SEPTEMBAR 2009
CRNA GORA
ZAJAM ZA REALIZACLJU POLITIKE RAZVOJA FINANSIJSKOG [ PRIVATNOG SEKTORA
ED-MEMOAR ZA MISIJU ZA IDENTIFIKACIIU ZAJMA

Rezime

Misija Svjetske banke boravila je u Crnoj Gori od 20. jula do 1. avgusta 2009, radi daljeg rada
na pripremi potencijalnog zajma za realizaciju politike razvoja finansijskog i privatnog sektora (u
daljem tekstu: Zajam)." Tim je odrzao sastanke sa zvaniénim predstavnicima Ministarstva
finansija (MF), Centralne banke Crne Gore (CBCG), Ministarstva za ekonomski razvoj,
Ministarstva zdravlja, rada i socijalnog staranja, Fonda za zaStitu depozita (FZD),
Elektroprivrede Crne Gore (EPCG), komercijalnih banaka, KAP-a i EBRD-a. Misija se
zahvaljuje crnogorskim vlastima na gostoprimstvu i saradnji.

Ovaj tim je pratio napredak koji su nadlezni organi ostvarili u pogledu realizacije aktivnosti
vezanih za prioritetne politike opisane u Ed-memoaru misije za identifikaciju Zajma od kraja
Juna 2009. Radi lakSeg snalazenja, ovaj Ed-memoar prati strukturu preliminarnog nacrta matrice
politika za potencijalni Zajam (Aneks 1). lako ova matrica tek treba da dobije saglasnost uprave
Svjetske banke i moze pretrpjeti promjene, njen nacrt predstavlja odraz trenutnog shvatanja tima
o kljuénim izazovima u pogledu politike koji stoje pred nadleznim organima Crne Gore u
sljedece dvije Siroke oblasti, koje ¢e biti stubovi potencijalnog Zajma: (i) stabilnost bankarskog
sektora i (11) prestrukturiranje strategijskih preduzeca. U okviru prvog stuba, obraduju se sljedece
teme: (a) odrzavanje povjerenja u trziste; (b) zakonski okvir za likvidnost Banaka (c) procjena
ranjivih elemenata bankarskog sistema, d) jacanje regulatornog okvira, (e) rjeSavanje stanja u
problematiénim bankama. Drugi stub koncentrisan je na prestrukturiranje aluminijumske
industrije, uz analizu napretka u postizanju vansudskog rjeSenja i rizika koji prate takvo rjeSenje.
Kona¢no, poSto ¢e zadovoljavaju¢i makroekonomski okvir biti uslov za pregovore o
potencijalnom Zajmu, u prvom dijelu Ed-memoara dat je saZet pregled najnovijih
makroekonomskih zbivanja.

Tim je od nadleznih organa shvatio da oni planiraju da zavrSe aktivnosti koje su vezane za
prioritetne politike predloZzene za prvi Zajam najkasnije do kraja decembra 2009. Ako
pretpostavimo da ¢e Crna Gora do tog vremena zadrzati zadovoljavaju¢i makroekonomski okvir,
ovaj ambiciozni, ali realni dinamicki plan omogucio bi da Banka i Vlada Crne Gore pregovaraju
o Zajmu pocetkom 2010, za okvirni iznos od 85,0 miliona USD. Aktivnosti vezane za

" Voda misije bio je Alexander Pankov (visi ekspert za razvoj privatnog sektora, ECSPF), a ¢lanovi misije: Aquiles
Almansi (glavni ekspert za finansijski sektor, FPDFS), Sanja Madzarevic-Sujster (visi ekonomista za programe
zemalja, ECSPE), Danijela Vukajlovi¢-Grba (ekonomista, ECSPE), Bujana Perolli (ET konsultant, ECSPF),
Frank Van Woerden (vi3i inZenjer zastite Zivotne sredine, ECSS3), Boryana Gotcheva (vidi ekspert za socijalnu
zadtitu, ECHR3) i Ross Delston, Gordon Johnson, Andrew Lovegrove, Djurdjica Ognjenovi¢ i Angela Prigozhina
(konsultanti).



srednjoro¢nu politiku onda bi mogle da se ukljuc¢e u drugi Zajam, o kojem bi se pregovaralo u
drugoj polovini 2010. i gdje bi se traZilo kofinansiranje od Evropske unije.

Tim planira da ponovo dode u Crnu Goru u oktobru 2009. da bi ubrzao pripremu prvog Zajma. U
meduvremenu, tim bi volio da dobije komentare od nadleznih organa na nacrt matrice politika i

preporucene politike navedene u ovom Ed-memoaru.

I. Najnovija makroekonomska zbivanja
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lzvor: MONSTAT, kalkulacije osoblja

2 Agregatni pad potraznje, i pored oporavka cijena globalnih berzanskih roba, izvrsio
je pritisak na cijene, koje su nastavile da padaju kroz cijeli drugi kvartal 2009. Indeks
proizvodackih cijena iskazan na godi$njem nivou, koji predstavlja najvazniji indikator za indeks
maloprodajnih cijena, ¢ak je u maju i junu bio negativan. Inflacija indeksa maloprodajnih cijena
u junu opala je na 2,8% u odnosu na isti period prethodne godine. Ovi trendovi ¢e mozda poceti
da se kre¢u u suprotnom pravcu kad se na talasu globalnog oporavka povrate cijene berzanskih
roba. Projektovana godi$nja inflacija i dalje je 3,5% za 2009.

