SKUPSTINA RAZVOJNE

BANKE CRNE GORE AD Predlog
Broj:
Podgorica, 25.12.2024. godine

Na osnovu Clana 53 Zakona o Razvojnoj banci Crne Gore ("Sluzbeni list CG", broj 99/24) i Zaklju¢aka Vlade

Crne Gore broj ___ od __.12.2024. godine, Skupstina Razvojne banke Crne Gore AD, odrzana dana
_12.2024. godine, donijela je

ODLUKU
o prihvatanju lzvjestaja o procjeni vrijednosti kapitala Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore A.D.
na dan 30.09.2024. godine

1. Prihvata se lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore A.D. na dan
30.09.2024. godine, koji je sacinio drustvo “RACUNOVODA" DOO Podgorica.

2. Sastavni dio ove Odluke je tekst Izvjestaja o procjeni vrijednosti kapitala Investiciono-razvojnog fonda
Crne Gore A.D. na dan 30.09.2024. godine, sacinjenog od strane drustva “RACUNOVODBA” DOO
Podgorica.

3. Ova Odluka stupa na snagu danom donoS$enja.
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IzvjeStaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Rezime

IRFCG AD Popdgorica nas je angazovao da izvriimo procjenu vrijednosti kapitala na dan
30.09.2024. godine, pod pretpostavkom kontinuiranog poslovanja (Going Concern), za potrebe

registracije osnivackog kapitala Razvojne banke Crne Gore kao pravnog sljedbenika.

Ime narulioca posla

IRFCG AD Podgorica

Predmet procjene

Kapital Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore

Adresa narulioca IzvjeStaja

Bulevar Svetog Petra Cetinjskog br. 126/1, Podgorica

Podaci — dokumenta u
predmetu procjene

Kompletna racunovodstvena evidencija

Listovi nepokretnosti

Izvodi otvorenih stavki sa kupcima i dobavljagima
Ugovori o kreditima

Ugovori o faktorinzima

Datum procjene 30.09.2024. godine

Prava na predmetu procjene Svojina

Svrha procjene Osnivanje Razvojne banke Crne Gore
Obradival “Racunovoda” doo

Procijenjena vrijednost
kapitala

107.508.716,16 EUR

Napomena

Obradivag;




lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Uvodni dio
Osnovni elementi predmeta prociene vrijednasti
Osnovni podaci o Narugiocu izvjeStaja

Investiciono-razvojni fond Crne Gore AD, Podgorica (u daljem tekstu: IRF CG) osnovan je
na osnovu Zakona o Investiciono-razvojnom fondu Crne Gore (»Sluzbeni list CG*, br. 88/09,
40/10, 80/17 i 125/23). IRF CG predstavlja vaznu instituciju Vlade Crne Gore za podriku i
stimulisanje privrednog razvoja, preduzetnistva i investicija.

Ciljevi poslovanja IRF CG su uskladeni s ckonomskom politikom drZave, a posebno se
fokusiraju na:

« Podriku ravnomjernom regionalnom razvoju, povecanju konkurentnosti i likvidnosti
privrednih subjekata;

*  Stimulaciju proizvodnje i usluga usmjerenih prema izvozu;

¢ Podr3ku proizvodnim sektorima koji smanjuju uvoznu zavisnost;

* Finansiranje vaznih infrastrukturnih projekata, ukljudujudi projekte vodosnabdijevanja,
tretman otpadnih voda, zastitu Zivotne sredine i unapredenje kvaliteta Zivota;

« Efikasno sprovodenje procesa privatizacije putem prodaje kapitala steenog u postupku
svojinske i upravljacke transformacije:

+ Podsticanje realizacije projekata od lokalnog, regionalnog i drzavnog znadaja.

Zakonom definisane djelatnosti IRF CG ukljuéuju:

*  Odobravanje kredita, obavljanje faktoringa, otkup potrazivanja i izdavanje garancija;

* lzdavanje garancija za uredno izmirenje obaveza korisnika kredita, koje se pokrivaju
sredstvima Garantnog fonda;

 Osiguranje izvoza roba i usluga iz Crne Gore od netr¥ignih rizika;

* Kreditiranje projekata koji podstidu socijalno preduzetnitvo, samozaposljavanje i
razvoj novih biznisa;

* Upravljanje prodajom kapitala u portfoliju IRF CG:

+ Obavljanje poslova i aktivnosti koje doprinose unapredenju preduzetnistva i
ekonomskog razvoja;

« Realizaciju drugih poslova utvrdenih zakonom,

IRF CG, kao nosilac vaznih razvojnih inicijativa, ima zna&ajnu ulogu u privrednom napretku
Crne Gore. Njegova misija se ogleda u podrici privrednicima i inicijatorima investicionih
projekata, &ime direktno doprinosi povecanju zaposljavanja, rastu domade proizvodnje i
Ja€anju ukupne ekonomske stabilnosti.

Predmet procjene

Na osnovu Ugovora o angaZovanju, izyrsili smo procjenu vrijednosti kapitala Investiciono-
razvojnog fonda Crne Gore AD, Podgorica (IRF CG), na dan 30. septembar 2024, godine.
Ovaj proces procjene realizovan je u skladu sa vasedim zakonodaynim i profesionalnim
okvirima, uz primjenu relevantnih radunovodstvenih i procjenskih standarda.



Izvjedtaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Cilj procjene jeste objektivno utvrdivanje trenutne vrijednosti praviog lica metodom neto

imovine.

Ova procjena ima za cilj da pruZi sveobuhvatan pregled finansijskog stanja i potencijala IRF
CG kroz prizmu njegove imovine i prava, Sto moZe posluziti kao osnova za donosenje
sirateskih odluka i dalji razvoj poslovanja.

Napominjemo da »Ratunovoda® doo, u skladu sa profesionalnim standardima, nema nikakvu
materijalnu vezu niti poslovnu ili interesnu povezanost sa predmetom procjence. Na§ angazman
je u potpunosti nezavisan i baziran na principima objektivnosti, nepristrasnosti i profesionalne

etike.

S obzirom na kompleksnost i znacaj predmeta procjene, izvjestaj ¢e u narednim djelovima
detaljno razraditi svaki od navedenih elemenata, uz jasne metodoloke osnove, analiticke

zakljucke i relevantne preporuke.

Svrha procjene

lzvjestaj je pripremljen za potrebe osnivanja razvojne banke.

Datum procjcne

U skladu sa zahtjevom Klijenta, izvtSili smo procjenu kapitala IRFCG na dan 30.09.2024.
godine.

Standard vrijednosti

Analiza vrijednosti sprovedena je u skladu sa Medunarodnim radunovodstvenim standardima
(MRS), Medunarodnim standardima finansijskog izvjeStavanja (MSFI), Medunarodnim
standardima procjene (MSP), kao i uz postovanje opsteprihvacene progjenjivacke prakse.

Primijenjeni standard vrijednosti u ovoj procjeni je ,trzidna vrijednost”, definisana prema
Medunarodnim standardima procjene (MSP). pParalelno s tim, ovaj standard je uskladen s

pojmom ,,fer vrijednosti®, kako je definisan u okviru Medunarodnih standarda finansijskog
izvjestavanja (MSFI).

Uobitajena procjenjivacka praksa tretira ova dva standarda vrijednosti kao ekvivalentna,
polazeéi od Cinjenice da definicija fer vrijednosti u okviru MSFI-a zadovoljava kriterijume
trzi¥ne vrijednosti prema MSP-u ili Evropskim standardima procjenc.

Trsi%na vrijednost se definide kao iznos koji bi se mogao posti¢i u transakciji izmedu
nezavisnih i dobro informisanih strana, pod uslovima koji podrazumijevaju pravednost,
voljnost i bez pritiska.

Fer vrijednost, s druge strane, predstavlja procijenjenu cijenu koja bi bila ostvarena u
regularnim  trzidnim uslovima, pri ¢emu se posebna paznja posveéuje fer uslovima
pregovaranja i transparentnosti procesa.

-

Procjena je sprovedena uz strogo pojtovanje vaZece zakonodavne regulative Crne Gore, kao i

medunarodne standarde procjene i finansijskog izvjestavanja. Uskladenost sa ovim normama
osigurava kredibilitet izvjedtaja i omogucava njegovu upotrebu u razli¢ite regulatorne,

finansijske i strateSke svrhe.



lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Metodoloski pristup

Procjena je zasnovana na kombinaciji metodologkih pristupa prilagodenih specifi¢nostima
pojedinaénih stavki imovine. TrZi3ni pristup koriséen je za procjenu plasmana i udjela u kojima
postoje adekvatni trzi¥ni podaci, dok je prinosni pristup primijenjen za procjenu potrazivanja s
naglaskom na njihov bududi priliv i rizike naplate. Osim toga, izvriena je analiza boniteta
duznika, dospjelih obaveza i pravnog statusa raskinutih ugovora.

Valuta
Kori&éena valuta je EUR.

Dokumentacija

Tokom anga¥ovanja, oslonili smo se na pismene i usmene informacije dobijene od Klijenta, a
koje obuhvataju pripremljene podatke za potrebe ove procjene, kao i na trZi$ne podatke
dobijene iz javnih izvora. Detaljan pregled dostavljene dokumentacije, prikazan je u prilogu
izvjestaja.



Izvjestaj o procjenl vrijednosti kapitala IRFCG AD

O naruciocu procjene
Osnovni podaci o registraciji i organizaciji
Na podetku teksta dodajte vazne registracione informacije:

» Registracioni podaci:

o PIB: 02217937

o Registarski broj: 4-0009175/052

o Datum registracije; 23.04.2010.

o Sjediste: Bulevar Svetog Petra Cetinjskog br. 126/1, Podgorica
« Vlasni¢ka struktura:

o 100% vlasnistvo Vlade Crne Gore
o Status:

o Aktivno akcionarsko drustvo.

MenadZment i upravljacka struktura

* Predsjednik Odbora direktora: Predrag Drecun
o Clanovi Odbora direktora;
o Nina Vujodevié
o Mirjana Cizmovié
o Vladimir Vujovié¢
o Valentina Bjeleti¢
o Izvr3ni direktor: Nikola Tripkovié
+  Direktor Sektora za kredite i garancije: Nikola Milosavljevié
« MenadZer Sektora rizika: Vladislav Dulovi¢
« Sekretar: lgor Radonjié

Finansijski podaci na 31.12.2023. godine

« Ukupni prihodi: 13,321,910 EUR (2023.)
+  Ukupni rashodi: 11,729,764 EUR (2023.)
« Neto rezultat: 9,000,326 EUR (2023.)

+ EBITDA: 13,283,792 EUR (2023.)

o Kapital: 103,504,314 EUR

o Ukupna aktiva: 433,712,954 EUR

o Dugoroéne obaveze: 277,489,269 EUR

»  Kratkoro&ne obaveze: 51,213,127 EUR

Osnovne informacije o osnivanju IRF CG

Investiciono-razvojni fond Crne Gore AD, Podgorica (u daljem tekstu: [RF CG), osnovan je
usvajanjem Zakona o Investiciono-razvojnom fondu Crne Gore (»Sluzbeni list Crne Gore®,
br. 88/09, 40/10, 80/17 i 125/23). Sjediste Fonda nalazi se u Podgorici, a njegovo osnivanje
oznadilo je poletak rada vaZne institucije za stimulaciju privrednog razvoja i podrsku
strateSkim projektima u Crnoj Gori.

IRF CG posluje kao akcionarsko drustvo, &iji osnivaé je Vlada Crne Gore, s ciljem podrike
privrednom razvoju i sprovodenju ekonomskih politika. Fond predstavlja vaznu tadku podrike

8



lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

domacim preduzetnicima, mikro, malim i srednjim preduzeéima (MMSP), kao i inicijatorima
vaznih infrastrukturnih projekata od dravnog znacaja.

Ciljevi osnivanja
Osnivanjem IRF CG, Vlada Crne Gore uspostavila je platformu za:

¢ Unapredenje konkurentnosti domade privrede.

*+  Omogucavanje lak3eg pristupa finansiranju za MMSP,

¢ Podr3ku realizaciji odrzivih razvojnih i ekologkih projekata,

* Povecanje zaposljavanja kroz stimulaciju preduzetnistva.

 Financiranje infrastrukturnih i ekologkih projekata sa dugoro&nim pozitivnim
efektima na lokalne zajednice.

Pored podrske privrednicima, IRF CG ima vaZnu ulogu u procesu privatizacije preostalog
druStvenog kapitala, ¢ime se doprinosi stabilizaciji trzi§ta i povecanju ulaganja. Fond takode
pruza podrsku za smanjenje regionalnih razlika u razvoju, kroz finansiranje projekata koji
doprinose uravnoteZenju ekonomske aktivnosti u manje razvijenim oblastima.

Djelatnosti i ovla§éenja
IRF CG osnovan je sa ciljem pruzanja sledecih usluga:

I Kreditiranje — Direktno ili preko poslovnih banaka, s ciljem podrike investicionim
projektima i unapredenju likvidnosti preduzeda,

2. Izdavanje garancija — Za obezbjedenje finansijskih aranzmana privrednih subjekata,

3. Finansiranje infrastrukturnih projekata — Ukljudujuéi projekte vodosnabdijevanja,
tretman otpadnih voda i zadtitu Zivotne sredine.

4. Podr3ka izvozu — Osiguranje izvoza roba | usluga od netrzi$nih rizika.

Efikasno upravljanje portfolijom kapitala i kredita - Fokusirano na maksimizaciju

koristi za drZavu i gradane,

w

Osnivacki kapital Fonda &ine sredstva biv3eg Fonda za razvoj i Direkcije za razvoj MMSP,
akcije preduzeéa i ostali oblici kapitala,

Upravljanje i organizacija
Fond upravlja svojim poslovanjem kroz sledeée organe:

+ Skupstina Fonda — odgovorna za donosenje statuta, imenovanje &lanova Odbora
direktora i usvajanje vaznih poslovnih odluka,

* Odbor direktora — nadlesan za definisanje poslovne politike, donosenje godidnjih i
srednjoro¢nih planova rada te upravljanje rizicima.

 Izvr¥ni direktor — odgovoran za svakodnevno vodenje poslovanja i sprovodenje

odluka Odbora direktora.

Organizaciona struktura Fonda prikazana je nasledecoj fotografiji.
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Fotografiji 1: Organizaciona struktura IRF CG.
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Strateska uloga IRF CG

Fond ima stratelku ulogu u stvaranju povoljnog poslovnog okruZenja, podrici razvoju
prioritetnih sektora, kao i u poveéanju domace i stranc investicione aktivnosti. Njegov doprinos
ogleda se u kreiranju inovativnih finansijskih instrumenata koji omogucavaju laki pristup
finansiranju za preduzetnike.

Posebno se isti¢e podrika scktoru MMSP, koji &ini osnovu crnogorske ekonomije. Kroz
direktno kreditiranje, izdavanje garancija i tehnicku podr3ku, Fond omoguéava ovom sektoru
da raste, zaposljava i doprinosi ukupnom ekonomskom prosperitetu zemlje.

Medunarodna saradnja

IRF CG je prepoznat kao pouzdan partner medunarodnim finansijskim institucijama, $to se
ogleda kroz brojne uspjesne projekte i kreditne aranzmane. Vazni partneri Fonda ukljucuju:

|. Evropsku investiciona panku (EIB)- Najveceg multilateralnog finansijskog
provajdera u Evropi. Kroz saradnju sa EIB, IRF CG je osigurao sredstva za projekte
ukupne vrijednosti od preko 520 miliona eura. Ova sredstva su usmjerena na
finansiranje MMSP, infrastrukturnih projekata i projekata klimatske akcije.

2. Razvojnu banku Savjeta Evrope (CEB) — Partnera koji finansira projekte od
socijalnog znacaja, ukljudujuéi podrsku marginalizovanim grupama i razvoj
infrastrukture u manje razvijenim regionima.
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Izvjestaj o pracjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Francusku agenciju za razvoj (AFD)- Koja pruza finansiranje za klimatske i
socijalne projekte, sa fokusom na odrzivi razvoj i ravnomjerni regionalni rast.
Evropski investicioni fond (EIF) — Specijalizovan za podriku MMSP kroz programe
poput COSME i EaSI.

Saradnja sa ovim institucijama omoguéila je IRF CG da se pozicionira kao lider u
implementaciji finansijskih instrumenata u Crnoj Gori, &ime se direktno doprinosi razvoju
lokalne ekonomije. »

Vizija i misija

Vizija IRF CG je da postane pokretad odrive, inovativne i inkluzivne ekonomije Crne Gore,
dok misija podrazumijeva kontinuiranu podrdku stvaranju novih vrijednosti kroz strateke
inicijative, ukljudujugi:

Unapredenje konkurentnosti domade privrede,
Stvaranje novih radnih mjesta.

Podrsku ekoloskim i infrastrukturnim projektima.
Razvoj preduzetnikih kapaciteta irom zemlje.

Vrijednosti i principi poslovanja

IRF CG posluje prema principima:

L
2,

Struénost — Zasniva se na kontinuiranom unapredenju znanja i vjedtina zaposlenih.
Transparentnost — Odnosi se na otvorenu komunikaciju i odgovornost prema
klijentima, partnerima i zajednici.

Inovativnost — Fokus na implementaciju savremenih finansijskih rjegenja,
OdrZivost— Podrska projektima koji imaju dugorofne eckonomske, drustvene i
ekologke benefite.

Doprinos ekonomskom razvoju

IRF CG igra vaZnu ulogu u razvoju Crne Gore kroz:

Podr$ku preduzetni§tvu — Omogucavanje lak3eg pristupa kapitalu.
Ravnomjerni regionalni razvoj — Smanjenje razlika izmedu razvijenih i manje
razvijenih oblasti.

Poveéanje izvoza — Stimulacija proizvodnje usmjerene na strana tr¥ista.
Zaposljavanje — Otvaranje novih radnih mjesta kroz finansiranje projekata.

IRF CG kontinuirano unapreduje svoje kapacitete, razvijajuéi se u praveu lidera u oblasti
finansijske podrike, istovremeno ostajuci vjeran svom osnovnom cilju — doprinosu odrZivom
razvoju Crne Gore i unapredenju kvaliteta Zivota njenih gradana
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Izvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Makrockonomsko i fiskalno okruienje

Crna Gora se nalazi na Balkanskom poluostrvu, u samom srcu Evrope. Iako pokriva samo oko
14.000 km2 i ima oko 630.000 stanovnika, njen doprinos Svjetskoj kulturnoj bastini je
impresivan u odnosu na njenu veli¢inu. Crna Gora se grani€i sa Srbijom (na sjeveru), Kosovom
(na istoku), Bosnom i Hercegovinom (na zapadu), Albanijom (na jugoistoku), Hrvatskom (na
jugozapadu) i izlazi na Jadransko more (na jugu). DuZina granica je 614 km, a duzina obale
293km. Ima dva medunarodna aerodroma, u Podgorici i Tivtu, luke Bar, Kotor, Zeleniku i
Tivat, trajekt liniju na relacijama Bar-Bari-Bar | Bar-Ancona-Bar, kao i Zeljezni¢ku prugu Bar-
Podgorica-Beograd-Budimpesta.

Od obnove nezavisnosti 2006. godine, Crna Gora je napravila ozbiljan iskorak u svom
drustveno-ekonomskom razvoju, uvrstila poziciju ekonomski najrazvijenije zemlje Zapadnog
Balkana i pokazala da je bezbjedna, politi¢ki stabilna i ekonomski odrziva drzava, koja ima
potencijal da brzo raste. Aktuclna kretanja u crnogorskoj ekonomiji ukazuju na oporavak
privredne aktivnosti od drugog kvartala 2021. godine, podstaknut prije svega intenziviranjem
radova na realizaciji krupnih infrastrukturnih projekata, kao i projekata u turizmu i energetici.
U uslovima svjetske ekonomske krize, izazvane globalnom pandemijom COVD 19, programi
eliminisanja barijera za razvoj novih investicionih projekata i stvaranje povoljnijeg poslovnog
okruzenja postali su imperativ. U tom pogledu, poslovni ambijent u Crnoj Gori je, usvajanjem
novih zakona uskladenih sa EU regulativom i sprovodenjem institucionalne reforme u
fiskalnom sistemu i finansijskom sektoru, zna¢ajno pobolj3an.

Model ekonomskog rasta u narednom periodu nece se mijenjati i zasnivace se najvec¢im dijelom
na stranim direktnim investicijama, Potencijal za rast ekonomije je u sektorima turizma,
energetike, poljoprivrede i industrije, koji su identifikovani kao strateski prioriteti razvoja Crne
Gore. Stoga ¢e fokus ekonomske politike biti na poveéanju konkurentnosti ekonomije, uz
primjenu strukturnih reformi i razvoj infrastrukture, a u cilju stvaranja uslova za veéi priliv
domacih i stranih investicija. U prethodnom periodu, snaZan doprinos sektora gradevinarstva
je podstaknut ukljugivanjem domaée operative u izgradnju dionice Autoputa, ali i gradnjom
novih turisti¢kih kapaciteta i energetskih postrojenja. U narcdnom periodu, odekivan je jagi
doprinos sektora turizma kroz operativnu fazu funkcionisanja novoizgradenih turistic¢kih
objekata, ali i komplementarnih sektora trgovine i transporta. Pozitivan doprinos oéekuje se i
od sektora poljoprivrede, kao faktora supstitucije uvoza hrane i poveéanog izvoza.

Poreski sistem u Crnoj Gori ¢ine:
* Porez na dobit pravnih lica;

» Porez na dohodak fizic¢kih lica;

+ Porez na dodatu vrijednost (PDV);
* Porez na promet nepokretnosti;

+ Doprinosi za socijalno osiguranje;
« Akcize;

« Takse i Naknade i

+ Carine.

Crna Gora, smjedtena na Balkanskom poluostrvu, predstavija vaznu tacku za povezivanje
Istoka i Zapada, $to je ¢ini znadajnom kako u geografskom, tako i u ekonomskom smislu. Sa
povriinom od [4.000 km? i populacijom od oko 630.000 stanovnika, njena ekonomska politika
usmjerena je ka odrzivom razvoju i privlaéenju stranih investicija, posebno u sektorima koji su
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prepoznati kao strateSki prioriteti. Njena blizina Evropskoj uniji, razvijena transportna
infrastruktura i politi¢ka stabilnost dodatno doprinose njenom privrednom potencijalu.

U posljednjim godinama, crnogorska ekonomija biljeZi kontinuirani rast, uprkos globalnim
izazovima kao §to su pandemija COVID-19 i poremecaji na energetskim trzistima. Realni rast
bruto domaceg proizvoda (BDP) u 2024. godini iznosio je 4,4%, podrifan poveéanjem
investicija i privatne potro3nje. Turizam, koji &ini oko 25% ukupnog BDP-a, ostaje jedan od
glavnih generatora ekonomskog razvoja, dok energetika, poljoprivreda i industrija dodatno
doprinose diverzifikaciji privrede.

