®

Studija slucaja

Poslovanje Regionalnog vodovoda
Crmnogorsko primorije

sa akcentom na finansijske, operativne i pravne izazove u bliskoj i dalekoj buducnosti

10. April 2019 godine



Sadrza)

Uvod 4
Pijaca voda - Globalni problem buducnosti 6}
Crna Gora - Porazni podaci o gubicima vode 7
Kvantifikovanje gubitaka vode 9
Podaci o gubicima RVCP 10
Cjenovna politika RVCP prema opstinskim ViK-ovima 10
Cijene vode prema krajnjim potrosacima 11
Kvalitet vode RVCP 12
Problematika uvoza vode 13
O Regionalnom vodovodu Crnogorsko primorje (RVCP) 14
Novi izvori prinoda RVCP 15
Kapaciteti RVCP 15
Izvoz vode RVCP 16
Kratka analiza potencijala 16
Trziste prodaje flasirane vode 17
Optika 17
Rezime price o novim prihodima 17
Investicija u infrastrukuturu RVCP 19
Trenutne isporuke vode 19
Buduce investicije 21

Nelegalna eksplotacija pijeska i Sljunka, moguce slijeganje ili nabiranje zemiljista
22

Finansijski izvjestaji RVCP u periodu 2008 - 2018. godina 23
Prinodi 24
Profit 25
Finansijski rashodi 26
Potrazivanja 27
Odnos potrazivanja, prinoda i neto profita 28
Krediti 28
Nekretnine, postrojenja i oprema 29

Sudski spor sa Strabagom 30



Osnovne informacije o Strabag grupi
Glavni finansijski pokazatelji Strabag grupe
Strabag u Crnoj Gori
Sudski spor RVCP i Strabaga
Sudske odluke
Mislienje Drzavne revizorske institucije
Revizorski izviestaji (eksterna revizija)
Dodatna eksterna mislienja vezano za nalaz DRI

Otvorena pitanja

Za sami kraj... Hvalal

30
32
34
35
36
37
38
39

41
42



Uvod

Voda. Jedinstvena po tome sto je jedina prirodna supstanca koja se moze naci u
sva tri agregatna stanja: cvrstom, teCnom i gasovitom. Na nasoj planeti je prisutna
stotinama miliona godina.

Crna Gora. Jedinstvena po nedovoljno efikasnom upravijanju bogatim
vodnim potencijalom. U danima kada krecCe istrazivanje nafte (‘crnog zlata”) na
crmogorskom  primorju, sve su priike da dragocjeni vodni crnogorski resurs

nedovoljno razumijemo i koristimo za ukupan razvoj drzave kojoj je odrednica
‘ekoloSka’ upisana u najvisi pravni akt - Ustav.

Zasto pisem da nedovoljno efikasno upravjamo ovim bogatstvom? Naime,
prema zvanicnim izvjestajima, gubici vode u Crnoj Gori su ogromni i iznose
¢ak 69,2% od ukupno potisnutin kolicina vode. U ovoj studiji sluCaja, gubitke
vode smo uspjeli da kvantifikujiemo koristeci jednostvanu ali dovoljino dobru analizu;
oni iznose najmanje 34 miliona eura godiSnje.

Naravno, ovi gubici jesu prvenstveno uslovijeni dotrajalom infrastrukturom u koju
se nije ulagalo decenijama. Ipak, primjer kompanie Regionalni vodovod
Crnogorsko primorje (u daliem tekstu: RVCP) pokazuje da gubici vode mogu biti
izuzetno niski; RVCP ima gubitak od svega 4,16% ukupne potisnute vode, i
to prvenstveno zbog relativno nove infrastrukure (dio cjevovoda koji su stari
preko 30 godina i novi vodovodi koji su stari 8 godina) i adekvatnog odrzavanja u
koju je ulozeno preko 80 miliona eura.

Polazeci od te Cinjenice ali i brojnih drugih aktuelnosti vezano za rad RVCP,
smatrao sam da je neophodno otvoriti temu 0 poslovnim izazovima sa kojima se
ova kompanija susrijece. Kao i uvijek, studija slu¢aja je liSena bilo kakve
politike, spoljnih uticaja i komentara. Analize i studije sluCaja radimo iskljucivo
na bazi ¢injenica i fakata; u ovoj studiji slucaja, dotakli smo se najveceg broja
pitanja koja sa pravom otvaramo u trenutku kada se odreduje buduéi pravac
razvoja RVCP. Pisemo o vodnim resursima drzave, gubicima na mrezi,
finansijskim | revizorskim izviesStajima RVCP, planiranim investicionim
aktivhostima, sudskom sporu sa Strabagom i brojnim drugim aspektima koji Ce
svima pomoc¢i da razumiju kompleksnost situacie u kojoj se ova kompania
nalazi.

Po prvi put od kada radimo analize i studije slucaja, dobili smo jasne i precizne
informacie od jednog preduzeca u drzavhom viasnistvu shodno Zakonu 0
slobodnom pristupu informacijama (SPl). Dodatno, veéina podataka koje smo
koristili bili su dostupni kroz zaista detaljne, javho dostupne godiSnje
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izvjeStaje o radu. Ipak, podaci koje smo dobili Zakonom o SPI puno su pomogli
da profesionalno obradimo studiju slucaja a sve u cilju zaokruzivanja ukupnog
konteksta u kome ova kompanija posluje.

Ova studija slucaja ¢e baciti svijetlo na samo jedan segment slozene “vodene’
slagalice a koja moze (a licno mislim i mora) promieniti poglede svakog
crnogorskog gradanina na resurs koji tako olako dozivljavamo i prosipamo a
koji je zapravo - luksuz.

0.S. ako niste znali, do 80% ljudskoj mozga Cini voda, dok Cini 66% ljudskog tijela.
Sjajan uvod u pricu, zar ne?

Podgorica, April 2019 godine

Fidelity consulting doo Podgorica

Milos Vukovic
lzvrsSni direktor



Pijaca voda - Globalni problem buducnosti

PovezujuCi svaki aspekt zivota na planeti Zemlji, voda teCe kroz tri stuba odrzivog razvoja -
ekonomskog, socijalnog i ekoloskog. Vodni resursi jedni su od kljucnih poluga za postizanje
smanjenja siromastva, inkluzivnog rasta, javnog zdravija i sigumosti hrane.

Pokusajte da razumijete sliedecu informaciju - voda koju pijete danas je vrlo verovatno bila ista
ona koju su koristili dinosaurusi prije nekoliko stotina miliona godinal Ako niste znali, ista voda
cirkulise kroz svoja tri agregatna stanja tokom stotina miliona godina.

lpak, u poslednjem vieku, pijaca voda postaje sve manje dostupna. Naime, dok je kolicina
pijacih voda na planeti ostala prilicno konstantna tokom vremena, zivot na planeti Zemiji je
eksponencijalno rastao. Ekonomski posmatrano, mozemo zakljuciti sliedece: ponuda (pijaca
voda) ostala je na istom nivou a potraznja (broj stanovnika i njihove potrebe) se povecava; ovo
znaci da se konkurencija za koris¢enje Ciste pijace vode povecava sa protokom vremena.

Kako vodu dozivljavamo zdravo za gotovo, podaci o njenoj (ne)dostupnosti su nevjerovatni: iako
je 70% povrsine Zemlje pokriveno vodom, Cak 97,5% od te povrsine je slana voda koju ljudi ne
mogu konzumirati, Od preostalih 2,5%, najveci dio se nalazi u gleCerima i tesko dostupnim
mjestima. Dakle, dostupna pijaca voda predstavija svega 0,007% (da, skoro pa hiljaditi dio
procenta!) ukupnih voda na planeti koja treba da zadovolji i hrani gotovo 7 milijardi ljudi.