3. Eksterno prilagodavanje ostalo je izraZzeno tokom prve polovine godine. | izvoz (-3 1]
% u periodu januar-jul) i uvoz (-23% do jula) nastavili su da se smanjuju u drugom kvartalu
2009, gdje je trgovinski deficit smanjen za pola, iako se stopa pada usporila od juna 2009. SDI su
se oporavile nakon ostvarivanja prve runde prodaje

EPCG u maju, a mozda ¢e ¢ak i nadmasiti brojku iz 200 -
2008 nakon druge (prodaja drzavnog udjela) i trece 1401
runde (prodaja udjela manjinskih akcionara).
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uprkos izvjesne stabilizacije depozitne osnove u maju (koju je podstakla prodaja EPCG),
nakon Sto se od oktobra 2008 smanjila za 21%. Imaju¢i u vidu procjenu da su ukupni troskovi
plata u julu bili za oko 10% visi nego u julu 2008. i ¢injenicu da je inflacija u padu, postoji veliki
prostor za ponovno privlacenje depozita u banke. Otpocelo je takmicenje medu bankama za
privlatenje depozita pomoc¢u visih kamatnih stopa, $to treba da bude praceno obezbjedivanjem
povjerenja u bankarski sistem.

5. Ipak, podaci o registrovanom trzistu rada jo$ uvijek ne ukazuju na to da se
ekonomski pad i tu odrazio. Ukupno zaposljavanje poraslo je za 5,8% tokom 12 mjeseci koji su
prethodili julu 2009. U istom periodu, zvani¢na stopa nezaposlenosti (po MONSTAT-u) opala je
sa 14,5 na 13,2%. Najnoviji podaci o registrovanim nezaposlenim licima koje je objavilo Zavod
za zaposljavanje pokazuju da je doslo do blagog porasta nezaposlenosti usljed manjeg sezonskog
zaposljavanja.
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T Potvrdujué¢i ekonomska deSavanja u prvoj polovini godine, vlasti su izvr3ile
rebalans budZeta za 2009. na osnovu realne nulte stope rasta i predvidanja da ¢e inflacija
biti 3%. Rebalans ukupnog budzeta ukljucuje korigovanje nanize za oko 4,7 procenutalnih
poena BDP na strani potrosnje i skoro 6,4% procentualnih poena BDP na strani prihoda, Sto
dovodi do CGG deficita od oko 2,4% BDP (znatno ispod kriterijuma iz Mastrihta) (vidjeti
Tabelu 1). Najve¢i dio rezova u potro$nji podnijela je kapitalna potro3nja (preko 80%) uz
izvjesno umjeravanje troskova plata (smanjivanjem regresa i toplog obroka kao i zapoSljavanja
na odredeno vrijeme). Jo$ usteda je ostvareno na troSkovima rada. S druge strane, subvencije i
socijalna davanja su korigovana naviSe zbog socijalnih efekata prestrukturiranja KAP-a (22,7 mil
EUR, $to ukljucuje RBN). Sve veci broj zahtjeva da se zastite industrije pogodene svjetskom
recesijom vr$i dodatni pritisak na vladu da zastiti svoje finansije, a istovremeno ublazi socijalne
efekte pada.

* Buduéi kupac, italijanska firma A2A, ponudila je 140 mil. EUR (8,4 EUR po akciji) koji bi bili placeni krajem
septembra. Novi viasnik ima obavezu da kupi sve akcije koje ponude manjinski akcionari, koji drZze ukupno 10%.



8. Novi budzet omoguéava dodatnu fleksibilnost u reagovanju na potencijalne teze
makroeonomske okolnosti. On takode doprinosti ukupnoj domacoj Stednji (sa oko 4,8% BDP u
tekucoj Stednji), ¢ime doprinosi oCuvanju makroekonomske stabilnosti i izbjegavanju problema
sa refinansiranjem. lako se projekcije prihoda baziraju na negativnijem makro-scenariju,
dodatnih amortizera ima i na strani potrodnje (u okviru kapitalnih i operativnih troSkova). Isto
tako, prihodi od privatizacije su potcijenjeni za oko 80 miliona EUR, Sto Ce, zajedno sa vec
dogovorenim komercijalnim i bilateralnim kreditima, omoguciti pogodnu strategiju finansiranja
u 2009 u slu€aju dublje recesije.

23 Paralelno je revidiran srednjoro&ni fiskalni okvir (koji ¢e se podnijeti na usvajanje
zajedno sa budzetom za 2010) radi odgovarajuée reakcije na najnovija makro i fiskalna
zbivanja. Imaju¢i u vidu nagli porast javnog duga u 2009 ka 46,7% BDP (stanje u junu 2009),
Ministarstvo finansija, po nalogu Vlade, priprema dodatne mjere Stednje koji bi se primijenile
krajem 2009. i u 2010, kako bi se javne finansije vratile u stanje odrzivosti. Ranije fiskalne
smjernice, prikazane na donjoj tabeli, ukazivale su na balansiranje konsolidovanog budzeta do
2012.