Bankarski sektor: Stub finansijske stabilnosti

Bankarski sektor Crne Gore igra vaznu ulogu u odrzavanju makroekonomske stabilnosti i
podrici razvoju privrede. Sistem se sastoji od 11 poslovnih banaka koje posluju pod nadzorom
Centralne banke Crne Gore. Banke biljeZe stabilan rast kreditne aktivnosti, sa fokusom na
podrSku malim i srednjim preduze¢ima (MMSP), 5to je u skladu sa ekonomskom politikom
drzave. U prva Cetiri mjeseca 2024, godine, ukupni krediti plasirani privredi iznosili su preko
1,8 milijardi eura, dok su depoziti gradana i pravnih lica dostigli rekordnih 4,2 milijarde eura.

Posebno se istiCe rast kredita namijenjenih finansiranju turistitkih projekata i zelenih
inicijativa, $to dodatno doprinosi odrzivosti razvoja. Evropske finansijske institucije, poput
Evropske investicione banke (EIB) i Razvojne banke Savjeta Evrope (CEB), igraju znatajnu
ulogu u kreditnoj podrsci, pruzajuéi povoline finansijske aranZmane koji omogucavaju
dugorotna ulaganja. Stabilnost sektora potvrduje i adekvatan nivo kapitala banaka, koji
premasuje medunarodne standarde,

Turizam kao vaZni pokreta¢ ekonomskog razvoja

Turizam u Crnoj Gori predstavlja najznagajniju privrednu granu, sa potencijalom koji znagajno
premaduje njene trenutne kapacitete. U 2024. godini, zemlja je ugostila preko 2 miliona turista,
Sto je dovelo do generisanja prihoda od preko 1,2 milijarde eura, Glavni turistigki proizvodi
ukljuéuju primorske destinacije, luksuzne marine, nacionalne parkove i kulturno-istorijska
mjesta. Projekti poput Porto Montenegro, Lustica Bay i One&Only rezorta pozicioniraju Crnu
Goru kao ekskluzivnu destinaciju za luksuzni turizam.

Vlada Crne Gore, u saradnji sa privatnim sektorom, kontinuirano ulaZe u promociju i
diversifikaciju turistitke ponude. Planovi za razvoj ckoturizma i odrZivih smjestajnih
kapaciteta u sjevernim regijama, poput Zabljaka i Kolagina, usmjereni su na smanjenje
sezonalnosti turizma i ravnomjerniji regionalni razvoj. Pored toga, unapredenje infrastrukture,
ukljuujuéi izgradnju novih aerodromskih kapaciteta i modernizaciju puteva, dodatno
doprinosi povecéanju dostupnosti turisti¢kih destinacija.

Privredni izazovi i potencijali

lako je Crna Gora postigla znadajan napredak u privrednom razvoju, izazovi poput
spoljnotrgovinskog deficita i zavisnosti od uvoza i dalje ostaju aktuelni. Spoljnotrgovinska
razmjena pokazuje snaznu dinamiku, sa ukupnim izvozom od 450 miliona eura u 2024. godini,
ali i znaCajnim uvozom od preko 1,5 milijardi eura. Energetski sektor, posebno proizvodnja
elektriéne energije iz obnovljivih izvora, nudi potencijal za smanjenje deficita kroz povecanje
izvoza,
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Fiskalna strategija Crne Gore za period 2024-2027

Clanom 17 Zakona o budzetu i fiskalnoj odgovornosti Crne Gore propisano je: "Fiskalnu
strategiju za period trajanja mandata Vlade donosi Skupétina®,

Vazni prioriteti strategije sublimirani su u tri glavna stuba:

. Crna Gora je drzava vladavine prava i kredibilna &lanica EU i NATO,
2. Stabilan finansijski i ekonomski sistem za bogatu drzavu, gradanc i gradanke,
3. Zdravi i obrazovani pojedinci kao temelj prosperitetnog i solidarnog drustva.

Glavni strateski cilj ekonomske politike Crne Gore je: ,ostvarenje pametnog, odrzivog i
inkluzivnog ekonomskog rasta koji ¢e doprinijeti unapredenju kvaliteta Zivota svih njenih
gradana®. Cilj fiskalne politike je: predvidiva i podsticajna fiskalna politika koja ¢e doprinijeti
poveéanju atraktivnosti Crne Gore kao investicione destinacije i povoljnijem poslovnom
ambijentu u cilju stvaranja novih izvora ekonomskog rasta, otvaranju novih radnih mjesta i
ubrzavanju konvergencije BDP per capita ka prosjeku EU.

Imajuéi u vidu proklamovani cilj o punopravnom glanstyu Crne Gore u EU tokom 2028.
godine, odgovorno upravljanje javnim finansijama i ispunjavanje ekonomskih kriterijuma za
tlanstvo, kao i usagladavanje propisa iz domena fiskalne politike sa relevantnom regulativom
EU. apsolutni je prioritet prilikom dono$enja novih i izmjene postojecih politika.

Stabilne i odrzive javne finansije glavni su preduslov ukupne makroekonomske stabilnosti
svake zemlje, te odgovorno upravljanje javnim finansijama posebno u uslovima ogranigenosti
vodenja monetarne politike predstavlja glavni instrument ukupne ckonomske politike.

U vezi sa navedenim, smanjenje deficita javnih finansija na kratak rok, zaduZivanje iskljucivo
za finansiranje kapitalnih projekata, odnosno ostvarenje suficita tekuée budzetske potrodnje,
uz kontinuirani rast budzetskih prihoda i optimizaciju tekuce budzetske potrosnje preduslovi
su makro-fiskalne stabilnosti.

Polazeéi od ciljeva ekonomske politike Crne Gore, strateSkih opredjeljenja i kriterijuma
fiskalne odgovornosti, Fiskalnom strategijom prezentuju se ciljevi fiskalne politike, mjere i
aktivnosti za postizanje tih ciljeva i makrockonomske i fiskalne projekeije u periodu 2024 —~
2027. godine.

Ujedno, period 2024-2027. godine karakteride otpodinjanje intenzivnog investicionog ciklusa
kroz ulaganja kako kroz Kapitalni budZet tako i kroz grantove obezbijedene od strane Evropske
unije od kojih su najznagajniji za izgradnju Autoputa (dionica Andrijevica-MateSevo u iznosu
od 200 mil. €) i rekonstrukciju Zeljeznicke infrastrukture u iznosu od oko 150 mil. € koji su
veé obezbijedeni. Uporedo, kroz Plan rasta za Zapadni Balkan, Crnoj Gori ¢e na raspolaganju
biti blizu 400 mil. €, u periodu 2024-2027. godine, za sprovodenje strukturnih reformi i
ulaganje u infrastrukturu'. Preostala sredstva neohodna za ambiciozni plan izgradnje
infrastrukture, kojom &ée se omoguditi, Sirenje ekonomskog potencijala obezbijedice se iz
kreditnih sredstava.

Snazna potroinja domadinstava, povecanje minimalne i prosje¢ne zarade i minimalne i
prosjeéne penzije, reforme poreske politike i poslovnog ambijenta, rast investicione aktivnosti
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i nastavak rasta u turizmu, uz mjere sektorske podrdke i relevantne prognoze eckonomske
aktivnosti i inflacijc u Evropi, &inc osnovne pretpostavke makroekonomskog scenarija u
srednjem roku.

Shodno osnovnom makroekonomskom scenariju, crnogorska ekonomija ée u srednjem roku
pI‘OSjCLno godi3nje rasti po stopi od 3,7%, odnosno po godinama 3,8% u 2024, 4,8% u 2025,
3,1% i 3,2% u 2026, i 2027. godmn Usljed usporavanja pritisaka cijena na evropskom nivou,
odekuje se postepeno usporavanje inflacije, ko;a ¢e prosjeéno iznositi 3% u periodu 2025-2027,
godine.

Shodno fiskalnom okviru za period 2024-2027, godine, izvorni prihodi budZeta u periodu
2024-2027. godine, krecu se u rasponu od 2.772,6 mil.€ ili 38,1% BDP-a u 2024, do 3.081,2
mil. € ili 35,8% BDP-a u 2027. godini. Stabilnost prihoda i pored znafajnog smanjenja
poreskog optereéenja na rad obezbjeduje se kroz implementaciju novih mjera poreske i politike
unapredenja poslovnog ambijenta opisanih i l\vantlﬁkovamh u Poglavlju — Mjere fiskalne
politike za period 2024-2027. godine.

U oblasti poreske politike glavni cilj odnosi se na stvaranje uslova za sveobuhvatnu reformu
poreskog sistema u cilju unapredenja poslovnog ambijenta, jafanja konkurentnosti privrede i
unapredenja uslova za privla¢enje investicija. Samim tim, glavne mjere odnose se na:

e smanjenje poreskog opteretenja na rad i sprovodenje programa za unapredenje
konkurentnosti privrede i privlagenje kredibilnih investitora;

e smanjenje "sive eckonomije” u cilju omoguéavanja fer trZiSne utakmice odnosno
suzbijanja nelojalne konkurencije;

e reformu poreske i carinske administracije;

e bolju strategiju smanjenja poreskog duga;

o uskladivanje akcizne politike sa EU direktivama u cilju oporezivanja proizvoda koji
negativno utiu na zdravlje stanovnistva;

o uvodenje trece stope poreza na dodatu vrijednost (u cilju ujednatavanja stope PDV-au
turisti¢koj djelatnosti).

Navedene mjere prati niz mjera za unapredenje poslovnog ambijenta kao i mjere usmjerene na
finansijski scktor.

Na drugoj strani, budZetski rashodi centralnog nivoa kreéu sc u rasponu od 3.009,6 mil. € ili
41.3% BDP-a u 2024. godini do 3.364,0 mil. € ili 39,1% BDP-a. Nominalni rast rashoda u
narednom trogodidnjem periodu prevashodno je uslovljen:

- znalajnim rastom izdavajanja za finansiranje kapitalnih izdataka kojima se finansiraju
infrastrukturni projekti;

- rastom transfera za socijalnu zadtitu (po osnovu projektovanog uskladivanja penzionih i
osnovna materijalna davanja iz socijalne i djegje zastite, a u skladu sa rastom prosje¢ne
zarade i inflacije);

- transfera institucijama, pojedincima, NVO i javnom sektoru i to prije svega u dijelu
finansiranja sistema zdravstvene zastite;

- implementacije novih politika (opisane u poglavlju — Mjere na strani rashoda u periodu
2024-2027. godine).
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Kada je u pitanju strategija upravljanja javnom potronjom strategija politike bazira se na:
reformi sistema socijalne zaétite u cilju usmjeravanja socijalnih fondova onima kojima je to
potrebno i razvoja sistema usluga socijalne zastite, reformi preduzeca u veéinskom vlasnistvu
drzave, optimizaciji javne uprave kroz sprovodenje funkcionalnih analiza koje treba da
identifikuju oblasti u kojima je neophodno izvriiti racionalizaciju broja zaposlenih i onih
oblasti koje zahtijevaju dodatno kadrovsko jacanje u kontekstu zahtjeva iz EU agende i
kvalitetnijeg pruzanja javnih usluga, reformi sistema zarada u javnom sektoru, kao i
zadrzavanje visokog nivoa izdvajanja za finansiranje kapitalnih projekata.

Strategija politike u oblasti upravljanja javnom potrodnjom u periodu 2024-2027. godine
baziraée se na racionalizaciji tekuée potro$nje, pod uticajem rasta mandatornih rashoda ¢ije se
kretanje uskladuje sa zakonskim obavezama (osnovna materijalna davanja iz socijalne i djegje
za§tite i davanja iz oblasti penzijsko-invalidskog osiguranja). U posmatranom periodu fokus ¢e
biti na preraspodjeli unutar potrodnje u cilju finansiranja prvenstveno rashoda kojima se
pozitivno uti¢e na ekonomski rast i razvoj.

Trend snaznog rasta budzetskih prihoda, sa jedne i rast navedenih kategorija javne potronje sa
druge strane, opredjeljuju nivo budZetskog deficita koji se krece od 3,54% BDP-a u 2025. do
nivoa od 3,3% BDP-a u 2027. godini. U tom smislu, u posmatranom periodu nije naruseno
fiskalno pravilo, predvideno Zakonom o budZetu i fiskalnoj odgovornosti, i pored toga 3to se
drzava odrite jednog dijela prihoda po osnovu smanjenja poreskog opterecenja na rad u korist
zaposlenog i poslodavca. Pored navedenog, projektovani deficit budzeta generise se iskljucivo
pod uticajem potrebe finansiranja izgradnje infrastrukture kojom se povecava ekonomski
potencijal zemlje.

Imajuéi u vidu navedeno, neophodno je napomenuti da se u svim godinama pojekcija ostvaruje
suficit tekude budZetske potrodnje, $to govori u prilog tome da drzava sve svoje tekuce obaveze
finansira iz tekuéih prihoda, odnosno da se zaduZivanje vrsi iskljucivo za potrebe realizacije
kapitalnih projekata kojima se daje podrska projektovanom ekonomskom rastu.

U oblasti fiskalne politike glavni ciljevi u periodu 2024 — 2027, godine odnose se na:

o ostvarivanje suficita tekuée budzetske potrodnje (finansiranje svih tekucih obaveza
drzave iz tekuéih prihoda);

s ostvarenje budzetskog deficita na prosjecnom nivou od 3,3% BDJP-a periodu 2024-
2027. godine;

e nivo javnog duga na prosjeénom godidnjem nivou od oko 64% u period 2024-2027.
godine uz neto javni dug na prosje¢nom godisnjem nivou od 61% u period 2024-2027.
godine;

e obezbjedivanje uslova da se novo zaduZzivanje iskljucivo vrsi za finansiranje kapitalnih
projekata odnosno otplatu i refinansiranje postojeéih dugova drzave;

o znalajno uvecanje sredstava kroz ulaganje kroz Kapitalni budZet i podrsku kroz
grantove obezbijedene od strane EU, ¢ime se otpolinje intenzivan investicioni ciklus i
doprinosi ubrzavanju ekonomskog rasta;

o izdavanje drzavnih garancija samo za projekte od opSteg javnog interesa koji doprinose
dugoroénom razvoju.

SnaZna potrodnja domacinstava, poveéanje minimalne i prosjeéne zarade i minimalne penzije,
reforme poreske politike i poslovnog ambijenta, rast investicione aktivnosti i nastavak rasta u
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turizmu, uz mjere sektorske podrke i relevanine prognoze ekonomske aktivnosti i inflacije u
Evropi, &ine osnovne pretpostavke makroekonomskog scenarija u srednjem roku.

Prema preliminarnim makrockonomskim prognozama Ministarstva finansija, crnogorska
ekonomija ¢e u srednjem roku prosje¢no godignje rasti po stopi od 3,7%, odnosno po godinama
4,8% u 2025, 3,1% i 3,2% u 2026. i 2027. godini. Rast u narednom trogodisnjem periodu ée
dominantno voditi visoka domaca potraznja, koja ¢e doprinijeti rastu BDP-a oko 3,1 procentnih
poena, dominantno usljed nastavka dinamiéne li¢ne potrognje domaginstava (ucesce u rastu 2,6
pp), ali i rasta investicija kroz olakganje biznis barijera, za koje se o&ekuje da doprinesu rastu
oko 0,9 procentnih poena. Prospekti rasta ckonomije u srednjem roku podrZani su visokim
prioritetima ka ispunjavanju EU agende u procesu pristupanja Crne Gore, narotito u kontekstu
Plana rasta EU i instrumenata finansijske podrske za domace razvojne projekte i reformske
mjere.

Privatna potrodnja ¢e u narednom periodu biti podstaknuta novim mjerama povecanja
minimalne i prosjegne zarade kroz reformu poreske i fiskalne politike, kojima ¢e se povecat
raspoloZivi dohodak, uz prethodno poveéanje minimalne penzije od | .januara 2024. Na osnovu
planiranog smanjenja doprinosa za penzijsko-invalidsko osiguranje, o&ekuje se uvedanje neto
zarada zaposlenih i djelimi¢no smanjenje troskova rada za poslodavce, pa ¢e tako i prosjeéna
plata u drzavi porasti i voditi snazniju li€nu potrosnju domacinstava, Privatna potro3nja ¢e biti
uveéana i kroz snazan rast novoodobrenih kredita, porast zaposlenosti (oko 2% godiSnje u
periodu 2025-2027) i rast medunarodnih transfera — doznaka. U srednjem roku je projektovan
i porast javne potronje od oko 2,7% prosjetno godi$nje, 8to ce usloviti visoka tekuca
budzetska potro$nja i porast vrijednosti planiranih javnih ulaganja.

U periodu 2025-2027, ofekuje se i pozitivan uticaj neto izvoza na rast ckonomije od 0,6
procentnih poena. Kompozicija doprinosa neto izvoza po godinama fluktuira, pri ¢emu je u
2025. godini prognoziran negativni doprinos ove kategorije rastu BDP-a, usljed daljeg pada
izvozne aktivnosti po osnovu planirane rekonstrukeije Termoelektrane Plievlja, koja &ini
znadajan udio (oko 40%) u ukupnoj proizvodnji elektriéne energije, koja je u 2023. godini
&inila preko 30% crnogorskog izvoza roba. U narednim godinama srednjeg roka, otekuje se
pozitivan doprinos neto izvoza rastu domace ckonomije, uz oporavak izvozne aktivnosti i
snaZan rast turisti¢kog sektora od oko 8% godisnje, uz dalju diversifikaciju strukture gostiju, u
korist izvornih tr%iSta Zapadne Evrope, 3to ¢e uz dalji porast cijena rezultirati znatajnim rastom
prihoda ovog strateskog sektora. Uvoz ¢e i dalje &initi snaZznu komponentu domace ekonomije,
pa s¢ shodno daljem porastu potrognje i investicija, ocekuje rast uvoza od 3,2% u periodu 2025~
2027. godine. Uvoz ée apsorbovati znatajan dio poveéane potro$nje i investicione aktivnosti u
privredi usljed niske domaée proizvodne baze, §to e imati negativan efekat po ekonomski rast
u srednjem roku.

U narednim godinama se o&ekuje nastavak oporavka investicione aktivnosti i dalji rast
ulaganja, na bazi relevantnih investicionih planova, prevashodno u energetici i turizmu, koji
obuhvataju velike projekte u oblasti obnovljivih izvora energije, energetske efikasnosti,
komplekse visoke vrijednosti u turizmu, izgradnju hotelskih sadrzaja u sjevernom regionu po
osnovu programa ekonomskog drzavljanstva. Dodatno, usvojenim kapitalnim budZetom za
2024. godinu i planiranim javnim ulaganjima u narednim godinama, su opredijeljena znalajna
sredstva za razvoj infrastrukture, $to ¢e pruZiti neophodne preduslove za ubrzani privredni
razvoj, a najvazniji projekti se odnose na nastavak gradnje druge dionice autoputa Bar-Boljare
(dionica Mate3evo-Andrijevica), rekonstrukeiju postojeée putne infrastrukture, kao i projekte
u oblasti zdravstva i obrazovanja. Kroz Plan rasta EU, kao novog instrumenta u stimulisanju
konvergencije ka evropskom razvojnom prosjeku, ¢e se prema o&ekivanjima obezbijediti
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dodatna sredstva za finansiranje kapitalnih projekata i planiranih strukturnih reformi u
ekonomiji. Takode, smanjenje doprinosa na rad moZe opredijeliti dalje investicione tokove, uz
pretpostavke predvidivog okvira poreske i fiskalne politike i stabilizaciju politi¢kih prilika u
drzavi u narednom periodu.

U narednom periodu, shodno oekivanjima i usporavanju pritisaka cijena na evropskom nivou,
ogekuje se postepeno usporavanje inflacije, koja ée prosjeéno iznositi 3,5% u periodu 2024-
2027. godine. Postepenom ublazavanju stope inflacije na oko 3% u narednom trogodi3njem
periodu, doprinijece djelimino smirivanje eksternih kretanja, koja su i dalje uslovljena
neizvjesnim geopolitickim desavanjima. Cijene sirove nafte na medunarodnim berzama, kao i
vaznih inputa hranc, ostaju visoko podlozne korekcijama u kratkom roku, §to predstavlja vazni
izazov i po planirani domaéi scenario makroekonomskih kretanja. Procjenjuje se i da ée mjera
Vlade za ogranitavanje marzi u sektoru trgovine, doprinijeti ograni¢enju daljeg porasta cijena
za potroSale i stabilizaciji ukupne inflacije u drzavi.

Trziste rada u proteklom periodu biljeZi izuzeme rezultate, kao posljedica porasta privredne
aktivnosti i potraznje, ali i smanjenja sive ekonomije, %to je primjetno po zvaniénim
administrativnim podacima. Ipak, usljed zna&ajnih ogranitenja u pogledu uskladenosti ponude
I potraZnje za radnom snagom, oSekuje se rast zaposlenosti od oko 2% godisnje u
srednjoro¢nom periodu. Visoki broj izdatih dozvola za rad stranaca ée i dalje &initi znagajnu
karakteristiku domaceg trzista rada. Shodno dostupnim planovima domadih politika u ovoj
oblasti, otekuje se rast zarada od oko 6% prosje¢no u periodu 2025-2027, voden porastom
minimalne zarade i prosjecne zarade po osnovu smanjenih doprinosa za penzijsko invalidsko
osiguranje. Prema preliminarnim projekcijama, prosje¢na stopa nezaposlenosti ¢e na kraju
projektovanog horizonta iznositi 9,8%.

Polaznu osnovu za izradu makroekonomskih prognoza &ine relevantni kratkorodni pokazatelji
ekonomske aktivnosti, privredni ciklus u EU, kao i dostupne informacije i izvjestaji o
ocekivanom kretanju inflacije u Eurozoni i na globalnom nivou.

Evropska komisija je pocetkom novembra 2023. godine usvojila predlog vaznih elemenata
novog Plana rasta za Zapadni Balkan. Cilj je da se u kratkom i srednjem roku iskoristi
ckonomski potencijal regiona i obezbijedi znadajan prostor za poveéanu unutar-regionalnu
ckonomsku saradnju i trgovinu. Preduslov za dodjelu ukupnog paketa finansijske podrike je
priprema i usvajanje Reformske agende, koja sadr¥i listu reformskih mjera sa detaljnim
aktivnostima i indikatorima i predstavlja glavni strateiki dokument u dijelu sprovodenja
strukturnih reformi u peridu 2024-2027. godine.

Cilj Reformske agende je da se iskoriste podsticaji Evropske unije koji su dostupni kroz
Instrument za reformu i rast za Zapadni Balkan, radi sprovodenja vaznih reformskih mjera u
oblastima od strate3kog znataja za ubrzanje ekonomskog rasta i konvergencije sa zemljama
Evropske unije. Vlada Crne Gore je prepoznala i odredila reformske mjere koje se ticu
poslovnog okruZenja i razvoja privatnog sektora, digitalne i energetske/zelene tranzicije,
razvoja ljudskog kapitala.