Nadalie, prema izvjestaju Ujedinjenin nacija, u proslom vijeku, koristenje pijace vode poraslo je
vise nego dva puta u odnosu na stopu porasta broja stanovnika. Procenjuje se da ¢e do 2025.
godine 1,8 miljardi ljudi ziveti u podrucjima u kojima prieti nedostatak vode, pri Cemu dvie
treCine svjetske populacije zive u regionima koji imaju probleme sa vodom. Glavni izazov Izazov
sa kojim se sada suoCavamo je kako efikasno oCuvati, upravijati i distribuirati vodu za buduce
generacie.

Predvida se da Ce se potraznja za vodom globalno povecati za 55% izmedu 2000. i 2050.
godine. Veliki dio potraznje se odnosi na  poljoprivredu, koja Cini 70% globalne potrosnje slatke
vode, a proizvodnja hrane ¢e morati porasti za 69% do 2035. godine kako bi se prehranilo
stanovnistvo Ciji se broj neumoljvo povecava.

Kakav se ovakav ograni¢en resurs koristi u Crnoj Gori? Spremite se na priliéno
negativno iznenadenje.



Cma Gora - Porazni podaci 0 gubicima vode

Adekvatno upravijanje vodama podrazumijeva maksimizaciju potencijala prirode u cilju postizanja
tri glavna cilia upravijanja vodama - povecanje njene dostupnosti, poboljSanje njenog kvaliteta |
smanjenje rizika.

Kakvo je stanje u Crmoj Gori?

Prema Informaciji o stanju u oblasti vodosnadbijevanja i upravijanja otpadnim vodama iz 2015.
godine, u vodovodne sisteme opstina na Crnogorskom  primorju potisnuto je ukupno oko
60.274.947 ms3vode, a fakturisiano oko 13.486.659 mS vode, od Cega je pravnim licima
fakturisano 3.660.012 ms3 vode, a fizickim licima 9.826.647 m3 vode. Prosjecna vrijednost
ukupnin gubitaka vode (tehniCki gubici uslied nesipravnosti ili dotrajalosti mreze za distribuciju
vode kao i gubici zbog nelegalnog koris¢enja vode) na nivou ovog podrucja iznosila je 77,6
%. NajveCi gubici u distributivnoj mrezi zabiliezeni su u vodovodnom sistemu Cetinja, Kotora i
Herceg Novog.

Situacija nije bolja ni u opstinama u centralnom | sjevernom regionu: U toku 2015, godine u
sistem vodosnabdijevanja opstina centralnog i sjevernog regiona, potisnuto je ukupno oko
72.825.347 m3vode, od Cega je ukupno fakturisano 27.513.763 m3i to 5.135.142 ms vode
pravnim licima i 22.378.611 mSvode fizickim licima. Ukupni gubici iznosili 62,3 %. NajveCi
gubici zabilieZeni su u vodovodnom sistemu Berana, Rozaja | Zabljaka.

Po opstinama, gubici su prikazani u sliedecoj tabeli:

OPSTINA Gubici
Ulcin] 75%
Bar 73%
Budva 76%
Tivat 71%
Kotor 82%
Herceg Novi 80,6%
Cetinje 83%
Andrijevica 24%
Berane 78%
Bijelo Polie 68,5%
Danilovgrad 49%
Kolasin 55%
MOjkovac 65%
Niksic 67%




OPSTINA Gubici

Plav 43%
Plievia 71%
Pluzine 15%
Podgorica 55%
Rozaje 85%
Savnik 20%
Zabljak 80%
Ukupno 69,2%

Zvanican podatak da se izgubi 69,2% vode koja se isporuci djeluje nevjerovatno. Ipak, stanje se
iz godine u godinu ne mienja; nasi problemi sa infrastrukturnom mrezom U opsStinskim
kompanijama su enormni. Investicije u obnavljanje vodovodne mreze gotovo i da ne
postoje; simboli¢ne investicije su nedovoljne da se rasipanje prirodnog vodnog
bogatstva zaustavi.



Kvantifikovanje gubitaka vode

Hajde da pokusamo da kvantifikujemo godiSnje gubitke vode. Ako pretpostavimo da je
prosjeCna ciena jednog kubika vode (hiladu litara) ona koju RVCP fakturise opstinskim
vodovodima 0,37 eura, Cma Gora godisnje bukvalno prospe namanje 34 miliona eura na
OSNOVU gubitaka vode.

Juzni region Centralni i sjeverni region Ukupno
Isporuceno 60.274.947 72.825.347 133.100.294
Fakturisano 13.486.659 27.513.753 41.000.412
Gubici 46.788.288 45.311.594 92.099.882
Prosjecna cijena (eur po m3) 0,37 0,37 0,37
Ukupno gubici 17.311.667 16.765.290 34.076.956

A ako primijenimo maloprodajnu cijenu vode koju opstinski vodovodi prodaju krajnjem potroSacu
koja ide i do 2,55 eura (Budva), i pretpostavimo da prosjecan kubik vode krajnjem kupcu kosta
0,871 eura (prosjecno za pravna i fizicka lica), matematika pokazuje jo$ drastiCnije podatke -
godisnje se negdje izgubi skoro 74,6 miliona eura vode.

Ukupno
Isporuceno 133.100.294
Fakturisano 41.000.412
Gubici 92.099.882
ProsjeCna cijena (eur po m3) 0,81
Ukupno gubici 74.600.904




Podaci o gubicima RVCP

Prije nego predemo na podatke o gubicima RVCP, veoma je vazno naglasiti razliku izmedu
sistema rada opstinskin ViK-ova (Vodovod i kanalizacija) i RVCP. Naime, opstinski ViK-ovi imaju
gubitke zbog naslijedenog problema dotrajale infrastrukture u koju se nije ulagano decenijama.
Poslovni model je takav da prodaju vodu velikom broju potrosaca koji nijesu uredni u izmirivanju
svojin obaveza. Karakteristika gotovo svin opstinskih ViK-ova je: visok nivo fiksnih troskova
(orvenstveno troskova zaposlenih), nizak nivo investicija | znacajna potrazivanja od fizickin i
pravnih lica. Dodajno tome i katastrofalne podatke o gubicima na mrezi; dolazimo do jasne slike
0 neodrzivosti takvog modela poslovanja.

Sa druge strane, RVCP, prodaje vodu “na veliko” i to malom broju potrosaca (opstinskim ViK-
ovima). Zbog toga ima niske troskove zaposlenih, kao i manji nivo potrazivanja koja uredno i lako
moze naplatiti. lpak, ogromni iznosi investicija sa jedne i nedovolina iskoriScenost kapaciteta van
sezone, opterecuju ukupnu finansijsku poziciju RVCP,

Kada govorimo o gubicima RVCP, na 135 kilmetara cjevovoda i isporucenin 9.097.278m3 vode
u 2017, godini, gubici iznose 396.278 m3 ili 4,16%. Ako jedan kubik kosta 0,37 eura, onda
gubitak vode RVCP iznosi 146.622 eura.

Cjenovna politika RVCP prema opstinskim ViK-ovima

Kako bi kompletirali kontekst poslovanja RVCP i opstinskin ViK-ova, potrebno je analizirati
cjenovnu politiku.

