od osnivanja »Montenegro Airlines«-a do 31.12.2007. na teret kapitala
drustva i izvrSene potrebne promjene i azuriranje u poslovnim knjigama i bilansima stanja i
uspjeha drustva.

Mjere Vlade u cilju finansijske konsolidacije kao podrs§ka restrukturiranju
»Montenegro Airlines«-a

Svoju podr§ku procesu restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.o.o., Vlada kao veéinski
viasnik dala je odustajanjem od naplate akciza za gorivo u iznosu od 1.800.000 eura &ime
su amortizovane posljedice rasta cijena goriva u prethodnom periodu.

Takode je na osnovu Zaklju¢ka Viade Crne Gore br. 03-1528 od 28. februara 2008. godine
»Montenegro Airlines« osloboden od naplate potraZivanja po osnovu poreza na dohodak
fiziCkih lica u iznosu od 340.256,00 eura i istovremeno je preuzela obavezu placanja
doprinosa za obavezno socijalno osiguranje, u iznosu od 637.155,62 eura.

Kao doprinos procesu restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.0.0. u okviru finansijske
konsolidacije izvréena je obaveza preuzeta Zakljutkom Vliade Crne Gore br. 03-9937 od
06. decembra 2007. usvojen na sjednici od 29. novembra 2007. godine, i dug
»Montenegro Airlines«-a d.o.0. iznosu cca 177.252 EUR konvertovan je u trajan ulog
Vlade u »Montenegro Airlines«, po osnovu uvoza drugog aviona tipa Fokker 100.

Finansijska podrska Vlade za otvaranje novih linija

Vlada Crne Gore je Zakljuckom br. 03-5986 od 29. maja 2008 godine usvojenom na
sjednici od 23. maja 2008. godine, preporugila »Montenegro Airlines«-u i JP »Aerodromi
Crne Gore« AD da u medjusobnoj saradnji i u okviru zajednicke poslovne politike,
dogovore model na osnovu kojeg ¢e se obezbijediti finansijska podrska i realizacija
projekta otvaranja novih linija i poveéanja broja frekvencija na postojeéim linijama. Ovom
finansijskom podr§kom u iznosu od 1.762.500 eura Viada Crne Gore je omogucdila
povecanje broja frekvencija i otvaranje novih destanicija od strane nacionalnog
prevozioca.

U skladu sa ovom podrskom Vlada je iskazala spremnost da fiksnim zakupom dijela
kapaciteta »Montenegro Airlines«-a na letovima prema Parizu, Londonu, Frankfurtu i
Milanu obezbijedi finansijsku podr$ku nacionalnoj aviokompaniji u iznosu od 1.652.210
eura.

5. Svojinsko i Upravljacko restruktuiranje
Procjena vrijednosti i Program restruktuiranja

U Programu restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a iz d.0.0. u AD Ekonomskog fakulteta
iz Podgorice koji je usvojen na Skupstini akcionara 25. jula 2008. godine u kojima se
iznose pravni i ekonomski razlozi i uslovi za restrukturiranje »Montenegro Airlines«-a,
procijenjeno je da vrijednost nepokretnosti postrojenja i opreme »Montenegro Airlines«-a
iznosi 34.458.009 Eura na dan 31. mart 2008. godine kad je vr§ena procjena.

Za osnivanje i pocetak rada Akcionarskog drustva osnivaéi obezbjedjuju 38.555.796,72
eura. Osnivacki kapital Akcionarskog drstva podijelien je na 2.177.064 akcija nominalne
vrijednosti od po 17,71 eura po akciji.



Odluka o promjeni organizacionog oblika drustva

Odbor direktora a nakon toga i Skupstina »Montenegro Airlines«-a d.0.0. na svojoj
sjednici od 25. jula 2008. godine su na osnovu Procjene i Programa restrukturiranja usvojili
odluku o transformaciji »Montenegro Airlines« a iz d.o.0. u AD.

U toku su aktivnosti na potpisivanju Ugovora o osnivanju Akcionarskog drustva i
kompletiranju ostale dokumentacije neophodne za registraciju novog oblika Drustva kod
Centralnog registra Privrednog Suda, Centralne Depozitarne Agencije i drugih nadleznih
drzavnih organa.

Na osnovu Odluke o promjeni organizacionog oblika »Montenegro Airlines«-a neophodno
je izvrsiti registraciju, odnosno upis promjene pravne forme drustva kod nadleznih
institucija, kao fundamentalne promjene znadajne za &lanove Drustva i treéa lica, nakon
Cega nastupaju pravne posljedice promjene. Prilikom upisa promjene oblika iz Drustva sa
ogranicenom odgovorno8¢u u Akcionarsko drustvo postupa se saglasno odredbama
Zakona o privrednim drustvima za slugaj po&etne registracije, te je u te svrhe, izmedu
ostalog, pripremljen i Ugovor o osnivanju Akcionarskog drustva »Montenegro Airlines«
AD. Ovako pripremljen Ugovor, koji su potpisali svi manjinski akcionari Drustva (25
akcionara), Prema Zakonu o privrednim drustvima, potrebno je da potpiSe i ovlascéeni
predstavnik Vlade Crne Gore.

Donos$enje Statuta Montenegro Airlines A.D.

Skupstina akcionara je na svojoj sjednici od 25. jula 2008 donijela Statut Akcionarskog
drustva »Montenegro Airlines« koji je uskladjen sa Izmjenama i Dopunama Zakona o
privrednim drustavima.

