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I. REZIME

Misija Svjetske banke boravila je u Crnoj Gori od 31. maja do 6. juna 2009. radi
pokretanja priprema za potencijalni zajam za realizaciju politike razvoja finansijskog i
privatnog sektora (u daljem tekstu: Zajam).' Misija je odrzala sastanke sa zvani¢nim
predstavnicima Ministarstva finansija (MF), Centralne banke Crne Gore (CBCG),
Ministarstva za ekonomski razvoj, Ministarstva pravde, Ministarstva zdravlja, rada i
socijalnog staranja, Fonda za zastitu depozita (FZD), komercijalnih banaka, KAP-a,
Agencije za privatizaciju i strana ulaganja, Biroa za zapoSljavanje, EBRD-a, IFC-a,
KFW-a, Unije poslodavaca i Sindikata. Misija se zahvaljuje crnogorskim vlastima na
gostoprimstvu i saradnji tokom njihovog boravka u Podgorici.

Crna Gora je suogena sa velikim fiskalnim ograni¢enjima koja su vezana za krizu, kao i
sa problemima u platnom bilansu. Dolazi do ubrzanog pada ekonomskih aktivnosti,
bankarski sektor je pod velikim pritiskom zbog slabljenja kreditnog portfolija, depozitna
baza se smanjuje i barem jedna sistemski vaZna privatna banka veoma je blizu
nesolventnosti. U isto vrijeme, realni sektor prolazi kroz ozbiljne teskoée i nekoliko
velikih proizvodnih preduzeca su na ivici ste¢aja zbog pada prodajnih cijena njihovih
proizvoda i nemogucnosti odlaganja akumuliranog duga. Potencijalni Zajam (prvi u nizu
od dva) omogucio bi pruzanje direktne budzetske podrske Vladi Crne Gore za realizaciju
prioritetnih strukturnih reformi u bankarskom i korporativnom sektoru na fiskalno i
socijalno odgovoran nac¢in. Buduci da je zdrav makroekonomski okvir kljuéni preduslov
za dobijaje budZzetske podrske od Svjetske banke, ovaj program ¢e se razradivati u bliskoj
saradnji sa MMF-om.

Ovaj Ed-memoar pocinje analizom sadas$njeg makroekonomskog okvira i implikacija za
budzet za 2009. Potom se prezentiraju nalazi i preporuke Ban¢inog tima za prioritetne
akcije u utvrdivanju politike u sljedece dvije Siroke oblasti, koje bi posluzile kao stubovi
za potencijalni Zajam: (i) stabilnost bankarskog sektora, (ii) prestrukturiranje stratekih
preduzec¢a. U okviru prvog stuba obraduju se sljedeca pitanja: (a) trzisno povjerenje
/osiguranje depozita; (b) okvir za likvidnost banaka; (c) okvir za solventnost banaka; (d)
okvir za kontrolu banaka; (e) okvir za postupak ste¢aja i likvidacije banaka; i na kraju, $to
nije najmanje vazno, (f) tretman Prve banke kao najveceg sistemskog rizika. Drugi stub
bavi se prestrukturiranjem industrije aluminijuma, analizom modela za vansudsko
razrjeSenje stanja problemati¢nih kompanija, mogué¢im alternativnim scenarijima za
rieSenje problema i nadinima ublazavanja socijalnih troskova koji prate ovo
prestrukturiranje.

Radi lakSeg pregleda, na Tabeli | prikazan je siZze postojecih preporuka za utvrdivanje
politke. Ocekuje se da ¢e predlozeni koraci vezani za kratkoro¢ne prioritete predstavljati

' Voda misije bio je Alexander Pankov (Visi ekspert za razvoj privatnog sektora, ECSPF), a &lanovi misije:
Sanja Madzarevic-Sujster (ViSi ekonomista za programe zemalja, ECSPE), Aquiles Almansi (glavni
ekspert za finansijski sektor, FPDFS), Tarik Sahovi¢ (PSD ekspert za razvoj privatnog sektora, CICRS),
Danijela Vukajlovi¢-Grba (Ekonomista, ECSPE), Bujana Perolli (ET konsultant, ECSPF), i Gordon
Johnson, Ira Lieberman, Purdica Ognjenovié¢, Angela Prigozhina, James Rives i Nils Junge (konsultanti).



osnovu za program politike Vlade koji bi dobio podrsku prvog Zajma (u okvirnom iznosu
od 85 miliona USD). Ovi koraci trebalo bi da budu zavr3eni do kraja oktobra 2009. kako
bi Banka mogla da pregovara o Zajmu i da ga dostavi svom Odboru direktora na
odobrenje prije zavretka 2009. Onda bi se u drugi Zajam ukljucile aktivnosti vezane za
srednjoroénu politiku, a o Zajmu bi se pregovaralo u drugoj polovini 2010, dok bi se od
Evropske unije trazilo da u¢estvuje u kofinansiranju.

Bangin tim planira da se vrati u Crnu Goru u sedmici koja pocinje 26. jula radi daljih
priprema za prvi Zajam za realizaciju politike razvoja finansijskog i privatnog sektora.
Tim bi narogito nastojao da se dogovori sa nadleznim organima o nacrtu matrice politike
koja bi ukljucila preporuke iz ovog Ed-memoara.

Tabela 1: Kljuéne preporuke za Zajam

[ Prioritet* |
| _— |
[ Refoma bankarskog sektora
| A. Trzino povjerenje/osiguranje depozita ( 9-15) |
| e Izrada plana za prelazak sa pune garancije na veci ogranieni iznos Kratkoroéni |
| garantovanog depozita |
| e Treba uspostaviti jasna pravila/procedure za jatanje finansijske Kratkoro&ni |
~sposobnosti FZD s obzirom na povecanje iznosa garantovanog depozita |
| @ FZD treba da pripremi plan djelovanja u vanrednim okolnostima kako bi Kratkoro&ni |
__ bio spremniji za potencijalnu isplatu depozita |
" B. Okvir za likvidnost banaka (f 16-26) |
e [zmjene i dopune Zakona o Centralnoj banci i prate¢ih odluka/uputstava u K 9 3
. . 1 " ; . ratkorocni
| _ cilju snaZenja funkcije CBCG kao »zajmodavca u nuzdi«
e (?B(.ZG trepa da napravi plla'r? Fijelovanj‘z«.l u sluéaju krize u pogledu Kvataindni
likvidnosti na osnovu razli€itih scenarija stres testova ‘
e Zakon o izvrSenju placanja treba da bude izmijenjen i dopunjen da bi se Srednjorogni !
postigla veca efikasnost sistema za vrSenje placanja
e Treba napraviti registar zaloga kako bi se omoguéio brzi razvoj kratko¢nih Srednjorotni |
kredita uz zalogu
C. Okvir za solventnost banaka ( 27-33)
¢ CBCG treba da usvoji unaprijedeni okvir za dijagnosti¢ku procjenu i Kratkoro&ni
vrienje stres testova na bankama (urgentno)
e CBCG treba da zavr$i dijagnosti¢ku procjenu i vrienje stres testova
sistemskih banaka i da usaglasi mjere specifi¢ne za svaku banku, Kratkoro¢ni
uklju€ujuéi planove za upravljanje kapitalom u vanrednim okolnostima
D. Okvir za kontrolu banaka ( 34-43)
e Treba izvrsiti izmjene i dopune Zakona o bankama kako bi se osnazio Kratkoro&ni
zakonski okvir za kontrolu banaka i korektivne mjere
e Razraditi plan finansijske stabilnosti da bi se postigla bolja pripremljenost Srednjorotni
za upravljanje krizom |
® Treba poboljsati prekograni¢ne mehanizme kontrole | Srednjoroc¢ni
. E. Okvir za steéaj i likvidacju banaka (Y 44-52)
e Treba izvrsiti izmjene i dopune Zakona o stecaju i likvidaciji banaka kakz)_( Kratkoroéni




bi se osnazili kapaciteti CBCG u tretiranju banaka sa problemima

e Treba osnazi pravni okvir za dokapitalizaciju banaka javnim sredstvima Kratkorocni
F. Tretman Prve banke (Y 53-62) |
e Imenovanje prinudnog upravnika za Prvu banku da bi se obezbijedio Kratkoroéni
adekvatan nadzor nad poslovanjem banke (urgentno)
¢ Vrienje komplentne spoljne nezavisne dijagnosticke revizije banéine Kratkoroni '
| aktive, kapitala i pozicije likvidnosti
| ® Formulisanje jasne i vremenski definisane strategije za rjeSavanje stanja u Kratkorodii

banci na osnovu rezultata revizije

Prestrukturiranje preduzeéa od strateSkog znacaja

G. Prestrukturiranje sektora aluminijuma (] 63-74)

¢ Finalizacija dogovora o vansudskom prestrukturiranju industrije
aluminijuma

Kratkorocni

= ]

¢ Treba razmotriti mogucénost reorganizacije kroz stecaj (po moguénosti uz
primjenu pristupa koji se bazira na unaprijed planiranom paketu mjera)
ukoliko se ne postigne vansudsko prestrukturiranje

Kratkoroc¢ni

¢ Kona¢ni program prestrukturiranja KAP-a treba da ukljuduje strategiju za
rieSavanje obaveza vezanih za zaStitu Zivotne sredine

Kratkoro¢ni

H. Socijalni troSkovi prestrukturiranja preduzeéa ( 75-82) |

f
r
|
|

® Realizacija troSkovno efikasnih i pazljivo ciljanih programa za aktivno
trziste rada kako tehnoloski viskovi ne bi postali pripadnici socijalno
ugrozenih drustvenih grupa.

Srednjoro¢ni

*Kratkoro¢ni znaci: do kraja oktobra 2009 (ocekivani rok za prvi Zajam)
Srednjorocni znaci: do sredine 2010 (ocekivani rok za drugi Zajam)



Il1. MAKROEKONOMSKI OKVIR

1. Nakon nekoliko godina izuzetnog rasta koji je bio znatno ve¢i od dugoro¢nog
potencijala zemlje na nivou od priblizno 4,7%, zemlja se suofava sa odtrim padom
ekonomskih indikatora od kraja 2008. Rast, koji je u proteklom periodu bio podstaknut
prvenstveno bruto investicijama u osnovna sredstva (u prosjeku 44% godisnje u periodu
2006-2008), potro$njom od strane domacinstava (30% godisnje u prosjeku u periodu
2006-2008) i drzavnom potrosnjom (koja je u 2007. znacajno porasla za 33,8% godi$nje),
suofava se sa padom u mnogim sektorima pocev od kraja 2008. U posljednjem kvartalu
2008, u Crnoj Gori je doslo do preokreta u sveukupnim ekonomskim aktivnostima u
suprotnom pravcu, zbog globalne ekonomske krize kao i domace krize u finansijskom i
korporativom sektoru. Dvocifreni pad u prvom kvartalu 2009. u oblasti proizvodnje (-
34% godidnje), gradevinarstva (-21,4% godi$nje), turizma (~13,6% godisnje), saobracaja
(-19,1% godisnje) i trgovine (-2,75% godi$nje) samo je djelimi¢no nadoknaden rastom u
energetici (20,9% godisnje) 1 poljoprivredi (40,1% godiSnje), Sto je dovelo do
procijenjenog pada od 5,9% godis$nje u prvom kvartalu 2009. Inflacija je bila na prili€no
niskom nivou tokom perioda 2006-2007, ali se povecala na 7,4% u 2008. usljed
globalnog porasta cijena berzanskih roba i »pregrijane domace potraznje. Inflacija za
2009. projektovana je na nivou od 3,5%.

2.  Perspektive za rast postale su jo§ otezanije zbog problema likvidnosti kod
proizvoda¢a aluminijuma, Kombinata aluminijuma Podgorica (KAP), koji je
najveci industrijski proizvodac u Crnoj Gori i kod kojeg su problemi likvidnosti na
kraju doveli do pada proizvodnje (za 50% od januara 2009). Pad cijena berzanskih
roba doveo je Kombinat aluminijuma, kao najveceg izvoznika, a isto tako i najveceg
privatnog poslodavca u drzavi, na ividu stecaja, Zaostala dugovanja dobavlja¢ima (takode
javnim preduzeéima) i drzavi, uz preveliku zaduzenost i slabe perspektive za brzi
oporavak cijena berzanskih roba, naveli su drzavu da interveniSe i da se sa privatnim
vlasnikom dogovori o ¢vrstom planu prestrukturiranja (vise detalja u odjeljku IV.A).
Ranija procjena’ direktnog i indirektnog uticaja smanjenja proizvodnje u KAP-u (za
50%) na BDP ukazuje da je doslo do realnog pada od priblizno 1,1 — 1,3%. Imaju¢i u
vidu rezultate prvog kvartala i projektovani efekat pada proizvodnje u KAP-u u 2009,
projekcije rasta za 2009. su na nivou -4.0 %.

3. lako se u 2010. oc¢ekuje oporavak (izmedu 1,5 i 2,5%), to ¢e biti daleko nize od
dugorotnog potencijala koji je neophodan da bi se ponovo uspostavila fiskalna
ravnoteza. Nedavna i predstojeca prodaja akcija u Elelektroprivredi, uz strane kreditne
linije za koje garantuje drzava, samo djelimi¢no ¢e doprinijeti anuliranju pada iz prvih 6
mjeseci 1 imala bi pozitivan uticaj na buducéi rast. Predvida se da ¢e se u 2010. oporavak
ekonomskih aktivnosti takode bazirati na direktnim stranim investicijama u oblasti
gradevinarstva (privatno javno partnerstvo za izgradnju autoputa Bar-Boljare), energetike
(izgradnja hidroelektrana i ulaganja u rekonstrukciju postojecih hidro i termo elektrana

?  Strategijska analiza funkcionisanja Kombinata aluminijuma Podogorica”, 2009



koje su u vlasndtvu EPCG), turizma (nekoliko tendera za koncesije za koriS¢enje obale®) i
obnavljanju aktivnosti u domacem bankarskom sektoru.

Tabela 1: Najnoviji makroekonomski tokovi, 2005-2009
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4. U toku je eksterno prilagodavanje koje se bazira na padu priliva kapitala i
velikom padu eksterne i domace potraznje. Dok je u proteklom periodu domaca

¥ Drzava je preko tendera ponudila zakup na 90 godina za plazu od 14 km koja je trenutno neizgradena, a
na kojoj je predvidena izgradnja objekata za visoki turizam. U toku su tenderi za jo$ nekoliko koncesija
(Valdanos, Meljine, Bigovo-Traste, itd.).



potraznja doprinosila »pregrijavanju« ekonomije, neto izvoz je bio prili¢no
razotaravajuéi. lzvoz robe je stagnirao u 2007, da bi u 2008. dostigao pad od ¢ak 16,1%,
iako je djelimi¢no kompenziran znacajnim rastom u izvozu usluga. Za razliku od toga,
uvoz je rastao znatno brze u periodu 2006-2007 (u prosjeku 40% godiSnje) da bi stopa
rasta u 2008. pala na 4,3% u periodu najzesc¢e globalne recesije. U prvom kvartalu 2009,
izvoz se smanjio za 30,6%, a uvoz za 25,9% godidnje, i oCekuje se da Ce ostati na tom
nivou do kraja godine. Predvida se da ¢e koeficijent tekuceg racuna u odnosu na BDP
pasti za 50% nakon $to je u periodu 2006-2008 zabiljezen rekord od 30%.

5. Veliki priliv stranog kapitala, gdje je udio neto SDI u BDP dostigao 24,3% u
2008, mogao bi podrzati takav tok stvari. Krediti koje su domace banke dobile od
svojih mati¢nih banaka u 2008. &inili su priblizno 33% BDP. lako su se kreditne
aktivnosti usporile ve¢ u prvoj polovini 2008, zbog mjera kontrole kreditnih aktivnosti
koje je zavela CBCG, brzi pad koji je doveo do tatke nestanka kredita desio se poletkom
2009 (pogledati Tabelu 2). Nakon rasta koji se odvijao po stopi od 178% u periodu 2006-
2007, investicioni krediti su gotovo nestali krajem 2008, uz veoma veliki rizik da dode do
prelivanja problema u 2009. Pored toga, nakon vise godina do tada nevidenog porasta
kreditnih aktivnosti usmjerenih ka privatnom sektoru, kod nekoliko banaka je doslo do
velikog porasta nekvalitetnih kredita koji su pocetkom 2009. dostigli udio od oko 10%.
Cetiri od jedanaest banaka ve¢ su prikazale neto gubitak u 2008, a jedna je na ivici
nesolventnosti i pored dobijene pomo¢i od drzave.