Prema Odluci o cienama vode iz regionalnog vodovodnog sistema (RVS) koja je donesena
pocetkom 2016. godine, u martu 2017. godine zakljuceni su Novi ugovori O isporuci vode sa
ViK-ovima Bar i Herceg Novi, na period od 6 mjeseci. Shodno navedenoj odluci o cijenama
vode, voda isporucena ovim ViK-ovima fakturisana po jedinicnoj cijeni od 0,52 €/m3 bez PDV-a.
Za ViK-ove koji su u kontinuitetu preuzimali vodu tokom kalendarske godine, po ranije zakljucenim
ugovorima, cijena isporuke vode iznosila je 0.37€/m3 bez PDV-a (osim Herceg Novog koji ima
tromjesecne ili polugodisnje ugovore).

Opstinski VIK placaju litar pijace vode od 0,00052 eura (ili dvadeseti dio euro centa) ili 0,00037
eura (il nesto malo od treCine centa), bez pdv-a, u zavisnosti od potpisanog ugovora.

Dodatno, prema Izviestaju o radu iz 2017. godine, RVCP moze ponuditi i nizu ciienu po kubiku, ukoliko bi
se kapacitet ovog sistema koristio u vecoj mjeri. Hajde da napravimo sliedecuprocjenu: ukoliko bi RVCP
isporucivao 80 odsto kapaciteta, cijena bi mogla da bude 0,10 eura po kubnom metru vode. Zamislite
da upravljate kompanijom (opstinski Vodovod i kanalizacija) kojoj mozete da smanjite
trosak za tri do 5 puta (sa 0,37 ili 0,52 eura po kubiku na 0,1 eur po kubiku)? Sta bi uradili?



Cijene vode prema krajnjim potrosacima

Opstinski ViK fakturiSu krajnjim potrosac¢ima vodu po sljedeéim cijenama

Cilena vode Cijlena vode ) Cilena vode
. o Cijena vode o
. o pravna lica- fizicka lica — ‘ fiziCka lica-

Vodovod i kanalizacija pravna lica -van

sezona eur/ sezona eur/ van sezona

sezona eur/ms3
m3 ms3 eur/ms

Tivat 2,70 1,35 2,70 1,35
Kotor 2,76 1,66 2,76 1,66
Budva [sa 3,17 1,58 3,17 1,58
preciscavanjem)
Budva [bez. 255 1,27 2,55 1,07
preciscavanja)
Bar 2,40 1,25 2,40 1,25
Ulcin] 2,52 1,13 2,18 1,13
Herceg Novi 2,16 1,05 2,16 1,05
Andrijevica 0,61 0,27 0,67 0,27
Berane 1,29 0,33 1,29 0,33
Bijelo Polie 2,02 0,58 2,02 0,58
Plievija 2,054 0,648 2,05 0,64
Kolasin 2,359 0,786 2,359 0,786
Danilovgrad 1,71 1,07 1,71 1,07
Mojkovac 2,04 0,55 2,04 0,55
Niksic 1,93 0,817 1,93 0,817
Podgorica 1,995 0,607 1,995 0,607
Zabljak 2,50 0,61 2,60 0,61
Pluzine 1,91 0,44 1,91 0,44
Rozaje
Plav 1,12 0,40 1,12 0,40
Cetinje 3,397 0,963 3,397 0,963
Savnik *

Vodovod Savnik nema formiranu cijenu po m3 vode. Sve cijene su pausalne : 0,12€ po osobi
za fizicka lica i 0,20€ po m2 poslovnog prostora.

Mala digresija na ovu temu koju inace znate: pola litre vode za pice u prodavnici bez pdv-a kosta
0,4 eura. Kubik flasirane vode upakovane u ambalazu prosjecno iznosi 800 eura bez pdv-a.
Podsjetimo, RVCP isporucuje kubik vode po cijeni od 0,37 eura ili 2.000 puta manje. Dvije
hiljade puta manje (ne procenata, ve¢ puta)! Naravno, prateci troskovi flasirane vode su
brojni: ambalaza, marketing, transport, dodatne analize sto u krajnjem povecava njenu cijenu.

Ali Sta kazete na marzu koja se mjeri stotinama/hiljada procenata?



Kvalitet vode RVCP

Prema Uredbi o Klasifikaciji i kategorizaciji povrsinskih i podzemnih voda, vode koje se mogu
koristiti za pice i prehrambenu industriju razvrstavaju se u Cetiri Klase, i to:

* klasa A - vode koje se u prirodnom stanju, uz eventualnu dezinfekciju, mogu koristiti za
pice;

* klasu A1 —vode koje se poslie jednostavnog fiziCkog postupka prerade i dezinfekcije mogu
koristiti za pice;

* klasu A2 - vode koje se mogu koristiti za pice nakon odgovargju¢eg kondicioniranja
(koagulacija, filtracija i dezinfekcija);

* klasu A3 - vode koje se mogu koristiti za pice nakon tretmana koji zahtijeva intenzivnu
fizicku, hemijsku i bioclosku obradu sa produzenom dezinfekcijom i hlorinacijom, odnosno
koagulaciju, flokulaciju, dekantaciju, filtraciju, apsorbciju na aktivnom ugliu i dezinfekciju
ozonom ili- hlorom.

lzvoriste Bolie Sestre je podzemni izvor na lokalitetu Malo Blato u basenu Skadarskog jezera.
Voda tog izvora je izuzetnog kvaliteta i po navedenoj uredbi je voda A1 klase. Vazno je naglasti
da nije rijeC o vodi iz Skadarskog jezera, ve¢ o vodi iz podzemnog karstnog izvora, kojie je
vodozahvatom odvojen od vode iz jezera.

Voda iz ovog izvorista je izuzetnog kvalieteta i ispunjava uslove za flasiranje vode, Sto je
potvrdeno od strane Instituta za javno zdravlie Cme Gore i od inostranih laboratorija; Institut
Technologiezentrum Wasser iz Karlsruea, Njemacka i Bioloski institut ,,Sinisa Stankovi¢” iz
Beograda, Srbija.

Dakle, voda iz RVCP je voda izuzetnog kvaliteta i nakon jednostavnog fizickog postupka prerade |
dezinfekcije, moze se koristiti za pice.

Pa zasto onad ne pijemo domac¢u vodu vrhunskog kvaliteta? Zasto turisticka
privreda ne potencira ovu nesumnjivu dodatu vrijednost ukupnoj turistickoj privredi
koja doprinosi preko milijardu eura BDP-u?



Problematika uvoza vode

Prema podacima Priviedne komore, trenutno u Crmoj Gori radi pet fabrika za flasiranje vode.
Dodatno, 2016. godine uvezeno je 40 miliona litara vode, a izvezeno je samo /68,3 hiljade litara.
Finansijski efekat - uvozimo vodu vrijednu 8 miliona eura, a izvozimo par stotina hiljada eura.

Crna Gora dosliedno sprovodi CEFTA sporazum koji pogoduje velikim regionalnim proizvodacima
| distrubuterima vode. Prevedeno na razumijiv jezik - Crma Gora je otvoreno trziste za regionalne
vode dok istovremeno ima sopstvenu proizvodnju vode koja je, ako ne bolja, onda u najmanju
ruku istog kvaliteta kao i vode koje uvozimo.

U izvjeStaju o radu RVCP za 2017. godinu, menadzment ove kompanije je prepoznac navedenu
problematiku i najavio izgradnju fabrike za flasiranje vode u narednom periodu. Takode, u
izvieStaju je najavljiena i mogucnost proizvodnje napitaka kao sto su npr. hladni Cajevi, razni
energetski napitci i dr., s obzirom na cinjenicu da se tehnologija za proizvodnju flasirane vode u
MNOgo segmenata podudara sa tehnologiim za proizvodnju napitaka kao $to su npr. hladni
Cajevi, razni energetski napitci i dr., pored razvoja aktivnosti na izgradnji fabrike za flasiranje vode.