Tabela 1: Srednjoroéni fiskalni okvir, % BDP

Revizija
Rezultat  budzeta Smjernice Smjernice  Smjernice
2008 2009 2010 2011 2012
Ukupni prihodi i grantovi 46.1 43.0 42.4 41.5 41.1
Tekuéi prihodi 46.0 42.7 421 41,2 40.8
Prihodi od poreza 37.9 358 355 34.8 34.4
QOstali prihodi 8.1 6.9 66 6.4 6.4
Grantovi 0.1 0.4 0.3 0.3 0.2
Ukupna potrosnja i neto pozajmice 46.3 455 44.2 424 40.8
Tekuca potrosnja 35.4 379 36.3 35.0 33.6
Masa za plate 9.4 9.0 9.6 9.2 8.9
Ostale nabavke roba i usluga 7.0 6.8 7.0 6.7 6.4
Kamatna placanja 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7
Subvencije i lekuca davanja 18.2 21.2 19.0 18.4 17.6
Kapitalna potro$nja 9.3 8.2 7.3 7.0 6.8
Neto pozajmice 1.6 0.6 0.5 0.5 0.5
Tekudéi suficit/deficit 10.6 4.8 5.7 6.2 7.2
Primarni suficit/deficit 05 -1.6 -1.1 -0.3 09
Sveukupni suficit/deficit 0.2 2.4 -1.8 -1.0 0.3
Ukupno finansiranje 0.2 24 1.8 1.0 -0.3
Domace finansiranje (neto) -0.7 2.7 2.0 -1.6 -21
Prihodi od privatizacije 1.2 1.5 1.8 1.3 1.2
Inostrano finansiranje (neto) -0.2 36 2.0 1.3 0.7

Napomena: Metodologija GFS iz 1986 sa grantovima iznad i kapitalnim prihodima ispod crie.
[zvor: Ministarstvo finansija



II. Odrzavanje povjerenja u trZiste

10. Tim je razmatrao nacrt novog Zakona o zastiti depozita ¢ij je cilj da se odrzi
povjerenje u bankarski sistem tako 3to ¢e se obezbijediti lagan prelaz sa postojece
garancije za sve depozite na unaprijedeni sistem zaStite depozita, koji bi krenuo sa
pocetkom 2010. Nacrt zakona tretira vecinu slabosti iz zakonskih propisa o osiguranju depozita,
koji su sumarno prikazani u Ed-memoaru prethodne misije iz juna 2009. Misija je napravila
detaljne komentare, ¢lan po ¢&lan, za obradivade zakona u CBCG i1 Fondu za zaStitu depozita
(FZD), radi poboljsanja odredenih formulacija i generalno dovodenja zakona u veéi sklad sa
dobrom regionalnom praksom. Najvaznije izmjene ukljucile bi: (i) postepeno skracivanje roka za
isplatu depozita sa 60 na 45 kalendarskih dana i konac¢no na 20 radnih dana (uz mogucnost
produzenja za jo$ deset radnih dana); (ii) unapredenje korporativnog upravljanja u FZD kroz
izmjenu sastava odbora direktora i (iii) obezbjedivanje pravnog instrumenta za mobilisanje
spoljnih finansijskih izvora radi ja¢anja sposobnosti FZD na izvrsi velike isplate garantovanih
depozita (konkretno, trenutno se razmatra stand-by kreditna linija od EBRD).

1. Najvaznije preostalo pitanje koje zasluZuje paznju visih donosilaca politike je
odredivanje odgovarajufeg maksimumalnog pokri¢a za depozite fizickih lica. U tekucem
nacrtu zakona predlaze se postepeno povecanje pokri¢a: najprije do 20.000 EUR pocev od 2010,
zatim do 35.000 EUR pocev od 2011. i do 50.000 EUR, pocev od 2012. Kratka analiza koju je
tim izvrSio o strukturi i prosje¢noj veli¢ini depozita u Crnoj Gori, predvidenom povecanju
obaveza za FZD i potencijalnih ukupnih troskova sistema zastite depozita (vidjeti Aneks 2) — sva
ukazuje da je predloZzno povecanje mozda isuvise veliko. Pokri¢e od 50.000 EUR bi u potpunosti
obuhvatilo vise od 99% deponenata, $to znaci da bi takav sistem bio gotovo jednak sistemu
garancije svih depozita, Sto je najskuplji mehanizam za odrzavanje povjerenja deponenata. lako
je razumljivo da bi novim zakonom moglo da se podigne pokric¢e sa sadasnjeg iznosa od 5.000
EUR da bi se zadrzalo povjerenje deponenata, Cini se da je predloZzeno desetostruko poveéanje
pretjerano imajuéi u vidu sadasnji nivo razvoja bankarskog sistema u Crnoj Gori. Zbog toga tim
predlaze da nadlezni organi izvrSe dodatnu analizu da bi se odredio nivo pokriéa koji se moze
opravdati i sa struénog i sa fiskalnog stanovista.

12. Paralelno sa promjenama zakonskih propisa, FZD treba da zavrsi pripreme za
potencijalnu isplatu depozita. Sadasnji FZD nema prakti¢nog iskustva u isplati depozita. Stoga
se ¢vrsto preporucuje da FZD pojaca svoje finansijske i operativne kapacitete izradom plana za
postupanje u vanrednim okolnostima koji obuhvata: (1) interni operativni i organizacioni plan
(testiranje softvera, izradu internih propisa o isplati itd.); (ii) kampanju za informisanje javnosti i
(ii1) obuku zaposlenih.