6. S obzirom na gore opisane dogadaje u ekonomiji, fiskalna politika je
pretrpjela ozbiljan udar krajem 2008 i pocetkom 2009. Predvida se da ¢e se BDP
smanjiti za oko 4% u 2009, a da ¢e ukupni fiskalni deficit Crne Gore porasti na oko 8%
BDP, u odsustvu prilagodavanja od ranije planiranog nultog deficita. BudZzetski prihodi u
prvom kvartalu 2009. realno su opali za oko 23%. Problemi u likvidnosti koji su doveli
do povecanja medusobnih dugovanja izmedu preduzeca, takode su rezultirali manjim
postovanjem poreskih obaveza d strane KAP-a, EPCG i drugih velikih kompanija kod
kojih su se nagomilali zaostali dugovi prema drzavi (oko 50 miliona eura). Drzavni
organi su sproveli prvu rundu smanjenja troskova odmah pocetkom godine i to uglavnom
kroz ukidanje novih krupnih ulaganja i kroz udtede u tekuc¢im rashodima, medutim, nijesu
odlozili uplate doprinosa za poresko i socijalno osiguranje.

7.  Priprema se revizija budZeta sa planom da se ide na deficit od 3% BDP, a rade
se i izmjene srednjoroc¢nog fiskalnog okvira koji bi trebalo da bude zavrSen do juna.
Drzava je ve¢ povecala akcize na naftu i duvan i unijela promjene na strani prihoda kako
bi adekvatnije odgovorila na pad ekonomskih aktivnosti (iako se jo$ uvijek raduna na
pretjerano optimisti¢ku pretpostavku da ¢e se ostvariti rast u rasponu od 0 do -2,0%). Na
strani potro$nje su izvrSene izmjene polaze¢i od pretpostavke da ¢e u drugoj polovini
godine do¢i do smanjenja izdataka za plate od 10%, da ¢e doc¢i do znacajnih rezova u
ostaloj tekucoj potrosnji i 50% smanjenja u kapitalnoj potro$nji. Jo§ uvijek nije jasno da
li ¢e moéi da se ostvare svi ti dobici po osnovu potro$nje i koje su pretpostavke u
njihovoj osnovi. PredloZzeno je da se nedostajuc¢a finansijska sredstva obezbijede iz
zaduzenja kod stranih banaka i medunarodnih finansijskih institucija, kao i nekih
domacih izvora.



8. Iako treba pohvaliti inicijalne napore da se izvr$i rebalans budzeta za 2009.
kako bi se adekvatnije odgovorilo na uzroke pada aktivnosti, preporucuje se
ulaganje dodatnih napora kako bi rebalans budZeta bio Sto ¢vrici i kako bi se
izbjegli problemi finansiranja. Mimo potrebe da izvrsi dalju procjenu potrosnje i
prihoda budZeta na osnovu realnijih pretpostavki, predlozeni rebalans budzeta ne
ukljuéuje fiskalne trikove koji se odnose na prestrukturiranje KAP-a (nov¢ana davanja u
2009. za socijalni program i subvencije za struju procjenjuje se na oko 20 miliona eura ili
0,61% BDP), kao ni izgubljeni prihod prouzrokovan smanjenjem proizvodnje u KAP-u
(koji se procjenjuje na 25 miliona eura, odnosno 0,75% BDP). Imajuéi u vidu da se
ciklicna komponenta budzeta procjenjuje na 36,3% (prosjek za period 2006-2008 —
Tabela 3), a deficit Crne Gore po osnovu nov¢anih sredstava, koji ukljucuje obaveze
prema KAP-u (socijalni program i subvencije za struju) na 4,7% BDP, fiskalna politika
e nastaviti da djeluje ekspanzivno u 2009, mada skromnije nego u 2008. Drugi fiskalni
rizik za realizaciju budZeta je nedavna odluka Upravnog suda o ponistenju povecanja
cijena struje. Naime, sud je poniStio odluku Regulatorne agencije za energetiku o
povecanju cijena struje za domacinstva za oko 10% od proSlog decembra, 3to bi znacilo
povracaj od 20 miliona eura koji bi pogodenim domacinstvima trebalo da izvrsi EPCG ili
Agencija.

Tabela 2: Kalkulacija cikli¢nog dijela budzeta

2006 2007 2008
Prosjeéna ciklicna osjetljivost fiskalnih prihoda 0.69 0.66 0.68
Prosjeéna ciklicna osjetljivost fiskalnih rashoda -012 -0.13 0.1
Rashadi u odnosu na BDP 0.42 0.41 0.46
Prihodi u odnosu na BDP 0.45 0.47 0.46
Ukupna ciklicna fiskalna osjetljivost (automatski fiskalni
stabilizatori) 0.361 0.363 0.365

lzvor: Kalkulacije Svjetske banke
111 REFORMA BANKARSKOG SEKTORA
A. Trzi¥no povjerenje/osiguranje depozita

9. Zakon o mjerama za zaStitu bankarskog sistema usvojen je kao vanredni
zakon za borbu protiv krize kojim je ustanovljena puna garancija depozita. Kada je
finansijska kriza pogodila Crnu Goru, vlasti su preduzele hitne antikrizne mjere da bi se
zaustavilo povladenje depozita koje je pocelo u septembru/oktobru 2008. Usvojen je
Zakon o mjerama za zastitu bankarskog sistema (koji je na snazi do kraja decembra 2009,
kojim se povecala garancija za zastitu depozita sa pet hiljada eura na punu garanciju.
Puna garancija nije zaustavila povlacenje depozita. Medutim, dovela je do usporavanja
povlaenja, kao 3to se vidi uporedivanjem pada depozita od 13% od decembra 2008. do
kraja prvog kvartala 2009. i pada od 17% od septembra do decembra 2008.

10.  Radi se na izmjenama i dopunama Zakona o zastiti depozita radi prelaska sa
pune garancije na eksplicitnu garanciju zaSticenog depozita. U cilju jadanja
povjerenja u bankarski sistem i snazZenja kredibilnosti programa za zastitu depozita,



nadlezni organi planiraju prelazak sa pune garancije na eksplicitnu garanciju depozlta
gdje ée se pokriveni iznos povecati na 50,000 eura, pofev od 1. januara 2010." Ostale
izmjene ovog zakona ukljuduju skra¢enje roka za isplatu depozita u skladu sa odredbama
evropskih direktiva® sa 60 kalendarskih dana na 20 radnih dana (uz mogucnost da se
produzi za jo§ deset radnih dana u izuzetnim okolnostima), obezbjedenje preciznije
definisanog finansiranja iz drzavnog budZeta, kao i promjene u sastavu odbora direktora,
kako bi se uklju¢io prestavnik iz MF i Udruzenja banaka.

11.  Poveéanje garantovanog iznosa depozita znatajno ¢e povecati izloZzenost FZD
prema bankama. Krajem maja 2009, ukupna finansijska sredstva FZD iznosila su oko
16,6 miliona eura, od ¢ega je najveéi dio drzan u likvidnim plasmanima kod Deutsche
Bundes banke. Uz garantovani depozit od 5,000 eura, to je iznos koji je dovoljan da se
refundiraju deponenti u sedam najmanjih banaka pojedinacno, ili u &etiri najmanje banke
istovremeno. Medutim, dalje povecanje garantovanog iznosa znafajno ¢e povedati
izloZzenost FZD prema pojedinaénim bankama (do 3 puta ako se garantovani iznos poveca
na 50.000 eura).

12.  FZD igra klju¢nu ulogu u savladavanju krize. Imajuc¢i u vidu postojete
probleme solventnosti i likvidnosti sa kojima je suo¢en bankarski sektor, postoji potreba
da FZD bude jo$§ spremniji za potencijalnu isplatu Stednje. Ovo je naroito znacajno s
obzirom da FZD tokom ¢etiri godine postojanja nije bio u situaciji da ispla¢uje $tednju.

Preporuéena politka

13.  Prelazak sa pune garancije na veéi ogranieni garantovani depozit treba
paZljivo planirati. Da bi prelaz bio uspjeSan, FZD, zajedno sa MF i CBCG, treba da
pripremi plan koji ukljuéuju: (i) jasan dinamicki plan za prelaza, (ii) veliku kampanju za
informisanje javnosti o novom programu zaStite depozita i (iii) detaljnu analizu
najadekvatnijeg iznosa koji treba zadtititi na osnovu veli¢ine prosjeénih depozita,
moralnog rizika i finansijskih sredstava FZD.

14.  Treba uspostaviti jasna pravila i procedure da bi se osnazili finansijski
kapaciteti FZD u svjetlu povecanja garantovanog depozita. Jasna pravila i procedure
treba razvijati kroz zakonske i regulatorne promjene kojima ¢e se uspostaviti mogucnost
mobilisanja dodatnih finansijskih sredstava za FZD kao $to su vanredne premije i
pozajmice, kako bi se osiguralo da Fond ima dovoljno finansijskih sredstava. Nadlezni
organi takode treba da ispitaju moguénost dodatnog zaduzivanja kod medunarodnih
finansijskih institucija (MFI), kao to su EBRD i KfW.® Osim toga, FZD treba da pojaca
pracenje svoje izlozenosti riziku prema pojedinaénim bankama i da razmjenjuje aZzurne
informacije sa ostalim akterima u mrezi socijalne sigurnosti.

% 1znos povecanog garantovanog depozita i rokovi jo§ uvijek su u razmatranju. Nadlezni organi razmisljaju
da se novi plan zaStite depozita uvodi po fazama: prvo na 20.000 eura u 2010, a onda za jo¥ 3.000 eura u
2011.

* Direktiva 2009/14/EC Evropskog parlamenta i Savjeta kojom se mijenja Direktiva 94/19/EC o programu
zastite depozita.

® PZD razmatra mogucnost dobijanja stand-by kredita od EBRD.



15. FZD treba da preduzme mjere kojima ¢e povecati svoju pripremljenost za
potencijalnu isplatu depozita. FZD treba da pripremi plan djelovanja u vanrednim
okolnostima koji treba da ukljugi najmanje sljedece: (i) operativnu i organizacionu
spremnost (testiranje softvrera, organizacionu podjelu rada, dodatnu obuku zaposlenih
itd, (ii) finansijsku spremnost (kao §to je finalizacija dogovora sa EBRD ili drugim
mogucim kreditorima za dobijanje dodatnih finansijskih sredstava, uklju€ujuéi i od Vlade
Crne Gore), i (iii) kampanju za odnose sa javnoScu.

B. Okvir za likvidnost banaka

16.  Povlacenje Stednje koje je zapocelo u drugoj polovini 2008. dovelo je do
krupnih problema likvidnosti bankarskog sistema. Ograni¢enja u pogledu likvidnosti
imala su neposredan uticaj na drasti¢no smanjenje kredita za privredu, poremecaj u
blagovremenom izvrienju placanja i naplata i gomilanju neizvr§enih obaveza. Likvidnost
banaka (odnos likvidne aktive prema kratkoroénoj pasivi ) smanjila se sa 32% na?pof:etku
2008. na 21% u decembru 2008, odnosno na 20% na kraju prvog kvartala 2009." lako je
Zakonom o mjerama za za$titu bankrskog sistema obezbijedena zaitita svih depozita,
povlaéenje depozita se nastavilo sve do kraja 2008. i na poetku 2009, tako da su banke
izgubile gotovo 26% depozitne baze od septembra 2008, do aprila 2009 (gdje ukupni
izgubljeni depoziti iznose 0,6 milijardi eura).® Nekoliko banaka veoma zavise od
eksternog finansiranja.” Prema tome, stabilan pristup eksternim sredstvima i dugoro¢na
opredijeljenost mati¢nih banaka da ¢e pruzati podrsku svojim lokalnim bankama kéerima,
od presudnog je znafaja za normalno funkcionisanje ovih banaka. Matiéne banke su se za
sada obavezale da ¢e mobilisati dodatna sredstva, ako to bude potrebno za obnavljanje
kapitala i popravljanje likvidnosti.

17. Odabrane banke su se suodile sa tezim problemima nelikvidnosti zbog veceg
odliva depozita, neadekvatnog upravljanja likvidno$cu i ro¢ne neuskladenosti zbog
izlozenosti dugorocne aktive, i loSe primjene grejs perioda. Kod nekih banaka je doslo
do znacajnijeg odliva depozita i, u odsustvu spoljadnje podrske za likvidnost, one su brzo
postale nelikvidne. Najvece banke su pretrpjele i najvece odlive. Dvije najvece banke po
veli¢ini depozitne osnove (CKB i Prva banka) izgubile su 482 miliona depozita u periodu
od septembra 2008. do aprila 2009, 3to predstavlja 81% ukupno odlivenih depozita iz
bankarskog sistema.'® lako se taj odliv usporio u posljednja tri mjeseca, situacija je i dalje
nestabilna. Koeficijent likvidnosti (likvidna aktiva u odnosu na kratkoro¢nu pasivu) tri

7 Udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi na nivou bankarskog sektora je slabio tokom godine, da bi dosao na
317 miliona €, odnosno 11,2% ukupne aktive na kraj 2008, u odnosu na 537 miliona €, odnosno 18.06%
ukupne aktive na poletku 2008,

! od poletka krize do aprila 2009, doslo je do ukupnog pada depozita od 0,6 milijarde €, tako §to su
depoziti pali sa 2,33 milijarde € u septembru 2008 na 1,73 milijardu u aprilu 2009. Vide od 70% ovog
iznosa su depoziti fizickih lica,

° Na primjer, Hypo-Alpe-Adria banka i Podgoricka banka znatajno zavise od mati¢nih banaka, sa udjelom
stranih kredita u ukupnim obavezama od 81%, odnosno 52%.

' U periodu od septembra 2008 do aprila 2009, The First Bank (11. po velidini depozita) imala je pad
depozita od 54,4%, Komercijalna banka (8. po veli¢ini) 43%, Crnogorska komercijalna banka (najveéa po
depozitima) 33,6%, a Prva banka (2. po veli¢ini) 33,1%.
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banke (Prva, Podgori¢ka i Atlasmont banka) pao je ispod prosjeka bankarskog sistema
koji iznosi 21%, tj. pao je na 7%, 18% i 19%. Osim toga, kod dvije banke (Prva i Hypo
Alpe-Adria) vrlo je mali udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi (5,82% i 4,93% na kraju
2008), to je nize od koeficijenta na nivou sistema koji iznos 11,2%'". Ovakvo slabljenje
likvidnosti predstavlja znagajnu opasnost za sposobnost banaka da ispunjavaju obaveze
prema klijentima kao i za funkcionisanje platnog sistema, $to se potvrdilo nemogucnoscu
Prve banke da isplacuje depozite i izvrSava placanja na vrijeme.

18.  Vanredni Zakon o mjerama za zaStitu bankarskog sistema i regulatorne
promjene koje su uslijedile usvojeni su da bi se odgovorilo na dramaticno slabljenje
ekonomije i postigla stabilizacija sistema. Usvojeno je viSe mjera kao reakcija na krizu
koje su donijele CBCG i Vlada Crne Gore ukljucujuéi: (i) nova pravila za izratunavanje
obaveznih rezervi, (ii) dozvolu da se rezerve banke koje se drze kod CBCG mogu spustiti
i ispod trazenog nivoa najvide 20 dana, (iii) moguénost da CBCG odobri kratkoroéni
kredit uz obezbjedenje koje je dala Vlada ili obezbjedenje u formi hartija od vrijednosti
drzava €lanica EU i (iv) odobravanje kredita od strne Vlade u urgentnim okolnostima.
Medutim, definisano je da Zakon o mjerama za zastitu bankarskog sistema ostaje na snazi
do kraja 2009.

19.  Funkcija CBCG kao »zajmodavca u nuzdi« nije razvijena. Zbog ogranicenih
mogucnosti CBCG da koristi monetarne instrumente, $to je posljedica usvajanja eura kao
monetarne jedinice, instrumenta za placanje i valute u kojoj su izrazene rezerve, njena
ovlas¢enja i instrumenti za pruzanje podrSke za likvidnost u vanrednim okolnostima su
relativno ograni¢eni. Zakonom o Centralnoj banci predvideno je da CBCG ima
ovladéenje da odobrava jednodnevne unutar-bankarske kredite na ra¢un zakonskih rezervi
banke koje se drze kod CBCG, odnosno sopstvenog kapitala CBCG. Veoma ograni¢ena
funkcija »zajmodavca u nuzdi« postavlja znatajne prepreke za upravljanje likvidnoséu
banaka koje su u domacem vlasnistvu i koje nemaju pristupa sredstvima iz inostranstva
koja strane banke mogu da dobiju od svojih mati¢nih banaka i koje nijesu sigurne u
sposobnost svojih akcionara da brzo mobilisu sredstva u urgentnim situacijama. U
meduvremenu, unutar-bankarsko kreditiranje je vrlo ograniceno malim obimom
prekonoénog kreditiranja koje se odvija samo izmedu banaka u stranom vlasnistvu.