Ukoliko se ove investicije realizuju, mozemo govoriti 0 Cinjenici da drzavne kompanije imaju
perspektivu ukoliko njima rukovodi odgovorni menadzement koji treba da podnosi racune za
svoje rezultate. Uparivanjem domaceg znanja i nespornog prirodnog resursa zaista mozemo
iskoristiti Sansu da vodni resurs pozicioniramo tamo gdje mu je mjesto - kao jedan od najvecin
potencijala ove drzave. Adekvatnim promisljanjem i pametnim investicijama, RVCP se moze
postaviti kao ¢voriste svih strateskin nacionalnin odluka koje se ticu voda Cre Gore.



O Regionalnom vodovodu Crnogorsko primorje (RVCP)

Javno preduzece “Regionalni Vodovod Crnogorsko Primorje" Budva osnovano je 1991. godine.
RVCP je preregistrovano u Centrainom registru Priviednog suda u Podgorici, 2. decembra 2010.

Osnovne registrovane aktivnosti RVCP su sliedece:

¢ izgradnja objekata regionalnog sistema vodosnadbijevanja;

e obavljanje poslova vodosnadbijevanja;

e stalna i redovna isporuka vode za pice i druge potrebe opstine do mjernog instrumenta na
mjestu povezivanja sa njenim vodovodnim sistemom;

e obezbedivanje, zastita i upravljanje regionalnim sistemom vodosnadbijevanja;

e investiciono i tekuce odrzavanje i rekonstrukcija objekata i postrojenja radi obezbedenja
funkcionalnosti regionalnog sistema vodosnadbijevanja,

e obavljanje i drugih poslova u skladu sa Zakonom i Statutom.

Kompanija ima zaista detaline i iscrpne godisne izvjestaje o radu i planove rada iz kojh smo
sistematizovali osnovne poslovno-finansijske karakteristike, koje su po nasem mislienju sliedece:

Poslovni model uslovijen je ekonomijom obima;

Generisanje prihoda je sigurno dok njihov nivo varira uslied izmjene zakonskih riesenja;
Niski gubici vode na mrezi;

Snazno izrazen sezonalitet uslovijen turistickom sezonom;

Neiskoriscenost kapaciteta van turistiCke sezone;

/nacajne investicije u infrastrukturu;

/nacajna zaduzenost usloviiena kapitalnim ulaganjima;

/nacajne planirane investicijama;

Visok operativni cash flow;

Visoki fiksni troSkovi i amortizacija;

Ogroman potencijal za flasiranje vode, hladnih Cajeva i piva;

Veliki potencijal u pruzanju iznajmljivanja protoka kroz opticka viakna (registrovani su kod
Agencije za elektronske komunikacije i postansku djelatnost Crme Gore).

Iz navedenih izvjeStaja, moze se zakljuciti da je RVCP samostalno iznio investiciju izgradnje
regionalnog vodovodnog sistema ali i projekte Svietske banke a vezano za komunalni otpad
(Lovanja, prva sanitarna deponija u Crmoj Gori i Mozura, izmedu Bara i Ulcinja).

Na osnovu ovakvo postavijenin karakteristika kompanije, u narednim stranama ¢emo se bavili
poslovnim izazovima ove kompanije u smislu generisanja novin prihoda, investicjama, analizom
finansijskin izvjestaja, mislienja Drzavne revizorske institucie i eksterne revizije i na kraju udskog
spora sa Strabagom.



Novi izvori prihoda RVCP
Kapaciteti RVCP

Prije nego otvorimo pricu o novim izvorima prihodima RVCP, mora se pogledati da li uopste
postoji kapacitet za generisanje novih prinoda. Prema podacima iz izviestaja o radu RVCP za
2017. godinu, kapaciteti su - neiskorisceni u vecem dijelu godine.

Na grafiku je prikazan procentualni prikaz isporucene i ugovorene koliCine vode u odnosu na
instalirani kapacitet prve faze RVS po mjesecima u 2017. godini. Dodatno, u izviestaju o radu
stoji da je "Krak RVS od PK ,Prievor® prema Tivtu, Kotoru i Herceg Novom u periodu
01-31.08.2017.godine radio na gornjoj granici kapaciteta | faze RVS (maksimalnin 100%
iskoriscenosti kapaciteta). Ovakva situacija se javlja vec tri godine zaredom.
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Infrastrukturu RVCP prati izrazen sezonalitet, Sto je, uostalom, karakteristika
crnogorske turistiCke privrede. Najveci zadatak menadzmenta u narednom periodu ce biti
kako iskoristiti ogromne kapacitete koje RVCP ima a koji ostaju neikoriSceni van lietnje sezone.

Govorimo o preko 27 miliona kubika vode ili 27 miljardi litara vode. GodiSnjeg neiskoris¢enog
potencijala.

Kakav strateski resurs.



lzvoz vode RVCP

RVCP svoje poslovanje moze unaprijediti izvozom vode za pice, s obzirom na relativno mali
stepen iskoris¢enosti vodovodnog sistema u toku godine, koji u poslednie tri godine iznosi 27 %
na nivou godine, dok svoj maksimalni kapacitet ima u ljetnjim mjesecima.

lako stepen iskoriS¢enosti vodovodnog sistema u toku godine od 27% izgleda malo,
to predstavlja povecanje od 100% u odnosu na 2014. godinu, kada je on iznosio
14%. Dodatno, podaci iz izvjeStaja o radu pokazuju da je broj dana kada je stepen
iskoriSenosti od blizu 100% sve vedéi, $to govori da se voda iz RVCP sve bolje
plasira u toku sezone.

Postoje dva nacina koris¢enja ogromnog potencijala:
1. Prodaja na veliko kroz izvoz vode tankerima:
1. Brodski izvoz vode za pice preko platforme, na lokaciji rt Kr¢evac u Sutomoru, tankerima
kapaciteta do 300.000 ms;
2. Brodski izvoz vode za pice preko Luke Bar, tankerima maksimalnog kapaciteta do
80.000 m3
2. Prodaja vode na malo - flasiranje vode, proizvodnja hladnin Cajeva i energetskin napitaka.

Prema izvjeStaju o radu, RVCP je pokrenulo niz aktivnosti za realizaciju prve opcije brodskog
izvoza.

Druga opcija je opcija flasiranja vode. | u tom pravcu je RVCP sprovelo aktivnosti za realizciju ove
ideje: pripremu fizibliti studije koja treba da pokaze isplativost investicije u pogon za flasiranje
vode.

Kratka analiza potencijala

Nezavisno od te analize, pripremili smo jednostavnu matematiku o prinodima po ovom osnovu.,
RVCP isporucuje 1 kubni metar (1.000 litara vode) za 0,37 eura odnosno 0,62 eura. U
maloprodaji, 1.000 litara upakovana u flasice se prodaje od 300 - 800 eura, sto predstavija vecu
cilenu za vise od 1.000 puta.

Krenimo redom:

1. U jednom kubnom metru vode ima 1.000 litara.

2. godisnji neisporuceni potencijal RVCP 25,6 miliona kubnin metara,
3. prodajna cijena jednog litra vode iznosi 0,10 eura (bez ambalaze)



Dolazimo do nevjerovatne cifre da je maksimalni prihod koji RVCP moze ostvariti 2,5 milijardi
eura ukoliko svu vodu mimo isporuke opstinskim ViK-ovima. Naravno, kako ovaj scenario nikako
nije realan, napravili smo obracun za proizvodnju 10% od godisnjih neiskorisc¢enin kapaciteta:

Obra¢un maksimalnog Obracun kapaciteta prodaje vode -
kapaciteta prodaje vode 10% od kapaciteta
Godisnji kapacitet m3 34.698.600 34.698.600
Isporuceno 2017 9.097.278 9.097.278
Razlika potencijala m3 25.601.322 2.560.132,2
Broj flasa od 1 litra 25.601.322.000 2.560.132.200
Prosjecna prodajna cijena vode 1 litar (bez 0,10 0,10
pav-a)
Prihod od prodaje 2.560.132.200 256.013.220

Naravno, ovo je prejednostavna matematika i govori samo o prihodima. Ipak, smatramo da je
veoma vazno da se razumije potencijal koji vodni resurs sa sobom nosi.