Prioritizacija reformi neophodnih za ubrzavanje procesa pristupanja Evropskoj uniji, reformi u
temeljnim pravima, ukljucujuéi vladavinu prava, predstavljaju medusektorske reforme i od
vazne su vaznosti za sprovodenje Reformske agende.

Reforme u oblasti poslovnog okruZenja i razvoja privatnog sektora obuhvataju nekoliko
strukturnih izazova koji utiu na konkurentnost ckonomije i njenu odrZivost, 5to je uglavnom
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povezano sa regulatornim okruZenjem, neformalnom ekonomijom i izazovima u oblastima
monitoringa i upravljanja preduzeéima u vedinskom vlasni$tvu drzave (PUVD). VaZne
reformske mjere ée biti posvecene reformama u upravljanju preduzeéima u veéinskom
vlasnitvu drzave, poboljsanju upravljanja, efikasnosti i odgovornosti ovih preduzeca kako bi
se poboljsao njihov doprinos privredi. Takode, prepoznata je i reforma koja se odnosi na
reviziju procesa javnih nabavki i politika drzavne pomoéi, u cilju unapredenja transparentnosti,
efikasnosti i integriteta u procesima javnih nabavki i drzavne pomoéi. U cilju uklanjanja
regulatornih barijera, dio reformskih mjera tide se unapredenja integriteta, efikasnosti i
performansi inspekcijskih sluzbi i smanjenja neformalne ekonomije, kao i unapredenja
elektronskog katastra (e-katastar) i unapredenja prostornog planiranja. Stvaranjem uslova za
olak¥ano poslovanje mikro, malih i srednjih preduzeca i kreiranjem atraktivnog poslovnog
okruZenja utiée se na njihovu konkurentnost, 3to ¢e dalje doprinjeti dugoronom rastu i razvoju
crnogorske ekonomije. Prelazak na standarde Evropske unije za razvojnu politiku je od vazne
vaznosti za stvaranje specifiénih okvirnih uslova s ciljem povecanja konkurentnosti i
inovativnosti, odnosno rast sektora mikro, malih i srednjih preduzeca, kao vaznog prioriteta
Crne Gore. Dalji razvoj ekosistema istraZivanja i inovacija za ekonomiju bice zasnovano na
znanju (u skladu sa Strategijom pametne specijalizacije).

Opsti prioritet u oblasti digitalne i energetske/zelene tranzicije je u skladu sa Evropskim
zelenim dogovorom i energetskom politikom Evropske unije, to uti¢e na dalji razvoj
energetskog sektora kroz zelenu energetsku tranziciju i dekarbonizaciju, povecano kori$¢enje
cnergije dobijene iz obnovljivih izvora, unapredenje energetske efikasnosti i sprovodenje
mehanizma za odredivanje cijene za emisiju ugljenika, kao i unapredenje infrastrukturnih
kapaciteta radi povezivanja sa susjednim energetskim sistemima. Cilj reforme je da sc nastavi
sa sprovodenjem mjera iz Treceg energetskog paketa Evropske unije i Paketa za Cistu energiju
u sektorima elektriéne energije i gasa, kao i da se naprave funkcionalna encrgetska trzista
koja ée moéi da se integridu u jedinstveno energetsko tiZiste Evropske unije. Dalji razvoj sistema
za odredivanje cijena ugljenika u kratkom roku i odgovarajuéeg sistema za trgovinu emisionim
jedinicama (EU ETS) u srednjem i duZem roku, od vitalnog je znadaja za dekarbonizaciju
energetskog sektora. Otekuje sc da ¢e sistem trgovine emisionim jedinicama uticati na
postepeno ukidanje uglja za proizvodnju elektricne energije $to ¢e zahtijevati sprovodenje
mjera podrdke trZzigtu rada kroz ulaganje u obuke, specijalizaciju i prekvalifikaciju zaposlenih,
kao i razvoj preduzetnidtva u regionima sa nalazistima uglja. Pored toga, potrebno je
intenzivirati aktivnosti na stvaranju ambijenta za smanjenje upotrebe fosilnih goriva u sektoru
saobracaja, posebno kroz unapredenje javnog prevoza i promociju e- mobilnosti. U pogledu
razvoja novih proizvodnih Kkapaciteta, vazno je nastaviti sa aktivnostima na povecanju i
diversifikaciji udjela energije iz obnovljivih izvora u ukupnoj potro¥nji cnergije, kao i u
kreiranju i sprovodenju ekonomski odrZivih programa podrske i podsticaja za potro3ace.
Razvoj obnovljivih izvora energije ne moze napredovati bez poboljSanja mreznih veza i
digitalizacije koji su takode visoko medu prioritetima na putu ka neto nultim emisijama.
Posebna paZnja biée posveéena pokretanju potpuno odrzivog i zelenog instrumenta, postizanju
100% neutralnosti ugljenika kroz fotonaponske solarne pancle i vjetroelektrane, koji ¢e se
primjenjivati u medicinsku i istrazivatku svrhu.

Vlada je odluéna da nastavi reformu javnog sektora, ¢ineéi ga odgovornijim, transparentnijim,
inkluzivnijim, efikasnijim i efektnijim servisom za gradane i drudtvo. Digitalizacija treba da
obezbijedi unapredenje kapaciteta i sposobnosti za digitalnu transformaciju Crne Gore, kao i
podizanje digitalne svijesti drudtva i digitalne konkurentnosti sektora informacione i
komunikacione tehnologije (IKT) u Crnoj Gori. U tom cilju, Vlada posebnu paznju posvecuje
stvaranju digitalnog drudtva, digitalizaciji procesa u javnom domenu, uvodenju eUprave,
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daljem unapredenju centralne i lokalne eUprave i pruZanju eUsluga gradanima, privredi i
opétoj javnosti. Strategija digitalne transformacije u Crnoj Gori predstavlja strateski okvir ¢ija
ée implementacija pomoéi u ispunjavanju ocekivanja gradana i ponuditi usluge koje su
efikasne, jednostavne i inkluzivne. Vazan segment u ovom procesu je uspostavljanje
elektronske javne uprave koja olaksava elektronsku komunikaciju izmedu gradana i privatnog
sektora. Stvaranje ambijenta za laku, brzu i efikasnu komunikaciju izmedu gradana i uprave je
prioritet i na centralnom i na lokalnom nivou, prvenstveno kroz sprovodenje mjera za
unapredenje efikasnosti javnih organa. Bice uveden katalog usluga na internetskoj mreZi i van
nje u cilju dobijanja povratnih informacija od korisnika i preduzimanja mjera za unapredenje
pruzanja usluga i zadovoljstva korisnika. Uspostaviée se sistem upravljanja kvalitetom radi
optimizacije procesa unutar organa i poboljdanja kvaliteta usluga koje se pruzaju krajnjim
korisnicima, kao i uspostavljanje sveobuhvatnog okvira za sajber otpornost (uvodenje zahtjeva
NIS2 Direktive i jatanje relevantnih institucija). Kada je u pitanju implementacija Nacionalnog
plana za razvoj Sirokopojasne infrastrukture, osnovni cilj je da se vedem procentu
domadinstava obezbijedi pristup fiksnom Sirokopojasnom internetu brzirie 100Mbps.

Kako bi postala dio jedinstvenog trzista znanja i vjestina Evropske unije, razvijen je niz vaznih
reformskih mjera kao podsticaj razvoju ljudskog kapitala, kroz rjeSavanje neuskladenosti na
trzistu rada kroz cjeloZivotno uéenje i povecavanje zaposljivosti diplomaca kroz praktican rad,
ukljuéujuéi poslove u zelenoj i digitalnoj ekonomiji, povedanje ucedéa Zenske radne snage,
reformisanje sistema socijalne i dje¢ije zastite radi efikasnije, efektivnije i transparentnije
upotrebe javnih sredstava, kao i nadogradnju koncepta i nastavnih planova i programa
Digitalne akademije izvan javne uprave i sprovodenje u ukupnom drutvu na organizovan i
drudtveno inkluzivan nadin.

Jedinstveno trZiSte znanja, istraZivanja i inovacija ide uz predloZene reforme u ovoj oblasti
politike. Posebna paZnja ce biti posveéena ulaganju u sve nivoe obrazovanja, ukljudujuéi
struéno i dvojezi¢no obrazovanje. Obrazovni sistem ima vaznu ulogu u podizanju nivoa
informati¢ke pismenosti u¢enika i zaposlenih, §to uti¢e na poboljSanje kvaliteta obrazovanja,
a samim tim i na poboljSanje kvaliteta Zivota. Stoga je u oblasti digitalnog obrazovanja cilj
nadgradnja koncepta i nastavnih planova i programa Digitalne akademije i sprovodenje
Strategije digitalizacije obrazovnog sistema (2022-2027).

U oblasti inovacija, cilj je podsticanje istrazivanja i inovacija medu svim relevantnim &iniocima
sistema na svim nivoima okvira za inovacije i pametnu specijalizaciju, unapredenje uloge i
uticaja inovacione infrastrukture i Fonda za inovacije Crne Gore, kao i unapredenje
internacionalizacije.

Kada je rije¢ o ciljevima u oblasti temeljnih prava/vladavine prava, Cma Gora u procesu
pristupanja Evropskoj uniji je posveéena tome da nastavi marljivi rad na sprovodenju svih
neophodnih aktivnosti koje vode realizaciji/ostvarivanju preostalih privremenih mijerila iz
poglavlja 23 i 24, narotito u oblastima sudstva, borbe protiv korupcije i organizovanog
kriminala, slobode izraZavanja i medija. Jedan od vaznih strate3kih ciljeva u ovoj oblasti bide
unapredenje pristupa pravosudu, transparentnost i povjerenje u sudstvo, a time i omoguéavanje
pravne sigurnosti, reda i poretka kao horizontalnog preduslova za ekonomsku aktivnost i
sprovodenje svih mjera definisanih ovom Reformskom agendom.

U oblasti unapredenja demokratije, krajnji cilj je usvajanje novog, sveobuhvatnog i
harmonizovanog pravnog okvira za sprovodenje izbora, u skladu sa evropskim standardima. U
dijelu koji se odnosi na pravodude, prioritetne mjere su vezane za imenovanja na visokom
nivou u najvi§im instancama pravosuda i tuzilastava, ukljucujuci i organe upravljanja,
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usvajanje izmjena i dopuna Zakona o Sudskom savjetu i sudijama, Zakona o drzavnom
tuziladtvu i Ustava u skladu sa  preporukama  Evropske  komisije,  miSljenjem

Venecijanske  komisije i preporukama Grupe drZava Savjeta za borbu protiv korupcije
(GRECO).

Nivo BDP-a sa ncto efektima Plana rasta EU

120
115
110

103

1§
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s (DSOVD SCCMEEIO 120235 1)) vestaare U7, et etekar §2023=100)

Kada su u pitanju temeljna prava i sloboda medija, kroz revidiranje i usvajanje medijskog
zakonodavstva propisi éc se uskladiti sa pravnom tekovinom EU i relevantnim evropskim
standardima.

U oblasti borbe protiv organizovanog kriminala, unaprijediée se kapaciteti i efikasnost
pravosudnog sistema, dok ée posebna paznja biti usmjerena na Specijalno odjeljenje Viseg
suda u Podgorici i profesionalizaciju Specijalnog tuZilastva koje bi se bavilo iskljucivo
najslozenijim i najozbiljnijim predmetima organizovanog kriminala. Planirano je poboljsanje
rezultata istraga, podignutih optuznica i pravosnaznih presuda u slutajevima organizovanog
kriminala i uskladivanje zakonodavstva o sprije¢avanju pranja novea i finansiranju terorizma.
To ¢ée se realizovati kroz usvajanje novog Zakona o oduzimanju imovinske koristi stecene
kriminalnom djelatno¥¢u i sprovodenje finansijskih istraga paralelno sa kriviénim istragama u
predmetima organizovanog kriminala. Konagno, Crna Gora je planirala uskladivanje vizne
politike sa listom zemalja EU za koje je potrebna viza, posebno u pogledu zemalja koje
predstavljaju rizik od neregularne migracije ili bezbjednosti za EU.

Fiskalni okvir sa projekcijama za period 2024-2027. godine

Stabilnost i dugoroénu odrzivost javnih finansija u najvecoj mjeri determinidu poreska politika
i politika upravljanja javnom potro$njom.

Glavne karakteristike fiskalne politike u srednjem roku bice:

o nastavak smanjenja poreskog opterecenja na rad;

o uskladivanje akcizne politike sa EU direktivama u cilju oporezivanja proizvoda koji
negativno utidu na zdravlje stanovnistva;

o smanjenje "sive ckonomije" u cilju omogucavanja fer trzisne utakmice odnosno
suzbijanja nelojalne konkurencije;

o reforma poreske i carinske administracije;

o uvodenje srednje stope PDV-a u cilju ujednadavanja stope PDV-a u turisti¢ko]

djelatnosti,

bolje upravljanje poreskim dugom.

o
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Imajuéi u vidu da se kroz reformu poreskog optereéenja na rad, drzava oc.lriég diqua prihoda u
korist poslodavca i zaposlenog, ovom Fiskalnom strategijom dehmsgn Je niz mjera pOl.'CSlt’C
politike kojima se stvaraju uslovi za stabilnu naplatu prihoda kao i mjere za unapredenje

poslovnog ambijenta.
Projekcija prihoda budZeta u periodu 2024 —2027. godine bazira se na:

» projekeiji makroekonomskih indikatora koji uti¢u na kretanje prihoda budzeta, shodno
osnovnom makroekonomskom scenariju;
» postojeéoj zakonskoj regulativi;
> mjerama poreske politike u srednjem roku.
Polazeéi od navedenog, izvorni prihodi budZeta u periodu 2024-2027. godine, kreéu se u
rasponu od 2.772,6 mil.€ ili 38,1% BDP-a u 2024, do 3.081,2 mil. € ili 35,8% BDP-a u 2027.

godini.

[zvorni prihodi u 2024, godini procijenjeni su u iznosu od 2.772,6 mil.€ ili 38,1% procijenjenog
BDP-a (7.279,7 mil.€), §to je u odnosu na prvobitni plan shodno Zakonu o budZetu za 2024.
godinu, vece za 55,4 mil.€ ili 2,0%. Naime, prihodi budZeta za Sest mjeseci 2024. godine veci
su u odnosu na planirane za 75,4 mil. € ili 6,1%, dok su u odnosu na prethodnu godinu (ne
ukljuujuéi jednokratne prihode) veéi za za 193,5 mil. € ili 17,6%. Takode, treba napomenuti
da je povraéaj PDV-a ubrzan u ovom periodu te je za prvih Sest mjeseci povraéaj PDV-a bio
vedi za 7,4 mil. € u odnosu na prethodnu godinu usljed zaostalih a neplacenih obaveza po ovom
osnovu iz prethodnog perioda.

Dakle, i pored pozitivnih izgleda, polazeéi od konzervativinog pristupa u planiranju prihoda,
procijenjeni prihodi za 2024. godinu, prezentirani ovim dokumentom veéi su za oko 56 mil. €
ili 2,0% iako se oZekuje da budu na znacajno vecem nivou. Navedeni rast opredijeljen je
dominantno znagajno veéom naplatom poreza na dobit pravnih lica, koja je ve¢ u aprilu
premadila godidnji plan. U skladu sa navedenim, ova kategorija prihoda procijenjena je na
nivou od 205,7 mil.€, tj. 41 mil.€ ili 24,9% viSe u odnosu na prvobitni plan.

Pored navedenog, kategorija doprinosa procijenjena je na nivou od 585,4 mil.€, i u odnosu na
prvobitno planirane manja je za 20,0 mil.€ ili 3,3%, 3to je prevashodno rezultat promjene stopa
doprinosa koja podrazumijeva smanjenje doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje
(doprinosa za P10 na teret zaposlenog sa 15% na 10% i doprinosa P10 na teret poslodavca sa
5,5% na 0%). Kategorija doprinosa planirana je i u skladu sa evidentnim rastom naplate u
dosadadnjem dijelu godine.. Rast prihoda planiran je i u dijelu donacija imajuéi u vidu
o¢ekivanu uplatu po osnovu predfinansiranja po osnovu Plana rasta za Zapadni Balkan.

Rast prihoda u nominalnom iznosu u 2024. godini dijelom je uslovljen znadajnim ucedéem
prihoda jednokratnog karaktera u ukupnoj strukturi naplaéenih prihoda u 2023. godini. Na taj
nadin i baza za planiranje prihoda bila je prili¢no visoka, usljed znaCajnog broja prihoda na
koje se ne moZe radunati u 2024, godini, i uopste u srednjem roku.

lzvorni prihodi budZeta u 2025. godini planirani su u iznosu od 2.841,5 mil.€ ili 36,3%
procijenjenog BDP-a (7.825,7 mil.€), 3to je u odnosu na procjenu za 2024, godinu vise za 68,8
mil.€ ili 2,5%. Rast prihoda ostvaruje se i pored smanjenja stope doprinosa za penzijsko i
invalidsko osiguranje imajuci u vidu rast ostalih kategorija prihoda. Projektovani rast prihoda,
kojim se kompenzuju prihodi izgubljeni po osnovu smanjenja poreskog optereéenja na zarade
ostvaruje se po osnovu:
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- povecanja licne potro3nje usljed rasta minimalne i prosje¢ne zarade te posljedi¢no tome
rasta prihoda koji se naplaéuju po osnovu poreza na potrodnju (PDV i akcize);

- veée naplate prihoda u 2024. godini u odnosu na planiranu;

- rasta prihoda po osnovu rasta ckonomske aktivnosti - (shodno osnovnom
makrockonomskom scenariju);

- rasta naplate poreza na dohodak i doprinosa na penzijsko i invalidsko osiguranje po osnovu
vede osnovice za obradun (poveéanje minimalne i prosjeSne zarade) i ocekivanog
smanjenja ,,sive ekonomije* na trzistu rada, uz stope rasta zaposlenosti i zarada u srednjem
roku; :

- uvodenja trece stope PDV-a od 15%; :

- generisanja novih prihoda po osnovu akciza (proSirenje obuhvata proizvoda u dijelu
negaziranih piéa sa dodatkom 3Secera, uvodenja akcize na ,mirna® vina, ,markiranja
goriva®); -

- oporezivanje dobitaka od igara na srecu i implementacije novog zakonskog reSenja u dijelu
privredivanja igara na sreéu;

- naplate poreskog duga kroz novo zakonsko resenje u dijelu otpisa kamate u slu¢aju uplate
glavnice duga; ;

- smanjenja ,sive” ekonomije kroz implementaciju Programa za suzbijanje sive ekonomije.

Pored navedenog, znagajni prihodi ostvariée se u sluéaju donodenja novog zakonskog resenja
u dijelu legalizacije nelegalno izgradenih objekata i implementacije Zakona o oduzimanju
nelegalno steene imovinske koristi, kao i u slutaju zavrsetka tenderskog postupka za davanje
Aerodroma Crne Gore pod dugoroénu koncesiju. Ovi prihodi NISU predvideni prezentovanim
fiskalnim okvirom za period 2024-2027. godine u cilju konzervativnog planiranja prihoda i
sigurnosti finansiranja javne potrodnje.

Planirano ostvarenje makroekonomskih i fiskalnih pokazatelja u srednjem roku zasnovano je
na tekuéim planovima i politikama, pretpostavkama privrednog ciklusa u EU, uz predvidenc
mjere reformi kojima ée se ostvariti osnovni scenario prognoziranih kretanja. Ipak, usljed
izrazito neizvjesnog kontcksta domadeg i cksternog okruZenja u kojima se odvija privredna
aktivnost, projektovani makro-fiskalni pokazatelji su podlozni promjenama usljed potencijalne
materijalizacije identifikovanih rizika po makroekonomsku i finansijsku stabilnost.

Stoga, vazni rizici koji bi mogli uticati na prospekte rasta i makroekonomsku stabilnost u
narednom periodu su dati u nastavku:

Smanijenje poreskog optereéenje na zarade i poveéanje minimalne zarade — Evropa sad 2

Crnu Goru kao malu ekonomiju, ograni¢enih resursa karakteriSe: slaba diversifikovanost
privrede uzrokovana malom proizvodnom bazom, §to uz nedovoljnu konkurentnost, posebno
u pojedinim granama privrede, dovodi do visokog spoljno-trgovinskog deficita. Deficit izvoza
u odnosu na uvoz, najveéim dijelom kompenzuje se stranim direktnim investicijama. Ujedno,
crnogorska ekonomija zasnovana je na uslugama od cega turisti¢ka industrija u bruto domacem
proizvodu ugestvuje sa preko 30%. Ovakva struktura privrede implicira da je crnogorska
ekonomija u mnogome zavisna od strane trainje (tokom turistit¢ke sezone broj turista
videstruko nadilazi broj stanovnika) $to pokazuje da se najveéi dio javnih prihoda generise od
porcza na potro3nju (PDV i akcize).

Imajuéi u vidu visoku zavisnost crnogerske ckonomije od privlagenja investicija sa jedne i
potrebu §irenja proizvodne baze sa druge strane, kao i izazove sa kojima sc Crna Gora suocava
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u dijelu nedostatka kvalifikovane radne snage (3to ce biti posebno izraZeno u L.lSIOVim.a pune
integracije crnogorske privrede u jedinstveno evropsko tiZidte u sklopu pristupanja .I.EU)
ncophodno je kroz odgovarajuéu poresku politiku, stvoriti podsticajan investicioni ambijent
koji e rezultirati vedim prilivom investicija i generisanju novih radnih mjesta.

U uslovima znagajnog nedostatka radne snage, posebno tokom trajanja turisticke sezone, i
ginjenice da su mnoge zemlje koje su pristupile Evropskoj uniji iskusile odliv visoko
kvalifikovane radne snage, kao i cijeneéi Einjenicu da je minimalna zarada koju poslodavci
ispladuju zaposlenom, posebno u Centralnom i JuZnom regionu, veca u odnosu na zakonski
odredeni prag usljed kretanja na trZi$tu rada, predlaze sc:

I. smanjenje troSkova za poslodavce kroz nize poresko opterecenje na zarade;
2. povedanje minimalne i prosje¢ne zarade u Crnoj Gori.

Ovom Fiskalnom strategijom prezentuju se sve mjerc poreske politike koje ée biti
implementirane kako bi krajnji ciljevi programa bili ispunjeni, poStujuéi principe
makroekonomske stabilnosti, dugoroéne odrZivosti javnih finansija i atraktivnost Crne Gore
kao investicione destinacije. Dakle, program se zasniva na spremnosti drzave da se odrekne
dijela prihoda u korist zaposlenog i poslodavca stvarajuéi na taj naéin ambijent za otvaranje
novih radnih mjesta i progirenje poreske baze.