20. Nadlezni organi i mnoge banke uspjesno su identifikovale dodatne izvore za
podrSku likvidnosti od MFI i bilateralnih kreditora. EBRD je izrazila Cvrstu
opredijeljenost da poveca svoju podrku crnogorskom bankarskom sektoru i trenutno
vodi razgovore o kreditnim aranzmanima (za podr§ku malih i srednjih preduzeca,
finansiranje privrednih aktivnosti, finansiranje kapitala) za nekoliko crnogorskih banaka
direktno ili preko njihovih mati¢nih grupa (npr. Societe Generale, NLB, OTP, Erste,
Hipotekarna). EBRD je nedavno najavila dodatne investicije u Crnoj Gori u 2009. u
iznosu od 140 mliona eura. U aprilu 2009, EIB je odobrila 100 miliona eura za

"' Na kraju prvog kvartala 2009, udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi kod Prve banke iznosio je 6.54% a
kod Hypo-Alpe-Adria banke 6.11%, jer se zbog nove “Odluke o minimalnim standardima za upravijenje
likvidno§éu banaka™ likvidna aktiva (koja ukljuue noveana sredstva i racune kod depozitnih institucija)
smanjila za 50% obaveznih rezervi.
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finansiranje malih i srednjih preduzeca, &ime ce se olak3ati pritisak na banke i kompanije
za dobijanje finansijskih sredstava. Pored toga, KfW vodi pregovore o novoj kreditnoj
liniji za tri banke u iznosu od 50 miliona eura, pod uslovom da Vlada izda drzavnu
garanciju. U junu je IFC izvrSio prvo ulaganje u bankarski sektor Crne Gore nakon
sticanja nezavisnosti, odobravajuéi kredit od 10 miliona eura NLB Montenegrobanci za
kreditiranje malih i srednjih preduzeca.

21.  Problemi likvidnosti u bankarskom sektoru ugrozili su funkcionisanje
platnog sistema. Poslednjih mjeseci dolazilo je do sve vecih ka3njenja u izvrSavanju
placanja koje je makar djelimi¢no prouzrokovala oslabljena likvidnost nekih banaka.
Ukupna zaostala i neizvrSena plaanja porasla su za 30 miliona eura od poCetka marta
2009. i dostigla preko 110 miliona. Zbog toga su banke zaustavile medubanarske trzisne
operacije i uspostavile limite na povlatenje gotovine sa svojih automata pomocu platnih
kartica ili naloga drugih banaka. Ima problema u procesu izvrenja prinudnih naplata po
ovlas¢enju sudova, carinskih, poreskih i drugih ovladcenih institucija. lako prinudnu
naplatu izvrsava CBCG, desava se da kasnjenja traju od 2-3 nedjelje zbog neadekvatnih
procedura za naplatu potrazivanja (koje se jo$ uvijek baziraju na papirnim formularima) i
nepostojanja jasnog sistema za definisanje hijerarhije potrazivanja u slu¢ajevima kada na
racunu duznika nema dovoljno sredstava.

Preporudena politika

22.  Zakon o Centralnoj banci i pratece odluke i uputstva treba izmijeniti i
dopuniti u cilju jafanja funkcije Centralne banke kao »zajmodavea u nuZdi«.
Moguce su sljedece promjene:

+ Prodirenje izvora i obima finansiranja pomoc¢u kojih CBCG moze da pruzi
podrsku za likvidnost bankarskog sistema kroz uspostavljanje »diskontnog
Saltera« na osnovu sljedeceg:

a. povecanja sopstvenih sredstava CBCG, npr. Kkapitalizacijom 10-25%
njenih godi$njih prihoda ili specijalno ciljanim ubrizgavanjem kapitala u
CBCG iz drzavnog budzeta

b. omogucavanja CBCG da koristi specijalni raun trezora Ministarstva
finansija koji se nalazi kod CBCG (u visini do 50% prosjeénog dnevnog
salda)

¢. davanja prava CBCG da dobija rezervnu podrsku od Vlade (specijalnu
rezervnu alokaciju u drzavnom budzetu koja bi se obezbjedivala na
godiSnjoj osnovi) ili na osnovu drzavne garancije — na medunarodnim
trzidtima. Neke zemlje uvode dodatne specijalne alokacije kao $to su
sredstva za stabilizaciju, da bi mogle da povuku dodatna sredstva u slucaju
sistemske krize.

» ProSirenje raspona obezbjedenja za podrsku koju CBCG odobrava za likvidnost,
kako bi izmedu ostalog ukljucila hartije od vrijednosti i garancije Vlade Crne
Gore, hartije od vrijednosti i garancije Evropske centralne banke i drzava ¢lanica
EU, garancije i hartije od vrijednosti emitovane od strane banaka koje imaju
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ocjenu »povoljnih za investicije« (matiéne banke banaka u Crnoj Gori). Cjenovna
politika instrumenata CBCG i iznos kreditiranja mogu biti razli¢iti zavisno od
veli¢ine i kvaliteta obezbjedenja, likvidnosti i ukupne izloZenosti prema banci.

» Obezbjedivanje da finansijski instrument »zajmodavca u nuzdi« bude
transprentan, sa kvalitetno definisanim kriterijumima za davanje obezbjedenja i
smotrenim (prudencijalnim) indikatorima (margina) kako ne bi doslo do
odobravanja podrske za likvidnost neodrzivim ili nedovoljno kapitalizovanim
bankama.

23.  Da bi bila spremna za moguce pogorsanje stanja likvidnosti, CBCG treba da
napravi plan za postupanje u situacijama ugrozene ikvidnosti. Ovaj plan treba da
bude predviden za odobravanje redovne i vanredne podrike i da se bazira na razli¢itim
scenarijima stres testiranja za sistem kao i po pojedina¢nim bankama.

24, Da bi se odobrila pomo¢ za odrzanje likvidnosti u sistemu, nadlezni organi
treba takode da koriste moguénosti za ozivljavanje medubankarskog trzista.
Nadlezni organi treba zajedno sa bankarskom zajednicom i Vladom da razgovaraju o
mjerama za ozivljavanje medubankarskog trziSta. Moze se razmisliti o izvjesnom ucescéu
Vlade (u vidu garancija) kako bi se smanjili rizici druge ugovorne strane i obezbijedili
stimulansi za banke da razvijaju medubankarsku kreditnu praksu.

25. Da bi se povecala efikasnost sistema za izvrSenja pla¢anja, moglo bi se
razmisliti o donoSenju izmjena i dopuna Zakona o platnom sistemu kako bi se
obezbijedilo sledece:

+ Formulari zahtjeva za prinudno izvr§enje zahtjeva za naplatu potraZivanja od
sudova, poreskih organa, carine, privrednih zastupnika, banaka i sli¢no,
dostavljaju se CBCG u elektronskoj formi da bi se izbjegle manuelne greske i
time smanjilo vrijeme obrade. Time se moze poboljsati likvidnost u sistemu i
znacajno smanjiti tro§kovi.

« Prinudna naplata se vr8i shodno uspostavljenoj hijerarhiji kreditora na principu
redosljeda u prijavljivanju.

o Treba na pravi nain razmisliti o prenoSenju ove funkcije na neku drugu
specijalizovanu agenciju za odgovarajué¢u nadoknadu.

26. NadleZzni organi takode treba da razmotre mogucnost kreiranja registra
zalogaa kako bi se povecao pristup finansijskim sredstvima za lokalne kompanije.
Ovim bi se omogucila registracija zaloga za pokretnu imovinu (ukljucujuci hartije od
vrijednosti, viasni¢ka prava nad imovinom, zalihe i sli¢no). Time bi se takode omogucio
razvoj kratkoro¢nih kredita uz zalogu i povecao pristup finansijskim sredstvima za
lokalne kompanije.
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C. Okvir za solventnost banaka

27. Crnogorski bankarski sistem je suofen sa sve ve¢im pritiskom u pogledu
solventnosti. Na kraju prvog kvartala 2009, koeficijent solventnosti bankarskog sistema
iznosio je 12,42%, u odnosu na 15,04% na kraju 2008. Ukupan kapital banaka na kraju
prvog kvartala 2009. iznosio je 264,5 miliona eura, odnosno 5,3% manje nego na kraju
2008. lako je koeficijent adekvatnosti kapitala bankarskog sistema i dalje iznad
regulatornog minimuma od 10%, nekvalitetni krediti su u porastu i zahtijevace vece
rezervacije koje e izazvati jo§ veéi pritisak na kapital banaka.

28.  Kvalitet aktive slabi od pojave krize. Zbog pogorSanih ekonomskih uslova, a
naro¢ito slabijih rezltata turizma i pada aktivnosti na trziStu nekretnina, osnovne mjere
kvaliteta aktive, uglavnom u okviru postojecih kreditnih portfolija, ukazuju na sve veci
rizik za zaradu i kapital banaka u buduc¢nosti. Nekvalitetni krediti (krediti Cija otplata
kasni za vie od 60 dana) i dospjeli krediti sa kadnjenjem u otplatama (krediti ¢ija otplata
kasni za vi$e od 30 dana) rastu po ubrzanoj stopi. Na kraju maja 2009, nekvalitetni krediti
su dostigli 10% u odnosu na 7,2% na kraju 2008. U isto vrijeme, na zavrSetku prvog
kvartala, krediti sa kas$njenjem u otplatama dostigli su 14,57%, u odnosu na 11,5% na
kraju 2008. Od marta 2008. nekvalitetn krediti su se povecali za vise od 200%. Oko 60%
kredita koji kasne u otplatama odnose se na privatna preduzeca, a 40% na domacinstva.

29.  Solventnost velikih sistemskih banaka predstavlja potencijalni rizk za
finansijsku stabilnost, a najveéi rizik predstavlja Prva banka. Na kraju prvog kvartala
2009, Prva banka i Podgoritka banka (koje zajedni¢ki pokrivaju oko 21% trzista) nijesu
ispunile regulatorni minimum za koeficijent adekvatnosti kapitala od 10%. Prva banka
predstavlja poseban problem, zato $to se za razliku od Podgori¢ke ne moze osloniti na
podrSku mati¢ne banke iz inostranstva (viSe detalja u Odjeljku F). Najve¢a banka u
sistemu, CKB, na koju otpada viSe od 32% bilansne sume bankarskog sistema, imala je
na kraju prvog kvartala 2009. koeficijent adekvatnosti kapitala od 10,42%. CKB
predstavlja sve veci rizik za stabilnost sistema zbog kontinuiranog pogorSaja njenog
kreditnog portolija, podto su njeni nekvalitetni krediti porasli sa 4,10% na kraju 2008. na
8% na kraju maja 2009. Nekvalitetni krediti su u porastu i kod ostalih banaka u sistemu,
Hipo Alpe Adrija i Montenegrobanke. (Vidjeti Tabela 3).

Tabela 3: Odabrane banke: Koeficijenti solventnosti i nekvalitetni krediti

Banka Koef.ad.kap.% | Koef.ad.kap.% Nekv.krediti Nekv.krediti |
31/12/2008 31/03/2009 31/12/2008 31/05/2009

Prva banka* 831 6.54 16.52 | 17
Podgoricka banka 11.37 9.20 | 1.83 6

CKB* 12.13 10.42 4.10 8
Atlasmont banka 16.24 11.39 5.73 1
Hypo Alpe-Adria 15.17 11.92 9.88 11 ‘
banka*

Montenegro banka 13.08 11.96 | 4.58 6

NLB* | | |
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Opportunity banka | 23.02 | 17.87 | 2.10 | 4

(sve ostale banke > 30% koeficijent solventnosti)

*Sistemska banka (banka sa trzisnim udjelom preko 10% mjereno biansnom sumom)

lzvor: CBCG

30. Crnogorski bankarski sistem mnogo zavisi od podrike kapitala stranih
mati¢nih banaka. Mati¢ne banke su do sada bile spremne da svojim lokalnim bankama
obezbijede dodatni kaital i obavezale su se da ¢e obezbijediti dodatnu podrsku ako bude
potrebno. CKB i NLB Montenegrobanka veé su dobile injekcije kapitala od 15, odnosno
5 miliona eura.'? Pored njih, Atlasmont banka o¢ekuje da dobije 5 milioa, a Hipo Alpe
Adrija moZe da zatrazi kapital u iznosu do 15 miliona. lako je podrika za kapital do sada
pruzana, nema Cvrstih garancija u vecini slu¢ajeva da e strane banke nastaviti da pruzaju
podriku ukoliko situacija nastavi da se pogorsava.

Preporudena politika

31.  Imajuéi u vidu sve veéi rizik solventnosti u bankarskom sektoru, CBCG
treba da razvije poboljSani okvir za dijagnostitku ocjenu banaka u okviru
programa borbe protiv krize. Taj okvir treba da obuhvata sljedece:

1) Specijalnu metodologiju za vrienje dijagnosti¢ke ocjene banaka. Treba prougiti
iskustvo drugih zemalja u regionu koje vrSe sli¢ne dijagnosticke ocjene,
ukljucujuc¢i Srbiju i Ukrajinu. U principu, CBCG treba da razmotri sljedece
principe prilikom izrade metodologije za specijalnu dijagnosticku ocjenu, koja se
razlikuje od metodologije redovnih bankarskih neposrednih kontrola zbog
drugatije vrste pretpostavki i stres testiranja koje mora biti uklju¢eno.

*  Makroekonomske pretpostavke treba da se baziraju na pesimisti¢kom,
optimistiCkom i srednjem scenariju, dok za stresno testiranje treba uzeti u
obzir najgori scenario.

e  Dijagnosticka ocjena treba da obuhvati ocjenu aktive, pasive,
nepredvidenih vanbilansnih izloZenosti, likvidnosti, prihoda i kalkulacije
kapitala.

. Dijagnosticka metodologija treba da definise obim aktivnosti (procenat
uzorka, regionalni obuhvat itd.) i da ukljuéi detaljne instrukcije za
procjenu vrijednosti aktive, obezbjedenja, buduéih prihoda, i pristupa
likvidnosti i novom kapitalu.

2) Principi za izbor dijagnostickih timova. O&ekuje se da ée dijagnostiku veéine
banaka raditi onsajt kontrolori CBCG. Medutim, za teze slu¢ajeve, kao $to je Prva
banka, Cvrsto preporu¢ujemo da se angaZuje nezavisni medunarodni spoljni
revizor koji nikako ne smije da ima konflikt interesa sa bankom koja se
podvrgava dijagnostici.

* NLB Montenegro banka moze da zatrazi dodatni kapital od 10 miliona eura.
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3) Sema odlu¢ivanja sa jasnim »okida¢ima« za donoSenje adekvatnih, za svaku
banku specifi¢nih, mjera na osnovu rezultata dijagnostike. Generalno se oekuje
da s¢e CBCG i akcionari, odnosno menadZment banke dogovore o vremenski
definisanom akcionom planu za korekciju slabosti identifikovanih tokom
dijagnostike, a naro&ito u pogledu adekvatnosti kapitala. Sema odlu¢ivanja treba
takode da precizira instrumente za intervenciju koje bi CBCG mogla da primijeni
u slu¢aju da postojeéi akcionari ne realizuju akcioni plan.

32. CBCG treba da svoji dinami¢ki plan za brzo izvodenje dijagnostickih ocjena.
CBCG ¢e mozda morati da revidira postojeéi plan onsajt kontrola radi adekvatnog
rasporedivanja osoblja i resursa. Da bi se uklopile u plan priprema za Zajam za
realizaciju politike razvoja finansijskog i privatnog sektora, o¢ekuje se da ¢e sistemske
banke biti prve na kojima ¢e biti izvriena dijagnostika, koja bi trebalo da se zavrsi do
sredine oktobra (osim Prve banke, koja ¢e morati da se radi po ubrzanom planu koji je
opisan u Odjeljku A).