Trziste prodaje flasirane vode

Da li postoji trziste za ovoliku kolicinu vode? Skromno crnogorsko trziste koje generiSe godisnii
prinod od 8 miliona eura” Ne. Regionalno trziste na kome su prisutni jaki regionalni i internacioni
igraci? Moguce, ali jako tesko. Medunarodno trziste”? Da.

Optika

U okviru regionalnog vodovodnog sistema nalazi 90 km optickog kabla sa 48 viakana. RVCP je
kod nadlezne Agencie za elektronsku komunikaciju i postansku djelatnost registrovan kao
operater za uslugu iznajmljivanje optickin viakana, sto znaci da postoji prostor za komercijalizaciju
ove infrastrukture.

Rezime price o novim prihodima

RVCP treba paralelno da priprema nekoliko modela generisanja dodatnih prinoda:

1. definisanje kvalitetnog odnosa sa opstinskim ViK-ovima u smislu vece isporuke vode mimo
glavne sezone

2. izvoz vode “na veliko” putem tankera kroz multilaterainu saradnju sa drzavama kojima je voda
dragocjen resurs

3. FlaSiranje vode, Cajeva i energetskin napitaka

4. iznajmljivanje optiCke infrastrukture telekom provajderima

Naravno, svaki od ovih izvora prinoda prate i dodatne kapitalne investicije ali i operativni troskovi.



Zbog izazovne finansijske situacije u kompaniji, mora se naloziti velika opreznost
prilikom definisanje buducih kapitalnih ulaganja koje ¢e, neminovno pratiti i znacajni
operativni troskovi.

Svakako, ono $to su naftna polja za zemlje proizvodace nafte, to je za Crnu Goru
voda i RVCP, kao jedna od nosec¢ih kompanija ovog resursa. Stoga, logi¢no pitanje
koje se postavlja: kome moze biti u interesu da ova kompanija bude u blokadi preko
235 dana, c¢ime se potencijalno ugrozava turisticCka sezona na crnogorskom
primorju koje najviSe doprinosi ukupnoj crnogorskoj turistiCkom proizvodu.



Investicija u infrastrukuturu RVCP

Prilikom sagledavanja ukupne finansiiske pozicije jedne kompanie sa visokim osnovnim

sredstvima, polazna tacka predstavija pitanje o investicijama: da li je u kompaniju preinvestirano il

ne?

Cinjenice o investicijiama su sliedece:

1. Osnovna sredstva rastu sa 48 miliona eura, koliko su iznosila 2008. godine, na preko 100
miliona eura, koliko su iznosila 2010. godine,

2. Ogromna ulaganja u izgradnju cjevovoda i postrojenja iziskivalia su znaCajna finansijska
sredstva koja su obezbjiedena kako iz kredita tako i iz sopstvenih izvora kompanije,

3. Kompanija radi sa projecnom godisnjom stopom iskoristivosti sistema od 27% (ranije svega
149%), dok tokom lietnjih mjeseci postrojenja rade na 100% kapaciteta (dionica Budva - Tivat),
ukazuju da, uzimajuci u kontekst izrazen sezonalitet turistiCke sezone.

Iz ove veoma jednostavne analize mozemo zakljuciti da je RVCP ima problem prevelikin investicija
koje su pak usloviienje trendom sezonaliteta turistiCke privrede. Investicija izgradnje regionalnog
vodovoda je finansirana sa preko 36 miliona eura od strane medunarodnin kreditora a za koje su
izdate drzavne garancije. Otplatu kredita od preko 22 miliona eura karakterise visoka finansijska
disciplina jer nije bilo kasnjenja u otplati, iako su godisnji anuiteti po kreditima iznosili do 70%
godisnjih prihoda. Dodatno, iz javno dostupnin podataka, do momenta blokade nie bilo
evidentiranin problema u placanjma obaveza po osnovu poreza, plata i ostalih obaveza iz
poslovanja.

Zbog znacajne investicije, velikih troSkova amortizacije ali i odliva po osnovu
kamata i otplate kredita, RVCP ima izuzetno izrazen finansijski leveridz. Stoga,
svaka nova investicija mora biti filigranski precizno izvagana, kako se pozicija
kompanije na bi ugrozila.

Trenutne isporuke vode

Opétinska vodovodna i kanalizaciona preduzeca (ViIK-ovi) preuzimaju znacano manje kolicine vode od
stvarno potrebnih, odnosno od kolic¢ina na koje je sistem projektovan, zbog ¢ega je, ukupno gledano, |
iskoriS¢enje sistema vrlo nisko. Od pocetka rada regionalnog vodovodnog sistema (RVS), zakljucno sa
decembrom 2017. godine, ViK-ovima je isporuceno je 56.777.296 m3 vode, iako je, uzimajuci u obzir
kapacitet RVS, u toku samo jedne godine moglo biti isporuceno 34.689.600 m3.

Stavka Podaci
Broj godina od pocetka rada RVS 8
Godisnji kapacitet m3 34.698.600
MOguca isporuka m3 277.588.800
Isporuceno m3 56.777.296
Iskoris¢enost kapaciteta 2010 - 2017 20,45%

Zamislite, u proteklih kumulativho 8 godina koristili smo svega 20% vodnog
potencijala iz RVCP. Ipak, konstatujemo da se taj trend poboljSava: kako smo ranije
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naveli, u 2014. godini, koristili smo 14% vodnog potencijala a danas koristimo duplo
visSe - 28%.
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Buduce investicije

Prema izviestaju o radu i ostalim dostupnim informacijama, RVCP planira brojne investicije od
kojin su najvece:

Povezivanje opstine Herceg Novi na regionalni vodovodni sistem a koji je vrijedan 2 miliona
eura

Ulazak na trziste maloprodaje vode do kranjeg kupca, sto ¢e predstavija poseban izazov
koji ce se morati paZljivo pripremati

Izgradnja druge faze regionalnog vodovodnog sistema (RVS) projektovanjem  drugog
cjevovoda sjevernog kraka RVS na dionici PK Prijevor® — Tivat koji se vec tri godine se
zaredom u lietnjem periodu koristi sa 100 % kapaciteta (povecanje sa 330 I/s na 700 I/s).
Iznos ove investcije nije dostupan kroz izviestaje o radu

Izgradnja vodovodne i kanalizacione mreze za naselje Dobre Vode i Veliki Pijesak.
Pokretanje projekata za izvoz vode na veliko - izgradnja vodovodnih cijevi do mora. 1znos
ove investicije nije dostupan,

Pokretanje proizvodnje flasiranje vode, hladnih Cajeva energetskih napitaka. 1znos ove
investicije nije dostupan.

Kamp naselje “Iskreno zelenilo”. 1znos ove investicije nije dostupan.

Imajuéi u vidu izazovnu finansijsku situaciju u kompaniji, tri stvari su jako vazne
prilikom donosenja odluke o buduc¢im investicijama: oprez, oprez i samo oprez.
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Nelegalna eksplotacija pieska i slunka, moguce slijeganje li
nabiranje zemljista

Obzirom da kompanija upravija drzavnom imovinom vrijednom preko 100 miliona eura, prema
Zakonu © drzavnoj imovini, duzno je da sa povjerenom imovinom postupa zakonito |
ekonomicno, sa paznjom dobrog domacina i da odgovara za to.