Vlada predvida da ¢e predlozene mjere unijeti neophodnu dozu optimizma u drustvu, smanjiti
socijalne razlike i ograniciti odliv radne snage iz zemlje. Naime, u skladu sa proklamovanim
ciljem o ulasku Crne Gore u EU tokom 2028. godine odekuje se da ¢e, u sludaju zadrzavanja
zarada na postoje¢em nivou, jedan dio vec deficitarne radne snage iskoristiti benefite koje EU
pruza u dijelu mobilnosti radne snage, i privremeno ili trajno napustiti zemlju. U tom kontekstu,
Crna Gora mora stvarati uslove za poveéanje standarda gradana i ubrzano priblizavanje
prosjeku standarda gradana EU.

Kroz poveéanje raspolozivog dohotka istovremeno ¢e se povecati licna potrosnja 3to ce
omoguditi rast budZetskih prihoda kroz vecu naplatu poreza na potrosnju. U isto vrijeme, jedan
dio izgubljenih prihoda nadoknadice se kroz veéu osnovicu usljed poveéanja prevashodno
minimalne zarade ali i ostalih zarada 3to ée vratiti jedan dio prihoda koji se gube po osnovu
smanjenja stope doprinosa na penzijsko i invalidsko osiguranje, dok ée jedan dio prihoda biti
kompenzovan kroz vete prihode od poreza na dohodak usljed niskog praga “ncoporezivog
dijela” zarade i rasta minimalne zarade. Imajuci u vidu da i dalje postoji *neformalna
zaposlenost” i pojava isplate dijcla zarade “na ruke™ projektuje se da ée dio poslodavaca usljed
smanjenja poreskog opterecenja na rad smanjiti isplatu dijela zarade “na ruke” odnosno da ée
Jedan dio zaposlenih preéi u formalnu zaposlenost. Na taj nagin ¢e i pored smanjenja doprinosa
na PIO jedan dio prihoda po to osnovu biti naplaéen.

Ovom Fiskalnom strategijom predlaZe se niz drugih poreskih i mjera na unapredenju poslovnog
ambijenta kojim e se kompenzovati smanjenje prihoda, kako bi se obezbijedila puna stabilnost
javnih prihoda. Program predstavlja osnov za vodenje socijalnog dijaloga na tripartitnoj osnovi
(Vlada, sindikati i poslodavci) u cilju postizanja opsteg konsenzusa.

Program podrazumijeva:

- . smanjenje doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje na teret zaposlenog sa 15% na
10%; § :
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- smanjenje doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje na teret poslodavca sa 5,5% na
0%;

- povedanje minimalne zarade na prosjedno 700€ (do V stepena kvalifikacije obrazovanja
MZ ¢ée iznositi 600€ dok ¢e za V1 i vecinivo kvalifikacije obrazovanja iznositi 800€).

Uticaj na zaposlenog: Svi zaposleni u Crnoj Gori ostvaruju rast neto zarade od Sega najveci
rast ostvaruju zaposleni koji primaju minimalnu zaradu, a koja se pove¢ava na 600€ i 800€ u
zavisnosti od stepena kvalifikacije obrazovanja. Ostali zaposleni ostvaruju rast neto zarade po
osnovu smanjenja doprinosa za penzijsko 1 invalidsko osiguranje na teret zaposlenog.

Uticaj na poslodavea: Smanjenjem doprinosa na penzijsko i invalidsko osiguranje omoguéava
se poslodavcima da jedan dio tro¥ka koji nastaje usljed poveéanja minimalne zarade
kompenzuju kroz manje doprinose. Poslodavci koji trenutno isplaéuju zarade zaposlenima
iznad nove minimalne zarade ostvaruju iskljuéivo ugtedu na troskovima rada i pored povecanja
neto zarade.

Dakle, rast neto zarada zaposlenog ostvaruje se po osnovu smanjenja doprinosa za penzijsko i
invalidsko osiguranje na teret zaposlenog. Dok poslodavac ostvaruje ustedu po osnovu
smanjenja doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranjc na teret poslodavca.

Imajuci u vidu da se sistem obratuna zarada razlikuje po zemljama, odnosno da se koriste
razlitite vrste i visine stopa poreza i doprinosa, osnovice na koje s primjenjuju, kao i razlicite
vrste olakgica (poput neoporezivog dijela zarade), u praksi se za poredenje poreskog
optereéenja trokova rada Koristi tzv. “poreski klin® (tax wedge) na zarade, kao
najmjerodavnije sredstvo za uporedne analize. Ukupno poresko optereéenje trodkova rada ili
"poreski klin" predstavlja u¢esce poreza i doprinosa u ukupnim sredstvima potrebnim za isplatu
bruto zarade (razlika izmedu bruto i neto dohotka). To je indikator koji prikazuje sada¥nju
vrijednost trogkova zarada koje se transferidu drzavi u obliku doprinosa za obavezno socijalno
osiguranje i poreza na dohodak fizickih lica, pri ¢emu se sastoji od tri glavne komponente: udio
zaposlenih u doprinosima za socijalno osiguranje, udio poslodavaca u doprinosima za socijalno
osiguranje i porez na dohodak fizitkih lica.

Poresko opterecenje trodkova rada bitno uti¢e na mikro i makro konkurentnost, nivo investicija,
te u krajnjem na ekonomski rast. Takode, visina ovih nameta dovodi sc u direktnu vezu sa
stopom nezaposlenosti, kao i postojanjem neformalne zaposlenosti.

Nakon implementacije ove poreske reforme, Crna Gora ¢e postati drzava sa jednim od najnizih
poreskih optereéenja na rad, buduéi da ée “poreski klin” kada je u pitanju u pitanju prosjecna
zarada iznositi 16,2% (na 100€ zaposleni zadrZava 83,8€ a drzava naplaéuje 16,2€) dok ¢e u
sludaju minimalne zarade od 600€ iznosi 11,1% a na 800€ 13,5%.

Projektuje se da ée drzavni budZet biti uskracen za izmedu 180-200 mil. € po osnovu smanjenja
doprinosa za penzijsko i invalidsko osiguranje, pri temu se jedan dio prihoda po ovom osnovu
kompenzuje kroz: poveéanje bruto osnovice za obratun, vece naplate poreza na dohodak po
osnovu rasta minimalne i prosje¢ne zarade a zadrzavanja nivoa “neoporezivog dijela” zarade
na 700€ bruto osnovice, smanjenje “sive ekonomije” na trzitu rada usljed smanjenja poreskog
optereéenja na rad i projektovanih stopa rasta zaposlenosti i zarada u skladu sa
makroekonomskim okvirom. Na drugoj strani, uticaj na rashode po osnovu ove reforme a u
dijelu uskladivanja pojedinih rashoda sa minimalnom i prosjeénom zaradom procjenjuje se na
oko 30 mil. €.
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Crna Gora kao zemlja koja nema sopstvenu valutu ima ogranidenu moguénost vodenja
monetarne politike, §to jo§ vide daje na znaCaju fiskalnoj politici kao glavnom instrumentu
ckonomske politike. Tokom prethodne decenije, fiskalna politika u Crnoj Gori u najveéem
dijelu imala je procikliéni karakter. Periodi visokog ekonomskog rasta, nisu iskoridéeni za
smanjenje fiskalnog deficita odnosno stvaranje fiskalnih suficita i smanjenje javnog duga. U
vremenima pada ekonomske aktivnosti, fiskalni stimulus je obi€no koridéen za ublaZavanje
negativnih ekonomskih efekata, $to je dovelo da znadajnog povecanja javnog duga. U 2014.
godini usvojen je Zakon o budzetu i fiskalnoj odgovornosti kojim su u sistem javnih finansija
uvedena pravila za planiranje i sprovodenje fiskalne politike kako bi sc ogranitio diskrecioni
uticaj na fiskalnu politiku odnosno povecala fiskalna disciplina. Uspostavljanje nezavisnog
savjetodaynog tijela, koje bi redovno izvjestavalo Skupstinu Crne Gore, unaprijedilo bi
sistemske odredbe oko poStovanja fiskalnih pravila, kao i oko jatanja mjera za pracenje
izvrSenja fiskalne politike i upravljanja javnim finansijama. '

U posmatranom periodu 2024-2027 struktura budZetske potrosnje biée promijenjena na nagin
postizanja veceg utesca kapitalnog budzeta u ukupnoj potrodnji podstaknuto izgradnjom druge
dionice autoputa Bar-Boljare, od MateSeva do Andrijevice, kao i zapo&injanjem aktivnosti na
izgradnji ostalih planiranih dionica autoputa uklju¢ujuéi i Jadransko-jonski autoput, kao i
drugih prioritetnih brzih saobraéajnica. Navedeno ée imati snazne cfekte po privredni rast i
dugorocni razvoj crnogorske privrede, Sime ée se otvoriti veée izvozne moguénosti olaksanim
pristupom ino trzistima i boljom regionalnom povezanogéu.

Takode, u cilju jatanja investicionog ciklusa i o&ekivanog investicionog buma u godinama koje
slijede, osim znatajnog ulaganja u putnu infrastrukturu, planirani su i veliki kapitalni projekati
u sektoru obrazovanja, turizma, zdravstva i energetike, sa posebnim akcentom na obnovljive
izvore energije i povedanje energetske efikasnosti, $to ¢e ubrzati dugorodnu zelenu
transformaciju crnogorske privrede. Visok nivo javnih investicija, uz planirane kapitalne
izdatke u narednim godinama, omoguéice veéu produktivnost domace privrede, poboljsati
tokove zaposljavanja i uslove Zivota i poveéati udeicée na trzistu rada.

U cilju realizacije infrastrukturnih i drugih razvojnih projekata kojima se daje zamajac
ckonomskom rastu, u posmatranom periodu za realizaciju kapitalnih projekata iz budzeta Crne
Gore bice investirano oko 1,96 milijarde eura, od dega oko 1,07 milijarde iz opstih prihoda
budZeta (Kapitalni budZet Crne Gore), oko 492 miliona eura iz donacija i grantova EU kroz
instrumente Investicionog okvira za Zapadni Balkan (WBIF), a ostalo iz namjenskih kreditnih
aranzmana sa Bankom za razvoj Savjeta Evrope (CEB), Evropskom bankom za obnovu i razvoj
(EBRD) i Evropskom investicionom bankom (EIB).

Na osnovu propisane metodologije, za Crnu Goru je opredijeljen iznos do 383,5 miliona eura,
od Cega za finansiranje infrastrukturnih projekata 205,1 miliona eura i to 95 miliona kredita
pod povoljnim uslovima i rokovima otplate i oko 110,1 miliona eura bespovratnih sredstava,
koji ¢e se implementirati kroz mehanizam WBIF-a za spremne kapitalne projekte.
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Opis predmeta procjene

Predmet procjene je kapital pravnog lica ,Investiciono-razvojni fond Crne Gore“ AD. Procjena
obuhvata analizu i vrednovanje svih relevantih stavki imovine i obaveza Fonda, s ciljem
utvrdivanja realne i fer vrijednosti kapitala na dan procjene.

Najznadajnije vrijednosne pozicije imovine koje ulaze u procjenu ukljuduju nekretnine,
opremu i plasmane, kao osnovne kom ponente ukupnog poslovnog portfolija Fonda. Ove stavke

predstavljaju vazne elemente za procjenu stvarne ekonomske vrijednosti kapitala, uzimajudi u
obzir njihovu trenutnu trZisnu i knjigovodstvenu vrijednost,

S druge strane, u okviru obaveza, najvaznije su pozicije koje se odnose na primljenc kredite.
Njihovo vrednovanje je od posebnog znadaja za precizno utvrdivanje obaveza Fonda, buduéi
da one direktno uti¢u na neto vrijednost kapitala.

Procjena kapitala se sprovodi u skladu sa vazeéim standardima i metodologijama, uz detaljnu
analizu svih imovinskih i obaveznih pozicija, kako bi se osigurala tacnost i objektivnost
rezultata procjene.,

Metodologija procjene

Procjena vrijednosti kapitala pravnog lica ,,Investiciono-razvojni fond Crne Gore® AD vri se
metodom neto imovine, Ova metoda je odabrana zbog njenc relevantnosti u procjeni kapitala
poslovnih subjekata, uzimajuéi u obzir specifi¢nosti poslovanja i strukturu imovine i obaveza
ovog drustva. Proces procjene je u skladu sa Pravilnikom o metodologiji za procjenu
vrijednosti imovine, kao i sa Medunarodnim standardima za procjenu vrijednosti.

Osnovni principi metode neto imovine

. Metoda neto imovine zasniva se na procjeni fer vrijednosti svih stavki imovine i obaveza
subjekta na datum procjene. Neto imovina predstavlja razliku izmedu ukupne procijenjene fer
vrijednosti imovine i ukupne fer vrijednosti obaveza. Ova metoda podrazumijeva:

I. Identifikaciju imovine i obaveza: Sva imovina | obaveze subjekta se analiziraju i
vrednuju, ukljucujuéi materijalna i nematerijalna sredstva, tekuéu imovinu, dugoro&ne
obaveze, tekuce obaveze i druge stavke bilansa stanja.

Procjena fer vrijednosti: Fer vrijednost svake stavke imovine i obaveza utvrduje se

prema relevantnim metodologijama. Za materijalnu imovinu, kao 3to su nekretnine i

oprema, koristi se trzi¥ni pristup, dok se za plasirane kredite koristi prinosni pristup,

uzimajuéi u obzir rizike naplate i diskontne stope.

3. Aluriranje podataka: Sve knjigovodstvene vrijednosti prilagodavaju se kako bi
odraZavale fer trisne vrijednosti, ukljugujuéi i sve potrebne korekeije vezane za otpise,
amortizaciju ili funkcionalna ogranicenja.

4. Korekeije na osnovu ogranitenja i prava: Poscbna paznja posveéuje se svim pravima
i ograni¢enjima vezanim za imovinu, kao $to su hipoteke, zaloge, ugovorne obaveze ili
druga pravna ogranienja koja mogu uticati na vrijednost.

to
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Proces procjene

|. Analiza imovine:

o Nekretnine i oprema: Procjenjuju se na 0snovu tryigne vrijednosti, uzimajuci
u obzir njihovo trenutno stanje, lokaciju i moguénosti buduce upotrebe.

o Plasmani: Krediti i druge investicije vrednuju sc na osnovu njihove
vjerovatnoce naplate, trenutnih ugovorenih uslova i procijenjenih  rizika.
Diskontne stope se primjenjuju kako bi se utvrdila sadasnja vrijednost buducéih
nov&anih tokova.

2. Analiza obaveza:
o Procjenjuju se na 0snovu nj ihove trenutne vrijednosti, uzimajuci u obzir uvjete

otplate, kamatne stope i druge ugovorne odredbe.
3, Primjena diskontne stope: Diskontna stopa se¢ prilagodava specifiénostima
poslovanja, trenutnim tr¥ignim uslovima i rizicima vezanim za pojedine stavke imovine
i obaveza.
4, Zakljulivanje vrijednosti kapitala: Na osnovu dobijenih rezultata, vrijednost
kapitala se izratunava kao razlika izmedu procijenjene vrijednosti imovine i obaveza,
uz jasno obrazlozenje svih koridéenih parametara i pretpostavki.

Prednosti metode neto imovine

« Transparentnost: Omogucava jasnu i detaljnu analizu svih stavki bilansa stanja.

« Relevantnost za specifiéne situacije: Posebno je korisna za subjekte sa znac¢ajnom
imovinom ili za procjenu vrijednosti u kontekstu restrukturiranja i likvidacije.

« Objektivnost: Procjena se temelji na aktuelnim trZiSnim podacima i stru¢nim
analizama.

Primjena standarda

Cjelokupni proces procjene sprovodi se u skladu sa Pravilnikom o metodologiji za procjenu
vrijednosti imovine, Medunarodnim standardima za procjenu vrijednosti (TVS), kao i
Evropskim standardima za procjenu (EVS). Ovo osigurava visok nivo profesionalnosti i
uskladenosti sa najboljim praksama u oblasti procjene imovine i kapitala(Pravilnik-o-
Metodologij...).

Ova metodologija omogucava realnu procjenu finansijske pozicije pravnog lica i pruza osnovu
za donosenje daljih strateskih odluka.
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Procjena vrijednosti kapitala
Imovina

Nematerijalna imovina

Nematerijalna imovina Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore obuhvata razli¢ite softverske
licence, aplikacije, dodatke i razvojne module koji su evidentirani u radunovodstvenim
evidencijama. Vrijednosti su procijenjene na osnovu njihovog stvarnog vijeka trajanja,
uzimajuéi u obzir vremenski period od nabavke do njihovog isticanja. Takode, odredena
sredstva neée biti kori$éena danom transformacije u banku, $to dodatno uti¢e na njihovu svrhu
i vrijednost.

Tabela nematerijalne imovine:

: Datum “s Trenutna Trenutna vrijednost
Naaly nabavke Kohing koli¢ina (EUR)
Licenca Microsoft Office
TSD03245 02.06.2020. I | 38,29
Licenca Microsoft Office
2 2
. 02.06.2020. 1 1 38,29
[Razvoj modula za naplas___][29.102020. || | 1 392,10
Softverski dodaci ASEBA
PUB2000 16.11.2020. 1 | 15.327,96
[Liccnce ASEBA PUB2000 16.11.2020, | 1 4,222,58
Saiver-sskid ygoverau 18.05.2021. ! | 3.166,67
faktoringu |
Softver za fiskalizaciju faktoring |[11.06.2021. 1 1 1.833,33
VS7-ESP-KIT-C 01.12.2021, I | 4,161,82
Modul za evidenciju kolaterala 21.12.2021, | 1 1.901,55
Aplikacija digitalni potpis 21.12.2021, 1 l 589,37
@oﬂverska rjeSenja-Asseco SEE m03.2023. | 1 53.252,50
|Web sajt-donacija - 101.06.2023. 1 I 24.670,52]
|Antivirus licencaza ESET - |22.04.2024. || 210 210 9.845.23)|
| Ukupno 208.977,21]

Navedeni softveri, licence i aplikacije su evidentirani prema njihovom stvarnom vijeku trajanja
i nabavnoj vrijednosti. Odredena sredstva, poput ESET antivirus licence, bice kori¥cena do
isteka ugovorenog roka, dok odredeni softveri nece biti kori¥éeni u transformaciji u razvojnu
banku. Time je trenutna vrijednost realno prikazana u skladu s planiranim vijekom trajanja i
upotrebom.
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Nekretnine

Poslovni i komunikaciiski prostori — Bulevar revolucije br. 11, Podgorica

Ukupna procijenjena vrijednost poslovnih i komunikacijskih prostora iznosi 447.890,33 EUR.
Lokacija i opiti podaci

Predmetne nepokretnosti nalaze se u naselju ,,Preko Morade® u Podgorici, na adresi Bulevar
revolucije br. 11, Udaljenost od Trga nezavisnosti iznosi 1,6 kim, a lokacija je odlicno povezana
sa gradskom saobracajnom infrastrukturom i svim vaZnim saobracajnicama u i van grada.
Okruzenje je potpuno opremijeno gradskom infrastrukturom, ukljutujuéi zelene povrsine i
parking prostore.

Predmetne ncpokremosti-obuhvataju poslovne prostore u vlasnitvu IRFCG 1/1 i prostore za
komunikaciju u susvojini % [RFCG. Ukupna povrdina katastarske parcele br. 1305/1
iznosi 2.113 m?, dok je ukupna povrsina zemljista obuhvadena vlasnistvom i susvojinom 3.771
- | _ , .

Struktura prostora i zemljista
Na predmetnom zemljistu nalazi se poslovna zgrada sa sljede¢im posebnim dijelovima:

« Prostori za komunikaciju:
o PDI (26 m? — prva ctaza podruma
o PD2 (41 m?) — prva ctaZa podruma
o PDI17 (17 m®) — prizemlje
o PDI8 (26 m?) — prizemlje
o PD21 (26 m?) —prvi sprat
o PD23 (26 m?) — drugi sprat

« Poslovni prostori: _
o PDG6 (26 m?) — prva claza podruma
o PD24 (260 m?) —drugi sprat

Ukupna neto povrsina poslovnih prostora iznosi 286 m?, dok su prostori za komunikaciju
rasporedeni na razli€itim nivoima,

Opis zemljista

Predmetno zemljiste obuhvata vise katastarskih parcela, od kojih je najveci dio namijenjen
zelenim i parkovskim povriinama, dok je manji dio ureden kao parking prostor.

'« " Katastarska parcela br. 1305/3 — 158 m?
« Katastarska parcela br. 1305/4 — 1.191 m*
« Katastarska parcela br. 1305/5 — 85 m*
« Katastarska parcela br. 1305/6 — 45 m*
. Katastarska parcela br. 1305/7 =139 m*
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LN 3506, KO Bijelo Polje — Poslovni prostor u centru Bijelog Polja

Ukupna procijenjena vrijednost poslovnog prostora iznosi 50.966,66 EUR, 3to je utvrdeno na
osnovu prosjeéne trZisne cijene od 863,84 EUR/m?,

Lokacija i op&ti podaci

Predmetna nepokretnost nalazi se u strogom centru Bijelog Polja, u Ulici slobode br. 1, na
raskrsnici sa TrSovom ulicom. Lokacija je u prvoj gradskoj zoni, karakterisanoj gustom
naseljenodéu i prisustvom velikog broja poslovnih i kolektivnih stambenih objekata.

Poslovni prostor, povrdine 59 m?, smjesten je na prvom spratu zgrade br. 1, katastarska parcela
br. 1115/1. U predmetnom objektu posluju NLB banka i vide advokatskih kancelarija, dok se
u konkretnom prostoru nalaze kancelarije Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore (IRFCG).

Karakteristike prostora

Poslovni prostor je podijeljen na tri kancelarije razli¢itih povrdina, &ime ‘omogucava
funkcionalnu organizaciju poslovnih aktivnosti. Lokacija prostora osigurava dobru vidljivost i
lakoéu pristupa, $to ga Cini pogodnim za razne djelatnosti. ‘ &

Okruzenje i infrastruktura

Predmetni objekat ima odli€nu povezanost sa gradskom i medugradskom saobraajnom

infrastrukturom, omoguéavajuéi lakodu pristupa za zaposlene i klijente. Lokacija je u

potpunosti opremljena gradskom infrastrukturom, ukljudujuéi elektriénu energiju, vodovodnu
i kanalizacionu mreZu, kao i telekomunikacije.
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) Poslovni prostori i garazna mjesta — LN 4327 KO Podgorica

Ukupna procijenjena vrijednost  predmetnih poslovnih  prostora i garaznih

mjesta
iznosi 1.260.585,98 LUR.