II. Snazenje okvira za likvidnost

13. Kao Sto je zapaZeno u Ed-memoaru prethodne misije (od 25. juna 2009),
davanje odgovarajucih ovlad¢enja CBCG i instrumenata preko kojih bi mogla da ostvaruje
funkciju zajmodavea u krajnjoj instanci, od presudnog je znacaja za podrSku likvidnosti u
sistemu. Prema vazec¢im propisima, CBCG ima sasvim ograni¢eno ovlas¢enje i mogucnost za
pruzanje podrke za likvidnost. Tim je informisan da nadlezni organi planiraju da usvoje novi
Zakon o Centralnoj banci u ¢etvrtom kvartalu 2009, kao Sto zahtijeva Ustav. MMF je ve¢ pruzio
CBCG znacajnu tehni¢ku pomo¢ da bi novi zakon bio u skladu sa medunarodnom dobrom



praksom. Cvrsto preporu¢ujemo da se najnoviji nacrt zakona dostavi MMF-u na uvid i komentar
prije dostavljanja Parlamentu. Imaju¢i u vidu put Crne Gore ka evropskim integracijama, ocekuje
se da ¢e novi Zakon o Centralnoj banci biti komnpatibilan sa principima EU, koji izmedu ostalog
ukljuCuju operativnu nezavisnost nacionalnih centralnih banaka.

IT1. Procjena ranjivih elemenata bankarskog sistema

14, Misija je diskutovala sa CBCG o metodologiji i vremenskom rasporedu
neposrednih (onsite) kontrola i stresnog testiranja sistemskih banaka. Kao i kod mnogih
razvijenih ekonomija i ekonomija u tranziciji koje su izvrsile sli¢ne korake od pocetka globalne
finansijske krize, cilj bi bio da se procijene kljuéne osjetljive tacke i mogucénost da bankarski
sektor prebrode potencijalne makroekonomske rizike i slabljenje u kvalitetu aktive i servisiranju
dugova, kapitalu, likvidnosti i sredstvima za finansiranje nepredvidenih okolnosti. O¢ekuje se da
¢e CBCG organizovati onsite kontrolu i stresno testiranje sistemskih banaka (sa izuzetkom Prve
banke, vidjeti Odjeljak V) prema specijalno usaglaenoj metodologiji 1 makroekonomskim
pretpostavkama prije zavrSetka 2009. Rezultati stresnog testiranja i onsite kontrola bice
razmatrani sa pojedinaénim bankama i predstavljaju temelj za razradu reagovanja kontrolora u
slu¢aju pojave znacajnih prijetnji za solventnost i likvidnost sistema.

15. Misija je informisala CBCG o dobroj medunarodnoj praksi za razvoj okvira za
onsite kontrolu i stresno testiranje, koja ¢e obuhvatati sljedece korake:

» Izrada priru¢nika za stresno testiranje u skladu sa preporukama i najboljom praksom BIS-
a i usvajanje uputstava/metodologije za sprovodenje stresnog testiranja kod sistemski
znacajnih banaka u 2009. Metodologija ¢e sadrzati makroekonomske pretpostavke (za
dvije godine u okviru dva scenarija — osnovni i nepovoljni) za osnovne makroekonomske
pokazatelje i neke za Crnu Goru specifi¢ne osjetljive faktore (kao $to su prognoze rasta u
sektoru gradevinarstva, turizma, proizvodnje aluminijuma, priliva SDI 1 deficita tekuceg
raCuna itd.). Takode ¢e definisati obim stresnog testiranja i glavni predmet interesovanja
onstite kontrola koje ¢e vrsiti timovi kontrolora.

« Usvajanje odgovarajuceg vremenskog plana za stresno testiranje sistema sa dogovorenim
aktivnostima.

» Formiranje timova kontrolora, i — tamo gdje je neophodno — obezbjedivanje dodatne
obuke za podizanje znanja i vjestina kontrolora.

« Obavjestavanje banaka o ciljevima ove akcije i metodologiji stresnog testiranja.

« Jacanje kapaciteta CBCG za vrSenje stresnog testiranja i provjera kvaliteta podataka
dobijenih kroz to testiranje u pojedinatnm bankama kroz neposredne kontrole.

« Nakon uvida u rezultate stresnog testiranja (na nivou banaka i na nivou sistema) i
ograni¢enih neposrednih kontrola (koji ¢e biti prezentirani u izvjestajima o svakoj banci),
izrada kontrolne strategije za posebno zabrinjavajuce banke, sa predvidenim mjerama za
rjeSavanje identifikovanih slabosti koje bi mogle znafajno da ugroze solventnost i
likvidnost bankarskog sistema.