Imajuci u vidu naveedeno, u izvjestajma o radu posebno se apostrofiraju problemi nelegalne
eksploatacije pijeska i Sliunka iz korita rijeke Morace na prostoru koje gravitira izvoristu, odnosno
nekontrolisano skidanje Sliuncanih slojeva koji predstavijaju zastitu karstnog izvorista Bolje Sestre,
smanjuje zastitni pojas aluviona oko izvorista Bolie Sestre | izvoriste Cini podioznim  prodoru
eventualnog zagadenja. Tom se eksploatacijom moze ugroziti, kako kvalitet, tako i kvantitet vode
izvorista Bolje Sestre.

RVCP je tokom 2014, 2015 i 2016 godine dostavilo inspekciji preko 125 prijava za nelegalnu
eksploataciju pijeska i sljunka sa foto dokumentacijom, kao i prijavu Osnovnom drzavnom tuziocu
u Podgorici u avgustu 2014, godine.

Dodatno, u izvjestajma o radu jasno pise da je RVCP duze vremena suoceno sa otvorenim
pitanjem vezanim za nabiranje ili slieganje zemljiSta na kojem se nalaze objekti i oprema kojima
upravija. Prevedeno na razumljiv jezik, kompania upozorava na potencijalne rizike koji mogu
dovesti u opasnost imovinu a samim tim i ugroziti vodosnadbijevanje primorskin opstina.

U izviestajima o radu se navode mjere koje kompanija preduzima radi pravovremene detekcije
navedenog eventualnog slijeganja ili nabiranja zemljista.
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Finansijski izvjestaji RVCP u periodu 2008 - 2018. godina

Prema dostupnim finansijskim izvjestajima i shodno podacima dobijenim na osnovu Zakona o

SPI, pokazatelji RVCP su sliedeci:

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Eﬁﬁl%”' 2.444.170| 2.449.057 | 3.016.816 B 4.053.151 | 4.832.720 | 4.154.245 | 3.954.270 | 4.327.325 | 6.128.053 | 7.183.110 | 7,670,683
EBITDA 15679.762| 1.281.903 | 1.000.094 W 2.200.270 | 2.864.085 | 2.459.228 | 2.379.890 | 2.405.110 | 3.760.660 | 4.919.780 | 5,054,897
Finansijskil

e 290.718 | 364.676 | 966.486 070563 | 826.680 | 773.360 | 1.920.160 | 1.907.242 | 953.083 | 651.442 |3,529,436.4
Profit 1.206.478 1.004.724] (834.004) @ (430.370) 93031 | 166.886 | 2.526.360 (1.655.069f 157.746 | 2.324.887| -528.316
Nekretnine,

postojenjea 44.489.064| 71.932.334| 98.517.798 100.969.28 101.767.7564 100.126.232 | 98.412.132 96.198.407 | 94.579.054 | 92.808.510 95,223,265
oprema

Potrazivan

5 20.398 63.181 | 860.635 W 3.054.731) 2.970.215 | 2.636.625 | 2.790.664 | 2.439.765 | 1.872.579 | 1.157.608 | 910.973
Gotovina | 8.973.419 13.707.21| 2.544.528 804.300 | 1.799.496 | 2.001.278 | 1.735.191 | 1.757.017 | 3.272.759 | 6.649.541 6.824
Ergéﬁ?‘ 13.647.59 21.857.10] 31.749.248 24.866.09] 28.073.07425.700.051| 24.900.388| 24.077.881|22.248.096]20.104.089]13.736.120

Crvena linija predstavija godinu zavrSetka prve faze regionalnog vodovodnog sistema za Budvu,
Tivat i Kotor. Bar je spojen 2011. a Ulcinj 2012. godine.

U narednim stranama ¢emo predstaviti kratku finansijsku analizu poslovanja kompanije periodu
od 2008. do 2018. godine.
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Prinodi

RVCP ostvaruje prihode kroz dva glavna izvora:
e prodaja vode opstinskim ViK-ovima (Vodovodi | kanalizacije)
e Prinodi od posebne naknade na investicije na teritoriji opstina crmogorskog primorja (80%
posebne naknade se uplacuje RVCP dok se 20% posebne naknade uplacuje opstinama
na crnogorskom primorju).

Tabela: Segmentacija prinoda po godinama

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
\F/}Cr)%(éaja 0 0 979.796 2.7562.393 | 2.071.968 | 1.700.290 | 1.8568.145 | 2.862.714 | 3.435.089 | 3.564.564 | 3.429.675
igiﬁgg: 2444170 | 2.449.067 | 2.037.020 @8 1.300.768 | 2.760.752 | 2.453.955 | 2.096.125 | 1.464.611 | 2.692.964 | 3.618.546 | 4.038.479

Ukupno | 2.444.170 | 2.449.057 | 3.016.816 | 4.053.151 | 4.832.720 | 4.1564.245 | 3.954.270 | 4.327.325 | 6.128.063 | 7.183.110 | 7.183.110

% prodaje vode u ukupnim prihodima 32% 68% 43% 41% 47% 66% 56% 50% 48%

Grafik: Kretanje prihoda od prodaje vode i od posebne naknade

O Prodaja vode Posebna naknada Ukupno
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Kao sto se moze primijetiti, ova dva segmenta prinoda osciliraju. Iz navedenin tabela i grafika,
moze se zakljuciti da se, nakon blagog pada u 2014, godini, prihod skoro udvostrucio.

Za generisanje dugorocno stabilnih prihoda od prodaje vode kritican je odnos izmedu RVCP |
opstinskih ViK-ova. Ukoliko opstine ne budu dostavile projektovane potrebe za potrosnjom vode,
prinode RVCP je izuzetno tesko projektovati. RVCP je u stvari spojnica izmedu izvorista i krajnjeg
potrosaca; ukoliko informacije o potrosnji finalnin potrosaca ne budu implementirane u narednu
fazu razvoja RVCP (2020 - 2030. godina), bice tesko pripremiti utemeljene projekcije prinoda po
0SNovU potrosnje vode koje su osnova za buduce poslovne i investicione odluke.
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EBITDA

‘O EBITDA
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Zarada prije kamata, poreza i amortizacije raste tokom cijelog perioda, izuzev blage stagnacije |
pada od 2012. do 2014. godine. Posebno je vazno pogledati poslednje 4godine (2015., 2016.
2017. 1 2018 godinu) kada RVCP bilezi rekordnu EBITDA-u, koja je primarmo uzrokovana
rekordnim prinodima zbog rekordnih isporuka vode.

Profit
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Zanimljivo je pogledati oscilacije neto profita, koje su zaista ogromne. Tokom 2014, i 2015.
godine, RVCP je biliezila gubitak u poslovanju. Rekordni gubitak je zabiljezen 2014, godine, kada
je gubitak iznosio 2,2 miliona eura. Kljucni razlog tolikom gubitka je racunovodstvene prirode i
objasnjen je u revizorskom izvjestaju za 2014. godinu. “Dio donacija u iznosu od EUR 2.761.644
je ukinut u korist prihoda u period od pocetka rada Sistema vodosnabdjevanja crnogorskog
primora 1. Avgusta 2010. godine do 25.decembra 2014 godine. Drustvo je evidentiralo
promjenu racunovodstve procifene na taj nacin sto je evidentiralo kroz bilans uspjeha tekuce
godine kao trosak ukupan iznos donacija koji u prethodnim periodima oprihodovan.”

U 2017. godini, kompanija biliezi najoolji profit u istoriji poslovanja, za koji je najvise zasluzna
zakonska regulativa vezana za prinode od posebno naknade za investicije.