Lokacija i opsti podaci

Predmetne nepokretnosti nalaze se y Bulevary Svétog Petra Cetinjskog br., 122, Podgorica,

Jjednoj od najprometnijih i najvaznijih poslovnih zona u glavnom gradu Crne Gore. Katastarska
parcela br, 1184/8 obuhvata_zgrade br. 1, 415, koje su smjestene u blizini vanih institucija i
poslovnih centara, gime dodatno doprinose atraktivnosti lokacije,

Struktura prostora
GaraZna mjesta (zgrada br. 1)

¢ Garaza PD15] - |2 m? prva etaza podruma
* Garaza PD152 - |2 m?, prva ctaZa podruma
¢ Garaza PD]53 - |2 m?, prva etaza podruma
« Garaza PD154— |3 m?, prva eta%a podruma
« GarazaPD155- 12 m?, prva etaza podruma

Poslovni prostori (zgrada br. 4)
¢+ Poslovni prostor PD2 — prvi sprat
* Poslovni prostor PD3 — prvi sprat
*  Poslovni prostor PD20 — prvi sprat
« Nestambeni prostor PD5§ — 3 m?, prvi sprat

Garazno mjesto (2grada br., 5)

* GarazaPD3 - 12 m?, prva etaza podruma

© Predmetna zgrada j
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K arakteristike lokacije

u Svetog Petra Cetinjskog osigurava odliénu povezanost sa gradskom

Lokacija u Bulevar . . ads|
ynih objekata cini ove

saobracajnom ‘nfrastrukturom. Blizina znacajnih poslovnih i administratl
prostore veoma atraktivnim za poslovnu upotrebu.

Zakljuak

Ukupna procijenjena yrijednost svih navedenih nepokretnosti iznosi 1,759.442,97 EUR. Ova
vrijednost obuhvata procjenu svih poslovnih prostora i garaznih mjesta, baziranu na njihovim
individualnim karakteristikama, lokacijama, namjenama i stanju trzidta nekretnina. Procjena je
izvrSena u skladu sa relevantnim metodologijama, uzimajuéi u obzir dostupne podatke i trzisne
uslove, te predstavlja realnu ekonomsku vrijednost predmetnih nepokretnosti.
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Oprema

Imovina Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore obuhvata razligite vrste opreme,
ukljudujuéi putnicke automobile, raunarsku opremu i aplikativni  softver, kancelarijski
namjestaj, klima uredaje, kao i opremu za fotokopiranje i ostalu opremu, Ukupna procijenjena
vrijednost ovih kategorija opreme iznosi 440,383,55 EUR.

Detalji po kategorijama: .

I Putni¢ki automobili: : , '

o U okviru ove kategorije evidentirano je 8 putnitkih automobila sa ukupnom
vrijedno3éu od 50.289,71 EUR, Procjena je izvr§ena na osnovu
ra¢unovodstvenih evidencija, uzimajuéi u obzir njihov vijek trajanja.

2. Ralunarska oprema i aplikativni softver:

o Ralunarska oprema i aplikativni softver procijenjeni su na ukupnu vrijednost
od 204.124,85 EUR. U ovoj kategoriji obuhvadena je sva oprema koja se
koristi za svakodnevno poslovanje Fonda,

3. Kancelarijski namjestaj i oprema:
o Ukupna vrijednost kancelarijskog namjestaja i opreme iznosi 92.804,49 EUR,
Ova kategorija ukljutuje radne stolove, stolice i ostalu kancelarijsku opremu.
4. Klima uredaji: '
: o Vrijednost klima uredaja iznosi 4.137,15 EUR. Ukljuteni su uredaji koji se
, koriste za klimatizaciju poslovnog prostora. %% 3
5. Oprema za fotokopiranje i ostala-oprema: = _

o Ova kategorija obuhvata fotokopir aparate, printere i drugu dodatnu opremu,

¢ija ukupna vrijednost iznosi 89.027,35 EUR. -

ObrazloZenje procjene:

Procjena opreme je izvriena na osnovu radunovodstvenih cvidencija, uzimajuéi u obzir trenutni
status i funkcionalnost sredstava. lako se dio opreme moZda nece koristiti nakon transformacije
Fonda u razvojnu banku, vrijednosti su formirane u skladu sa knjigovodstvenim podacima,
¢ime se obezbjeduje konzistentnost u izvjeStavanju. Sva sredstva i njihova upotreba detaljno
su dokumentovani u tabeli koja se dostavlja uz izvjestaj. o
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Investicione nekretnine

Analiza trzi$ta nekretnina u Crnoj Gori suoava se sa izazovima u prikupljanju podataka o
realizovanim kupoprodajama, jer takve informacije nisu javno dostupne. Ovo otezava direktno

poredenje transakcijskih cijena i zahtijeva alternativne pristupe procjeni trZisnih vrijednosti
nekretnina. ' ‘ ' C

Zbog ovog ogranitenjd, analiza tr7idta bazira se na dostupnim ponudama Zza prodaju i
izdavanje, koje se prikupljaju sa razligitih izvora, Ovi izvori ukljuéuju sajtove agencija
specijalizovanih za promet nekretnina, oglase objavljenc u dnevnim i nedjeljnim novinama,
kao i specijalizovane publikacije za ogladavanje. Pored toga, uzimaju se u obzir i podaci 0
tr7ignim trendovima i uvidima iz sli¢nih regiona kako bi se dobila %ira slika trzi3nih kretanja.

Ponude za nekretnine zna€ajno variraju u zavisnosti od vige faktora. Vazni parametri koji uticu
na vrijednost nepokretnosti ukljuéuju mikrolokaciju, povrdinu objekta i zemljidta, kvalitet
orijentacije i osvjetljenosti, nivo opremljenosti, dodatne sadrzaje poput bazena i sauna, te
ukupno stanje i odrzavanje nekretnine. Takode, faktori kao §to su funkcionalnost objekta,
sposobnosti pregovaraca, hitnost prodaje i emocionalna vezanost vlasnika za nekretninu mogu
znacajno uticati na ponudu i cijenu.

44



lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

TrZisni pristup - metoda direktnog poredenija

Prilikom analize tryista nekretnina jako je tesko doé¢i do informacija o realizovanim
kupoprodajama, iz razloga §to se u Crnoj Gori takvyi podaci ne publikuju, Zbog navedenog
_razloga prilikom analize trZista, a-zavisno od namjene objekta i primijenjene metode, visi se
analiza trzidta koje sc odnosi na prodajne ponude, kao i ponude za izdavanje svih vrsta
nepokretnosti, Ponude se sakupljaju sa sajtova agencija koje se bave .prodajom/izdavanjem
nekretnina i oglasa koji se nalaze u dnevnim ili nedeljnim novinama ilj listovima namijenjenim
za oglafavanje prodaja. Ponude variraju u zavisnosti od mikrolokacije, veligine objekta i
pripadajuéeg zemljista, orijentacije, insolacije/prozra¢nosti, opremljenosti, propratnih sadrZaja
(bazeni, saune), odrzavanja, funkcionalnosti, sposobnosti pregovaraga, hitnosti transakcije,
emocionalne vezanosti i drugih nematerijalnih Cinilaca koji utidu na trziste.

PL84 Nedakuse Pj Bijelo Polje - cijena 50,46 EUR/m2, ukupno 33.000 EUR

Predmetna nekretnina, oznagena kao PL.84, nalazi se u industrijskoj zoni Bijelog Polja, u blizini
naselja Nedakusi, na prometnom putnom pravcu koji vodi prema Dobrakovu i granici sa
Srbijom. Ukupna poviina parcele iznosi 1.836 m? od tega Investiciono-razvojni fond Crne
Gore (IRFCG) ima u vlasnidtvu 36%, odnosno 661 m2, Procijenjena cijena iznosi 50,46 EUR
po m?, $to ukupno daje vrijednost od 33.354 EUR.

Lokacija i karakteristike

Parcela je smjestena na strateski povoljnoj lokaciji, u industrijskoj zoni sa direktnim izlazom
na magistralni put. Ova nekretnina je idealno pozicionirana za poslovne aktivnosti, zahvaljujuéi
svojoj blizini centru grada (oko 3 km) i pristupa&nosti. Manja parcela nalazi se uz magistralni
pojas, ¢ime dodatno dobija na atraktivnosti. U okolini dominiraju poslovni i industrijski
kompleksi, Eime se lokacija istige kao pogodna za komercijalne namjene.

Prema dostupnim planskim dokumentima, u zoni gdje se nekretnina nalazi planirana je
izgradnja kruZnog toka, %to dodatno povecava njenu saobradajnu povezanost i vrijednost.
Zahvaljujuéi otvorenoj poziciji i lakom pristupu, ova nekretnina nudi odli¢ne mogucnosti za
buduce poslovne projekte.
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LN 135 KO Mokra Njiva — 22,49, EUR/m2, ukupno 325.000 EUR
Grebice BB, 81400 Nik3i¢

Predmetna nepokretnost, Cija procijenjena vrijednost iznosi 324.915,69 EUR po cijeni
od 22,49 EUR/m?, nalazi se na katastarskoj parceli br, 888, povriine 14.450 m> Ova
nepokretnost ukljuéuje zemljiste sa poslovnim zgradama u privredi, smjesteno u mjestu Duklo
— Grebice, op$tina Niksic.

Lokacija i okruzenje
Nepokretnost je pozicionirana u dijelu grada prepoznatljivom po prisustvu poslovnih objekata

ve¢ih kapaciteta i povrsina, Lokacija ima izuzetnu povezanost sa glavnim saobraéajnim
pravcima, ukljuCujuci centar Nikgida, kao i susjedne optine poput Podgorice i Pluzina.
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Dodatnu vrijedn(zst lokaciji daje saobracajna infrastruktura, _uk]juéﬁjuéi obilaznicu koja
povezuje Risan i Zabljak, zna¢ajno unapredivsi pristup ovom podrugju,

Pristupagnost i infrastruktura

Predmetna nepokretnost ima direktan pristup sa asfaltiranog sekundarnog puta, koji je povezan
sa obilaznicom. Ove nekretnine su jasno uotljive sa puta i lako dostupne, 3to doprinosi njihovoj
funkcionalnosti, Nepokretnost Jje opremljena svim neophodnim komunalnim instalacijama,
¢inedi je pogodnom za poslovnu upotrebu.

LN 269 KO Herceg Novi — 186,62 EUR/ m2, ukupno 160.000 EUR
Jadranska magistrala i Njego$eva ulica bb, 85340 Herceg Novi
Katastarske parcele 469/1 — 499 m2 i 470/1 — 355 m?2

Procijenjena vrijednost predmetne nepokretnosti iznosi 159.154 EUR po cijeni od 186,62
EUR/m?. Nepokretnost obuhvata dvije parcele, katastarske parcele br, 469/1 povrsine 499
m?* i 470/1 povrine 355 m?, smjestene u samom centru Herceg Novog,

Lokacija i okruzenje

Predmetna nepokretnost nalazi sc u dijelu grada sa visokom gustinom izgradenosti i
naseljenosti. OkruZenje obiluje znatajnim gradskim objektima, ukljucujuéi Postu, zgradu
Opstine, vide predstavnistava banaka i gradsku pijacu, $to doprinosi komercijalnom potencijalu
ove lokacije.

Saobraéajna povezanost

“Lokacija je odlitno povezana sa gradskom saobracajnom infrastrukturom, omoguéavajuci
Jednostavan pristup svim vaznijim djelovima grada, kao i susjednim opStinama. Gornja parcela
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ima direktan izlaz na Jadransku magistralu, dok donja izlazi na Njegogevu ulicu, §to dodatno

doprinosi dostupnosti i atraktivnosti nepokretnosti.

v I, b

by T
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LN 1203 KO Motigki gaj 1, PJ Zabljak — 178.000 EUR
Skijaliste ,,Savin kulcs — MotiZki gaj bb, 84220 Zabljak

Ukupna procijenjena vrijednost predmetnih nepokretnosti iznosi 178,000 EUR, po jedini¢nim
cijenama od 115,58 EUR/m? 24 gradevinsko zemljiste 31,07 EUR/m? 3 zemljiste
namijenjeno sportuy i rekreaciji,

Opis nepokretnostj

Predmet procjene obuhvaga neizgradeno urbanizovang zemljite koje se nalazi y okviru
skijalista , Savin kuk na Zabljaku. Nepokretnosti su podijeljene u dvije grupe parcela, koje
ukljuduju:

* Katastarska parcela 2340/1 - povrsine 462 m?
* Katastarska parcela 2340/9 ~ povrsine 247 m?
* Katastarska parcela 2354 - povisine 1.402 m?
* Katastarska parcela 2355 - povrgine 1.719 m?
* Katastarska parcela 2356 — povrsine 700 m?

Lokacija i znadaj

Veca grupa parcela trenutno je u funkeiji avahturistiékog parka, koji se nalazi neposredno uz
glavnu Zicary skijalista ,,Savin kuk* Druga grupa obuhvata zemljite pozicionirano u blizini
»sidra®,

Prostor oko predmetnih parcela &ini srce skijalista, ukljudujugi ugostiteljske objekte i sadrzaje
koji privlage turiste tokom cijele godine. Lokacija je veoma atraktivna, ali nepokretnosti
nemaju direktan izlaz na put, ve¢ se do njih pristupa preko drugih parcela.
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Potencijal i infrastruktura

Predmetne nepokretnost imaju zna&ajan razvojni potencijal zahvaljujuéi neposrednoj blizinj
skijalista i pratecih objekata. Prostor Jje pogodan za dalji razvoj turistickih i sportsko-
rekreativnih sadrZaja, &ime bj se dodatno povedala njegova komercijalna vrijednost.

LN 2309 KO Novi Bar - Poslovni prostor PD7

Ukupna procijenjena vrijednost ove nepokretnosti iznosi 30,000 EUR, po jedini¢noj cijeni
od 1.875 EUR/m?, Udio IRFCG-a u vlasnidtvu iznosi 40%, to &ini iznos od 12.000 EUR.

Opis nepokretnosti

Predmet procjene je poslovnj prostor PD7 u zgradi broj 10, povriine 16 m? smjesten u
prizemlju, Katastargka parcela na kojoj se nalazj prostor oznacena je kao 5777/1. Prostor je
organizovan kao kancelarijski, ali se veé duz niz godina ne korist;,

Lokacija i znataj

Nepokretnost s¢ nalazi u strogom centry Bara, u ulici Jovana TomaSeviéa bb, y sklopu
kompleksa nekadasnje robne kuée. Ova oblast Je gusto naseljena okruien’a_"vclikim brojem
poslovnih, javnih i stambenih objekata, %10 doprinosi atraktivnosti lokacije.
Udaljenost od vaznih tagaka:’
* Centar grada: 100 . '
* Obala mora: 300 m

Nepokretnost je dobro povezana sa gradskom infrastrukturom, kao i sa vaznim lokalnin ;
medugradskim saobracajnicama. Blizina.svih vaznih gradskih institucija i\saobraéajnih veza
¢ini ovu lokaciju potencijalno pogodnom za razligite vrste poslovnih aktivnosti.




* %

| A»,jz-':_."_iz'vj'gétaj ) procJenlrvrijed'nbsti kapitala IRFCG AD |
Razmatranja i potencijal

[renutna nefunkcionalnost prostora moZe zahtijevati dodatna ulaganja za njegovo stavljanje u
upotrebu. Medutim, strategka lokacija u.centru Barg daje ovom prostory znacajan razvojni
potencijal, posebno za kancelarijske ilj komercijalne namjene, -

B predmetna nepokretnost -
g S ;

. _ | Goqg!g: Ea'r'tlfa!_

LN 5100i LN 4801, KO Podgorica II — Poslovne zgrade

Ukupna procijenjena vrijednost nepokretnosti iznos; 980.000 EUR, po Jedinitnoj cijeni
od 951,56 EUR/m?,

Opis nepokretnosti
Predmet procjene &ine dvije katastarske parcele, koje.obuhvataju:

« Katastarska parcela br, 4071/2, povréine 170 m’, sa poslovnom zgradom u
vanprivredi, povrsine 170 m* u osnovi. "

* Katastarska parcela br. 4071/1, povrine 860 m?, sa poslovnom zgradom u privredi,
povrine 748 m* u osnovi, ukljudujugéi poslovni prostor od 636 m2,

Lokacija i znataj
Nepokretnosti su smjestene u strogom centru Podgorice, na' raskrsnici uljca Novaka
MiloSeva i Omladinskih brigada. Kontaktna .zona karakterise™ se stambeno-poslovnim

objektima i predstavlja jednu od najfrekventnijih i komercijalno najaktivnijih lokacija u
glavnom gradu,
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Ove nekretnine ine dio nekadagnjeg urbanog jezgra Nove varosi, sa specifiénom arhitekturom
tipskih kuca, gradevinama prizemne gpratnosti, te yedim unutrasnjim dvori$tima. Trenutno nisu
u funkeiji, Sto otvara moguénosti za renovaciju ili prenamjenu.

Saobracajna povezanost

Lokacija ima izuzetan pristup svim yaznim gradskim saobraéajnicama i javnom prevozu.
Blizina poslovnih, administrativnih 1 trgovackih objekata dodatno doprinosi atraktivnosti i
potencijalu za komercijalnu yalorizaciju. ' '

Razmatranja i potencijal
Trenutna nefunkcionalnost ncpokrctnosti ukazuje na potrebu 2a ulaganjima kako bi se one

stavile u upotrebu. Njihova stratedka lokacija gini ih pogodnim Zza razligite namjene,
ukljudujuci kancelarijske, trgovacke ili ugostiteljske sadrzaje. :
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Poljoprivredno i gradevinsko zemljiste, PL 532, KO Nedakuse

Ukupna procijenjena vrijednost zemljista iznosi 7 EUR/m? za poljoprivredno zemljiste i 32,5
EUR/m? za gradevinsko zemljiste, §to se odnosi na idealni dio povrsine od 21.972 m2,
Procijenjena vrijednost je 311.000 EUR.

Opis nepokretnosti

Predmet procjene &ine dvije grupe zemljista smjedtene na parceli br. 74/2, ukupne
povrdine 61.033 m2, od fega na Investiciono-razvojni fond Crne Gore (IRFCG) otpada idealni
dio 0od 21.972 m2; - ' :

¢ Poljoprivredno zemljiste: 72% ukupne povrsine.

ey

* Gradevinsko zemljiste: 28% ukupne povrsine,
Lokacija i znadaj

Nepokretnosti su smjeStene u neposrednoj blizini industrijske zone Bijelog Polja, na putnom
praveu koji vodi ka Dobrakovu j granici sa Srbijom. Ova pozicija omoguéava direktan
pristup magistralnom putu, a udaljenost od centra Bijelog Polja iznosi 4,8 km.

Zemljiste je dio podrugja niske gustine izgradenostj i naseljenosti, sa preteno poljoprivrednim
karakterom. Prostor oko parcela ukljucuje mirno okruZenje sa osnovnim infrastrukturnim
prikljuccima, ukljuujuéi gradsku vodovodnu i strujnu mrepy, © ¢ o -

i

Saobracajna povezanost: - ..

Lokacija ima dobar pristup magistralnom putu, koji obezbjeduje 'pqvczanost sa gradskim
centrom, industrijskom zonom, kao i vaznim tranzitnim pravcima prema-granici sa Srbijom.

Razmatranja i potencijal

Zemljiste nudi iroke mogucnosti za dalju valorizaciju, ukljudujugi poljoprivredne,
gradevinske i komercijalne namjene. Posebno se istice pogodnost gradevinskog zeni ljidta zbog
blizine industrijske zone i pristupa glavnim saobracajnicama,

=

' Google Earth

53



lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Zakljuéak:

Nakon detaljne analize trzisnih uslova, dokumentacije i specifiénih karaktefistika svakog
pojedinaZnog zemljista i objekia, procijenjena je ukupna vrijednost investicionih nekretnina
koje su predmet procjene.

Ukupna procijenjena vrijednost investicionih nekretnina iznosi 1.999.000 EUR, 3to predstavlja
zbir svili pojedinaénih procjena navedenih nepokretnosti. -

Ova vrijednost odrazava trenutne irzigne uslove i karakteristike imovine, uzimajuéi u obzir
dostupne podatke, pristupacnost, lokaciju, namjenu i druge relevantne faktore.

Steéena aktiva

Stedena aktiva predstavlja nepokretnosti koje su postale vlasni3tvo Investiciono-razvojnog
fonda Crne Gore (IRFCG) putem realizacije hipoteka, kao instrumenta obezbjedenja za
heizmirene obaveze klijenata. Ova aktiva ukljuduje razlicite vrste nekretnina, od zemljista do
_ poslovnihi stambenih prostora, koje su preuzete kroz postupke namirenja potrazivanja. Stecena
aktiva se evidentira po vrijednsoti nizoj izmedu procijenjenc i vrijednosti potraZivanja.

Cilj evidentiranja steCene aktive je osiguranje realne naplate plasmana i optimizacija
upravljanja imovinom [RFCG. Nepokretnosti se procjenjuju na osnovu njihove trzigne
vrijednosti, pri emu se uzimaju u obzir karakteristike nekretnine, lokacija, namjena, kao i
trenutne trzisne prilike. Proces procjene vrgi se u skladu sa relevaninim raéunovodstvenim
standardima i vaze¢im propisima, kako bi se osigurala objektivnost i pouzdanost procjenc.

U nastavku'de biti predstavljeni pojedinaéni opisi i procjene stecene aktive, ukljucujuci

informacije o njihovoj lokaciji, namjeni, trenutnom stanju i procijenjenim vrijednostima.
Takode, uz opis ¢e biti priloZene fotografije svake nepokretnosti radi detaljnije prezentacije.
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Poslovni i stamben; prostori - LN 2400 KO Rozaje

Sarajevska bb, 84310 Rozaje. Ukupna povrsina nepokretnosti iznos; 138 m?, a procijenjena
vrijednost iznosi 853,32 EUR/m?, &to daje ukupno 117,758 EUR. Katastarska parcela na kojoj
se nalazi zgrada nosi oznaku 1821/7, dok posebni djeloyi ukljuduju;

¢ Poslovni prostor PD2 na prvom spratu - 46 m?
¢ Stambeni prostor PD3 na drugom spratu — 46 m?
* Stambeni prostor PD4 na freem spratu — 46 m?

pristupaénosti atraktivnosti, OkruZenje &ine stamben; objekti, ali i vazni poslovni, javni,
zdravstveni i obrazovn| sadrZaji. Lokacija je vrlo dobro povezana sa gradskom saobracajnom
infrastrukturom, dok zgrada ima direktan pristup javnom parkingu, smjestenom u dvoristu.

Predmetne nekretnine sy potpuno opremljene komunalnim instalacijama, $to ukljucuje struju,
vodu, kanalizaciju i grijanje. Udaljenost od centra grada iznosi svega 350 metara, &ime se
dodatno poveéava njihova funkcionalnost i trZi$na atraktivnost, Nepokretnosti predstavljaju
kombinaciju poslovnog i stambenog prostora, sa znacajnim potencijalom za razli¢ite namjene.