33.  Paralelno sa vrienjem dijagnostike, CBCG treba od svih banaka da trazi da
usvoje detaljne planove za upravljanje kapitalom i likvidno$¢u u otezanim
okolnostima. Odluka CBCG o minimalnim standardima za upravljanje rizikom
likvidnosti banaka koja je donesena u septembru 2008, zahtijeva da banke usvoje planove
za upravljanje likvidnos¢u u oteZzanim okolnostima. Pored toga, CBCG treba od banaka
da zahtijeva da donesu i panove za upravljanje kapitalom u oteZzanim okolnostima.
Institucije sa nizim rizikom treba podsta¢i da usvoje takve instrumente za planiranje
postupanja u vanrednim okolnostima, dok od institucija sa vi§im rizikom, odnosno
institucija koje su sistemski znacajnije treba traziti da takve planove dostave Centralnoj
banci na uvid i saglasnost.

D. Okvir za kontrolu banaka

34.  Iako je sveukupni kontrolni okvir koji CBCG primjenjuje najveéim dijelom
djelotvoran, treba ga osnaZiti zbog nestalnih uslova na trz§tu. Kontrolni okvir u
principu funkcioniS$e dobro i postepeno napreduje ka postizanu uskladenosti sa Bazelom
I i njegovim predstojeéim dopunama, primjenljivim evropskim direktivama i
standardima BIS-a. Sadasnji model supervizije banaka primjenjuje pristup koji se bazira
na upravljanju portfolijom kroz kombinaciju sveobuhvatnih onsajt kontroa, ciljanih onsajt
kontrola i ofsajt praenja na osnovu obaveznih finansijskih izvjeStaja banaka |
kontinuirane komunikacije sa menadZerima banaka, nadzornim odborima banaka,
internim revizorima, direktorima za rizike i spoljnim revizorima. Uspostavljen je
CAMELS rejting sistem i on se aZurira za sve sistemski bitne banke najmanje kvartalno.
Banke koje ne uspiju da zadovolje minimalne zahtjeve u pogledu kapitala prate se na
mjesenoj osnovi i prema potrebama, a profili rizika, rejting i strategije za kontrolu
inoviraju se prema potrebama. CBCG takode vrsi periodi¢ne onsajt kontrole banaka, tako
da je u prvoj polovini 2009. izvriena kontrola pet banaka: Prve banke u martu 2009 (za
rizik likvidnosti i kreditni rizik), CKB u aprilu 2009 (svebuhvatna kontrola), NLB
Montenegrobanke u junu 2009 (za rizik likvidnosti, kapital i kreditni rizik), Atlasmont



16

banke u februaru 2009 (za rizik likvidnosti i rkeditni rizik) i Podgoritke banke u maju
2009 (za kreditni rizik i kapital).

35. CBCG vrsi kvartalno stresno testiranje za kreditni rizik, rizik likvidnosti,
trzi$ni i devizni rizik. Sektor za kontrolu banaka nedavno je formirao posebno odjeljenje
za stresno testiranje i pracenje sistemskog rizika. Poslednji stresni testovi koji su uradeni
na kraju prvog kvartala 2009. pokazali su da su najznacajniji rizici u bankarskom sistemu
kreditni rizik i rizik likvdnosti, dok su trzisni i direktni devizni rizici niski. Stresno
testiranje za kreditni rizik polazi od pretostavke da banke nijesu izdvojile adekvatne
rezervacije za problematiénu aktivu, Stresnim testiranjem se jednostavno predvidaju
nSokovi« usljed reklasifikacije kredita koja izaziva povecanje rezervi, povecanja obima
nekvalitetne aktive i raznih pretpostavki neizvrienja obaveza od strane kljucnih i velikih
zajmoprimaca. Osim toga, stresno testiranje za likvidnost i solventnost polazi od
pretpostavke o razli¢itim stepenima povlacenja deponenata iz bankarskog sektora uz
primjenu scenarija blagih i velikih udara. U veCini scenarija, vec¢ina banaka ostaje
likvidna — zbog umanjenih zahtjeva za rezervacijama. lako su ovo korisni intrumenti,
postojeci okvir za stresno testiranje ne uzima u obzir konkretne makroekonomske
scenarije, kao §to je pad u cijenama nekretnina, pad cijene aluminijuma ili drugi
relevantni kriteriumi.

36.  Osim stresnog testiranja, kvartalni makroekonomski izvjestaj pruza dobru
osnovu kao analiti¢ki kontrolni instrument. Izvjestaj daje dobre analiticke podtke koji
se mogu Koristiti za pracenje bankarskog sistema. Medutim, treba poboljsati kvalitet
analize. Analiza generalno daje povratne finansijske informacije o nominalnom stanju i
omogucava uglavnom godiSnje komparacije finansijskih podataka u odnosu na
komparacije sa posljednjim izvjestajnim periodom, odnosno krajem kvartala. Imajuéi u
vidu opasnu situaciju solventnosti i likvidnosti u nekoliko banaka, solventnost, odnosno
likvidnost trebalo bi uporedivati u odnosu na posljednje prethodno mjerenje.

37.  CBCG razmatra mogucénost privremene relaksacije minimalnih obaveznih
rezervacija. Sadasnja metodologija za izdvajanje rezervi nije u potpunosti konzinstentna
sa najboljom praksom MSFI i EU i mogla bi neprimjereno da kaZnjava banke za
izdvajanje rezervi bazirajuci se prvenstveno na ocjeni uéinka i rizika pravnog lica koje je
zajmoprimac u odnosu na ocjenu svakog pojedinaénog kredita pri ¢emu bi se uzeli u
puno razmatranje ostali relevantni faktori kredita, kao $to su finansijska podrika garanta,
obezbjedenje i drugi izvori otplate. Osim toga, regulativa ne omogucava razumne
aktivnosti za saniranje kredita po$to krediti dobijaju novu ocjenu rizika tek svakih 6
mjeseci, ¢ak 1 ako se izvrdi njihovo reprogramiranje i ako im se dodijele novi uslovi.
Relaksiranjem zahtjeva u pogledu rezervacija koje CBCG trenutno razmatra, poveéao bi
se broj dana na osnovu kojeg dospjeli neizmireni krediti padaju u nizu kategoriju.
Medutim, ovo bi moglo u konaénom dovesti do niza daljih produZenja, koja ne bi
doprinosila jacanju povjerenja u stabilnost finansijskog sistema. Error! Not a valid
bookmark self-reference. prikazuje trenutno globalno razmisljanje o cikli¢nosti
regulative o kontroli banaka.



Boks 1: Kontracikli¢na regulativa o kontroli banaka

Postoji sve veéi medunarodni konsenzus o tome da je pametno uspostavljanje
kontracikli¢ne regulative o kontroli banaka, a narocito zahtjeva za izdvajanje
minimalnih rezervi i adekvatnosti kapitala, kako bi se sprijecilo da pojedinacna
racionalna ponaSanja u finansijskom sektoru uti¢u na uvecavanje uobitajenog
poslovnog ciklusa. Banke prirodno teze da u dobrim vremenima odobravaju §to
viSe kredita, a u loSim vremenima §to manje kredita, ali tima one mogu da
doprinesu potencijalno katstrofalnim ciklusima ekspanzije ili umanjenja u realnoj
ekonomiji. Iako je poveéanje rezervacija kada neki odredeni kredit pofne da se
komplikuje o¢igledno predstavlja prvi potez, takvo postupanje, onda kada veéina
ili svi krediti postanu rizi¢ni, uvecéava prirodno stezanje sveukupnih kreditnih
aktivosti do kojeg neizbjezno dolazi u takvom scenariju.

U kontekstu krupnog negativnog zaokreta u globalnom poslovnom ciklusu i uz jako
inostrano prisustvo u lokalnom finansijskom sektoru, procikli¢na lokalna regulativa
smotrenog bankarskog poslovanja povlaci dodatni rizik da bude shvacena kao politika
“na Stetu susjeda”, pokuSavaju¢i da zastiti kreditore lokalnih Banaka inostranih
subjekata na racun drugih kreditora ili, 5to je jo§ konfliktnije, da na silu kompenzira pad
dobrovoljnog priliva stranog kapitala.

38. lako postoje¢i zakonski propisi predvidaju niz kontrolnih i prinudnih
instrumenata, nekoliko znadajnih aspekata treba dalje unaprijediti. U Zakonu o bankama
identifikovane su vrste mjera, osnov za utvrdivanje mjera, procedure za pracenje
usaglaSenosti sa odredenim mjerama, identifikacija uslova za uvodenje privremene
uprave u problemati¢nim bankama i njime se omogucava izricanje novcanih kazni i
penala. U isto vrijeme, odredene odredbe Zakona o bankama izgleda da nijesu u
saglasnosti sa najboljom medunarodnom praksom, Sto je potvrdeno i nedavnom ocjenom
okvira za postupanje u vanrednim okolnostia u Crnoj Gori koju je uradio MMF., Da bi se
dalje osnazio okvir za kontrolu banaka, ¢vrsto se preporu€uje da se u bliskoj buducnosti
izvrSe izmjene i dopune Zakona o bankama kojima ce se, izmedu ostalog, obraditi
sljedeca pitanja:

* Harmonizacija zahtjeva u pogledu podobnosti sa Direktivom EC
(2007/44)

¢ Objadnjenje definicije povezanih lica u skladu sa medunarodnom dobrom
praksom

* Smanjenje diskrecionih ovlas¢enja CBCG u pogledu izricanja korektivnih mjera

e Jatanje nadleznosti CBCG za sprovodenje mjera kroz povecanje vrsta
mjera koje joj stoje na raspolaganju

e Davanje ovlai¢enja CBCG da suspenduje ili opozove &lanove odbora
direktora, upravnog odbora kao i visokih rukovodilaca banke.
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e Ogranitavanje nadleznosti sudova da suspenduju ili opozovu odluke CBCG"
o Uspostavljanje pravne zadtite za CBCG kao kontrolni organ i za njene zaposlene

Preporucena politika

39.  Treba izvrsiti izjene i dopune Zakona o bankama u cilju daljeg jacanja
zakonskog okvira za kontrolu i korektivne mjere. Pored osnovnih pitanja koja su
navedena pod tatkm 38, u Aneks 1 je utvrdeno vise ¢lanova koje bi trebalo poboljsati da
bi se doveli u sklad sa najboljom medunarodnom praksom. Od presudnog je znacaja da
Svjetska banka, zajedno sa MMF, ima priliku da da komentar na nacrt izmjena i dopuna
koje CBCG i MF pripreme za podnosenje Skupstini.

40. U svjetlu sadasnje krize, CBCG bi mozda Zzeljela da razmotri privremenu
reviziju propisa smotrenog bankarskog poslovanja. Izmedu drugih alternativa, CBCG
bi trebalo da razmisli o: (i) daljoj harmonizaciji obaveznih rezervi za kreditne gubitke sa
MSFI i Bazelom II i (ii) moguénosti uvodenja pravila za rezervacije koja se odnose na
grupu, a koja bi se primjenjivala na lokalne banke stranih mati¢nih banaka.

41. Komitet za finansijsku stabilnost, koji bi trebalo da se osnuje putem Zakona
o centrlnoj banci, treba da izradi plan finansijske stabilnosti da bi se pobolj3ala
spremnost za upravljanje i upravljanje krizom. Komitet za finansijsku stabilnost koji
se sastoji od predstavnika CBCG, MF, FZD i drugih regulatornih organa u finansijskom
sektoru treba da izradi plan finansijske stabilnosti za ponovno uspostavljanje povjerenja
javnosti u finansijski sistem.

42,  Metodi finansijske ofsajt analize treba da se ponovo razmotre i dalje
unaprijede. SadaSnji mjese¢ni i kvartalni analiti¢ki izvjestaji mogu da se poprave kroz:

» Uklju¢ivanje sumarnih pregleda i najnovijih podataka vezano za promjene u
ocjeni profila rizika za sistemski znacajne institucije, kao i za problemati¢ne
institucije (kojima se naj¢eSce dodjeljuje slozena ocjena CAMELS 4 i 5).

* Obezbjedivanje da komparacije jednog perioda u odnosu na drugi budu relevantne
za poredenje.

* Povezivanje podataka sa analitickim faktorima u pravcu mijenjanja profila rizika
koji prati adekvatnost pojedinacne banke ili sistemskih CAMELS ocjena.

e Uvodenje kratkih pregleda CAMELS ocjena i kontrolnih strategija za sistemski
znacajne i problemati¢ne institucije.

43.  Treba unaprijediti prekograni¢ne mehanizme kontrole. Imajuci u vidu znadaj
stranih banaka u Crnoj Gori, izuzetno su bitni mehanizmi za djelotvornu saradnju izmedu
CBCG i mati¢nih kontrolnih organa. CBCG je ve¢ potpisala vise memoranduma o
saradnji sa kontrolnim organima drugih zemalja. Medutim, treba unaprijediti saradnju
naro¢ito u pogledu izvjeStavanja o sposobnosti mati¢nih banaka da obezbjeduju stalnu
likvinost i podrsku kapitala svojim lokalnim bankama.

2 Vidjeti odjeljak o dokapitalizaciji /rje3avanju problemati¢nog stanja u banci.
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E. Okvir za postpanje sa problemati¢nim bankama

44.  Okvir za postupanje sa problemati¢nim bankama, s obzirom na zna¢aj koji
ima u sada$njim okolnostima, treba popraviti u nekoliko najvaZnijih oblasti.
Sadasnji Zakon o ste€aju i likvidaciji banaka prenosi ovla$¢enja za postupanje sa
problemati¢nim bankama na CBCG, iako sudovi takode mogu da igraju presudnu ulogu
kroz postupke podnoSenja zalbi i sudske revizije. lako je Zakonom o ste€aju i likvidaciji
banaka predviden najveci broj standardnih instrumenata u okviru dvije vrste postupaka
(likvidacija i ste¢aj), sljede¢e aspekte zakonskog rezima treba revidirati da bi se Crna
Gora uskladila sa dobrom medunarodnom praksom koju su testirali nadlezi organi Sirom
svijeta baveci se sada$njim bankarskim krizama.

e ProSirivanje osnova za uvodenje privremene uprave i oduzimanje bankarske
licence

Detaljnije objasnjenje osnova za pokretanje steCajnog postupka

Ja¢anje odredbi o prodaji banke ili njenog dijela

Definisanje procedura o podnosenju zalbe protiv odluke ste¢ajnog upravika
Pokretanje postupka zbog mjera protiv vlasnika i rukovodilaca koji su odgovorni
za finansijsko stanje banke.

45. Ne postoji jasno pravno sredstvo pomoc¢u kojeg bi drzava mogla da
obezbijedi kapital i finansijsku pomo¢ koja je neophodna da bi se podrzao efikasan
proces prestrukturiranja banke. Bez finansijske podrske, u ovom trenutku se
pojedina¢ni slu€aj nesolventnosti banke moze rjeSavati samo kroz postupak likvidacije,
koji ne mora da bude najefikasnje rjesenje u svim okolnostima. Stavise, taj postupak je
Jednostavo neizvodljiv u kontekstu sistemske krize.

46.  Zakonom o mjerama za zaStitu bankarskog sistema osnaZena su ovlaSéenja
CBCG i Vlade u tretiranju problemati¢nih banaka, medutim ovaj Zakon je na snazi
samo do kraja 2009. Zakonom je takode data ograni¢ena dodatna nadleznost CBCG da
moze da nastupi kao »zajmodavac u nuzdi«, a Vladi se dopusta da izdaje garancije za
kredite i pruza bankama pomoé za likvidnost. Sto je jos vaZnije, Zakonom se predvida
koriS¢enje javnih fondova za povecanje kapitala, kupovinom akcija u banci, po
nominalnoj vrijednosti, ako i kada bude potrebno. Medutim, ovaj Zakon je na snazi samo
do kraja 2009.

47. Zakonski okvir za dokapitalizaciju banaka ne precizira detaljno uslove pod
kojima se banke mogu dokapitalizovati javnim sredstvima. SadasSnji privremeni
Zakon o mjerama za zaStitu bankarskog sistema ne navodi jasno uslove pod kojima se
banke mogu dokapitalizovati, kao $to se vidjelo kod nejasnu podr$ku koja je pruZena
Prvoj banci. Osim toga, ubrizgavanje kapitala ne treba da se ograni¢i na nominalnu
(knjigovodstenu) vrijednost kapitala banke u nekom proizvoljnom trenutku, Sto je
finansijski besmisleno ako je podrzana banka ve¢ nesolventna.



20

48. Nije jasno do kada traju klju¢ne administrativne odluke CBCG, privremenih
upravnika, ili ste¢ajnih i likvidacionih upravnika. Upravni sudovi mogu da obore
kljuéne administrativne odluke, ukljucuju¢i odluku CBCG o oduzimanju dozvole za rad
banci i odluku o raspolaganju imovinom od strane privremenog upravnika (prema
Zakonu o bankama) i od strane ste€ajnih i likvidacionih upravnika (iz Zakona o stecaju i
likvidaciji banaka). Zbog toga nije jasno kada najvaznije adinistrativne odluke postaju
zaista konacne.