2018. godine, kompanija je zabiljezila gubitak u poslovanju. lako je EBITDA bila rekordna, Sto
pokazuje da je kompanija imala zaista odlicne poslovne performanse, kljucni uzrok gubitka su
finansijski rashodi koji su iznosili 3,5 miliona eura a odnose se na knjizenja uslied sudskih sporova
sa Strabagom.

Valja napomenuti da bi RVCP imala rekordan profit u 2018. godini da nije bilo ovako
znacajnih finansijskih troSkova, koje predstavljaju naslijede iz ranijeg perioda.

Finansijski rashodli

‘O Finansijskii rashodi
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RVCP je finansirao svoj razvoj iz dugorocnih kredita koji su omogucavale medunarodne razvojne
institucije - Svjetska banka, EBRD kao i Abu Dabi fond za razvoj a za koje je Vlade Cme Gore
izdala garancije.

Interesantni su iznosi finansijskih rashoda za 2014, i 2015. godinu koji iznose po 1,9 miliona eura
a koji su za 1,2 miliona eura vece od finansijskin rashoda za 2013. godinu. Nakon 2014. godine,
finansijski rashodi se ponovo vracaju u normalne okvire od 0,9 miliona eura godisnje. O ¢emu se
radi?

Valutni rizik, kome je RVCP bio izlozen zbog nepovolinog kretanja USD/EUR, pravino je knjizen
na finansijske rashode i to 2014, i 2015 godine. Prema revizroskim izvjeStajima, 2014. godine,
negativne krusne razlike su iznosile 1.1565.119 eura, dok su 2015. godine negativne krusne
razlike iznosile 1.121.229 eura.

Pametnim refinansiranjem kredita kod Erste banke, RVCP je dobio bolie kreditne uslove: 30%
nizu kamatnu stopu (3,5% u odnosu na 4,5%), duzi rok otplate kao i potpunu eliminaciju valutnog
rizika (koji do sada procjenjujemo na oko 1,5 miliona eura), Cime su se stvorile pretpostavke za
stabilizaciju finansijskih rashoda kompanije ali i ukupnog finansijskog toka.

Rekordni finansijski troskovi iz 2018. godine se odnose na sudske sporove sa Strabagom.
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Potrazivanja

‘O Potrazivanja
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/bog prirode investicije, potrazivanja rastu od 2010. godine i stagniraju na tom nivou do 2014,
godine kada pocinje njihov pad. To znaci da je kompanija bolie naplacivala potrazivanja i ona
2018. godine padaju na najnizi nivo od zavrsteka investicije.

Odnos potrazivanja i poslovnog prinoda i potrazivanja je Kljucan indikator naplate potrazivanja; sto
je manji, to kompanija bolie naplacuje potrazivanja.

U 2018. godini, ovaj odnos je najnizi od zavrsetka investicije. Moze se konstatovati da RVCP
sprovodi strogu politiku prilikom naplate potrazivanja.

© Odnos potrazivanja i poslovnog prihoda

0,8

0,6

0,4

0,2

0

2008 2009 2010 2011 2012 20183 2014 2015 2016 2017 2018

27



Odnos potrazivanja, prihoda i neto profita

Dodatan argument koji ide u prilog kvalitetnog rada RVCP u poslednje tri godine, pokazuje grafik
koji ukrsta potrazivanja, prinode i neto profit.

‘O Prihodi O Profit Potrazivanja
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U periodu 2015 - 2018 godina, prinodi rastu i dostizu maksimalnu vrijednost, potrazivanja padaju
na najnizi nivo od zavrsetka investicije. U istom periodu, neto profit dostize maksimalne vrijednosti
dok gotovina dostize maksimalan nivo od zavrsetka investicije (osim u 2018. godini, zbog
finansijskin rashoda).

Krediti
‘O Ukupni krediti
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Nakon perioda intenzivnog zaduzivanja zbog investicionog ciklusa (maksimum dostize 2010.
godine), pocinje period razduzivanja. Zbog povoline rocne strukture duga, kompanija nema
ozbilinijin problema u isplati ukupnih kreditnin obaveza koje su smanjene na 13,7 miliona eura.

Nekretnine, postrojenja i oprema

‘O Nekretnine, postojenja, oprema
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Kompanija nakon investicionog ciklusa stagnira sa investicijama; nekretnine, postrojenja i oprema
konstatno padaju, osim u 2018. godini, kada se povecavaju za 3 miliona eura. Posmatrajuci pad
osnovnih sredstava sa jedne, kao i rast prinoda i gotovine sa druge strane pokazuje da
kompanija ima sredstva neophodna za sprovodenije investicija ali da se postuje princip opreznost
zbog moguceg negativnog ishoda sudskog spora sa Strabagom.

Imajuci u vidu buduce planirane investicije koje smo ranije opisali, RVCP ima novu razvojnu sansu
koja ¢e, ukoliko se pravilno implementira, dovesti do povecanje prinoda uz njihovu stabilizaciju
tokom cijele godine, obzirom da je u planu povezivanje naselja koja se jeidno mogu snadbijevati
vodom iz RVCP.
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Sudski spor sa Strabagom
Osnovne informacije o Strabag grupi

Grupacija Strabag je gradevinski gigant; na kraju 2017. godine, zaposljava skoro 73.000 ljudi.
Poredenja radi, nas cijeli javni sektor broji oko 60.000 ljudi.

Prema podacima iz izveStaja o radu za 2017. godinu, sa godisnjm prihodima od preko 14,6
milijardi eura u 2017, Strabag je jedna od najvecin gradevinskin grupa u Evropi. Organizaciono je
postavijen u tri podrucja:

1. Sjever i Zapad (47% od prihoda za 2017. godinu sa EBIT marzom od 3,1%), uglavnom
ukljucujuci Nemacku, Polisku, Belgiju, Holandiju, Luksemburg i Skandinaviju;

2. Jug i lstok (29% od prihoda u 2017. godini sa EBIT marzom od 5%), uglavnom ukljucujuci
Austriju, Svajcarsku, Cesku, Slovadku, Madarsku, jugoistodnu Evropu, Rusiu i susedne
zemlje

3. Medunarodne i posebne divizie (24% od prihoda u 2017. godini sa EBIT marzom od 2,1%),
koji obuhvata medunarodne, tunelske, gradevinske materijale (osim asfalta), usluge
nekretnina i objekata, nekretnine i razvoj infrastrukture (koncesije).

Struktura zaposlenih Strabaga po segmentima i drzavama je prikazana u sliedecoj tabeli*:

NUMBER OF EMPLOYEES IN 2017 BY SEGMENT AND COUNTRY

International

+ Special

North + West  South + East Divisions Other Group
Germany 17,731 444 9,060 2,482 29,717
Austria 100 6,871 2,432 1,171 10,574
Americas 46 0 5,150 2 5,198
Poland 3,659 6 467 619 4,751
Middle East 87 7 3,766 0 3,860
Czech Republic 56 2,500 730 373 3,659
Hungary 11 1,649 799 285 2,744
Slovakia 0 1,319 378 217 1,914
Romania 69 899 218 175 1,361
Rest of Europe 236 676 329 25 1,266
Africa 61 2 1,059 0 1,122
Switzerand 78 822 40 127 1,067
Serbia 0 869 36 131 1,036
Russia 0 648 127 109 884
Croatia 0 695 52 111 858
Asia 0 12 734 0 746
Benelux 516 13 49 56 634
Sweden 365 0 16 27 408
Denmark 348 0 6 0 354
Bulgaria 0 263 22 61 346
Slovenia 0 186 13 14 213
Italy 3 35 135 19 192
Total 23,366 17,916 25,618 6,004 72,904

“oreuzeto sa www.strabag.com
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Glavni akcionari Strabaga su Raiffeisen / UNIQA (27,5%), porodica Haselsteiner (26,4%) |
Rasperia Trading Ltd. (25,9%). Rasperia je podruznica Basic Element Holdinga, koja je u
viasnistvu ruskog biznismena, Olega Deripaske Cija je kompanija CEAC tuzila drzavu Crmu Goru
zbog spora vezan za Kombinat aluminijuma Podgorica.