Porodi¢ni stambeni objekat sa pomoénim objektima j zemljiStem - LN 135 KO Mokra
Njiva -

Predmet procjene je porodiéni stambenj objekat sa pripadajuéim pomoénim objektima i
zemljidtem, smjedten u mjestu Duklo — Grebice, opitina Niksié. Ukupna povrsina nekretnina
iznosi 544,77 m?, dok je procijenjena vrijednost 544,77 EUR/m?, odnosno ukupno 29.962
EUR.

Detalji nepokretnosti:

* Katastarska parcela br. 1150/1 - povr&ina 578 m? na kojoj se nalazi garaza povriine
21 m*
« Katastarska parcela br. 1150/2 - povrina 1.324 m?, sa:
o Porodignom stambenom zgradom od 72 m?
o Pomocénom zgradom od 40 m?
 Katastarska parcela br, 1152 — povrsina 18 m? sa pomoénom zgradom od 8 m?

Lokacija i karakteristike:

Nepokretnost je smjestena u dijelu grada u kojem dominiraju objekti veéih povr¥ina i
kapaciteta, $to dodatno doprinosi njenoj specificnosti. Lokacija je dobro povezana sa
saobracajnom infrastrukturom, omogucavajuci lak pristup centru Nik3iéa, kao i brzu
povezanost sa susjednim opgtinama poput Podgorice i PluZina. Blizina rijeke Zete povecava

potencijal atraktivnosti, posebno za stambene syrhe,
Stanje i funkcionalnost:

Nepokretnosti su o potpunosti opremljene osnovnom komunalnom infrastrukturom,
ukljudujuci vodu, struju, kanalizaciju pristup internetu. Medutim, kompleks nema direktan
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ristupa preko susjedne parcele, Sto moze negativno uticati na
: dio kompleksa pripada rodbinski povezanim

omplikuje eventualne transakcije i umanjuje likvidnost ovih nepokretnosti na

izlazak na javni put, yeé se p
njegovu utrzivost. Pored toga, ginjenica da vedi
licima dodatno k
trzistu.

Poljoprivredno zemljiste — LN 375 KO Podglavice, 33.881 m?
Cijena: 4,15 EUR/m?, Ukupna vrijednost: 97.000 EUR
Lokacija: Podglavice bb, Danilovgrad

Predmetne katastarske parcele su sljedece:

« 441-1.157 m?

. 443-1.126m%

o 444-339m?

. 588/3-3.339m*

. 588/49 —4.000 m*
o 3590/6 —452 m?

. 590/14 — 18.129 m?
. 5§91/3-3.758 m?

. 595/3-500m*

« 620-1.022m?

Ove parcele nalaze se u selu Podglavice, opstina Danilovgrad. Zemljiste je locirano u oblasti
male gustine naseljenosti, gdje preovladavaju poljoprivredni kompleksi, Dio zemljista ima
direktan izlaz na rijeku Zetu, dok veéina nema pristupni put, 5t0 smanjuje atraktivnost i
utrzivost. Saobraéajna udaljenost od Spuza je oko 3,4 km, a od Danilovgrada 13 kn.

Poslovni prostori u naselju Kvart — LN 2739 KO Niksi¢, 254 m*
Cijena: 320,87 EUR/m?, Ukupna vrijednost: 81.381,34 EUR
Lokacija: Nikea od Rovina bb, 84000 Niksié

Predmet procjene st

« PD14 (prizemlje) — 161 m?
. PDI15 (suteren) — 93 m?
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Ovi poslovni prostori nalaze se u naselju Kvart, u blizin; stambenih objekata i vaznih gradskih
institucija, Saobracajno su odligno povezani, a prilaz poslovnim prostorima mogué je preko
uredenog trotoara, Saobraéajna udaljenost od centra Nikgica Jje 600 metara, Ovaj prostor je
funkcionalan i prikladan za poslovne aktivnosti,

Poljoprivredno zemljiSte — LN 422 KO Gorica, 6.254 m?
Cijena: 5,62 EUR/m2, Ukupna vrijednost: 35.122,80 EUR
Lokacija: Potkula bb, 84410 Danilovgrad

Predmetne katastarske parcele:

* 1095/90 - 2.234 m>2
¢ 1095/91 — 4,020 m?

Zemljidte je dio voénjaka i nekadadnjeg veceg kompleksa Plantaza 13, Jul. Nalazi se u ruralnom
podru&ju sa malom gustinom naseljenosti, udaljeno 6 km od Danilovgrada. Lokacija nema izlaz
na put niti je pokrivena urbanisti¢kim planom, $to ogranitava njegovu atraktivnost,

Poljoprivredno zemljiSte — LN 6 KO Stubica, PJ Nik3ié, 18.036 m?
Cijena: 0,95 EUR/m? Ukupna vrijednost: 17.150 EUR

Lokacija: Stubica bb, 81400 Nikis

Predmetne katastarske parcele:

* 646 —9.045 m?
* 647-1270 m?
° 048-1.945m?
° 649-5418m?
e 650-358m>2

Parcele su smjedtene uz magistralni put Niksi¢ — Danilovgrad, u brdovitom i nepristupa&nom

podrucju. Zemljigte nije urbanizovano, a dominiraju stijenske mase i uvale, $to ogranitava
njegovu funkcionalnost j potencijalnu utrZivost. Od centra Niksica udaljeno je 10 km.

LN 102 KO Mojkovac — 181,82 EUR/m?, ukupno 22.263 EUR

Poslovni prostor

Lokacija: Ulica Malige Damjanoviéa bb, 84250 Mojkovac
Katastarska parcela: 196/3

Opis:

* Poslovni prostor PD] — 63 m? prva etaza podruma
* Poslovni prostor PD1 — 58 m? prva etaZa podruma

Zgrada u kojoj se nalazj predmetna nepokretnost smjestena je u atraktivnom dijelu Mojkovea,
u centru grada, sa znadajnim brojem poslovnih prostora. Nepokretnost je u potpunosti
komunalno opremljena i dobro povezana infrastrukturno i saobracajno. U neposrednoj blizini
nalazi se uredeno igraliste i parking, to doprinosi funkcionalnost; objekta, ;
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LN 255 KO Ubli - 1,72 EUR/m?, ukupno 6.000 EUR

Zemljiste
Lokacija: Ubli bb, Podgorica
Katastarske parcele:

s 1273621
. 1274-1.001 m?
« 1531-795m?
. 1673-1.068 m*

Predmetne nepokretnosti nalaze se u Ku¢ima, u pojasu sela Ubli, Podgorica. Oblast je slabo
naseljena i neizgradena, udaljena 19 km od centra Podgorice i 4 km od Meduna. Zemljiste je

pretezno nepristupaéno i trenutno nije u upotrebi.
LN 398 KO Lepenac, Mojkovac — 22.000 EUR

Zemljiste, poljoprivredni objekat i pomo¢na zgrada
Lokacija: UroSevina bb, Mojkovac
Katastarske parcele:

« 1876/3—1.151m?

. 18773-782m?

. 1877/4-272m?

1878/2 — 965 m*

1878/3 — 540 m?

Poljoprivredni objekat — 540 m? (nestambeni prostor 432 m?)
1878/4 — pomoéna zgrada — 20 m*

. 1878/1-2.583 m*

Predmetne nepokretnosti smjestene su U mjestu Lepenac, opitina Mojkovac. Ovaj ruralni
prostor je slabo izgraden, sa ogranitenom saobraéajnom infrastrukturom. Udaljenost od centra
Mojkovea je 4,6 km. Nepokretnosti €ine kompleks poljoprivrednog zemljidta, pomocnih
zgrada i objekata koji nisu urbanizovani.

LN 413 KO Cetinje I - 134 EUR/m? restoran, 60 EUR/m* zgrade — ukupno 134.750 EUR
Zgrade u rudarstvu i industriji

Lokacija: Fabrika Obod, Bajice bb, Cetinje
Katastarska parcela: 1 161/1 —133.410 m?

« Zgrade u industriji i rudarstvu —291 m?
« Zgradeu industriji i rudarstvu — 124 m?

o Zgradeu industriji i rudarstvu — 1.988 m?

[RF ima 46,3% vlasnidtva — ukupno 1.1 12 m*.
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Predmetne nepokretnosti sy dio nekadasnjeg kompleksa fabrike Obod. Pristup je moguc preko
kontroh'sanog ulaza, Lokacija je dobro povezana saobradajno, udaljena 1,2 km od centra
Cetinja. Objekti sy dio hale i trenutno nisy funkeiji,

LN 568 KO Milo&anj — 225,35 EUR/m?, ukupno 32,000 EUR
Pomoéna zgrada i pripadajuée zemljiste

Lokacija; Miloganj bb, Niksi¢
Katastarska Parcela: 2127/2 - 1,726 m2

¢+ Pomoéna zgrada — 167 m?

Nepokretnost se nalaz Nia putnom pojasu obilaznice Niksig — Zabljak, na oko 7 km od centra
Niksica, U blizin; se nalazi restoran Vidikovac. Predmetne nepokretnosti imaju dobry
saobracajnu Povezanost i potpuni pristup komunalnoj infrastrukturi,

LN 593 KO IbaracT - 181,69 EUR/m?, ukupno 9.000 EUR

Poslovni prostori
Lokacija: Suho Polje bb, Rozaje
Katastarska parcela: 238 — 32 ;2

¢ Poslovni prostor PD] -26 m?
. Pos!ovnj prostor PD2 — 26 2

nizu. Objekat ima direktan izlaz na put, udaljen oko 2 km od centra RoZaja. Zona je srednje
gustine naseljenost] i izgradenosti,

LN 734, KO Grahovo - 0,46 EUR/m?, 4.063 w? ukupno 1.870 EUR
Zemljiste

Lokacija: Grahovac bb, Niksig
Katastarske parcele:

° 38-937m2
* 39-488 m?
* 40-688 m?
° 41 —1.950 m?

Predmetna nepokretnost nalazi se u mjesty Grahovac, blizy nasclja Grahovo, opstina Niksi¢,
Oblast je slabo naseljena i pretezno poljoprivrednog karaktera, Udaljenost od Grahova je 3,5
km, a od Nikgiga 42 km. Nepokretnostj su nepristupaéne i trenutno nisy u funkeiji.

LN 3167, KO Bijelo Polje ~ 424 EUR/m2, ukupno 83.000 EUR

Porodi¢ni objekat sa pripadajuéim zemljistem
Rakonje bb, Bijelo Polje

Katastarska parcela br. 2187/7, ukupne povrsine 227 m2
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pD] Poslovni prostor na prizemlju - 60 m2

o PD2 Garazana prizemlju - 9 m2

+ PD3 Stambeni prosror na prvom spratu — 63 m2
. PD4 Satambeni prostor nd potkroviju = 63 m2

Predmetna nepokretnost sé nalazi u naselju Rakonje, U blizini glavne saobradajnice. Nalazi se
u dijelu grada sa malom gustinom stanovanja. Od centra grada je udaljen 2,5 km. U okvirl

dvorista zgrade s€ nalazi ureden parking.

LN 3788 KO Golubovei - Ukupno 134.000 EUR, zgrada — 635,32 EUR/m2

Porodina stambena zgrada 1 pripadajuce zem ljiste
Tre$njica bb, Opétina Zeta

. Katastarska parcela 12739/1 —9.584 m2
« Porodi¢na stambena zgrada — 264 m2
. 3 Pomotne zgrade — ukupno 152 m2

Predmetne nepokretnosti s¢ nalaze u naselju Trednjica u Golubovcima. Prostor oko
nepokretnosti je srednje gustine izgradenosti i naseljenosti. Povezanost sa saobraéajnoim
infrastrukturom je dobra. Nalaze se na oko 4,5 km od kruznog toka koji vodi ka Aerodromu
Podgorica i oko 13,5 km od-centra Podgorice. Zemljiste je neuredeno, nepravilnog oblika,
nalazi se na ravnom tercnu. Porodi&ni objekat je gpratnosti P+1. Pomoéne zgrade su prizemne

spratnosti.

Na osnovu sprovedene procjenc svih nepokretnosti U okviru stetene aktive, ukljuéujuéi
poslovne prostore, stambene objekte, poljoprivredna zemljidta i pomocne objekte, utvrdeno je
da ukupna procijenjena vrijednost stecene aktive na dan procjene iznosi 549.484,85 EUR.

Ovaj iznos predstavlja zbir pojedinaénih procjena izvrSenih za svaku od navedenih
nepokretnosti, uzimajuéi u obzir trzisne uslove, lokaciju, funkcionalnost i druge relevantne
faktore.

Pravno lice ,,Turistiékj centar Durmitor® doo

Pravno lice ,Turisticki centar Durmitor' doo predstavlja jedno od vaznih subjekata pod
vlasnistvom Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore AD, sa 100% ukedéem Fonda u
vlasnidkoj strukturi. Ovo druitvo upravlja znadajnim turistickim resursima na podru&ju
Durmitora, ukljudujuci skijaliste ,Savin kuk®, jedno od dva najveca skijaliSta u Crnoj Gori.

Na osnovu presjeka racunovodstvenih evidencija zavazno sa 3(. septembrom 2024, godine,
utvrdeno je da ovo pravno lice posjeduje neto imovinu u iznosu od 1.098.324 EUR.

Vazno je naglasiti da navedeni iznos nije bio predmet detaljne analize niti su vrene ponovne
procjene svih pojedinaénih pozicija imovine i obaveza. U procjeni smo se oslonili isklju¢ivo
na podatke iz radunovodstvenih evidencija drudtva, pri Cemu Su podaci uzeti kao taéni i
pouzdani na osnovu dostavljenih finansijskih izvjestaja.

Ovakav pristup odabran je s ciljem da se procjena sprovede efikasno i u skladu sa dostupnim
informacijama, bez dodatnog opterecenja procesa detaljnim analizama pojedinatnih stavki
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imovine obaveza, Ukupna vrijednost neto imovine, k
razvoju sjevernog regiona, &ine ga Znacajnim dijelom p
Crne Gore AD.

a0 i uloga ovog drustva y turistidkom
ortfolija I‘nvesticiono~razvojnog fonda

Hartije od vrijednostj

U procjeni fer vrijednosti hpravljaékih akcija, procjenitelji polaze o 4 osnovna kriterijuma, i
to:

I Kriterijum kontrole

2. Kriterijum utrZivost;

3. Kriterijum strukture kapitala - o4 neto imovine
4. Kriterijum ‘ﬁnansijskog rezultata - % neto marzZe

Kriterijum kontrole

% upravljadkih akcija

Do 25% upravljatkih akeija 0% ]

a kontrola nad kapitalom | Og 23.1% do 50% upravljackih akeia [10% |
ad kapitalom [ 0d50.1% do 66.6% upravljakih akciia 120% |

d kapitalom Preko 66.6% upravijatkih akciig [40% |

Analiza njvoa utrZivosti akcija za privredna drustya Cije su akeije u portfelju Investiciong —
razvojnog Fonda Jje izvriena na osnovu podataka o obimy transakcija na Montenegro beryj i
NEX berzi za posljednjih godiny dana, Analiza se vy na nacin $to se godi$nji obim prometa

akeija ( koligina akeija pomnozena sa cijenom) podijeli sa ukupnim brojem emitovanih akeija
tog preduzeéa.

Odgovarajugi multiplikatori sy prikazani sljedeéom tabelom:

Nedovoling utrzive akeiie
Slabo ut

1Zive akciie

Obim prometa /ukupan

broj emitovanih akcija

0d 0% do 2.5%
0d 2.5% do 5%

Srednje utr¥ive akcije od 5% do 7.5% w
od 7.5% do 10%

1ve akcije preko 10%
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Kriterijum strukture Kapitala (%o neto imovine)

e

Analiza kriterijuma strukture kapitala se sasnjva na obracunu neto imovine preduzeca.

Koeficijent neto imovine izratunava se na sljedeci nadin:

Ukupna aktiva —ukupne obaveze (bez rezervisauia)

Ukupna aktiva

Procjena vrijednost akcija prema kriterijumu strukture kapitala, odnosno % neto imovine s€
takode zasniva na obracunu multiplikatora i 10t

o/, neto imovine m
manje od -25% ﬂm
od -25% do 0% 25|
od 0% do 25% _m
od 25% do 50% _EE
od 50% do 75% ﬂ

vite od 75% ‘%

!
\\\

Struktura ka itala
Veoma nepovoljna struktura kapitala
Nedovoljna struktura ka nitala
Dobra struktura kapitala
Vrlo dobra struktura kapitala
Odli¢na struktura kapitala
[zuzetna struktura kapitala

Kriterijum finansijskog rezultata (% neto marze)

Analiza kriterijuma finansijskog rezultata polazi od %neto marze, koji se izracunavana sljedeci
nacin:

|
\\\

|
\

Neto dobit
Ukupan prihod

Procjena yrijednosti akcija prema kriterijumu finansijskog rezultata je izvrSena obraéunom
odgovarajuéih multiplikatora:

Relativno niska dobit
Srednji nivo dobiti od 10% do 20%
Visok nivo dobiti od 20% do 30%

Veoma Visok nivo dobit vige od 30%

Obratun finalnog multiplikatora

Nakon analize Zetiri navedena kriterijuma, vr3i s obragun finalnog multiplikatora u zavisnosti
od procentualnog uedda drzavnog kapitala u ukupnom kapitalu drustva:
1. Ukoliko drzavni paket akcija iznosi manje od 25% ukupnih emitovanih akcija nekog
privrednog drustva, onda je za taj "manjinski paket" obradunat finalni multiplikator
iskljugivo po kriterijumu utrrivosti akeijana berzama kapitala.

2. Ukoliko dravni paket akeija iznosi preko 25% od ukupno emitovanih akcija nekog
privrednog drudtva, onda je za taj "vecinski paket" obradunat finalni multiplikator
zbrajajuéi pojedinaéne multiplikatore po kriterijumima kontrole, strukture

kapitala i finansijskog rezultata.

62



lzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Prosjedna onderisana cijena akeija
(osnoviea za primjenu multinlikatora)

Osnovica za primjenu finalnog multiplikatora obratunata je kao Prosjeéna ponderisana
vrijednost izmedy:

I, trZigne cijene akcija na dan

2. prosjegne cijene akcija u periodu od posljednjih godiny dana
Kao ponder je uzet kriterijum odstupanja trzigne cijene na dan od prosjedne godisnje,
Tako na primjer, ukoliko Je prosjedna trzisna cijena na dan veca od prosjeéne godidnje cijene
za 20%, onda Jje prosje&na ponderisana vrijednost kao osnovica za primjenu finalnog
multiplikatora dobijena na sliedeéi nagin: ‘

trZi¥na cijena na dap X 20% + prosjetna godiSnja trzi¥na cijena x 80%
Procjena fer vrijednosti jedne akeije

Procjena fer vrijednosti jedne akcije se dobija mnoZenjem prosjesne ponderisane cijenc akcija
i obradunatim finalnim multiplikatorom,

Procjena fer vrijednosti ukupnog plasnmiana

Procijenjena vrijednost jedne akcije x Broj akeija Fonda

Primjena metodologije na portfolio akcija

Procjena fer vrijednosti upravljackih akeija za gvako privredno drugtvo y portfoliju
Investiciono-razvojnog fonda izvrsena je kroz kombinovanu analizu svih gore navedeni

vrijednosti,
Prilikom procjene, uzet; Su u obzir;

I. Podaci o akcijama y portfoliju, ukljucujuéi ukupni broj emitovanih akeija, nominalny
vrijednost i broj akcija u vlasnistvu Fonda,

2. Procenat drzavnog kapitala u ukupnom kapitaly svakog drustva, kako bi se odredila
premija za kontrolu,

3. Finansijski pokazatelji drustava, poput neto dobiti i prihoda, za izradun multiplikatora
finansijskog rezultata.

4. Struktura kapitala privredni drustava, kako bi se utyrdila koeficijentna prem ija prema

uéedéu neto imovine,

Na osnoyy obraduna, procijenjena fer vrijednost pojedinagnih akcija mnozi se sa ukupnim
brojem akcija u viasnigtyy Fonda kako bi se dobila ukupna fer vrijednost svakog pojedinagnog
ucesca, Na kraju, zbir ovih vrijednosti predstavlja ukupny fer vrijednost portfolija akcija Fonda,

Rezultati procjene

Nakon primjene metodologije na sve akeije u portfoliju, dobijena je ukupna fer vrijednost koja
precizno reflekiuje trenutny ekonomsku vrijednost ucesca Investiciono~razvojnog fonda u
navedenim drudtvima, Detaljan prikaz rezultata procjene nalazi se u tabelj ispod, koja ukljuduje
sve relevantne parametre j obratunate vrijednostj 7a svako drustvo,
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lzvjeStaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

Plasmani

komponenty finansijskog poslovanja Fonda i ukljuduju razligite vrste kredita i pozajmica
odobrenih privrednim subjektima i fizickim licima. U cilju sagledavanja realne ekonomske
vrijednosti plasmana i njihovog uticaja na ukupnu finansijsky poziciju Fonda, izvriena je
detaljna analiza i klasifikacija plasmana prema kategorijama, kontima, vrstama kredita i stanju
obaveza,

Plasmanj sy kategorizovani u sklady sa vrstom odobrenog finansiranja, periodom dospijeda,
naplativosti i stepenom obezbjedenja. Analiza obuhvata dugoroéne i kratkoro&ne plasmane,
faktoring ugovore, stambene kredite, kao | potraZivanja po osnovu kamata i naknada,

.M.._.,_;..._Y.r_s‘_c_r!'_ﬂim!'ﬂ!i......ﬂ,....___.--..x..q_..S..‘:f’.'ljF..I.i'.‘.‘f!_’lf‘.',‘f! i SPYAVKE yrijednosti

DIREKINtKREDITY 0SBIGIS s s0sesia.
FAKTORING 3007131459

B eSS v o et SRS 0 U
KREDITI PREKO BANAKA S e, 2020193346 e 202.915,16
ADDIKO BANK AD 3.934.302,92 10.661,06
ADRIATIC BANK AD Podgorica 1.558.252,31 4.300,77 '
ATLASBANKA AD filijala Plievlja 907,07 907,07
ATLASBANKA AD 487.635,76 487.635,76
ERSTE BANKA AD Podgorica 2,834,749 41 7.807,94
HIPOTEKARNA BANKA AD 4.850.288,33 13.364,29
INVEST BANKA MONTENEGRO AD 361.277,55 361.277,55
LOVCEN BANKA AD 3.604.440,28 9.909,39
NLB BANKA AD 538.234,42 1.461,98
PRVA BANKA CG AD 68.012,46 187,70
UNIVERSAL CAPITAL BANK 1.473.909,91 4.049,48
ZAPADBANKAAD e 48090304 SRRSO - - |
Grand Total 350,796.384,23 27.128.504,62

Dugoroénin dio krediti preko banaka

Ova kategorija uklju¢uje dugoroene investicione kredite i kredite za trajna obrtna sredstva koje
su odobrene putem poslovnih  banaka, Ukupni saldo za ovu kategoriju plasmana
iznosi 19.271.051,60 EUR, od tega:

* Investicioni krediti: 14.320.237,40 EUR
+ Krediti za trajna obrtna sredstva: 4.950.814,20 EUR

Za ovu grupu plasmana evidentirana je ispravka vrijednosti u iznosu od (52.882,10 EUR), koja
Je priznata u skladu sa MSF] 9.