49. Zakonom o mjerama za zaStitu bankarskog sistema nadleZnim organima se
ne daju eksplicitna ovla3éenja za prenos odabrane aktive i pasive iz bilansa
problemati¢ne banke na kupca. CBCG, privremeni upravnici, ste¢ajni 1 likvidacioni
upravnici treba da imaju ovlas¢enje da prenesu odabranu aktivu i pasivu (naroCito neke
depozite) iz bilansa stanja problemati¢ne banke, uz finansijsku podrsku Vlade ako je
potrebno, kao alternativu likvidaciji aktive kroz proces javne aukcije. Zakonski okvir
treba da pruzi fleksibilnost da se ovo moze uraditi ili prije oduzimanja dozvole, ili prije
likvidacije, ¢im se oduzme dozvola za rad. Takode treba razmotriti uvodenje dodatnih
ovlas¢enja, ukljuujuci banke »za premoscavanje«, potpomognuta spajanja/pripajanja i
eksplicitna ovlas¢enja za pruzanje finansijske pomoci kao §to su garancije za imovinu i
put opcije, ubrizgavanje akcijskog kapitala i obe3tecenja za zaStitu kupaca od rizika
sudskih sporova.

Preporuéena politika

50. Zakon o stecaju i likvidaciji banaka treba izmijeniti i dopuniti u pravcu
snaZzenja kapaciteta CBCG pri tretiranju problemati¢nih banaka na blagovremen i
efikasan nacin. Veoma je bitno da Svjetska banka, zajedno sa MMF, ima piliku da da
komentar na nacrt izmjena i dopuna koje CBCG i Ministarstvo finansija pripreme za
podnosenje Skupstini.

51.  Zakonski okvir za postupanje sa problematiénm bankama treba da pruZi
CBCG i privremenim upravnicima konafna ovla$éenja nad kljucnim
administrativnim odlukama. Zakon o bankama treba izmijeniti i dopuniti kako bi bio
jasnije kada su najvaznije upravne odluke konaéne, ukljucuju¢i i odluku CBCG o
oduzimanju dozvole za rad banci. Takode treba izmijeniti Zakon o steaju i likvidaciji
banaka kako bi se definisala konacnost administrativnih odluka o raspolaganju aktivom i
pasivom banke koja prolazi kroz likvidaciju ili prestrukturiranje.

52.  Treba osnaziti zakonski okvir za dokapitalizaciju banaka javnim sredstvima.
Da bi se podrzalo efkasno prestrukturiranje banaka, nadlezni organi treba da uspostave
zakonske i institucionalne aranzmane za dokapitalizaciju banaka sa jasnim i relevantnim
uslovima za transparentno raspolaganje javnim sredstvima.

F. Tretiranje Prve banke

53. Efikasno tretiranje Prve banke predstavlja najvaZniji i najhitniji izazov za
nadlezne organe u bankarskom sektoru. Suolena sa hroniénom ro¢nom
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neuskladenoséu aktive i pasive i ubrzanim povla¢enjem depozita, ova banka je prestala
da funkcion$e na normalan nadin od jeseni 2008. Ona nije u mogucnosti da izvrsi
obaveze prema mnogim deponentima (npr. Zeljezari Niksi¢) i Fondu za zadtitu depozita.
Poéev od kraja 2008, CBCG je izrekla mjere za smanjenje aktivnosti, ukljuujuéi
zamrzavanje kreditnih aktivnosti. Banka je prikazala gubitak u poslovanju od oko 24,2
miliona eura u 2008, koji je daleko najveéi u sistemu. Uprava banke je smijenjena u
decembru 2008.

54.  Prva banka je suocena sa ozbiljnim problemima likvidnosti, kao i opadanjem
depozita na nivou gotovo jedne trecine od pocetka krize i obavezama prema Vladi.
Od septembra 2008. do marta 2009, depoziti su opali sa 497 milona na 357 miliona eura
u martu 2009, $to je pad od 28% u odnosu na 32% na nivou cijelog sistema. Pored toga,
Prva banka ima obaveze prema Vladi u iznosu od 22 miliona eura (od kredita od 44
miliona eura Koji je dobila u januaru 2009). Na kraju 2008. prijavljeni koeficijent
likvidnosti banke (likvidna aktiva u odnosu na kratkoro¢nu pasivu) smanjio se na 7%, u
odnosu na sistemski prosjek od 21%. Na kraju prvog kvartala 2009, koeficijent likvidne
aktive u odnosu na kratkoro¢nu pasivu bio je 7,75% , u odnosu na 20% na nivou sistema.
Na kraju 2008, udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi dostigao je 5,82%, §to je ispod
prosjeka za sistem koji je iznosio 1 1,.29.%

55. Kvalitet kreditnog portfolija Prve banke je sve slabiji. Na kraju maja 2009,
nivo nekvalitetnih kredita &inio je 17% ukupnih kredita, u odnosu 6,5% na kraju 2008.
Dio kreditnog portfolija koji je klasifikovan kao kategorija A »dobra« smanjio se sa 86%
u septembru 2008. na 61% u decembru 2008. i na 50% na kraju marta 2009. Ovo
pogorSavanje je rezultiralo padom kapitala sa 34 miliona u septembru 2008. na 23
miliona u martu 2009 (podrazumijevajuci koeficijent solventnosti od 6,54% koji je
znatno ispod zakonski obaveznih 10% i sistemskog prosjeka od 12,42%), a brzina
pomjeranja u kreditnom portfoliju ukazuje da ¢e u 2009 biti neophodne dodatne znacajne
rezerve. Evolucija kreditnog portfolija banke iz mjeseca u mjesec prikazana je na tabeli 5.

Tabela 4: Prva banka — Klasifikacija kredita (%)

30.09.2008 31.10.2008 30.11.2008 31.12.2008 31.01.2009 28.02.2009 31.03.2009 30.04.2009

A 85.72 81.41 82.23 60.57 56.63 49.86 50.62 54,58
B1 6.15 10.49 8.77 10.49 14.03 15.14 19.87 13.44
B2 5.80 513 5.10 11.78 12.62 11.68 14.89 12.76
C1 1.29 1.70 1.57 8.81 5.98 5.91 6.47 5.90
c2 0.55 0.87 1.45 5.60 5.16 458 2.55 6.53
c3 0.21 0.14 0.09 0.20 1.92 1.16 201 1.57
C4 0.23 0.19 0.67 2.01 357 10.20 1.41 2.99
D 0.06 0.07 0.12 0.53 0.08 1.47 218 0.64
E 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 161
lzvor: CBCG

. Na kraju prvog kvartala 2009, udio likvidne aktive u ukupnoj aktivi Prve banke bio je 6,54 % u odosu na
10,49% na nivou sistema. Treba napomenuti da je u 2009 lividna aktiva (koja ukljucuje novéana sredstva i
raéune depozita kod depoznitih institucija) opala za 50% obavezne reserve shodno novoj Odluci o
minimlnim standardima za upravljanje likvidno3¢u banaka.
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56. Banka jo$ uvijek nije dovoljno kapitalizovana. Na kraju marta 2009 banka je
prikazala koeficijent adekvatnosti kapitala od 6,5%, $to je znatno manje od zakonskog
minimumaod 10%. Imaju¢i u vidu porast nekvalitenih kredita, sadaSnje i projektovane
slabe poslovne rezultate i dosada$nju nemoguénost akcionara da obezbijede znaCajne
dodatne iznose potrebnog kapitala, ¢ini se da ¢e neizbjezno doc¢i do nesolventnosti ove
institucije.

57. TeSko je precizno procijeniti sadasnje stanje i projektovani iznos kapitala
koji je potreban da bi banka ponovo uspostavila punu solventnost bez detaljne
dijagnoti¢ke ocjene. Potrebno je izvrsiti kompletnu eksternu dijagnosticku reviziju
banke da bi se dobila jaka analiticka osnova za donosenje odluke o tome kako razrijesiti
situaciju u kojoj se banka nalai. Tu reviziju treba da vodi kancelarija neke od Cetiri velike
medunarodne raCunovodstvene firme van Crne Gore i ona treba da se izvrsi Sto je
moguce prije. Ta dijagnosticka analiza trebalo bi izmedu ostalog da obuhvati: detaljan
pregled stanja kreditnog portfolija radi uspostavljanja ta¢ne klasifikacije i potrebnih
dodatnih rezervi; pregled sve ostale aktive da bi se utvrdila tacnost prikazanih vrijednosti
i eventualno potrebne korekije u procjeni vrijednosti; pregled zna¢ajnih transakcija koje
su se desile od pocetka 2008; ocjenu sadasnje adekvatnosti kapitala i projekciju buducih
potreba u kapitalu banke.

58. Prva banka je za sada jedina banka koja je dobila vanrednu pomo¢ Vlade i
CBCG." U decembru 2008, banka je dobila tromjese¢ni kredit od 44 miliona od MF.
Vlada je na ime obezbjedenja uzela 93,5% akcija u banci. Kredit se moze otplatiti u ¢etiri
rate od po I1 miliona eura i njegovo dospjece se moze produzavati do kraja decembra
2009. Banka je sa uspjehom vratila 50% ovog kredita (11 miliona u martu 2009) i jo3 11
miliona u junu 2009, ali su izvori otplate nejasni s obzirom na hroni¢ne probleme
likvidnosti. Banka je zatraZila produzetak ugovora sa MF za jo§ 3 mjeseca. Zbog
ozbiljnih problema likvidnosti, Prva banka je dobila izuze¢e od obaveze postovanja
zahtjeva CBCG u pogledu obaveznih rezervi, iako je banka tvrdila da je pocetkom juna
2009. postigla punu usaglaSenost sa zahtjevom obaveznih rezervi.

59.  Novi menadzZerski tim kojeg su akcionari nedavno postavili nastoji da smanji
bilans banke likvidiranjem aktive dobijene kroz vansudske postupke. Nova uprava
planira da likvidira aktivu preko preduzeca specijalne namjene (special purpose vehicle -
SPV) i da postepeno eliminiSe neprofitabilne filijale i proizvode. Ova privatna likvidacija
aktive bi se odvijala bez adekvatnog javnog nadzora i opravdanje za prenos vlasniStva
nad vrijednom aktivom iz banke na preduzece specijalne namjene nije jasno. Imajuéi u
vidu dospjele neizvriene obaveze prema Vladi i deponentima, ovaj proces
samolikvidacije predstavlja jasan sukob interesa kojeg nadlezni organi treba brzo i
pravilno da rijese.

[5 U decembru 2008, Atlasmont banka je takode uputila zahtjev za dobijanje pomoéi za likvidnost od
CBCQG, ali je bila odbijena zbog nepostojanja podobnih hartija od vrijednosti koje bi se mogle prihvatiti kao
obezbjedenje.
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Preporudena politika

60. CBCG treba odmah da imenuje privremenog upravnika za Prvu banku (kao
$to propisuje Zakon o bankama) i da se postara da:

e Privremeni privremeni upravnik ima jasan mandat da zatrazi da se izvrSi iscrpna
revizija aktive i ocjena poslovnih perspektiva Prve banke u dobro definisanom
vremenskom periodu i da direktno nadgleda tekucu likvidaciju aktive dobijene
kroz vansudske postupke.

e Do dono3enja odluke o metodu koji ¢e biti primijenjen na banku, aktivnosti
privremenog upravnika treba da budu koncentrisane na ofuvanje aktive banke.

» Ukupna nadoknada privremenog upravnika treba da bude odobrena od CBCG i
transparentno doumentovana zbog potencijalng sukoba interesa iz Zakona o
bankama, po kojem naknadu privremenog upravnika plac¢aju akcionari banke.

61. Eksternu nezavisnu dijagnosticku reviziju Prve banke treba izvriiti §to je
moguce prije. Nezavisna dijagnosticka revizija banine aktive, kapitala i pozicije
ikvidnosti, ukljucujuéi razli¢ite scenarije stesnog testiranja, od kljuénog je znacaja za
utvrdivanje trenutne solventnosti banke, stanja njene likvidnosti i buduce odrzivosti. Mi
preporuéujemo da CBCG, odnosno privremeni upravnik angazuju uglednu firmu sa jasno
definisanim zadatkom do po&etka avgusta 2009, sa ciljem da najkasnije do sredine
septembra 2009 zavr$i dijagnostiCku reviziju. Tim Svjetske banke je spreman da
pomogne CBCG u pripremi projektnog zadatka za vrienje ove revizije.

62. Nadlezni organi treba da formuliSu jasnu strategiju za postupanje prema
ovoj banci nakon izvriene nezavisne dijagnosticke revizije banke. Ovo je od
izuzetnog znacaja radi vracanja povjerenja javnosti u bankarski sektor, radi zastite
interesa drzave i smanjenja »zaraznog efekta«. Ukoliko postojeci akcionari pokazu da
nijesu u moguénosti da dokapitalizuju banku onoliko koliko je potrebno, oéekuje se da
nadlezni organi interveniSu kroz nacionalizaciju ili likvidaciju na osnovu Zakona o
ste€aju i likvidaciji banaka.

Iv. PRESTRUKTURIRANJE PREDUZECA OD STRATESKOG ZNACAJA
A. Prestrukturiranje sektora aluminijuma

63. Suofen sa sve veéim sporovima sa kreditorima, radni¢kim nemirima i
ubrzanim pogorSavanjem finansijskog stanja, crnogorski sektor aluminijuma, tj.
KAP i Rudnici boksita Niksi¢ (RBN), nalazi se u ofajnoj situaciji. Blagovremeno i
pravilno prestrukturiranje ove industrije na tehni¢ki, fiskalno i socijalno zdrav nacin
predstavlja jedan od glavnih izazova po pitanju politike Vlade Crne Gore u realnom
sektoru. Opipljiv napredak u realizaciji kredibilnog plana prestrukturiranja trebalo bi
ukljuciti kao prethodnu radnju u matricu za potencijalni Zajam za realizaciju politike
razvoja finansijskog i privatnog sektora. U ovom odjeljku su prikazani sadasnja strategija
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Sada$nja strategija prestrukturiranja

64.  Misija pozdravlja nedavno potpisivanje Memoranduma o razumijevanju
izmedu Vlade Crne Gore i EN+ Group koja je veéinski akcionar i KAP-a i RBN-a
(preko CEAC — the Central European Aluminum Company).'é Memorandumom je
predvideno vansudsko rjeSenje poravnanja za grupu KAP, sa ciljem da se postigne da
kompanija postane odrziva nakon povracaja cijena berzanskih roba na globalnom nivou
(vidjeti pregled u Boks ). Ovaj dogovor je uslovljen postizanjem sporazuma sa
konzorcijumom kreditora koji se sastoji od 19 banaka. Na osnovu ovog Memoranduma o
razumijevanju, EN+ bi ustupio Vladi Cre Gore polovinu svojih akeija u KAP-u i RBN-u
uklju€uju¢i mozda i mogucnost blokiranja najvaznijih odluka uprave, povlacenje
arbirtraznog postupka u Frankfurtu i rjeSenje nerijeSenih sporova oko Zivotne sredine i
ostalih pitanja. Ugovorne strane su utvrdile veoma ambicioznu dinamiku za sprovodenje
memoranduma po kojoj bi se razmjena akcija zavrsila do kraja juna 2009, a svi kljucni
akcionari bi potpisali kona¢ni sporazum o prestrukturiranju do kraja jula 2009.

' CEAC je zavisno pravno lice EN + grupe koja upravlja KAP-om i RBN-om.
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Boks 2: Osnovne karakteristike plana za KAP i RBN

® o & @

L

Zaustaviti proizvodn] glinice i boksita do jula 2009 na period od priblizno 18 mjeseci do 2 godine, odnosno
dok svjetske cijene ne opravdaju ponovno otvaranje.