16. Preporucuje se da CBCG iskoristi te nalaze za izradu plana djelovanja u
nepredvidenim okolnostima u ovom sektoru, u konsultaciji sa bankarskim sektorom i
Ministarstvom finansija. U ovom planu bi se dao kratak pregled glavnih sistemskih slabosti i
najvaznijih kontrolnih mjera koje CBCG treba da preduzme da bi osnaZzila otpornost bankarskog
sistema. Te mjere mogu da ukljuCuju naroCito sljedece: (i) razvoj funkcije CBCG kao
zajmodavca u krajnjoj instanci; (ii) proSirenje finansijske osnove/kapitala CBCG radi
prosirivanja mogucnosti za ostvarivanje funkcije zajmodavca u krajnjoj instanci i obezbjedivanje
dovoljne likvidnosti sistema; (iii) izmjene i1 dopune Zakona o bankama 1 Zakona o stecaju i
likvidaciji banaka radi utvrdivanja efikasnijeg postupka za problemati¢ne banke i razrade
modaliteta koji ukljuéuju najmanje troskove; (iv) unapredenje tehnika neposredne kontrole i
stresnog testiranja.

IV.Snazenje regulatornog okvira

17. Misija je razmatrala izmjene i dopune Zakona o bankama koje je pripremila
CBCG. Cilj izmjena i dopuna je, izmedu ostalog, sljedece: (i) jaanje kriterijuma “podobnosti”
za menadzment 1 akcionare banka; (ii) poboljSanje definicije “povezanih lica”; (iil) pojas$njenje
nadleZznosti CBCG kad su u pitanju korektivne mjere; (iv) unapredenje procesa privremene
uprave 1 (v) jalanje zakonske zastite zaposlenih u CBCG. Tim je informisan da bi i CBCG i
Ministarstvo finansija Zeljeli da dovedu crnogorski regulatorni okvir za bankarstvo u sklad sa
odgovaraju¢im direktivama EU 1 najboljom zakonskom praksom u drzavama ¢lanica EU. U isto
vrijeme, vazno je napomenuti da predlozene izmjene treba da se dobro uklope u specifi¢nosti
crnogorskog bankarskog sistema. Kao $to je zapazeno u struénim komentarima koji su
dostavljeni CBCG i MF, tim vjeruje da bi predloZzene izmjene ukoliko ih Parlament usvoji,
predstavljale korak u pravom pravcu tj. u skladu sa najnovijim najboljim postupcima u regulaciji
i rjeSavanju stanja problemati¢nih banaka u EU, dok bi istovremeno pruzile adekvatne
instrumente za rjeSavanje tekuéih i potencijalnih izazova za stabilnost bankarskog sistema®.

18. Jedna izuzetno bitna oblast u Zakonu o bankama koja zahtijeva dalji rad su
izmjene i dopune kroz koje se opisuju pravila za uvodenje i rad privremenog upravnika u
problemati¢énim bankama. U nacrtu izmjena ve¢ se obraduju klju¢na pitanja kao S§to su: (i)
osnov za postavljanje privremenog upravnika, (ii) nadoknada za privremenog upravnika; (iii)
ovlaséenja koja mu se dodjeljuju i (iv) dokapitalizacija banke kroz privremenu upravu,
uklju€ujuéi otvorene transakcije za kupovinu i preuzimanje banke. Tim je sugerisao konkretne
promjene ovih ¢lanova kako bi se otklonile neke pojedinosti za koje se u praksi zakljucilo da su
nepotrebne 1 istovremeno dodale neke vazne odredbe koje mozda nedostaju. Nazalost, ovo je
oblast gdje najveci dio relevantnog medunarodnog iskustva dolazi iz zemalja koje nijesu ¢lanice
ili su nove ¢lanice EU, a koje su morale da interveni$u kod problematiénih banaka. Veoma je
vazno da odredbe Zakona o bankama u ovoj oblasti budu u potpunom skladu sa odgovaraju¢im
odredbama izmijenjenog Zakona o stecaju i likvidaciji banaka i Zakona o zastiti depozita.

Paralelno sa pripremom izmjena i dopuna zakonskih propisa, CBCG je takode bila proaktivna u uvodenju
niza izmjena u propise o poslovanju banaka reagujuéi time na posebne izazove koje je donijela globalna
finansijska kriza. Nedavno je CBCG donijela nova privremena pravila kako bi omogucila prestrukturiranje
kreditnog portfelja banaka kroz promjenu propisa o klasifikaciji aktive i rezervama za kreditne gubitke.
Kao 3to je konstatovano u prethodnom ed-memoaru, Banéin tim podrZava ove napore dokle god oni
priblizavaju crnogorsku regulativu supervizijskom okviru zemalja EU u kojima se nalaze mati¢ne banke
vecine banaka u Crnoj Gori.



19. Tim je takode razmatrao prvi nacrt izmjena i dopuna Zakona o ste€aju banaka,
koji je pripremila CBCG. Struéni komentari su poslati pravnicima CBCG, ukljucujuci
prijedloge za omogucavanje opcije zatvorene kupovine i preuzimanja banke i1 za pojasnjenje
procedure isplate depozita kod banaka koje su u stecaju.

20. Usvajanje kvalitetnih izmjena i dopuna Zakona o bankama i Zakona o stecaju i
likvidaciji banaka predstavljaju klju¢ne radnje koje treba da prethode Zajmu. Ocekuje se
da ¢e ove dvije grupe amandmana biti dostavljene Parlamentu kao jedan paket i usvojene do
kraja 2009. Tim predlaze da se Svjetskoj banci, kao i MMF-u, pruzi Sansa da daju komentar na
kona¢ni nacrt amandmana prije nego §to ith MF dostavi Parlamentu. Uvidajuc¢i znacaj
predloZzenih amandmana za buduénost crnogorskog bankarskog sistema, tim takode predlaze da,
prije dostavljanja Parlamentu, MF i CBCG zajedni¢ki organizuju javne rasprave pocetkom
jeseni, na koje ¢e pozvati lokalne interesne strane i stru¢njake iz Evropske komisije, MMF-a i
Svjetske banke.