Direktno odobreni krediti dugoroéni dio
Direktno odobreni krediti &ine znacajan dio plasmana Fonda i ukljuduju:

* Investicione kredite: 174.763.904,02 EUR
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Jzvjestaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

. Kredite za trajna obrtna sredstva: 109.283.910,83 EUR
. Stambene kredite odobrene zaposlenima: 1.146.917,27 EUR

Ukupna glavnica ovih plasmana iznosi 285.194.732,12 EUR, uz priznavanje rczcrvac'ij.a za
ispravke vrijednosti u iznosu od (15.841.736,77 EUR). Dodatno, stambeni krediti su
korigovani na fer yrijednost u skladu sa prosjetnom stopom odobravanja plasmana, $to je
rezultiralo dodatnom korekeijom od (320.772,23 EUR).

Direktno odobreni kratkorogni krediti

Ukupni saldo glavnice ovih plasmana iznosi  2,693,592.51 eur, uz priznavanje rezervacija za
ispravku vrijednosti u iznosu (17.576.81 EUR).

Faktoring ugovori

IRF CG je realizovao plasmane kroz ugovore o faktoringu, koji ukljucuju otkup potrazivanja i
otkup obaveza: '

« Nedospjela glavnica faktoringa: 29.118.112,57 EUR
« Dospjela glavnica faktoringa: 902.800,87 EUR

7a ovu kategoriju plasmana evidentirane su ispravke vrijednosti u iznosu od (114.118,14

EUR) za nedospjele glavnice i (563.989,93 EUR) za dospjele glavnice. Dodatno, evidentirana
su potraZivanja za kamatu i naknade faktoringa u iznosu od 50.402,84 EUR, uz ispravku

od (43.529,79 EUR).
Kamate na kredite
Potrazivanja po osnovu kamata i naknada obuhvataju:

. Kamate na kredite preko banaka: 3.849,16 EUR
Kamate na direktno odobrenc kredite:  456.898,16 EURZatezne kamate na raskinute
ugovore: 827.413,96 EURZa ove plasmane evidentirane su ispravke u iznosu od (990.277,17
LUR), u skladu sa regulativom MSF1 9.

Tekuée dospjele glavnice

Tekuée dospjele glavnice ukljuguju kredite koji su dospjeli na naplatu i raspodijeljeni su prema
kontima:

« Dospjela glavnica preko banaka: 927.035,66 EUR
» Dospijela glavnica direktnih kredita: 11.350.499,21 EUR

Ukupno dospjela potrazivanja za glavnice prate ispravke vrijednosti u iznosu od (9.504.392,55
EUR).
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Analiza boniteta korisnika plasmana

Bonitet korisnika plasmana predstavlja vazni clement procjene i upravljanja kreditnim
portfoliom Investiciono-razvanog fonda Crne Gore AD (IRF CG). Ova analiza obuhvata
procjenu finansijskog stanja i sposobnosti korisnika plasmana da uredno izmiruju svoje
obaveze, &ime se osigurava stabilnost i Sigurnost plasmana Fonda.

Svi plasmani Fonda su pokriveni odgovarajuéim sredstcima obezbjedenja, &ime se
minimiziraju riziej povezani sa potencijalnim nenaplativim polraZivanjima. Kolateralj
ukljutuju razligite oblike Imovine, poput hipoteka, bankarskih garancija, zaloga na opremi ilj
drugim vrijednostima, 3to dodatno osigurava odrzivost kreditnog portfolija.

Posebnu paznju u analizi bonijteta korisnika plasmana zahtijevaju potraZivanja koja se odnoge
na plasirane kredite preko banaka Aflas banka AD i Invest banka Montenegro AD, koje sy
trenutno u stedajnim postupcima, Za sve plasmane realizovane preko ovih banaka izvriene sy
ispravke vrijednosti u sklady sa vazeéim racunovodstvenim standardima | metodologijom
Fonda. Iako su ova potraZivanja obuhvacdena stecajnom masom, ona ne¢e biti predmet procjene
u okviru ovog izvjestaja, jer njihova naplativost zavisi od odluka ste¢ajnih organa,

IRF CG kontinuirano prati bonitet svojih klijenata, oslanjajuéi se na redovne procjene
finansijskog Stanja prilagodavajugi Svoje strategije upravljanja rizikom u sklady sa trenutnim
stanjem korisnika plasmana, U sklady sa internom metodologijom, korisnici se klasifikuju u
odgovarajuée kategorije rizika, §to omogucava Fond-u da proaktivno reaguje na potencijalne
probleme i adekvatng upravlja svojim portfoliom.

metoda, Ovaj pristup ukljuguje pracenje vanih finansijskih pokazatelja korisnika plasmana,
kao 3to sy likvidnost, profitabilnost, zaduzenost j solventnost, kao i procjenu eksternih faktora

Zavazno, kontinuirano pracenje boniteta korisnika plasmana i primjena adekvatne klasifikacije
u skladu sa internom metodologijom osigurava ne samo stabilnost portfolija, ved j
pravovremenu reakciju Fonda na promjene u riziku korisnika. Ovaj proces doprinos; postizanju
strate3kih ciljeva IRF CG j ofuvanju finansijske stabilnosti Fonda,

Rizici povezani s naplatom plasmana

Rizici povezani s naplatom plasmana predstavljaju vazni izazov y upravljanju kredi.tnhp
portfoliom Invcsticiono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CG). Ovi rizicj mogu proizaéi iz
razli¢itih unutrasnjih i vanjskih faktora koji uti¢u na sposobnost korisnika plasmana da izmiruju
svoje obaveze prema Fondu,

Struktura rizika
Riziei povezanj s naplatom plasmana mogu se padijeliti u nekoliko vaznih kategorija:
. Kreditni rizik korisnika - Kreditni rizik proizilazi iz nesposobnost il; nespremnosti
korisnika plasmana da izmiruju svoje obaveze, Ovo moze biti rezultat slabljenja
finansijskog poloZaja korisnika, loSeg upravljanja poslovanjem ili eksternih faktora kao

Sto su trzigni poremecaji i promjene u zakonodavnom okruZenju,
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2. Rizik koncentracije - Postoji rizik Kkoncentracije plasmana u odre@enﬁm.sekytorima_
privrede ili kod specifitnih korisnika, Sto moze dovestl do prekomjernc 1zlozveno§t1
prema pojedinaénim rizicima. Na primjer, znacajan f‘.llO plasmana Fondja.mo%ti bm
povezan Sa sektorima koji su podloZni sezonskim fluktuacijama 1li trzisnim
poremeéajima. o
Makroekonomski vizik - Promjene U makrockonomskom okruzenju, kao Sto Su
recesija, rast kamatnih stopa, inflacija ili nestabilnosti na finansijskim trzistima, mogu
direktno uticati na mogucénost korisnika da uredno izmiruju svoje obaveze.

4, Operativni i pravni rizik - Rizik povezan s naplatom moze takode proizaéi iz_
operativnih i pravnih izazova, Kcao &to su neadekvatna dokumentacija plasmana, sporovi
yezani za uslove ugovora, ili kasnjenja u izvrdavanju pravnih postupaka 7a naplatu
nenaplativih potrazivanja.

(98]

Upravljanje rizicima
IRF CG primjenjuje niz strategija za upravljanje Jizicima povezanim s naplatom plasmana:

« Garancije i Kkolaterali - Svi plasmani su osigurani odgovarajucim kolateralima,
ukljutujuci hipoteke, bankarske garancije i druge oblike osiguranja. Ovo smanjuje
potencijalni gubitak u sluéaju nenaplate.

« Pravovremenc ispravke vrijednosti- Ispravke yrijednosti plasmana vrie se na osnovu
procjene rizika i u skladu sa relevantnim ratunovodstvenim standardima. Na primjef,
plasmani realizovani preko banaka koje su U stecaju (Atlas banka AD i Invest banka
Montenegro AD) veé su predmet ispravki yrijednosti i ne ukljuduju se u procjent.

. Redovno pradenjei analiza - Fond kontinuirano prati performanse svojih korisnika,
analizirajuéi njihove finansijske pokazatelje i sektorske uslove. Ove informacije koriste
se za pravovremeno donogenje odluka u yezi s upravljanjem rizicima.

o Pravovremeno pokretanje pravnih procedura - U sludaju kagnjenja u naplati, Fond
preduzima sve pravne korake kako bi osigurao povraéaj sredstava, ukljudujuci
aktivaciju kolaterala i vodenje sudskih postupaka.

Preventivne mjere
IRF CG takode implementira proaktivne mjere za smanjenje rizika, ukljudujuci:

. Raznovrsnost plasmana kako bi se smanjio vizik koncentracije.

« Azuriranje interne metodologije za procjenu i upravljanje rizicima.

« Aktivau komunikaciju sa korisnicima plasmana radi identifikacije potencijalnih
problema u ranoj fazi.

7avazno, upravljanje rizicima povezanim s naplatom plasmana od sustinskog j¢ znataja za
oduvanje stabilnosti i odrzivosti kreditnog portfolija IRF CG. Ove mjere ne samo da

minimiziraju potencijalne gubitke, veé i omogucavaju Fondu da efikasno podrzava ekonomski
razvoj i strateske ciljeve Crne Gore.

Procijenjena yrijednost plasmana
Procjena yrijednosti plasmana Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore (IRF CG) izvrdena je
u skladu sa Medunarodnim standardom finansijskog izvjestavanja (MSFI 9) i Odlukom o

minimalnim standardima za upravljanje rizicima u poslovanju IRF CG. Metodologija procjene
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obuhvata detaljan obragun ispravki vrijednosti na osnovu - klasifikacije plasmana
odgovarajuce grupe i podgrupe rizika, kako Je definisano propisima Cenfralne banke Crne

Metodologija vrednovanja plasmana
Procjena plasmana bazira se na sledecim koracima:

ks Klasifikacija plasmana prema kreditnom riziky ; pripadajuéim klasifikacionim
grupama (A, B1, B2, €L C2,. b E);

2. Primjena procenata’ za obracun rezervacija, koji se koriste za odredivanje ispravke
vrijednosti plasmana y zavisnosti od klasifikacione grupe,

3. Tzradun ispravki vrijednostina  osnoyy knjigovodstvene vrijednosti plasmana,

umanjenih za fer vrijednost oekivanih buducih novéanin tokova i drugih kolaterala,

Klasifikacione grupe plasmana prema Odluci

Prema Odluci o minimalnin standardima za upravljanje rizicima, plasmane Jje potrebno
klasifikovati y sledeée grupe:

* Grupa A - Dobra aktiva: Krediti koji se uredno otpladuju j nemaju indikatore rizika,
Rezervacija; 0%,
*  Grupa B - Aktiva sa posebnom napomenom:
o Podgrupa Bi: Krediti sa manjim ka3njenjem u otplati (30-60 dana),
Rezervacija: 29%.
o Podgrupa B2: Kredit sa znadajnijim kadnjenjem y otplati (60-90 dana).
Rezervacija: 7%,
¢ Grupa C - Substandardna aktiva:
o Podgrupa CI: Krediti sa kasnjenjem od 90-5( dana. Rezervacija: 20%,
o Podgrupa C2: Krediti sa kasnjenjem od 150-270 dana. Rezervacija: 40%.
¢ Grupa D — Sumnjiva aktiva: Krediti sa kaSnjenjem od 270-365 dana ili sa visokim
rizikom nenaplativosti, Rezervacija: 70%.
* Grupa E - Gubitak: Krediti sa kasnjenjem duzim od 365 dana, potpuno nenaplativi,
Rezervacija; 100%,

Tretman kolaterala

* Prvoklasni kolateral; (npr. novac, drzavne obveznice, zlato) omogudavaju povoljniju
klasifikaciju plasmana,

Primjena metodologije na konkretne plasmane

Na osnovu analize plasmana u IRF CG, svaki plasman je klasifikovan u odgovarajuéu grupuu
skladu sa urednosey otplate i procijenjenim kreditnim rizikom, 7a svaki plasman primijenjen

ie odgovarajugi procenat rezervacije, a ispravke vrijednosti gy obratunate prema odgovarajucoj

metodologiji, uskladenoj sa medunarodnim standardom MSFI 9,
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Detaljan pregled plasmana po Kklasifikacionim grupama

Sledeca tabela prikazuje raspodjelu plasmana IRF CG po klasifikacionim grupama, zajedno 5a
iznosima rezervacija i procijcnjenom neto vrijednoScu. Ova analiza obezbjeduje transparentan
i detaljan prikaz stanja plasmanai povezanih rizika.

Dodatno, ovaj proces osigurava uskladenost sa propisima i omogucava preciznu procjeny
potencijalnih gubitaka, pruzajuéi osnovy za donosenje strategkih odluka 1 planiranje buducih
aktivnosti Fonda.

Klasifikaciia po Vs Stanje plasmanji Ispravka vrijednosti Saldo
.. plosmand . s i mEE ST il SN oo Y
B e 0STILOE0 50024804 .4.,__“*,_,.-,}_?5'3?_‘1'3’_3_?___
DIREKTNI KREDITI 69.802.496.65 175.069.14 69.427.427,5\
FAKTORING 663645227 7.084.12 16.564.368,15
BSQ{/EX\PIA“ HESS 19.352.1 13.08 53.094,78 19.299.018.30
| — e AT TEEAMAT
DIREKTNI KREDITI 115.655.656.50 1.295.225,32 114.360.431.18
FAKTORING 11.067.206,10 16.532,41 11.030.673.09
T - __‘,..@93_3&19,2;__.__“,.___,_"fff'?f’f"’?_..
DIREKTNI KREDITI 90.710.156,24 6.926.788,06 33.783.368,18
FAKTORING 1.760.923,05 6.288,16 1.754.634.89
o s .__,______._,6_@6_.91@,_15,._,.._.,_____._ﬂ__._____._%f?(f_f‘l‘ﬁ‘_[
DLREKTNl KREDITI 3.330.25145 666.050,15 2.664.201,30
I ..t B _ aaesEndl
DIREKTNI KREDITI 3.943.129,00 1.577.251,53 2.365.877.47
D e B s . o SEALTITAL 2417878
DIREKTNI KREDITI 8.059.596.43 5.641.717,49 2.417.878,94
_‘Lw_.g,__.__.._..,m_._,_,*___._._1_9:.47_8-_@9,;45;_.#,“.A._,_10,-41&.;49_3_&_._....._,_._” RS S
DIREKTNI KREDIT! 9.021.849.91 9.021.849.91 .
FAKTORING 606.733,17 606.733,17 .
KREDITI PREKO ’
N S —— om0 o SOE I
Ukupno 350.7‘)6.384,23 27.128.5()4.62 323.667.879,61

Tabela prikazuje klasifikaciju plasmana Investiciono-razyojnog fonda Crne Gore (IRF CG)
prema grupama rizika i vrstama plasmana, ukljudujuéi direktne kredite, faktoring i kredite
preko banaka. Grupa A ima najnizi rizik i najveci saldo neto plasmana, dok grupe D 1 E
predstavljaju rizicne plasmane sS4 znatajnim ispravkama yrijednosti ili potpunim

rezervacijama.- Ova klasifikacija omoguéava jasan pregled stanja portfolija, identifikaciju
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rizi€nih plasmana j pruZa osnovu za dono3enje strategkih odluka u upravljanju plasmanima i
naplatom,

Bitno je naglasiti da Je u iznosu od 320.772,23 EUR izvr§ena dodatna ispravka stambenih
kredita u cilju svodenja na prosje¢nu stopu IRF,

Na osnovu gore navedenog, dolazi se do zakljucka da je procijenjena vrijendnost plasmana
Investiciono-razvqinog fonda Crne Gore (IRF CG) sledeca:

Ukupno bruto portfolio
Ispravka po MSF] 9
Dodatna ispravk

350.796.388,66 ¢
-27.128.503,26 €
-320.772,23 €
‘Neto portfolio 323.347.113,17 €

nja na prosjedny stopu IRF

a stambeni h kredita po osnovy svode

Potrazivanja
Klasifikacija potraZivanja

PotraZivanje od Vlade Crne Gore za ulog u Regionalni vodovod Crnogorsko primorje doo - U
skladu sa zakljugcima Vlade Crne Gore od 14, februara 2008. godine i Protokola o finansiranju
i upravljanju projektom odrZivog razvoja turizma u Crnoj Gori Upravni odbor Fonda za razvoj
Crne Gore (&iji Je IRFCG AD pravni sljedbenik) je 17. marty 2008. godine donio Odluku o
ulaganju u kapital Javnog preduzeca «Regionalni vodovod crnogorsko primorje Budva y
iznosu od EUR 5.400.000. Upravni odbor Jp »Regionalni vodovod Crnogorsko primorje*
Budva je 3. novembra 2010. godine donio odluku o raspodjeli dobiti iz 2008. i 2009, godine,
srazmjerno ude$éima u kapitalu, u skladu sa kojim je novéani ulog IRFCG AD srazmjerno
povecan za EUR 532.957. U skladu sa zakljudcima Viade Crne Gore od 2. decembra 2010.
godine Odbor direktora IRFCG AD je 14. decembra 2010. godine donio Odluku o povecanju
udjela u JP,,Regionalni vodovod crnogorsko primorje* Budva u iznosy EUR 2.000.000*, Fond
za razvoj kao pravni prethodnik IRF-a j Kasnije dodatno IRF gy imali ukupni udijo u javnom
preduzeéu “Regionalni Vodovod Crnogorsko Primorje” Budva u vrijednosti 7.932.957 eur.

Dono3enjem Odluke o osnivanju Jedno&lanog drustva sa ogranienom odgovornogéuy (u
prilogu), u novembry 2017. godine, Liji je osnivad i 100% vlasnik Vlada Crne Gore, nije uzet
u obzir udio IRFCG-a. Nakon toga je uslijedio niz inicijativa za rjeSavanje nastalog problema
izgubljenog udjela [RFCG-a, posebno nakon juna 2020, godine kada je promjena | definitivno
registrovana u CRPS i kada je revizor IRF-a zahtijevao isknjizavanje izgubljenog udjela iz
bilansa, na teret bilansa uspjeha i kapitala IRFCG-a, u navedenom iznosy od 7,9 mil, eur.,

Sve je rezultiralo zakljucima Vlade CG Ugovorom sa Ministarstvom finansija, radi
obesteéenja IRFCG-a.

- Kratkorocni depozit kod banaka i potraZivanja za kamate

BANKA ODOBRENJE DOSPJECE  STOPA KAMATA DEPOZIT

ADDIKO BANK AD 20171124 2024.11.24 2,20 1.785,32 1.000.000,00
ADDIKO BANK AD 2023.11.17 2024.11,18 2,20 1.785,32 1.000.000,00
UNIVERSAL CAPITAL BANK 2023.12.15 2025.12,15 2,75 74.29 1.000.000,00
UNIVERSAL CAPITAL BANK 2023.12.15 2025.12.15 2,15 74,29 1.000.000,00
Ziraat bank 2023.11.06 2024.11.06 2,50 0,00 1.000.000,00
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Ziraat bank 2023.11.06 2024.11.06 2,50 0,00 1.000.000,00
Ziraat bank 2023.11.06 2024.11.06 2,50 0,00 1.000.000.00
Zirnat bank 2023.12.11 2024.12.11 2,50 0,00 1.000.000,00
Zirnat bank 2023.12.11 2024.12.11 2,50 0,00 1.000.000,00

3.719,22 9.000.000,00

[z navedene tabele, moze s€ vidjeti stanje depozita kod banaka u Crnoj Gori. Osim loga,

navedeni su i iznosi dospjelih kamata na dan procjene.

- Potrazivanja od kupaca

Duguje PotraZuje SALDO

Partner

TC Durmitor-Zabljak 3.784,50 400,00  3.384,50
Agencija za zatitu lignih podataka 479,92 0,00 479,92
3.864,42

Potrazivanja su potvrdena od strane partnera

- Potrazivanja po osnovu pogresnih uplata
Partner SALDO
Sava trans DOO Cetinje 100,00
NLB BANKA AD 2,38
102,88
. Potrazivanja za naknadu za direktne kredite

Partner SALDO
Lukana DOO PODGORICA . 1.500,00
PZU Dental Montenegro 555,00
Fin-Ing DOO Podgorica 567,00
pZU Humana reprodukcija Budva 360,00
Ahmet Gjonbalaj 60,85
Magnum Development DOO 10.000,00
Balijagi¢ DOO 150,00
13.192,85

Rizici naplate i korekcije vrijednosti

Sya potraZivanja Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore (IRF CG) potvrdena su od strane
partnera, ukljudujuéi potrazivanja od kupaca, potraZivanja po osnovu pogresnih uplata,
potrazivanja za naknade za direktne kredite, kao i potraZivanja za kamate na depozite. lznosi
potrazivanja su relativno mali u poredenju sa ukupnom finansijskom aktivom Fonda, 3to
znacajno smanjuje nivo rizika povezanog sa njihovom naplatom.

Osim toga, sva potrazivanja su detaljno analizirana i ayurirana prema stanju na dan procjene, a
njihova naplata prati s¢ kontinuirano. Zahvaljuju¢i dobrom upravljanju potrazivanjima, te
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visokom kvalitetu poslovnih odnosa sa partnerima, rizik kasnjenja ili nenaplativosti
potraZivanja procjenjuje se kao minimalan.

Na osnovu ovih Cinjenica, nije bilo potrebe 7a korekeijama vrijednosti potraZivanja, buduéi da
se procjenjuje da e vedina iznosa biti naplacena u potpunosti u redovnim rokovima.

Procijenjena vrijednost potraZivanja

Nakon gore navedenog, zakljudak je da je procijenjena vrijednost potraZivanja sledeca:

Dugoro¢ traZivanje i y i
Crng()gors':;?)':)?‘i;ailr\;:mb od Vlade Crne Gore za ulog u Regionalnom vodovodu 7.932.957.00 ;I
Kupci - ostalo 3.864,42 €
PotraZivanja za kamatu na oro¢ene depozite 3.719,22 €
PotraZivanja po osnovu pogre3nih uplata 102,88 €
| PotraZivanja za sudske tro¥kove po aktivnim ugovorima 141,25€
PotraZivanje za naknadu za direkine kredite 13.192,85 ¢
Kratkoro&ni depoziti kod banaka 9.000.000,0(F
16.953.977,62 €

Gotovina na radunima i u blagajni

Gotovina na radunima i u blagajni predstavlja znagajnu komponentu ukupne imovine
Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CG). Ova pozicija obuhvata stanje sredstava
na tekucim i deviznim radunima kod poslovnih banaka, kao i stanje gotovine u blagajni na dan

30.09.2024. godine.