Smanjiti proizvodnju aluminijua na 60.000 Mt za 2009, a zatim povecavati do pune proizvodnje do 2012
Uvozit glinicu za proizvodnju aluminijuma

Smanjiti cijenu struje na 20,44 €/ MWt/h uz postepeno povecanje na osnovu LME cijena za aluminijum
Smanjiti broj zaposlenih u KAP-u sa 2700 na 1250 (uklju¢ujuéi preradu) i u RBN sa 1204 na 300, socijalm
program da kofinansiraju CEAC i Vlada do ukupnog iznosa od 30 miliona eura

Promijeniti kolektivini ugovor u pravcu smanjenja troskova radne snage

Reprogramirati bankarske kredite u iznosu od oko € 143 miliona eura do 2013

Banke da obezbijede nova sredstva od 3 miliona eura uz garanciju Vlade koja bi se koristila za placanja za
smanjenje overdrafta kod CKB od |1 miliona eura i za placanje dobavlja¢ima (EPCG 1 drugi) 12 miliona eura
Vlada da obezbijedi drzavnu garanciju za iznos do |35 miliona eura za postojece i nove dugove KAP-a.
Vlada da postane vlasnik 29% KAP-a i 32% RBN-a zbog svoje garancije i placanja otpremnina

blokade

*  EN+ da obezbijedi dodatne finansije u2010 od 12,1 milion eura.
e Nastaviti modernizaciju fabrike 1 rje3avanje ekoloskih obaveza na osnovu investicija po ovom planu
e  Jos treba pregovarati o dogovoru da EN+ pokrije sve buduce gubitke u KAP-u nakon prestrukturiranja,

¢ KAP da dobije kredit od EN+ za vracanje dugova privatnim kompanijama da racuni i1 roba ne bi padali pod

65.

kako direktno, tako i kroz kreiranje - -

nepredvidenih obaveza (vidjeti Tabela ). Za | Tabela 6: Fiskalni efekat

dobijenc akeije, Viada ¢e izdati drzavne | PrestrukturiranjaKAP-a .

garancije do 135 miliona eura za postojece i | = - S — 8047 1187.0

nove dugove KAP-a. Garancije bi se koristile | drzavnom garancijom

za pokri¢e duga povjerilaca u konzorcijumu | % BDP 268 354

banaka (90 miliona eura), za otplatu dugova | Fiskalni deficit, od Cega 157.3

domaé¢im dobavljagima (25 miliona), i za | KAP socijalniprogram 30

placanje neizmirenih kredita CKB (20 | KAPsubvenciezastu s

miliona) sa pozitivnim efektima za finansijski | " P ¢ Poresiih bmess .
_ : P ) s gubitak poreskih prihoda zbog

sekt’or. Oc¢ekuje se da ce .E_N-i pokriti sVe | manienja proizvodnje KAP-a za

svoje dugove od oko 29 miliona eura prema | 50%

dobavlja¢ima  drzavnoj  Elektroprivredi ﬁ";“PPa“o/““gf)’P“i fiskalni efelat i

(EPCG) i drzavi (24,3 miliona eura) u i

periodu od 6 mjeseci do 2 godine. Vlada ¢e | Nepredvidene obaveze 135

dati garanciju za dodatni kredit od 25 miliona | - Garancija za djelimitnu 920

eura da bi pomogla finansiranje izdasnog g;‘::;‘;d”g""a komzorcijumu !

socijalngg programa, uglavnom otpremnine | _ Guarancija za socijalni 25

za radnike KAP-a i RBN-a, uz dodatnih 5 | program ‘

miliona eura koji bi se platili direktno jz | -Garanciiazadugove CKB %
3 obrtni kapital

budzeta. Ukupno nepredvidene obaveze 4.0

KAP-a, % BDP
66. Memorandumom se takode defini$e _/2vor: MF i kalkulacije Svjetske banke

Predlozeni plan prestrukturiranja dove$¢e do znatnih fiskalnih tro$kova,

nova cjenovna formula za struju koju KAP dobija od EPCG, kojom se uspostavlja
veza sa cijenom aluminijuma na Berzi metala u Londonu do 2012. Po novoj formuli
Ce se izvrsiti ponovni obratun tro$kova struje za KAP od 1. januara 2009. Vlada bi platila
EPCG razliku izmedu cijene koju je utvrdila Regulatorna agencija za energetiku i cijene
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koju bi KAP morao da plati prema izmijenjenoj formuli. Vlada oCekuje da ovo uradi
prebijanjem dugova EPCG prema drzavi (oko 30 miliona eura). Inicijalne procjene
iskazuju da godi$nje subvencije iznose oko 15,6 miliona eura.

Rizici predloZenog rjeSenja za prestrukturiranje

67. Memorandum o razumijevanju je presudni medukorak koji obezbjeduje
opstanak KAP-a, ali je njegova realizacija skopana sa velikim rizicima. Ima makar
sedam sloZenih pitanja koje treba rijesiti da bi KAP izbjegao postupak stecaja: (i) potrebe
u pogledu privremene likvidnosti, (ii) zaduzenost kod banaka; (iii) potraZivanja
dobavljaca, (iv) radna snaga; (v) snabdijevanje strujom, (vi) tretman obaveza oko zivotne
sredine i (vii) arbitraza u Frankfurtu.

i. Privremena likvidnost. Uprava kompanije priznaje da je ostala bez alternativa za dalje
finansiranje KAP-a. Na kraju maja, njihov izvoz je bio blokiran u luci sudskim
nalogom koji predstavlja djelimiénu priviemenu mjeru u korist EPCG, ¢ime se
prekinuo vitalni izvor novca za poslovanje kompanije. KAP je u potpunosti iskoristio
mogucnost prekorac¢enja svog rauna kod CKB od 23 miliona eura. Na srecu, nedavno
je dobio bankarski kredit od 5 miliona i 5,2 miliona eura od Vlade Crne Gore u vezi sa
izvrSenjem Memoranduma o razumijevanju. lako najnovije nov€ane infuzije mogu da
odrze kompaniju tokom naredna dva mjeseca, veoma je bitno da se njen izvoz odmah
razblokira, kako bi kompanija mogla da stvara prihode i nastavi sa radom. Obavijesteni
smo da je izvoz djelimi¢no deblokiran, ali je potrebna puna deblokada, $to se moze
posti¢i viSestranim privremenim poravnanjem koje bi se dostavilo Privrednom sudu
koji je izdao nalog za blokadu. To poravnanje bi moglo imati oblik zamjene
obezbjedenja ili status kvo naloga kojim se efektivno potvrduju sporovi, ali se
dozvoljava dalje koriSéenje resursa i nov€anih prihoda da bi se ispunjavale tekuce
poslovne potrebe. RjeSavanje tuzbenog zahtjeva EPCG nije garancija da drugi
dobavlja¢i nec¢e posegnuti za slicnim mjerama. Zbog toga, ne postoji sigurno resenje,
sve dok se ne odobri plan prestrukturiranja i dok KAP ne uhvati korak sa svim teku¢im
obavezama prema dobavljafima.

ii. Zaduzenost kod banaka. KAP trenutno duguje oko 150 miliona US dolara
konzorcijumu medunarodnih banaka (»Konzorcijum«), koji predvodi Rajfajzen banka
iz Austrije (kao banka agent). OTP, madarska mati¢na banka CKB, jedna je od banaka
u toj grupi. lako konzorcijum jod nije pokrenuo tuzbu, on je ubrzao dug i neposredna
opasnost od tuzbe predstavlja ozbiljan rizik za KAP. Da bi se ovo rijeslo, bilo bi dobro
da vecinski vlasnik KAP-a i konzorcijum §to prije sklope »sporazum o mirovanju«.
Tako bi se osiguralo da banke ne pokre¢u tuzbu narednih 30-60 dana, dok strane
pregovaraju o prestrukturiranju. Sporazum o mirovanju obi¢no tretira vise pitanja koja
se ticu obaveza Zajmoprimca prema svojim povjeriocima, kao 3to je obezbjedenje
dodatnih finansijskih sredstava, servisiranje duga, koris¢enje rauna i ostale mjere koje
treba da uvjere konzorcijum da se njegova pozicija ne¢e dalje pogorSavati dok traju
pregovori. lako mirovanje defakto ve¢ postoji, postoji i opasnost od pokretanja tuzbe
konzorcijuma. Gledajuéi unaprijed, predloZeni plan otplate duga banci do 2013. je
veoma agresivan i ostavlja malo prostora za sporiji oporavak cijena aluminijuma ili za
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vece troskove proizvodnje zbog zaustavljanja fabrike ili dugih faktora. U tom smislu,
reprogramiranje bankarskih dugova na sedam godina mozda bi bilo odrzivije od plana
na 4 ili 5 godina, koji ¢e moZda ponovo morati da se kasnije reprogramira.

. Potrazivanja dobavljaca. KAP ima mnogo dobavljaéa, medu kojima su najveéi oni

koji isporu¢uju struju, naftu i transport. Kod Privrednog suda je pokrenuto oko 20 tuzbi
protiv KAP-a. Kao §to je ve¢ pomenuto, jedna od njih je dovela do privremene blokade
prodaje, odnosno raspolaganja robom za izvoz, uklju€ujuci boksit, kojeg trazi Glenkor,
kupac proizvoda KAP-a. Ostale tuzbe bi mogle dovesti do slicnih mjera ili blokade
KAP-ovih ra¢una. Posto nije uobi€ajeno da se takve tuzbe rijese prije prestrukturiranja
ili reorganizacije, KAP ¢e ili morati da plati dug tim povjeriocima, ili da pokrene
zvaniéni postupak nesolventnosti da bi sprije¢io dalju konfiskaciju svoje imovine i time
dobio mogucénost da se prestrukturira. Ukoliko ne uspije da brzo izvrsi
prestrukturiranje, KAP ¢e moZda morati da postigne privremeno reSenje sa
dobavlja¢ima sa kojima je u sporu, Mnogi od tih dobavljaca su od ogromnog znadaja za
uspjeh prestrukturiranja i treba da budu ukljé¢eni u proces (npr. EPCG). Mozda bi bilo
korisno formirati privremeni ad hoc odbor dobavljaca koji ¢e u€estvovati u dijalogu za
rjesenje svojih problema.

iv. Radna snaga. Da bi se dostigao nivo odrzivosti za troSkove proizvodnje, KAP mora da

smanji ukupan broj zaposlenih za skoro 50%, i idealno bi bilo da to u€ini do roka kada
se ocekuje zavrSetak prestrukturiranja do kraja jula 2009. Kolektivni ugovor za KAP
istekao je decembra 2008. i radnici imaju jo§ jednu godinu da poku3aju da dogovore
novi kolektivni ugovor. U praksi, taj rok se moze produziti sve dok se pregovara o
novom kolektivnom ugovoru. Do sada su svi napori bili bezuspjesni. Zapravo, prodor u
diskusijama izmedu Vlade, uprave, banaka i povjerilaca o planu oporavka moze na
kraju da rezultira zaoStravanjem problema viska radne snage — kako se bude smanjivala
percepcija o riziku od steéaja. U meduvremenu, Vlada je jednostrano ponudila u aprilu
2009. da obezbijedi nadoknade za radnike KAP-a koji su spremni da prihvate
prevremenu penziju ili raskid radnog odnosa.

Do kraja maja se prijavilo preko 1.300 radnika KAP-a i RBN-a za program kojim se u
prosjeku nudila otpremnina od 13.000 po radniku, kao i u¢esée u razli¢itim programima
aktivnog trzisSta rada. Uslovi ovog programa su izuzetno izdasni po lokalnim i
regionalnim standardima. '’ Medutim, broj radnika koji se prijavio predstavlja samo
polovinu tehnoloskog viska koji treba regulisati da bi se postigla komercijalna
odrzivost. Pored toga, neki od radnika koji su se prijavili se nalaze na vaZnim
pozicijama ili posjeduju vazna struéna znanja koja su KAP-u i RBN-u neophodna da bi
postigao opimalne rezultate. Misija je dobila informacije od uprave KAP-a da bi uspjeh
plana mogao biti ugrozen ako se ne postigne zeljeni nivo broja zaposlenih, a time i
smanjenje troskova proizvodnje na 1700 dolara po toni. Cak i umjereno kadnjenje u
postizanju tog nivoa zaposlenih moglo bi znaciti da KAP nece stvarati dovoljno profita

' Zakon o radu kaze da poslodavac mora da plati radniku koji je tehnologki viak otpremnin od najmanje 6
prosjecnih plata u Crnoj Gori. U februaru 2008, prosje¢na neto plata u Crnoj Gori bila je 399 eura. U Srbiji,
nedavnim socijalnim programom za rudarski komplekst RTB Bor pnudena je otpremnina od 200 eura
godisnje. Posto je prosje¢an radnik bio na poslu 20 godina, prosje¢an paket je dakle iznosio 4.000 eura.
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da bi mogao da servisira reprogramirane dugove. Pitanje radne snage je najneizvjesnije,
zato §to ni KAP ni Vlada nemaju direktan uticaj na odluke radnika o prihvatanju
vladine ponude.

v. Troskovi struje. KAP trenutno poku3ava da se dogovori o fiksnoj cijeni struje da bi
mogao da ostvari Zeljene trodkove proizvodnje od 1700 dolara po toni za 2009 i 2.000
dolara po toni aluminijuma za 2010. Da bi to ostvario, KAP polazi od varijabilne cijene
struje koja se veze za cijenu aluminijuma na svjetskom trZistu i krece se od 20,44 do
24,39 eura po MWh, uvecano za varijabilni porast cijene 0.015 do 0.025, posto cijena
glinice raste sa $1700 na $3000. PredloZene cijene su znatno ispod projektovane
regulatorne cijene od 35-38.5 eura po/MWh. Razlika u cijenama moZe se smatrati
»subvencijom«, koje su ograniCene ili zabranjene po pravilima Evropske unije o
drzavnoj pomo¢i. lako je pomo¢ u vanrednim situacijama moZda dopustena za
problemati¢ne kompanije kao §to je KAP, takva pomo¢ se mora jasno definisati kao
vanredna mjera, mora ispunjavati jasne kriterijume za izuzec¢e i mora biti razumno
oblikovana shodno datoj problemati¢noj situaciji po ¢emu se razlikuje od podrike za
svrhe razvoja. NepoStovanje pravila o drzavnoj pomo¢i EU moglo bi dovesti do
revalorizacije cijena ili do primjene penala. Takode, Elektroprivreda se djelimi¢no
privatizuje, pa se postavlja pitanje da li se predlozene cijene mogu garantovati za dati
period.

Zivotna sredina. KAP se vezuje za niz ranijih i tekucih obaveza po pitanju Zivotne
sredine. Postoje emisije gasa iz fabrike aluminijuma koje se moraju ¢vrsto kontrolsati
kao i veliki otpad iz prerade koji se naziva »crveni mulj« i koji se ne moze Kkoristiti na
neki alternativni na¢in, ve¢ se ostavlja da se taloZi u bazenima crvenog mulja. Prakti¢no
u svim takvim procesima (kao i kod proizvodnje bakra) ako se otpadom pazljivo ne
rukuje, on moze da izazove visoko zagadenje sredine i da prodre u podzemne vode i
obliznje vode. Takode postoji zabrintost da ¢vrsti otpad koji je akumuliran tokom puno
godina, proizvodnje sadrzi toksi¢ne otpadne materije. Nazalost, izgleda da nije jasna
podjela odgovornosti za oporavak stanja zivotne sredine izmedu vlasnika i Vlade i na
ovom frontu nije ostvareno mnogo napretka od kada je fabrika privatizovana prije
skoro pet godina.

v

vii.Teku¢a arbitraza. Tuzba za arbitrazu odnosi se na sporove izmedu vlasnika/kupca i
Vlade Crne Gore/prodavca koji proisticu iz privatizacije, ukljuujuci i tretman
ekoloskih obaveza. Memorandumom je predvideno da se ovi sporovi rijeSe na kraju
Jjula u kontekstu prestrukturiranja. Ovo je mozda najmanji izazov za KAP zato §to
predstavlja spor izmedu Vlade i vlasnika i ne mora nuzno da pogada KAP direktno.
Ako se arbitrazni spor ne rijesi, neka od datih pitanja odnose se na obaveze vlasnika ili
Vlade prema KAP-u koje bi mogle uticati na buduce obaveze KAP-a u pogledu
postizanja usaglaSenosti sa zakonskim propisima ili na projektovane tro§kove. Prema
tome, reSenje ovog postupka je od klju¢nog zna€aja za vansudsko prestrukturiranje ili
za reorganizaciju koja bi se odvijala pod nadzorom suda.