V. Tretman Prve banke

21. Stanje Prve banke je i dalje krhko. Koeficijent kapitala u odnosu na aktivu banke
iznosio je 6,3% krajem juna 2009, 3to je znatno niZe od zakonskog minimuma. Ono $to mnogo
vi§e zabrinjava je koninuirani nedostatak likvidnosti banke, gdje je koeficijent likvidne aktive u
odnosu na ukupnu aktivu svega 6%, a likvidne aktive u odnosu na depozite svega 7,4%. Treba
takode naglasiti da se banka oslanja na depozite drzavnih institucija u iznosu od oko 98 miliona
EUR (oko 31% ukupnih depozita) da bi odrzala ¢ak i te minimalne nivoe likvidnosti. S obzirom
na vlasni¢ku strukturu banke, Vlada treba ponovo da razmotri umjesnost tih depozita, koji bi se
mogli tumaciti kao dodatna drzavna podrska preko neizmirenog kredita od 22 miliona EUR koji
Je banka dobila od MF. Problem likvidnosti jo§ viSe pojatava potereba za preno$enjem velikih
iznosa dospjelih oro¢enih depozita od 185 miliona EUR u tre¢i kvartal. I pored tih problema,
uprava Prve banke navodi da ¢e banka biti u mogucnosti da znacajno popravi svoju likvidnost u
drugoj polovini 2009. kao rezultat: (i) likvidacije kredita u iznosu od priblizno 60 miliona EUR,
(ii) prenoSenja znacajnog dijela orocenih depozita i (iii) dobijanja ofekivanih 100 miliona EUR
od privatizacije EPCG. Tim je misljenja da ove mjere mogu popraviti likvidnost samo
privremeno, jer se njima ne rjeSavaju dublji problemi kvaliteta aktive i korporativnog upravljanja
u banci.

22. Opipljiv progres u rjeSavanju problema Prve banke predstavlja klju¢nu
predradnju za dobijanje Zajma, gdje je misija identifikovala sljedece pravce djelovanja: (i)
dokapitalizacija od akcionara odnosno novih investitora koje akcionari identifikuju do 15.
decembra 2009; (ii) nacionalizacija i sprovodenje vremenski ograni¢enog plana rjeSavanja
stanja u banci uz saglasnost CBCG do 31. decembra 2009 ili (iii) sprovodenje privremene uprave
na osnovu izmijenjenog Zakona o bankama (ili sli¢cnog aranZmana kroz primjenu ovla$¢enja koja
bi akcionari prenijeli na upravnika) nakon ¢ega bi se realizovao vremenski ograni¢en plan
rieSavana stanja u banci odobren od strane CBCG do 31. decembra 2009.

23. CBCG je preduzela prve korake u pravcu rjeSavanja stanja u banci najavom
tendera za vrienje specijalne dijagnosticke revizije banke 30. juna 2009, koju bi izvrSila
medunarodno poznata ralunovodstvena firma. Misija je pregledala projektni zadatak za ovu
reviziju 1, uz nekoliko komentara, smatra da je prihvatljiv. O¢ekuje se da ugovor za izradu
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revizije bude dodijeljen do sredine septembra 2009. Revizija treba da bude zavrSena najkasnije
do kraja novembra 2009. i pruzi¢e taénu sliku solventnosti banke, na osnovu koje se moze
izgraditi strategija postupanja, odnosno obezbijediti osnova za dokapitalizaciju banke od strane
novih investitora.

24. Imajuéi u vidu nestabilnu poziciju banke, nadlezni organi treba da preduzmu
mjere za pojatanje nadzora i pripremu za rjeSavanje stanja kojim bi rukovodila drzava,
iako bi najpozeljnije rjeSenje problema Prve banke bila njena dokapitalizacija iz privatnog
sektora. PreporuCuje se da se Sto je moguce prije preduzmu sljedece radnje, paraleleno sa
dijagnosti¢kom revizijom:

e CBCQG treba da izda nalog banci da izradi plan likvidnosti i da je nedjeljno obavjestava o
ostvarenom napretku u praveu reprogramiranja dospjelih velikih depozita.

¢ Kontrola banke treba da bude dalje intenzivirana smjestanjem jednog stalnog ispektora
koji ¢e boraviti u banci i pratiti njene aktivnosti. Posebnu paZnju treba posvetiti
razmatranju (ako je moguce prije nego $to ih banka odobri) uslova prodaje aktive kako bi
se osiguralo da se sve to deSava po objektivnim i trzi$nim uslovima.

e Vlada treba da izda nalog svim drzavnim institucijama (ukljucuju¢i preduzeca i
neprofitne institucije pod kontrolom drzave) da ne povecavaju svoje depozite kod ove
banke.

e Vlada treba da uputi pismo banci u kojem ¢e potvrditi da neizmireni kredit od 22 miliona
EUR od MF nece biti produzen nakon dospjea u decembru 2009. ni pod kakvim
okolnostima.