Prodaja 5§ % akcija na berzi

Sa sigurnoséu se moZe ocekivati da postupak registracije kod Centralnog registra
Privrednog suda bude okon&an do 1. oktobra 2008 &ime ée se stvoriti sve formalne
pretpostavke da Vlada donese Odluku o prodaji do 5% postojeéih akcija »Montenegro
Airlines«-a na berzi u skladi sa Strategijom restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.0.0.

Dokapitalizacija u iznosu od 30% procijene vrijednosti »Montenegro Airlines«-a
d.o.o.

Na osnovu usvojene Strategije restuktuiranja Kompanije Skupétina akcionara je na SV0joj
sjednici 25. jula 2008. godine, donijela odluku o dokapitalizaciji u iznosu od 30%
procijenjene vrijednosti »Montenegro Airlines«-a. MenadZment »Montenegro Airlines«-a je
zapoceo aktivnosti za realizaciju misije novih akcija u skladu sa Zakonom o hartijama od
vrijednosti. U tom cilju ostvareni su kontakti sa referentnim konsultantskim ku¢ama radi
procjene vrijednosti »good will« i nematerijalne imovine »Montenegro Airlines«-a d.o.o.,
kao i izrade Studije o procjene uspje$nosti emisije novih akcija, te ostale dokumentacije
neophodne za realizaciju i registraciju emisije novih akcija.



Pregovori sa Evropskom bankon za obnovu i razvoj (EBRD)

U septembru 2007 zapoceti su pregovori sa Evropskom Bankom za Obnowu i Razvoj
(EBRD) u ciliu definisanja njihovog eventualnog uceS¢a u procesu restruktiranja i
privatizacije »Montengro Airlines«-a. Nakon godinu dana intezivne komunikacije pozicija
EBRD je od pocetne zainteresovanosti za kupovinu akcija iz dokapitalizacije precizirana u
konac¢nom opredjeljenju za kreditiranje »Montenegro Airlines«-a u cilju obnove flote tzv.
pretprivatizacionim konvertibilnim zajmom (convertible loan) obezbijedenim hipotekom na
avion i akcijama koje Vlada posjeduje u »Montenegro Airlines«-u. Da bi kona&no
opredijelio visinu i modalitet svog kreditnog angaZovanja EBRD je obezbijedila budzet od
140.000 eura kojim su finansirane konsultantske usluge jedne od najrenomiranijih firmi iz
ove oblasti »SH&E«. Ekspertski tim konsultantanata je nakon dobijanja neophodne
dokumentacione osnove od strane »Montenegro Airlines«-a i posjete Crnoj Gori sredinom
avgusta mjeseca dostavio »Montenegro Airlines«-u i EBRD preliminarnu ocjenu Strategije
Biznis plana »Montenegro Airlines«-a.

Nakon toga predstavnici EBRD su na sastanku sa menadZmentom »Montenegro
Airlines«-a iskazali spremnost da zapo&nu proceduru odobravanja konvertibilnog zajma u
naprijed iznesenom smislu u iznosu od 15 miliona eura uz napomenu da bi kredit bio
operativan u januaru 2009.godine.

Iz prednje navedenog Ministarstvo saobraéaja, pomorstva i telekomunikacija smatra da bi
realizacija mjera predvidenih Strategijom restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.o.o.
omogucila uspjesnije poslovanje »Montenegro Airlines«-a §to bi u krajnjem rezultiralo
povecanjem vrijednosti akcija i finansijskih efekata privatizacije.



Crna Gora

VLADA CRNE GORE

Komisija za ekonomsku politiku i finansije
Podgorica, __septembar 2008. godine

1IZVJESTAJ

Komisija za ekonomsku politiku i finansije na sjednici odrzanoj dana ___ septembra
2008. godine, razmotrila je Informaciju o realizovanim obavezama iz Strategije
restrukturiranja »Montenegro Airlines«-a d.o.0, koje je dostavilo Ministarstvo saobracaja,
pomorstva i telekomunikacija.

Sjednicom je predsjedavao prof. dr. Vujica Lazovi, predsjednik Komisije.

Nakon razmatranja, komisija predlaZe Vladi Crne Gore da donese sliedece

ZAKLJUCKE

- Vlada Crne Gore usvaja Informaciju o realizovanim obavezama iz Strategije
restrukturiranja »Montenegro Airlines« d.0.0.:

- Vlada Crne Gore daje saglasnost na sadrZinu Ugovora o osnivanju Akcionarskog
drustva i ovlaS¢uje dr Andriju Lompara, ministra saobracaja, pomorstva i
telekomunikacija da u ime Vlade Crne Gore, kao veéinskog viasnika u »Montenegro
Airlines«-u d.o.o., potpise Ugovor o osnivanju Akcionarskog drustva »Montenegro
Airlines« AD;

- Vlada Crne Gore obavezuje Radni tim zaduZen za sprovodenje mjera i aktivnosti
restrukturiranja, oformljen Zaklju¢kom Viade Crne Gore br. 03-9937 od 06. decembra
2007., usvojen na sjednici od 29. novembra 2007. godine, da do 01. oktobra 2008.
godine zavrsi postupak restrukturiranja privrednog drustva iz Drustva sa ograni¢enom
odgovornos¢u u Akcionarsko drustvo:

- ZaduZuje se Ministarstvo finansija da nakon realizacije Zaklju¢ka iz tatke 3, pripremi

Odluku o prodaji odgovarajuceg broja akcija u skladu sa Strategijom restrukturiranja
kao i o emisiji novih akcija u iznosu od 30%.

PREDSJEDNIK

Prof. dr. Vujica Lazovié¢