68.  Postavlja se i fundamentalno pitanje da li KAP i RBN mogu da budu
ekonomski odrzivi na srednji rok pod razumnim pretpostavkama. Tim Svjetske
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banke je razmatrao finansijske projekcije koje su pripremili uprava KAP-a i njihovi
savjetnici, kao i nezavisnu analizu Vladinih savjetnika sa Univerziteta Crne Gore. Na
osnovu dobijenih podataka, tim je izvrSio analizu diskontovanih novéanih tokova
koriste¢i petogodisnje projekcije (vidjeti Aneks 2). Analiza diskontovanih novéanih
tokova pokazuje da bi na kaju pet godina kompanija trebalo da bude u moguénosti da
pokriva svoje obaveze prema bankama, da ¢e imati akcijski kapital koji je manje ili vise
jednak nuli i rezidualnu vrijednost od oko 130 miliona US dolara na osnovu procjene 2,5
puta knjigovodstvena vrijednost. Ovdje se pretpostavlja da ¢e projekcije o cijenama
aluminijuma i sirovina biti tadne. Prema tome, plan prestrukturiranja bi samo imao koristi
od malo vie »lufta« u pogledu novih sredstava od banaka i reprogramiranja dugova na 7
godina.

Alternativne opcije za KAP i RBN

69. Ako KAP ne uspije da izvrSi vansudsko prestrukturiranje, glavne
alternativne opcije koje se mogu Koristiti su reorganizacija pod sudskom upravom
ili likvidacija. Treca opcija, posredovanje, ima ograni¢enu primjenu poSto ona u tipi¢nim
sluajevima nije ni sveobuhvatna ni sveobavezuju¢a. U daljem tekstu se razmatraju
osnovne pretpostavke i razlozi za i protiv svake od opcija.

1. Reorganizacija. Postupak zvani¢ne reorganizacije moze da se pokrene na osnovu
Poglavlja 8 Zakona o insolventnosti privrednih drustavay (“Zakon o insolventnosti«).®
Pokretanje postupka reorganizacije daje kompaniji vrijeme da pregovara sa svojim
kreditorima o planu za prestrukturiranje kompanije pod nadzorom suda. Na osnovu
crnogorskog Zakona o insolventnosti, duznik mora da dostavi plan na saglasnost u roku
od 90 dana od datuma prihvatanja predmeta, sa moguéno$cu produzenja jo§ 30 dana.
Svak dalje produZenje zahtijeva jednoglasnu saglasnost kreditora sa obezbijedenim
potrazivanjima.

Postupak koji se odvija pod nadzorom suda osujetio bi tuzbe dobavlja¢a i kreditora radi
naprlate od KAP-a i njegove imovine. Takav postupak bi takode potencijalno doveo do
deblokade boksita za izvoz, ¢ime bi se kompaniji omogucilo da generise prihode, mada
bi sud mogao da nametne uslove o upotrebi gotovinskih prihoda i robe koju kompanija
proizvede. Pored toga, kompanija ne bi bila obavezna da placa dospjele dugove, ali bi i
dalje imala obavezu da pokriva trodkove usluga, robe i proizvoda od tog momenta na
dalje, nakon datuma prihvatanja predmeta. Kompanija bi takode mogla lako da smanji
radnu snagu u postupku pod nadzorom suda, iako se mozZe desiti da ¢e ostati neka
pitanja za reSavanje po kolektivnom ugovoru.

Nedostatak sudskog postupka je moguéi gubitak upravljacke kontrole nad kompanijom
koja se prenosi na upravnika kojeg imenuje sud. Najvaznije odluke ce zahtijevati
saglasnost suda $to ometa fleksibilnost. U kontekstu plana, Vlada i postoje¢i akcionari
suocavaju se sa mogucno$¢u gubljenja svog cjelokupnog udjela u reorganizovanoj
kompaniji, ako neke klase kreditora odbace plan. To bi se moglo desiti zbog zahtjeva

'8 “Sluzbeni list Republike Crne Gore, br. 06/02, 01/06.
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poStovanja yapsolutnog prioriteta« prilikom placanja potmii\,r:«mja.'9 Takode, ostali
akteri, uklju¢ujué¢i upravnika ili kreditore sa manje od 30% obezbijedenih ili
neobezbijedenih potrazivanja, mogli bi da predloze sopstveni plan kao alternativu.

Za svaku od kompanija u okviru grupe KAP, morao bi da se vodi poseban postupak
insolventnosti, $to u principu znali poseban upravnik za svaku od njih. Postoji
mogucnost za zajedni¢ko vodenje svih predmeta i ukljucene strane bi mogle da traze da
sud imenuje jednog upravnika kako bi postupak bio efikasniji, a troskovi $to manji.
Nema garancije da ¢e taj zahtjev biti prihvac¢en, naroCito kada postoje unutar
kompanijski dugovi i sukobi interesa medu njima. Sto je viSe strana ukljuéeno u jean
predmet, to slucaj postaje komplikovaniji i duzi. Kadnjenja mogu da umanje potencijal
za uspjesnu realizaciju reorganizacije, s obzirom na kratke rokove za predlaganje plana.
Ako grupa KAP treba da pokrene zvani¢ni postupak nesolventnosti, pristup sa
»unaprijed pripremljenim paketom« mogao bi pomo¢i da se izbjegnu mnoge
neizvjesnosti u administrativnom procesu (vidjeti Boks 2 za viSe detalja).

Boks 2: Plan reorganizacije sa unaprijed pripremeljenim paketom

Crnogorski Zakon o insolventnosti, &l.64, priznaje kompaniji pravo da dostavi plan reorganizacije u isto vrijeme
kada i zahtjev za pokretanje postupka. Zahtjevi u pogledu sadrZaja plana, saop3tavanja i odobravanja su isti, bilo
da je plan dostavljen zajedno sa zahtjevom ili nakon 90 ili 120 dana od prihvatanja predmeta.

Prednost »unaprijed pripremljenog paketa« je §to pospjesuje mogucnosti kompanije da izvrii reorganizaciju uz
§to manji uticaj i intervenisanje od strane sudski nadgledanog postupka, ogranicava troskove koji prate taj
nadzor 1 u velikoj mjri rjeSava pitanja koja su najéedce spoma u postupku. Veca izvjesnost krajnjeg ishoda
postoji kod aranZmana koji su unaprije dogovoreni sa kreditorima, u nekim slu¢ajevima &ak preliminarna
saglasnost ili obecanje da ¢e glasati a plan. U slu¢aju KAP-a, npr., tekuéi napori da se kompanija prestukiurira
mogli bi se svesti na plan reorganizacije koji bi se dostavio sudu. Dodatna prednost bila bi da se obavezu
manjinski kreditor: koji mo#da i nijesu spremni da prihvate sporazum o prestrukturiranju u vansudskom
dogovoru 1 koji stoga ne bi bili obavezani dogovorenim uslovima prestrukturiranja. Sudsko rjeSenje o
odobravanju plana spre¢ava manjinske kreditore u neprihvatanju prestrukturiranja i daje sigurnost ostalima da je
sporazum u cjelosti obavezujuéi sa svim svojim uslovima.

Iako u Crnoj Gori nema mnogo iskustva sa »unaprijed pripremljenim paketome, u drugim zemljama postoji
obimno iskustvo koje ukazuje na to kako taj proces te¢e. Potencijalno, vrijeme na sudu moglo bi se smanjiti na
60-75 dana ili ¢ak manje. Po prihvatanju predmeta, sud obiéno definife rok do kada se svi zahtjevi za
potraZivanja moraju dostaviti i to je obi¢no 60 dana od prihvatanja predmeta. Vaino je znati koja sve
potrazivanja postoje kako bi se moglt adekvatmo traZiti odgovarajuci glasovi za plan. Ali, ako po osnovu plana
neke klase potraZivana treba da budu u cjelosti isplacene po uslovima iz njihovih ugovora, kreditore iz tih klasa
ne treba pitati za njihov glas i sud bi ih tretirao kao da su prihvatili plan. To bi moglo da skrati vrjeme na manje
od 60 dana, &ak i 75 dana bi bilo relativno brzo u postojeé¢im oolnostima.

Druga potencijalna prednost »unaprijed pripremljenog plana« je §to ukljudene strane mogu pazljivije
administrativno da upravljaju postupkom uz stavljanje naglaska na rjeSavanje kljuénih pitanja i tako
izbjegavajuci ili izdvajajuéi pitanja koja mogu da zahtijevaju paZnju suda ili upravnika. Konatno, ovakav
aranZman moZe da predstavlja sredstvo za ograni¢avanje uloge upravnika na nadzornu ulogu, i izvjeitavanje
prema sudu, za razliku od uobiéajene intenzivnije uloge vodenja pregovora sa povjeriocima.

i

Likvidacija. Do likvidacije KAP-a moglo bi doéi ako nema nikakvi perspektiva da
kompanija moze posti¢i dogovor o ozbiljnim problemima, ako ne moZe da deblokira
ratune ili privremene mjere kojima se zaustavlja izvoz i ako ne moze da ostvari

¥ Vidjeti Zakon o insolventnosti, &lan 69.
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finansijske i poslovne pretpostavke koje su neophodne da bi postala odrzivo preduzece.
U tom slu¢aju, cjelokupna grupa KAP mogla bi biti likvidirana. To bi dovelo do
znadajnih gubitaka za sve ukljucene strane. Radnici KAP-a i RBN-a bili bi otpusteni i
nije sasvim jasno kako bi to uticalo na socijalni program Vlade. Neki od dobavljaca
KAP-a vjerovatno bi takode morali da smanje broj zaposlenih.

U slu¢aju likvidacije, konzorcijum bi izgubio svoj plasman, mada se on moZe obratiti
garantima da pokriju gubitke i pokusati da se naplati iz imovine kompanije. Nema
sumnje da bi negativna percepcija u medunarodnoj bankarskoj zajednici mogla uticati
na buduée investicije u Crnoj Gori. CKB bi pretrpjela gubitke znaajnog dijela
postojeceg overdrafta, iako postoji namjera da dio tog gubitka absorbuje OTP. OTP bi
vjerovatno imao gubitke po osnovu zaduzenja zaposlenih u KAP-u, koja trenutno
iznose oko 14,5 miliona eura. ReSavanje saniranja zivotne sredine ostalo bi za drzavu, a
arbirtrazni postupak u Frankfurtu moze i ne mora da bude rijeSen. Elektroprivreda bi
izgubila oko 50 miliona US dolara, dok bi brojni ostali dobavljali takode izgubili
sredstva. Istina je da bi znatan broj dobavljaca koji zavise od KAP-a u velikom dijelu
svog poslovanja mogli takode zavr§iti u stecaju.

Posredovanje. Posredovanje je tipi¢no dobrovoljni, neobavezujuci proces reSavanja
sporova kroz koji ukljuéene strane postizu sporazumno rjeSenje, pod vodtvom
nezavisnog posrednika. Posredovanje moze biti obavezno i obavezujuce. Kao kod
arbirtraze obi¢no nema prava na zalbu. KAP ima viSe otvorenih sporova sa klju¢nim
akterima kao $to su Vlada, konzorcijum banaka, EPCG, dobavlja¢ ii radnici. Oko 20
dobavljaca je pokrenulo tuzbene zahtjeve za naplatu od KAP-a kod Privrednog suda.
Kod jednog tuzbenog zahtjeva sud je blokirao izvoz boksita. lako bi neuspje$no
rjeSavanje bilo kojeg od otvorenih pitanja moglo ozbiljno ugroziti KAP-ovo nastojanje
da izvrsi prestrukturiranje, o¢ekuje se da ¢e vecina pitanja biti pozitivno rijeSena.

Jedna neizvjena oblast u kojoj bi posredovanje moglo biti korisno uljuCuje radnike.
Posredovanje bi se moglo koristiti kao sredstvo za pronalaZenje rjeSenja izmedu radnika
kompanija. Sadasnji Zakon o posredovanju ne obuhvata kolektivne ugovore, iako se
sada rade izmjene da bi se zakon progirio u tom smislu. Cak i u postupku pod nadzorom
suda, sudija bi mogao da postavi posrednika koji ¢e pomagati u iznalaZenju rjesenja za
kljuéne sporove koji bi mogli remetiti reorganizaciju.

Preporucena politika

70.  Vlada i vlasnik KAP-a treba da nastave da ufestvuju u vansudskim
pregovorima o prestrukturiranju pod gore navedenim uslovima. Imajuéi u vidu
znataj vremena i kompleksnost ovog procesa, Vlada bi mogla imati velike koristi od
stranog savjetnika za prestrukturiranje, koji bi pomagao u iznalaZenju rjeSenja na osnovu
iskustava iz drugih zemalja.

71.  Reorganizacija kroz stefaj, po mogucnosti uz plan sa »unaprijed
pripremljenim paketome, treba da bude uzeta u obzir ako se ne postigne vansudsko
prestrukturiranje. Ako se sporazum ne postigne do definisanih rokova, ili najkasnije do



32

septembra 2009, nadlezni organi treba da razmotre reorganizaciju kroz ste€aj shodno gore
navedenom.

72.  Moizda ¢e sadadnji detaljni socijalni program morati da se prilagodi da bi bio
prihvatljiv za sve najvaznije ukljuéne strane (drzava, uprava i sindikati). Davanje
odgovarajuc¢ih informacija i usmjeravanje radnika bic¢e kljuéni faktor u odredivanju
uspjeha programa za tehnolosi visak. Na osnovu iskustva Svjetske banke u Srbiji,
preporucuje se otvarane radnickih tranzicionih centara u KAP-u i RBN-u nekoliko
nedjelja prije sprovodenja programa za tehnoloski visak.

73. Posredovanje bi se moglo koristiti kao sredstvo za lakSe iznalaZenje rjeSenja
izmedu radnika i kompanija. Sadas$nji Zakon o posredovanju ne obuhvata kolektivne
ugovore, iako su u toku izmjene kojima bi se domen djelovanja zakona proSirio da
obuhvati radni¢ke sporove. Jedina druga alternativa za smanjenje broja zaposlenih na
pozeljni nivo bila bi pokretanje zvani¢nog postupka insolventnosti za reorganizaciju ili
likvidaciju.

74.  Kona¢ni program prestrukturiranja za KAP treba da ukljuci jasnu, po
prioritetima definisanu stategiju za rjeSavanje obaveza u pogledu Zivotne sredine iz
proSlog i sadasnjeg perioda. Usvajanje takve strategije je od kljuénog znacaja za
identifikaciju eksternih izvora finansiranja za saniranje urgentnih ekoloskih problema.

Prestrukturiranje ieljezare Nik3i¢

.’Zeljezara NikSi¢ je jo§ jedno veliko privatno industrijsko preduzece koje je negativno
pogodeno naglim padom cijena proizvoda zbog globalne ekonomske recesije. Situacija je
Jjod sloZenija zbog problema likvidnosti Prve banke, jer ova kompanija kod nje ima depozit od
oko 26 miliona eura, koji ne moze da povuce. To je izazvalo: (i) kadnjenja u realizaciji
investicija za modernizaciju fabrike i smanjenje troskova; (ii) manjak radnog kapitala, posto
sirovine moraju da se placaju u gotovini; (iii) dug prema Op3tini Nik3i¢ od 400 000 dolara i
(iv) sve vece neplacene poreske obaveze.

Tim Svjetske banke je shvatio da Vlada Crne Gore planira da podrzi plan
prestrukturiranja ovog preduzeéa, zajedno sa EBRD. Vlasnici kompanije su opredijeljeni
za sprovodenje kapitalnih investicija, a problem prevelikog broja zaposlenih nije tako tezak
kao kod KAP-a i RBN-a. EBRD treba ubrzo da zavr$i detaljnu struénu ocjenu odrZzivosti
kompanije. Ako zakljucak ocjene bude da je kompanija odrZiva i ako Vlada obezbijedi
garanciju, EBRD bi mogla biti zainteresovana da obezbijedi sredstva, uz drzavnu garanciju.

B. Socijalni troSkovi prestrukturiranja preduzeéa

75.  Crnogorsko trZziSte rada je do sada bilo relativno otporno na krizu, ali bi
prestrukturiranje strateSkih preduzeca moglo da promijeni situaciju.
Nezaposlenost se i dalje smanjuje (sa 10,9 % na 10,5 % od kraja 2008. do maja 2009) i
pored Svjetske ekonomske krize. Broj upraznjenih radnih mjesta je priblizno isti kao i
broj nezaposlenih. Ipak, nezaposlenost je i dalje visoka po standardima EU i tehnoloski
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visak iz KAP-a i RBN-a ¢e izvrsiti pritisak na trziSte rada. Ukupan broj registrovanih
nezaposlenih na kraju prvog kvartala 2009 bio je 29.170,0d ¢ega je 45% nezaposlenih
tokom dugog perioda (12 mjeseci i vise). Nezaposleni su uglavnom ljudi sa niskim
nivoom obrazovana — 56% je nize od srednje stru¢ne spreme.