» CBGC treba da izda nalog banci da se dokapitalizuje do kraja novembra 2009 (misija ne
vjeruje da bi ranija dokapitalizacija bila izvodljiva s obzirom na dijagnosti¢ku reviziju
koja ¢e trajati tokom septembra i novembra). U ovom nalogu, treba jasno reéi banci da
dokapitalizacijom mora da ponovo uspostavi adekvatnost kapitala i likvidnost na nivoe
koji su iznad regulatornih minimuma.

VI. Prestrukturiranje aluminijumskog sektora

25. U periodu od juna 2009. kada je situacija djelovala turobno, doslo je do
znafajnog napretka u pogledu finansijskog stanja i opcija za prestrukturiranje KAP-a.
Ovo su najvaznija zbivanja:

e Vlada Crne Gore sklopila je Memorandum o razmijevanju (*MOU”) sa glavnim
akcionarem KAP-a, EN+ Group Ltd., koji sadrzi glavne uslove sporazuma koji otvara put
za prestrukturiranje KAP-a i Rudnika boksita Niksi¢ (“RBN”).’

Glavni uslovi iz MOU zahtijevaju da: (i) EN+ grupa prene polovinu svog udjela u KAP-i i RBN-u na Vladu
CG, sa pravima na u€e$ce u upravljanju i pravima EN+ grupe na reotkup; (ii) Vlada CG obezbijedi drzavnu
garanciju na iznos do 135 miliona EUR kao obezbjedenje za novo zaduZivanje za djelimiénu otplatu obaveza
prema konzorcijumu banaka (90 mil EUR), vracanje duga prema CKB (20 mil EUR), podréku za socijalni

Q



26.

KAP i EPCG postigli su priviemeno poravnanje uz podizanje blokade prodaje i
regulisanje obaveza KAP-a prema EPCG za 2008. KAP i EPCG su takode postigli
principijelni sporazum o novim ugovorima za snabdijevanje strujom koji se u sustini
zasnivaju na uslovima iz MOU.

KAP i konzorcijum banaka povjerilaca postigli su privremeni sporazum kojim se KAP-u
dopusta privremeno koris¢enje nov¢anih sredstava sa ra¢una za naplatu prihoda u skladu
sa unaprijed odobrenim budzetom, koji je trebalo da bude preispitan krajem jula.
Dogovorena su nova finansijska sredstva od oko 45 miliona EUR, koja treba da dobiju
saglasnost kreditnog odbora, od ¢ega bi se polovina koristila za finansiranje socijalnog
programa, a ostatak za placanje KAP-ovog duga prema CKB, ¢ime bi se smanjila ukupna
izloZzenost te banke prema KAP-u. Izraden je nacrt izmijenjenog Kupoprodajnog ugovora
koji je dostavljen odgovaraju¢im ukljuéenim akterima na saglasnost.

KAP je izradio nacrt biznis plana i finansijskog modela za svoje prestrukturiranje koji je
dostavljen Vladi i konzorcijumu banaka.

I pored pozitivnog razvoja dogadaja, i dalje ostaju neki kriti¢ni izazovi.

Kao prvo, KAP i dalje ima probleme sa privremenom likvidno§¢éu i kratkoro¢no
prezivljavanje zavisi od pribavljanja novog radnog kapitala. KAP sada stalno ima
mjesecni deficit 1 gotovo u cjelosti zavisi od prihoda od prodaje aluminijuma — koji se
procjenjuju na 6 miliona EUR mjesecno — i to prije nego $to plati za struju i servisira
reprogramirane obaveze po dugovima.

Drugo, do sada nije bilo opipljivog napretka u smanjenju prevelikog broja zaposlenih, §to
je korak od presudnog znaaja da bi kompanija bila ekonomski odrziva na duZi rok.
Pored toga, broj radnika koji je prihvatio socijalni program koji je kompanija predlozila,
koji podrazumijeva djelimi¢na sredstva od strane Vlade, je nedovoljan (sa 1300 radnika
koji su prihvatili program, KAP se viSe priblizio svom cilju, nego RBN kod koga se
prijavilo svega 285 radnika). KAP i RBN moraju da smanje broj zaposlenih za jo$ 850
mjesta da bi dostigli planirani nivo.

Trece, KAP tek treba da otpo&ne pregovore sa konzorcijumom banaka o aranzmanu za
reprogramiranje duga, koji bi obuhvatio najveéi dio njegovih dugova. Medu ¢lanovima
konzorcijuma postoji neslaganje oko dva glavna pitanja: (i) sposobnosti KAP-a da
postigne ekonomsku odrzivost i (ii) snage 1 pouzdanosti budzetske podr§ke drzave Crne
Gore (tj. drzavna garancija). Postizanje sporazuma sa povjeriocima nije sigurno i
vjerovatno ¢e potrajati nekoliko mjeseci.