Podaci o gotovinskim sredstvima su potvrdeni direktnim uvidom u bankovne izvode i
evidencije blagajne, &ime Je osigurana njihova tacnost i uskladenost sa radunovodstvenim
evidencijama. Ukupno stanje gotovinskih sredstava iznosi 51.750.158,39 EUR, &ime Jje ova
pozicija u potpunosti verifikovana i uklju¢ena u procjenu vrijednosti kapitala.

Detaljan pregled stanja gotovine po pojedina&nim bankama i u blagajni prikazan je u tabelj u
nastavku:

Naziv Iznos —]
Hipotekarna banka ad 4.375.472.21
NLB banka ad 4.268.700,59
Universal Capital Bank ad 117.419,08
Crnogorska komercijalna banka ad 9.545.975,38
Allas banka ad u stecaju 8.352,07
Addiko banka ad 9.275.820,31
Erste banka ad 4.806.131,09
CKB - OTP banka 1.030.816,57
[nvest Banka Montenegro ad u stegaju 92.130,64
Hipotekarna banka ad - poseban radun 31.656,43
Lovcéen banka ad 7.881 .280,@
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3.161.482,28
5.288.534,62
1.546.772,02

7.apad banka ad
Adriatic banka ad

Ziraat banka ad

\

Blagajna
Devizni ratun - Hipotekarna banka ad
Devizni radun - CKB banka ad

Devizni ratun - NLB banka ad

Devizni radun - Erste banka ad

196.951,18
11.874.95

Nerezidentni radun u NLB komercijalnoj

banci ad Beograd
51.750.158,39

IRFCG AD je iskazao ispravku vrijednosti a vista depozita kod banaka u steaju u iznosu
100.482,64, tako da je neto vrijednost stanja novéanih sredstava 51.649.675,75 EUR.

Aktivna vremenska razgranicenje

Aktivna vremenska razgrani¢enja odnose se na unaprijed plaéene naknade za obradu kredita
kod medunarodnih finansijskih institucija, koje se postupno priznaju kao trodak tokom trajanja

ugovora o kreditu. Ove naknade su vazan dio trogkova koji prate realizaciju znatajnih
investicionih projekata putem dugoro€nih kreditnih aranZmana.

Na dan procjene, aktivna yremenska razgranicenja ukljuéuju sljedece pozicije:

. Naknada za obradu kredita kod Evropske investicione banke (EIB): U iznosu
od 121.979,29 EUR;

« Naknada za obradu kredita kod Francuske razvojne agencije (AFD): U iznosu
od 187.531,05 EUR.

Ove naknade, iako unaprijed placene, predstavljaju dugorodne troskove koji se sukcesivno
knjize na teret poslovanja tokom perioda otplate kredita. Na taj na¢in osigurava se taéno
pracenje i uskladenost sa radunovodstvenim standardima, gime se doprinosi transparentnosti u
prikazu finansijskih pozicija.

Ukupan iznos aktivnih vremenskih razgraniéenja na dan 30.09.2024. godine iznosi 309.510,34
EUR. Ova pozicija je u potpunosti verifikovana u skladu sa radunovodstvenim evidencijama i
relevantnom dokumentacijom.

Rezervisanja za otpremnine i jubilarne nagrade

Rezervisanja za otpremnine i jubilarne nagrade predstavljaju obaveze Investiciono-razvojnog
fonda Crne Gore (IRF CG) prema zaposlenima, koje se priznaju u skladu s odredbama vazecih
zakona i ugovora o radu. Ove obaveze su procijenjenc od strane ovla3éenog aktuara, uz

primjent standardnih aktuarskih metoda koje osiguravaju tatnost i"pouzdanost procjenc.

Na dan procjene, stanje rezervisanja je sljedece:
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o Rezervisanja za beneficije zaposlenima — ofpremnine; Qvg kategorija obuhvata
Sredstva namijenjena za isplatu otpremnina zaposlenima prilikom odlaska u penziju ili
raskida radnog odnosa. Ukupan iznos rezervisanja po ovom 0sSnovu iznosi 24.330,70
EUR, .

* Rezervisanja za jubilarne nagrae: Ova kategorija odnos; S¢ na sredstva namijenjena
za isplatu jubilarnih nagrada zaposlenima, y skladu s politikom hagradivanja za godine
radnog staZa, Ukupan iznos rezervisanja po ovom 0Snovu iznosi 22.984,06 EUR,

Ukupna rezervisanja na dan 30.09.2024. godine iznose 47.314,76 EUR, i u potpunostj sy
uskladena sa zakonodavnim zahtieyimg : j
procijenjena koriste¢i pouzdane demografske i finansijske pretpostavke, kako bj se osigurala
adekvatna pokrivenost buduéih obaveza prema zaposlenima,

Ostala rezervisanja

Na dan 30.09.2024, godine, evidentirana sy ostala rezervisanja koja se odnose na potencijalne
obaveze po osnoyy Penala za neiskorigéena sredstva iz inostranog kredita kod Francuske
razvojne agencije (AFD). Ova rezervisanja predstavijaju povecanje pasive u iznosy od 525.000
EUR, ¢&ime se obezbjeduje pokrivenost mogucih buduéih trogkoya koji proizilaze iz ugovarne

Rezervisanja gy izvr§ena u sklady sa ratunovodstvenim Standardima i pravilnicima koji se
odnose na priznavanje potencijalnih obayeza, Iznos je procijenjen na osnovy klauzula ugovora
koje predvidaju penale y Sludaju neiskorigéenja dijela odobrenih sredstava do roka definisanog

u ugovoru,

Pored navedenog, na ovoj poziciji evidentirana sy | rezervisanja za obavezy poreza na dobit,
obratunatog na dan procjene, U iznosu od 1.254.336 EUR. Oya rezervisanja su formirana u
skladu sa ratunovodstvenim standardima, uzimajuéi u obzjr procijenjeni iznos poreza na
osnovu ﬁnansijskog rezultata Ostvarenog do 30.09.2024, godine.

Ukupna rezervisanja na ovoj poziciji iznose 1.779.336 EUR j izvr8ena su u sklady sa
relevantnim radunovodstvenim standardima | pravilnicima koji reguligy priznavanje
potencijalnih obaveza.

Obaveze po osnovy kredita

Na dan 30.09.2024. godine, obaveze Jnvesticiono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CG)
PO osnovu primljenih kredita i lizing aran¥mana iznose ukupno 290.900.954,06 EUR, a
ukljutuju sljedede stavke:

I. Kredit Evropske Investicione Banke (EIB):
Obaveza prema EIB jznosj 271 .350.683,15 EUR, &to &inj najvedi dio ukupnog
zaduZenja Fonda,
2. Kredit Razvojne banke Savjeta Evrope (CEB):
Dugovanje prema CER iznosi 14.487.105,21 EUR.
3. Kredit Francuske razvojne agencije (AFD):
Obaveza prema AFD iznosi 5.000.000,00 EUR.
4. Obaveze za lizing - dugorotne:
Dugoroéne obaveze PO osnovu lizing aranzmana jznose 63.165,70 EUR.
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Obaveze po 0snovy palih garancija

Na dan 30.09.2024. godine, obaveze Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CQ) %
pa 0snovu palih parancija iznose ukupno 50.877,63 EUR. Ove obaveze S€ odnose na garancijé

koje su dospjele na naplatu. Detalji su sljedeci:

. Obaveza po paloj COSME garanciji: 16.261,96 EUR
. Obaveza po paloj EaSI garanciji: 43.615,67 EUR

Navedene obaveze sU potvrdene i evidentirane na osnovu ugovornih aranzmana o garancijama
i predstavljaju obaveze koje Fond mora izmiriti prema relevantnim ugovornim stranama.

Obaveze po osnovu kamata

Na dan 30.09.2024. godine, obaveze Investiciono-razvo_]nog fonda Crne Gore AD (IRF CG)
po 0Snovu obracunatih kamata na kredite iznose ukupno (415.799,76 EUR). Ove obaveze
ukljucuju razgranicene dijelove kamata, koje su obragunate, ali nisu dospjele za pladanje.
Detalji po osnovu kamata su sljedeci: :

. Kamata po kreditu Evropske Investicione Banke (EIB): 353,51 EUR
« Kamata po kreditu Evropske Investicione Banke — razgraniéeni dio: (331.768,29

EUR) ‘

« Kamata po kreditu Razvojne banke Savjeta Evrope = razgraniceni dio: (1.998,87
EUR)

. Kamata po kreditu Francuske razvojne agencije - razgraniéeni dio: (81.386,11
EUR)

Obaveze 72 naknadu za neiskoriséena odobrena sredstva

Na dan 30.09.2024. godine, obaveza lnvesticiono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CQ)
po 0SnOVU naknade za heiskorigéena odobrena sredstva iznosi (52.812,50 EUR). Ova obaveza
se odnosi na naknadu prema FFrancuskoj yazvojnoj agenciji za neiskoriséeni dio odobrenog
Kkreditnog okvira.

Naknada je obracunata u skladu s ugovornim odredbama i predstavljena u finansijskim
evidencijama kao obaveza do trenutka njenog jzmirenja.

Primljeni avansi

Na dan 30.09.2024. godine, obaveze lnvesticiono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CG)
po 0SnOVU primljenih avansa iznose ukupno (783.343,95 EUR). Struktura avansa je sledeca:

. Avansni ratun krediti: iznos od (740.224,16 EUR) odnosi se na sredstva unapred
primljena u vezi sa odobrenim kreditima. :
. Avansni ratun faktoring: iznos od (40.161,64 EUR) predstavlja avansna sredstva u

yezi sa ugovorima o faktoringu.
. Avansni ratun faktoring-kamate i naknade: iznos od (2.958,15 EUR) odnosj se na

unapred obradunate kamate i naknade povezane sa faktoring aranzmanima.

Obaveze prema dobavljatima
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Na dan 30.09.2024, godine, obaveze lnvesticiono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CG)
prema dobavljatima iznose ukupno (14.157,14 E ) '

Sve navedene obaveze sy potvrdene kroz odgovarajuée raunovodstvene evidencije |
komunikaciju sa dobavljagima,

Obaveze po pretplatama j pogresnim uplatama

Na dan 30.09.2024. godine, obaveze Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRF CG)
PO osnovu preplata i pogrenih uplata iznose ukupno (5.263,20 EUR).

Ove obaveze sy evidentirane raunovodstvenim evidencijama na osnovy primljenih uplata
koje su premasile iznose dospjelih obaveza ili su bile nepravilno alocirane,

Obaveze po ugovoru o faktoringu

Na dan 30.09.2024, godine, obaveze PO osnovu ugovora o faktoringu Investiciono-razvojnog
fonda Crne Gore AD (IRFCG) iznose ukupno ( 1.007.889,59 EUR). Ove obaveze sy
razvrstane na slededi nagin:

*  Obaveza po ugovoru o faktoringy - otkup potraZivanja: (1.007.889,28 EUR)
+ Obaveza po ugovoru o faktoringy - otkup obaveza: (0,31 EUR)

Obaveze za PDV

Na dan 30.09.2024. godine, obaveze Invcsticiono-razvojnog fonda Crne Gore AD (IRFCG) po
0snovu poreza na dodaty vrijednost (PDV) iznose ukupno (7.910,01 EUR).

Porez i prirez na ugovor o djelu
Na dan 30.09.2024. godine, obaveze Investiciono-razvanog fonda Crne Gore AD (IRF CG)
PO 0snovu poreza i prireza vezanih za ugovore o djelu iznose ukupno (206,33 EUR), i sastoje
se od sledeéih stavki:

* Prirez na porez - ¢lanovi odbora dircktora: (0,05 EUR)

¢ Porez na ugovor o djelu: (179,38 EUR)

* Prirez na porez na ugovor o djelu: (26,90 EUR)

Pasivna vremenska razgranidenja

Na dan 30.09.2024, godine, obaveze po osnovy pasivnih vremenskil razgraniéenja iznose
ukupno (857.950,07 EUR) i ukljucuju sledece stavke; ‘

¢ Primljena donacija za web sajt: (24.670,55 EUR)
*. Subvencija Ministarstya Poljoprivrede; (38.054,09 EUR)
*  Razgranieni priliedi po osnovy naknada za direktne kredite: (795.225,43 EUR)

OdlozZeni porey
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Na dan 30.09.2024. godine, obaveza po osnovu odlozenog poreza iznosi (107.253,75 EUR).

Ovaobaveza predstavlja razliku izmedu knjigovodstvene i poreske yrednosti odredene imovine
ili obaveza, koja ¢e s€ uskladiti u budu¢im periodima kroz placanje ili smanjenje poreza.
Obradun odloZenog poreza izyrden je u skladu sa yaZedim ragunovodstvenim standardima 1
pravilnicima, uzimajuéi u obzir sve relevantne poreske efekte koji proizilaze 12 privremenih

razlika u yrednovanju.

Procijenjend yrijediost

Kona¢nim nalazom u okviru ovog Jzvjedtaja moze s€ zakljuciti da je procijenjena yrijednost

kapitala sledeca:

208.977,19

Investicione nekretnine

Ulog u zavisnom drugtvu sTuristicki centar Durmitor" doo

Hartije od yrijednosti

Potrazivanja

1.098.324,00
5.021.916,79

51.649.675,75
146.813,00
309.510,34
403.484.619,21

Gotovina na radunimaiu blagajni

Obradunato raz granidenje kamate
Aktivna vremenska raz oranicenja

Ukupno

ne i jubilarne nagr

1.779.336,00
290.837.788,36
59.877,63

Ostala rezervisanja
Obayeze po osnovu kredita
Obaveze po 0snovu palih g
Obaveze po osnovu kamata
knadu za neiskoridéena odobrena s

arancija

Obaveza za na

Obaveze za
Porez i prirez na ugovoro djelu

Pasivna vremenska razgranicéenja 857.950,07
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",'2‘9’5.'97‘5;903,05

| 107.508:716,16: EUR

PRILOZT
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1ZJAVA PROCIENJIVA &4 0 NEZAVISNOSTI

Oylaséeni procjenjivad potvrduje sljedece:

eda su analize, misljenja i zakljugci u izvjestaju 0 procjen ogranideni samo

pretpostavkama 1 ograniéavz\juéim uslovima koji su u njemu navedeni 1 predstavlja_'m
ligne, nepristrasne i objektivne strudne analize, miljenja 1 zakljucke ovlaicenog
procjenitelja;

o da nema postojeéi ili potencijalni udio u vlasnidtvu nad predmetom procjene 1 nema
nikakay li¢ni interes u odnosu ha zainteresovana lica te da ne postoji sukob interesa sa
narutiocem procjene;

« da angaZovanje na zadatku navedenom u jzvjestaju o procjent, kao i naknada koju prima
2za obavljanje zadatka navedenog U izvjestaju 0 procjeni, nije uslovljena prika'/,ivanjem
unaprijed dogovorenih rezultata;

eda je procjena izvréena u skladu sa relevantnim regulatornim okvirom Crne Gore i
opéteprihvaéenim medunarodnim standardima procjene (Mcdunarodni standardi za
procjent vrijednosti i Evropski standardi za procjenu yrijednosti);

o da je ovladéen i kvalifikovan u skladu sa licencom koju dostavlja u prilogu izvjedtaja
procjeni.

S podtovanjem,

82



g

lzvjeStaj o procjeni vrijednosti kapitala IRFCG AD

1ZJAVA NARUCIOCA POSI A O VJERODOSTOJNOSTT |
SVEOBUHVATNQSTI PREZENTIRANIH PODAT. AKA

Naruéilac procjenc potvrduje sljedede:

*Da je ovladéeni procjenjiva& angaZovan da izvr$i procjenu vrijednosti predmeta
procjene;

* Predmet progjene;

e Instrukcije za angazovanje;

* Datum procjene;

* Da su ovlaséenom procjenjivadu za potrebe izrade izvjestaja o procjeni dostavljeni svi
znacajni i relevantni podaci kojih je narugilac bio svjestan;

*Da je narugilac svjestan da se ovlagéeni procjenjivag prilikom izrade izvjedtaja o
procjeni oslonio na podatke koji su dostavljeni od strane naru¢ioca, te da ovla¥éen;
procjenjivag nije preduzeo nikakve procedure u  smislu verifikacije ta&nosti
informacija;

* Da jzvjestaj o procjeni ne moze biti distribuiran treéim licima koji nisu precizno
navedeni u instrukcijama za angazovanje, bez pisane saglasnosti ovlaséenog
procjenjivada, kao i da se nalazj u izvjedtaju o procjeni mogu posmatrati iskljugivo u
vezi sa svrhom procjene koja je definisana u instrukcijama i uslovima za angaZzovanje
ovla&éenog procjenjivada, koji su navedeni u izvjedtaju o procjeni;

* Narugilac potvrduje da ne postoji sukob interesa izmeduy naruéioca, ovladéenog
procjenjivada, vlasnika predmeta procjene i bilo koje treée strane, koji bi predstavljao
razlog za osporavanje rezultata procjene,

S postovanjem,

Izvr3ni direktor
Nikola Tripkovié
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SKUPSTINA RAZVOJNE

BANKE CRNE GORE AD Predlog
Broj:

Podgorica, 25.12.2024. godine

Na osnovu €lana 53 Zakona o Razvojnoj banci Crne Gore ("Sluzbeni list CG", broj 99/24), Odluke Viade
Crne Gore o osnivanju Razvojne banke Crne Gore AD od 19.12.2024. godine (Sl. list Crne Gore, broj
___), Clana 50 stav 6 Zakona o trziStu kapitala ("Sluzbeni list Crne Gore", br. 01/18 ), Zaklju¢aka Viade
Crne Gore broj ___ od 25.12.2024. godine i odredbi Pravila o nainu evidentiranja emisija hartija od
vrijednosti unaprijed poznatim sticaocima u slu¢ajevima kada se ne emituju putem javne ponude ifili se ne
ukljuCuju u trgovanje ("Sluzbeni list CG", br. 70/18, 023/19 i 09/21), Skupstina Razvojne banke Crne Gore
AD, odrzana dana __.12.2024. godine, donijela je

ODLUKU
o emisiji akcija Razvojne banke Crne Gore AD

Clan 1

Ovom Odlukom a u skladu sa Odlukom Viade Crne Gore o osnivanju Razvojne banke Crne Gore AD od
19.12.2024. godine (SI. list Crne Gore, broj ____) vrSi se emisija akcija Razvojne banke Crne Gore AD (u
daljem tekstu: Razvojna banka) koja se osniva u skladu sa odredbama Zakona o Razvojnoj banci Crne
Gore ("Sluzbeni list CG", broj 99/24) simultanim putem, kao jedno¢lano akcionarsko drustvo.

Prava i duznosti osnivaca Razvojne banke vrsi Vlada Crne Gore.

Clan 2

Osnivacki kapital Razvojne banke €ini cjelokupni kapital Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore A.D. u
skladu sa ¢lanom 8 stav 2 Zakona o Razvojnoj banci.

Ukupna vrijednost osnivackog kapitala na dan donosenja ove Odluke iznosi 107.508.716 EUR a utvrdena je
u skladu sa ¢lanom 8 stav 2 Zakona o Razvojnoj banci i lzvjeStaja o procjeni vrijednosti kapitala
Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore br. 21/24 sacinjenog od strane DOO “Racunovoda" Podgorica
dana 11.12.2024. godine, zaveden kod Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore A.D. pod brojem 0501-
09100-10173-24/1 dana 11.12.2024. godine.

Ovom Odlukom emituje se 107.508.716 obi¢nih akcija, pojedinacne nominalne vrijednosti 1 EUR.

Osnivac se obavezuje da od postojeCeg kapitala utvrdenog lzvjeStajem o procjeni vrijednosti kapitala
Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore br. 21/24 sacinjenog od strane DOO “Racunovoda" Podgorica dana
11.12.2024. godine, 25.000 akcija osnivackog kapitala u ukupnom iznosu od 25.000,00 eura obezbjedi
uplatom akcija prije podnoSenja zahtjeva Komisiji za trziSte kapitala za evidentiranje na priviemeni raun
otvoren na ime druStva u osnivanju kod jedne od banaka sa sjediStem u Crnoj Gori u roku od 3 dana od



dana donoSenja ove odluke, a u cilju ispunjenja uslova iz ¢lana 105 tacka 3 Zakona o privrednim
drustvima.

Clan 3

Akcije emitovane ovom odlukom emituju se, prenose i vode u dematerijalizovanom obliku, elektronskim
zapisom u sistemu Centralno Klirinsko Depozitarnog Drustva AD Podgorica.

Vlasnikom dematerijalizovane hartije od vrijednosti — akcije smatra se vlasnik racuna na cije ime isti glasi
kod Centralno Klirinsko Depozitarnog Drustva AD Podgorica.

Clan 4

Sve akcije Razvojne banke emitovane ovom odlukom su obicne akcije, glase na ime i neograniceno su
prenosive u skladu sa zakonom i aktima Razvojne banke.

Svaka akcija daje jedan glas u skupstini akcionara Razvojne banke.

Clan 5
Akcije Razvojne banke daju sliedeca prava:

- naglasanje u skupstini Razvojne banke,

- nadividendu,

- nauceSce u raspodjeli imovine Razvojne banke,

- prioritetno pravo u sticanju nove emisije akcija i zamjenijivih obveznica,

- na obavijestenost akcionara (uvidom u finansijske i druge izvijeStaje Razvojne banke, ukljucujuci i
izvjestaj revizora)

- druga prava utvrdena zakonom i statutom Razvojne banke.

Clan 6

Emitent ¢e emisiju akcija iz ove Odluke evidentirati i registrovati tj. izvrsiti potrebne radnje kod Komisije za
trziste kapitala AD Podgorica, Centralnog registra privrednih subjekata i Centralnog Kiirinskog Depozitamog
Drustva AD Podgorica, nakon Cega stiCe sva prava koja mu po zakonu i aktima Razvojne banke pripadaju.

Clan7

Lice ovlaSceno za sprovodenje aktivnosti u vezi sa emisijom akcija iz ove Odluke je Nikola Tripkovic, izvr$ni
direktor Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore A.D. u transformaciji.



Ovlasceno lice iz stava 1 ovog Clana moze ovlastiti drugo lice za poslove evidentiranja emisije akcija kod
Komisije za trziSte kapitala.

Clan 8

Danom Registracije ove Odluke u CRPS te dobijanjem RjeSenja o osnivackoj emisiji akcija od Komisije za
trziSte kapitala poniStavaju se i briSu akcije Investiciono-razvojnog fonda Crne Gore A.D. iz svih registara.

Clan 9

Ova Odluka stupa na snagu danom donosenja.
PREDSJEDAVAJUCI SKUPSTINE

RAZVOJNE BANKE CRNE GORE AD