76.  Znacéajno smanjenje tehnoloskog viska u KAP-u i RBN-u da bi se ostvarili
ciljevi prestrukturiranja zahtijeva koordinirane napore svih ukljufenih aktera.
lako su uslovi predlozenog socijalnog programa veoma atraktivni, uspjeSna realizacija
plana smanjenja zaposlenih vjerovatno ¢e zavisiti od proaktivne komunikacije i strategije
podrske koju zajednicki isplaniraju sadasnji vlasnik i Vlada. Nedavna prestrukturiranja
sli¢nih velikih industrijskih kompleksa u tranzicionim ekonomijama (kao u slu¢aju RTB
Bor u Srbiji) obezbjeduje nekoliko vaznih pouka, ukljutujuci blagovremeno otvaranje
radnic¢kih tranzicionih centara i ukljucivanje sindikata u rjeSavanje problema od samog
pocetka. Analiza uticaja radne snage (koja bi mogla da uklju¢i anketu ranika) mogla bi da
posluzi kao platforma za te razgovore.

77.  Mreza socijalne sigurnosti (djec¢ji dodatak i materijalna pomo¢ porodicama)
u Crnoj Gori moze se porediti sa drugim zemljama jugoisto¢ne Evrope u pogledu
nivoa potrinje, preciznosti usmjeravanja pomoc¢i i adekvatnosti. Sadasnja ocjena se
bazira na podacima Ankete o potro3nji domacinstava (HBS) za 2006. Svjetska banka
trenutno vr$i analizu o brzoj reakciji na krizu, koja ¢e omoguciti inoviranje njenog ucinka
i baciti dodatno svjetlo na obhvatnost programa odnosno, potencijalne barijere za
odredene osjetljive grupe. Rezultati ¢e biti na raspolaganju do kraja jula 2009.

78. Ima se utisak da su Biro za zapoSljavanje i Direkcija za mala i srednja
preduzeéa dobro organizovane i proaktivne institucije koje nude Sirok raspon
usluga. Pa ipak, na osnovu Nacionalnog akcionog plana za zapoS§ljavanje i nacionalne
strategije zaposljavanja i razvoja ljudskih resursa, kao i nedavnih izvjestaja UN i EU,
postoji nekoliko bitnih oblasti u kojima bi socijalni razvoj mogao da se poboljsa. Sto se
tice KAP-a, ovi izvjestaji naglasavaju potrebu za unapredivanjem znanja i vjestina i
dozivotnim u€enjem, ¢ime bi se dopunle kratkoroéne mjere za pomoc¢ zaposlenima koji
prelaze iz industrijskog u neki drugi sektor.

79. Za osmiSljavanje i detaljno sprovodenje posebnog programa za radnike
progladene tehnoloskim viSkom u sektoru aluminijuma bilo bi korisno izvrsiti
dodatne analize. Pozitivne karakteristike ovog programa od 10 miliona eura kojeg je
Vlada najavila, obuhvataju relativno $iroke i raznovrsne karakteristike predlozenih
modela pomoci. U isto vrijeme, trebalo bi revidirati sljedece elemente programa:

¢ Programom je predvideno u&e$ce preko 1000 radnika proglasenih za tehnoloski
visak. Ocekivanje tako velike potraznjeje preambiciozno, s obzirom na
regionalno iskustvo.

e Vedina radnika koji su tehnoloski visak, naro¢ito onih sa niskim obrazovanjem
i kvalifikacijama, vjerovatno nece imati uspjeha u pokretanju sopstvenog
biznisa ili u samozaposljavanju,
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« Prosje¢ni iznos podrSke od 7.000 eura po radniku djeluje vrlo visok po
regionalnim standardima, ¢ime se postavlja pitanje troskovne efikasnosti.

e Modeli se u velikoj mjeri baziraju na programima kredita /donacija |
neuklju¢uju programe obuke i prekvalifikacije. Postoje saznanja i njih treba
koristiti o tome koje vrste programa za aktivno trziste rada povecavaju Sanse za
ponovno zaposljavanje.

« Mogao bi se napraviti plan za pracenje rezultata kako bi se utvrdilo koji modeli
se najviSe traze i koji su najdjelotvorniji.

80. Socijalnoj inkluziji treba posvetiti dugoronu paznju — kroz razvijanje
ljudskog kapitala, pomoé posebno osjetljivim grupama i Sirenje moguénosti
zaposlenja za osjetljive i marginalizovane grupe. Rast BDP u poslednjim godinama
nije donio dobrobit bas svima. Nacionalni izvjeStaj o razvoju ljudskih resursa koji su
uradile Ujedinjene nacije (2009) ukazuje na uporno visok nivo siromastva na sjeveru i na
rastuc¢u nejednakost. U isto vrijeme, krupni infrastrukturni projekti koji ¢e se realizovati u
bliskoj buduc¢nost, ukljucujuci projekat Velike plaze na primorju i autoputa Bar-Boljare,
nude moguénosti zaposlenja kroz programe javnih radova.

Preporuéena politika

81. Vlada treba da nastavi da radi na proaktivnim, ali tro$kovno efikasni
programima aktivog trZziSta rada, kako tehnoloski viskovi iz KAP-a i RBN-a ne bi
postali pripadnici socjalno ugrozenih grupa. Treba prouditi regionalno iskustvo u
rjeSavanju problema velikog broja radnika koji su poglaseni tehnoloskim viskom u
industrijskom sektoru.

82. Programi socijalne pomo¢i treba da budu paZljivije usmjereni na
najugroZenije grupe. Te grupe naginju ka nivou siromastva koji je iznad prosjeka,
uklju€ujuéi lica koja su dugo nezaposlena i starije radnike koji su proglaseni tehnoloskim
viskom.
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Aneks 1: ZapaZanja o Zakonu o bankama i Zakonu o stecaju i likvidaciji banaka

. Odjeljak II1 Zakona o bankama nije u saglasnosti sa sadasnjom strukturom
lokalnog finansijskog sistema, koji uglavnom ¢ine zavisna pravna drustva nekoliko
velikih svjetskih ili regionalnih, stranih finansijskih institucija. Te strane institucije imaju
sopstvene obaveze u pogledu Korporativnog upravljanja u svojim mati¢nim drzavama, a
njihova zavisna drustva u Crnoj Gori su de fakto u rukama menadzera koje postavlja
njihova centrala. Medutim, ta zavisna pravna lica su de jure samostalne lokalne
kompanije, koje su obavezne da imaju i izvrsne direktore i odbor direktora kao bilo koja
druga lokalna kompanija. Ovaj zahtjev zna¢ajno povecava troskove upravljanja zavisnim
pravnim drustvima u Crnoj Gori. Pored toga, poSto Zakon o bankama dodjeljuje neke
izvrdne funkcije odboru direktora, podjela nadleznosti izmedu izvrdnih direktora i
¢lanova odbora koji nijesu izvrini rukovodioci nije ba$ sasvim jasna.

. Clan 144 Zakona o bankama moZe da eliminiSe svaki stimulans za otvaranje
filijala stranih finansijskih institucija u Crnoj Gori.

. lako u engleskom prevodu ¢lan 58 Zakona o bankama ograni¢ava ukupnu
izloZenost banke prema jednom licu ili grupi povezanih lica na 25% sopstvenih sredstava
banke, ¢ini se da se time pravi izuzetak za njena povezana lica, jer se omogucava
»ukupna izloZenost prema svim povezanim licima banke do 200%” istih sredstava.

o Clan 122 Zakona o bankama stvara prili¢cno veliki konflikt interesa za
privcemenog upravnika, jer previda da njegova naknada obuhvata i specijalni bonus koji
»odreduje skupstina akcionarac.

. lako se u stavu 3 Clana 129 Zakona o bankama utvrduje da je »rjeSenje o
oduzimanju dozvole za rad banci kona¢no«, u stavu 4 istog ¢lana se navodi da se »protiv
rjeSenja iz stava 3 moze pokrenuti upravni postpak«. Sli¢no tome, stav ¢lana 155 Zakona
o bankama utvrduje da je »rjeSenje o oduzimanju dozvole za rad mikrofinansijskoj
instituciji kona€no, ali u stavu 4 stoji da se »protiv rjeSenja iz stava 3 moze pokrenuti
upravni postupak«. Skoro identi¢an problem postoji u ¢lanovima 5 i 6 Zakona o stecaju i
likvidaciji banaka. Kada su ove izuzetno vazne odluke zaista kona¢ne? Koji aspekti tih
vkona¢nih« odluka mogu da budu revidirani kroz »upravni« postupak ?

° Odredbe odjeljka IV Zakona o bankama i ¢lan 43 Zakona o stecaju i likvidaciji
banaka dozvoljavaju transakcije kupovine i preuzimanja obaveza i sve druge vrste
poznatih transakcija za rjeSavanje problemati¢nog stanja u banci. Nazalost, ni
administrativne odluke privremenog upravnika po Zakonu o bankama niti odluke
steCajnih i likvidacionih upravnika po Zakonu o ste¢aju i likvidaciji banaka nemaju
neophodni stepen Kona&nosti da bi se postigao Zeljeni cilj.

. Clan 53 ne ovlas¢uje eksplicitno CBCG da definiSe minimalne standarde za
informacione sisteme.

o Clanovi 25 i 139 navode »da ée poslovi koje banka (ili filijala strane banke) moze
da obavlja biti utvrdeni u odluci o davanju dozvole.”



36

- Nije jasno da li se ¢lanovi 140 i 146 Zakona o bankama odnose na medunarodni
kreditni rejting medunarodno priznate agencije ili samo na lokalni kreditni rejting u
okviru domace jurisdikcije. Ovo je posebno zabrinjavaju¢e imaju¢i u vidu porast
nacionalnih rizika koji proisti¢u iz teku¢e medunarodne krize.

. Kazne propisane u ¢Elanu 165 treba da budu proporcionalne svom uzroku.
Maksimum od 300 zvani¢nih minimalnih mjeseénih plata mogao bi da bude previsok ili
totalno nedjelotvoran.

Preporuke

. Da bi se napravila bolja podjela nadleznosti i odgovornosti izmedu izvr3nih
direktora i odbora i da bi se smanjili operativni troSkovi lokalnih zavisnih drustava
stranih finansijskih subjekata, koja, s obzirom na kolaps Prve banke, predstavljaju gotovo
100% finansijskog sistema, treba izvrSiti izmjene i dopune odjeljka III Zakona o
bankama, uz mogucénost izjednafavanja struktura upravljanja zavisnih drustava sa
upravljackim strukturama iz filijala.

. Treba pojasniti tretman povezanih lica banke u ¢lanu 58 Zakona o bankama.

. Privremeni upravnik kojeg imenuje CBCG mora da bude potuno nezavistan od
postojecih akcionara banke. Shodno tome, ¢lan 122 Zakona o bankama mora se izmijeniti
da omoguci punu kontrolu CBCG nad nadoknadom koju dobija privremeni upravnik.

. Zakon o bankama mora jasno iskazati da se odluka CBCG o oduzimanju licence
moze osporiti samo u vrlo ograni¢enim i jasno definisanim sluc¢ajevima. Sli¢no tome,
treba pojasniti pitanje konaénosti rjesenja privremenog upravnika po Zakonu o bankama i
ste¢ajnog 1 Ikvidacionog upravnika po Zakonu o stecaju i likvidaciji banaka.

. S obzirom na njihov presudan znacaj u oblasti upravljanja rizicima i uopste
kontrolom banaka, CBCG treba da dobije eksplicitna ovlas¢enja da odreduje minimalne
standarde za informacione sisteme.

. lako je CBCG svakako potrebno ovlad¢enje da isklju¢i odredene aktivnosti u
posebnim okolnostima, obim aktivnosti koje novi finansijski subjekat moze da obavlja u
normalnim okolnostima vjerovatno bi trebalo da bude determinisan kategorijom dozvole
koja se odobrava, a ne upravnim odlukama od slu¢aja do slu¢aja.

. Clanovi 140 i 146 Zakona o bankama treba da budu jasni u tome da se odnose na
medunarodne kreditne rejtinge koje daju medunarodno priznate agencije.

. Kazne propisane u ¢lanu 165 Zakona o bankama treba da budu razumno
proporcionalne finansijskom znacaju regulatornog prekrs$aja koji se kaznjava.
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Aneks 2: Finansijski model za KAP

Tabela 1. KAP: Pregled glavnih faktora prihoda i rashoda

Aluminum

Production/Sales Quantity
Unit Price

No. Employees
Total Expense - Cash
Expense Per Employee

Electricity Expense

Unit Cost

Total Usage

Usage / Ton Produced

Total Expense

Expense / Ton Produced
Expense as % of Total Costs

Alumina Expense
Unit Cost

as % of Aluminum Price
Quantity Reguired
Quantity / Ton Produced
Total Expense
Expense / Ton Produced
Expense as % of Total Costs

Bauxite Expense

Unit Cost

Quantity Reguired
Quantity / Alumina Ton
Total Expense

Expense / Ton Produced

Other Variable Expense
Total Expense
Expense / Ton Produced

Other Raw Matenals - Cash
Total Expense
Expense / Ton Produced

Variable Expense
Total Expense
Expense / Ton Produced

Fixed Expense
Total Expense
Expense / Ton Produced

Total Vanable & Fixed Costs
Total Expense
Expense / Ton Produced

University KAP Management
Option 1 Option 2 2008 2010 2011 2012 2013
T 58,850 58,850 57,463 80,000 100,000 120,000 120,000
€T 1,173 1.173 1.105 1,373 1,527 1,529 1,682
N/A NIA 1,034 1,034 1,034 1,034 1,034
€M 15.01 15.01 17.81 17.04 17.04 26.31 17.04
€ NIA NIA 17,220 16,484 16,484 25,449 16,484
€MWh 36 22 21 22 22 22 22
MWh 851,125 851,125 391,884 1,336,365 1,684,791 2,040,000 2,054,914
MWh/T 14 14 F i 17 17 17 17
€M 30.47 18.72 8.1 29.40 37.07 44.88 45.21
€ 518 318 141 368 an 374 377
% 37% 27% 8% 29% 3% 32% 32%
€T 172 172 218 196 2186 216 235
%o 14.7% 14.7% 19.7% 14.3% 14.1% 14.1% 14.0%
T 115,169 115,169 31,195 198,391 228,007 274,037 255,214
Ratio 2.0 20 0.5 25 2.3 2.3 21
M 19.85 19.85 6.80 38.96 49.20 59.21 60.05
3 337 337 118 487 492 493 500
Y% 24% 29% 7% 38% 41% 42% 43%
€T NIA NIA 39 40 42 43 44
T N/A NIA| 212,736 - = - -
Ratio NIA NIA 6.8 - - - -
EM N/A NIA 8.34 - - - -
€ NIA NIA 145 - - -
€M 11.53 11.53 35.81 8.27 9.48 10.76 9.58
€T 196 196 623 103 a5 20 80
EM 11.53 11.53 31.87 19.21 2392 50.23 28.05
€T 196 196 555 240 239 419 234
€M 61.85 5011 59.07 76.62 95.74 114.84 114.84
€T 1.051 851 1,028 958 957 957 957
€M 19.55 19.38 40.66 26.03 2568 26.23 26.41
€T 332 329 708 325 257 219 220
EM 81.40 69.49 99.73 102.65 121.42 141.08 141.25
€T 1,383 1,181 1,735 1,283 1,214 1,176 1,177
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Tabela 2. Troskovi po toni za operativne troskove/materijale u modelu za upravljanje KAP-

U mil.€ ako ne stoji drugaéije
Qdllv gotovine za sijedete:

Struja

Glinica

Baksil

Ostale sirovine

Popravke & komerc trodkovi

Plate & porezi KAP & pred.

Otpremnine

Ostalo (uklj. treSkove iskljudivanja)
Ukupan odliv za operalivne tro§kove

2009

(8.11)
(6.80)
(8.34)
(31.87)
(5.09)
(19.64)
(2.71)
(22.70)

(105.26)

(141)
(118)
(145)
(555)
(89)
(342)
(47)
(395)
(1,832)

om

2010

(29.40)
(38.96)

(19.21)
(5.58)
(17.04)

(4.43)
(114.61)

€T

(368)
(487)

(2;40)
(70)
(213)

;55}
(1,433)

2011

(37.07)
(49.20)
(23.92)

(5.57)
(17.04)

(4.42)

€T
(371)
(492)
(239)
(56)
(170)

(44)

2012

(44.88)
(59.21)
(50.23)

(6.19)
(27.47)

(4.46)

€T

(374)
(493)
(419)

(52)
(229)

(37

2013

(45.21)
(60.05)
(28.05)

(5.48)
(17.04)

(4.52)

(377)
(500}

(234)
(54)
(142)

(38)
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