Cetvrto, dugoro¢na ekonomska odrzivost KAP-a ostaje otvoreno pitanje. KAP na osnovu
svojih biznis planova namjerava da otplati dug konzorcijumu banaka u cjelosti, na

program (25 mil EUR) i zamjenu korporative garancije EN+ grupe; (iii) izmjene i dopune Kupoprodajnog
ugovora (KPU) o privatizaciji kroz koje ¢e se nanovo definisati ekoloske i tehni¢ke obaveze izmedu ugovornih
strana i preuzeti strati dugovi prema Vladi CG; (iv) dogovaranje novih ugovora o snabdijevanju strujom sa
EPCG za period 2009-2012, koji ¢e sadrzati subvencije Vlade CG i (v) tjeSavanje arbtraznih sporova u
Frankfurtu.
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osnovu plana kojim ¢e se negativno amortizovati kamata u toku prve dvije godine. Ako
dug prema konzorcijumu banaka ostane netaknut u punom iznosu, to bi vjerovatno
ostavilo KAP sa previsokim stepenom zaduZenosti, zbog ¢ega bi imao probleme prilikom
obezbjedivanja novih kredita po najnizim cijenama. Ukoliko nivo proizvodnje KAP-a i
cijena aluminijuma jako ne porastu tokom narednih nekoliko godina, taj aranZman bi
vjerovatno morao da prode kroz drugi krug reprogramiranja krajem 2012. ili 2013, kada
istekne vaznost sada$njih ugovora o isporuci struje.

e Peto, sporazum o neizmirenom dugu prema EPCG od oko 14 miliona EUR (nakon
odobravanja subvencija Vlade) tek treba da bude predmet pregovora i ova potencijalna
prepreka za dugoroénu ekonomsku odrzivost zavisi od moguénosti KAP-a da dobija
jeftinu struju poslije 2012.

o Sesto, izgleda da Memorandum o razumijevanju ne tretira dugoroéno otvoreno pitanje
kako posmatrati prosli i sadasnji uticaj rada KAP-a na Zivotnu sredinu. Tim Banke
razmatrao je sadasnju situaciju sa upravom KAP-a, Vladom i ostalim ukljucenim
akterima i njegovi preliminarni nalazi sadrzani su u Aneksu 3.

27. Da bi poboljSao svoje finansijsko stanje, KAP treba $to brze da reaguje u
praveu postizanja ugovora o: (i) novim ugovorima o isporuci struje; (ii) novom kreditu za
obrtna sredstva i (iii) reprogramiranju duga prema konzorcijumu banaka. Paralelno sa tim, treba
sprovesti program za rjeSavanje tehnoloskog viska da bi se broj zaposlenih u kompaniji sveo na
razuman nivo. Vansudsko reprogramiranje za KAP nije izvjesno i stoga sudski nadgledano
prestrukturiranje kompanije uz unaprijed pripremljeni paket mjera treba dobro proanalizirati kao
odrzivu opciju (viSe detalja vidjeti u Ed-memoaru prethodne misije). Konacno, Vlada treba
pazljivo da procijeni, uz pomo¢ medunarodnih struénjaka za industriju aluminijuma, dugoro¢nu
ekonomsku odrzivost proizvodnje aluminijuma u Crnoj Gori, koja ¢e uglavnom zavisiti od toga
da li postoje pristupacniji lokalni izvori energije (ako pretpostavimo da ¢e se subvencije preko
EPCG ugasiti do 2012, kao §to je predvideno Memorandumom o razumijevanju).

28. Postizanje ekonomske odrzivosti za RBN zahtijeva radikalnije i dublje
prestrukturiranje. Njegovi problemi poti¢u iz naslijedenih visokih troskova proizvodnje iz
ranijeg perioda i radne snage koja je Cetiri do pet puta vec¢a nego $to je potrebno pri najvisem
stepenu kori$¢enja kapaciteta. KAP je prestao da kupuje boksit od RBN-a, ve¢ nabavlja glinicu
na otvorenom trzistu po cijenama koje su jeftinije od troSkova njene proizvodnje u KAP-u. Pri
tekucem smanjenom nivou proizvodnje, broj zaposlenih u RBN-u trebalo bi da bude dosta manji
od 300. Medutim, saopsteno je da ¢e RBN zadrzati oko 600 radnika. Time RBN i dalje ima
dvostruko vise radnika nego §to je potrebno za rudarske aktivnosti 1 zbog toga KAP ima obavezu
da subvencionira plate radnicima dok se ne dogovore novi ugovori 0 izvozu i novi gradevinski
projekti, ¢ime se iscrpljuju i onako ograni¢ena nov¢ana sredstva koja su KAP-u potrebna za
sopstveno reprogramiranje. Ono $to je najvaznije, na osnovu finansijskih modela koje je KAP
uradio za 500 zaposlenih, RBN je profitabilan samo ako ukupno iskopa oko 570.000 tona rude i
ako cijena aluminijuma na LME poraste na 2.500-3.000 dolara po metri¢koj toni, $to se po
sada$njim projekcijama mozda nece desiti nekoliko narednih godina.

29. Ako se u najblizoj buduénosti ne postigne vansudsko rjeSenje, najizvodljivija
opcija za prestrukturiranje RBN-a je sudski nadgledano prestrukturiranje na osnovu

11



Zakona o stecaju. Ovaj pristup bi mogao da podrazumijeva strategiju za postepeno smanjenje
broja zaposlenih. Prestrukturiranje pod kontrolom suda vjerovatno bi bio najbrzi, najcistiji i
najsigurniji nacin da se povrati ekonomska odrzivost RBN-a uz odgovarajuci broj radnika i da se
pomogne nekim radnicima RBN-a da predu u neke druge sektore djelatnosti.
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