Prema podacima S&P od 12. jula 2018 godine, kreditni rieting je BBB/Stabilan/- -, Sto pokazuje
Strabagovu veliku finansijsku i operativnu snagu.

Potrebno je navesti i Cinjenicu da Strabag, u revizorskom izviestaju za 2017. godinu (pozitivno
mislienje revizora), shodno dobroj poslovnoj praksi, navodi i stavku Contingent liabilities
(Potencijalne obaveze), koji se odnose na dva dogadaja po osnovu kojih se pretpostavija ali ne
kvantifikuje moguci finansijski uticaj na kompaniju u buducnosti.

Prvi sluCaj se odnosi na izgradnju tunela u Kelnu, gdje se marta 2009. godine dogodila nezgoda
u kome je urusen Istorijski arhiv Grada Kelna i dvije susjedne zgrade. U ovom poslu Strabag je
bio prisutan kroz svoju Cerku firmu Ed. ZUblin AG, sa 33% ucesca u konzorcijumu. U maju 2017.
godine otvorene su istrage protiv zaposlenih u kompaniji i lokalne transportne kompanije Kolner
Verkehrs-Betriebe (KVB). Dodatno, otvorene su dvije nezavisne istrage u vezi ovog slucaja.

Drugi sluCaj se odnosi na sumnje o nelegalnom odredivanju cijena u Austriji u periodu od 2006.
do 2016 godine, obzirom da 3. maja 2017. godine pretrazeno preko 50 austrijskih gradevinskin
kompanija, ukljucujuci 3 kancelarije Strabag grupe. Kompanija je oformila posebnu grupu koja
sistematski analizira optuzbe i u potpunosti saraduje sa vlastima u istrazi. Prema navodima iz
revizorskog izviestaja, posliedice mogu teorijski biti i finansijske ali se u ovom trenutku Nne mogu
kvantifikovati, imajuci u vidu kompleksnost istraga koje se odnose na dug period brojne projekte
od kojih su samo neke bile izgradene od strane Strabaga.
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Glavni finansijski pokazatelji Strabag grupe

Kako smo i naveli, Strabag ima izuzetnu finansijsku i operativnu poziciju. Kako bi pokazali o kakvoj
kompaniji se radi, u narednim tabelama prikazujemo glavne finansijske pokazatelie Strabag grupe
za period 2010 - 2017. Cifre su u prikazane milionima eura.

Bilans uspjeha 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Prihod 12.382 13.714 12.983 12.394 12.476 13.123 12.400 13.509
EBITDA 735 746 608 695 720 816 855 835
EBIT 299 335 207 262 282 341 425 448
Neto kamatni prihod -20 9 -51 -32 -26 -24 -4 -27
Profit prije poreza 279 343 156 230 256 317 421 421
Neto profit 188 239 110 166 148 182 282 292
Bilans stanja 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Ukupna aktiva 10.382 10.386 10.138 10.561 10.276 10.729 10.378 11.0564
Stalna sredstva 4.345 4.534 4.546 4.416 4.506 4.205 4.130 4.096
Obrtna sredstva 6.037 5.852 5.501 6.145 5.769 6.523 6.248 6.958
Kapital 3.232 3.150 3.163 3.239 3.144 3.321 3.265 3.398
Dugoro¢ne obaveze 2.363 2.369 2.432 2.466 2.409 2.447 2.489 2.145
Tekuce obaveze 4,786 4.877 4.543 4.856 4,723 4,967 4.625 5.511
Cash flow 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Opeorzicm?ﬁgﬁsn . 690 501 269 694 805 1.240 264 1,845

Wg;‘sggm ;ﬁm - 524 616 447 332 435 -320 434 333
Cash flow od

finansijskin aktivnost -20 82 -176 6 142 -118 -564 -235
Neto promjena gotovine

i gotovonskin ekvivalenata 147 -197 -3556 355 228 803 -734 77
Gotovina i gotovinskin

ekvivalenata na kraju 1.952 1.700 1.375 1.712 1.906 2.727 1.998 2.790

perioda

Prema zvanicnom izviestaju Standard & Poors (rejting agencije), poslovni rizik Strabaga je
zadovoljavajuci: “Strabag ima koristi od vodecih trzisnih pozicija na inzenjerskim i gradevinskim
trzistima u CIE. Smatramo da je troSkovna baza kompanije relativno fleksibilna, Sto podrzava
njegov kreditni profil. Procenjujiemo kao pozitivno Strabagovo efektivno upravijanje rizikom | nizu
volatiinost u metrici profitabiinosti od  prosjeka industrije u  poslednjin nekoliko godina.
Istovremeno, profitabilnost je malo ispod prosjeka u industriji. Ovo odrazava konkurentni kontekst
u zemijama | segmentima u kojima posluje kompanija, ali i da su Strabagovi projekti manje rizicni
od onih na trzistima u razvoju.”

Finansijski rizik Strabaga Standard & Poors Klasifikuje kao umjeren: “Strabagov skroman profil
finansijskog rizika odrazava robusnu strukturu bilansa stanja kompanije | relativno jaku glavnu
kreditnu poziciju. Ocekujemo da ce Strabag odrzati pazijivu kontrolu nad svojim dugom, jer
inherentni rizik u industriji moze dovesti do znacajnog pogorsanja pozicije u relativno kratkom
periodu. Po nasem misijenju, kompanija ima jaku likvidnost i dobru finansijsku fleksibilnost, za koju
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smatramo pozitivnim za profil finansijskog rizika. Strabagova dokazana sposobnost da dobije
placanja od Kiijenata, koja generisu resurse obrtnog kapitala, dalje podrzava nasu procjenu.”

Likvnidnost Strabaga je jaka: “Smatramo da je Strabagova likvidnost jaka i procenjuje da ce
njeqovi izvori likvidnosti premasiti potrebe za vise od 1,5 puta u 2018 | 2019. Kompanija uziva
solidne odnose sa bankama, a percipirana stabilnost na finansiiskom trzistu | pazijivo upravijanje
finansijskim rizikom dodatno podrzavaju nasu procjenu jake likvidnosti.”

Ukupan kreditni rejting je BBB/Stabilan/ - - i pokazuje poboljsanje u odnosu na ranije rejtinge.
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Strabag u Crnoj Gori

U Cmoj Gori Strabag je viasnik tri kompanije: Strabag AG Glavna podruznica u Podgorici,
Crnagoraput i Strabag doo Podgorica.

Rekapitulacija poslovanja Strabag grupe u Crmoj Gori:

2014 2015 2016 2017
Strabag doo Podgorica
Broj zaposlenih 13 17 37 47
Ukupni prinodi 9.211.388 8.966.772 2.146.714 | 18.238.533
Neto profit 2.119.047 760.144 789 894.627
STRABAG AG AUSTRIA , GLAVNA
PODRUZNICA U PODGORICI
Broj zaposlenih 1 10 6 15
Ukupni prinodi 154,482 2.928.968 1.442.832 4.399.390
Neto profit 96.488 74.318 -664.399 206.175
Crnagora put ad Podgorica
Broj zaposlenih 227 210 223 237
Ukupni prinodi 14.995.966 | 12.673.955 | 12.568.004 | 13.804.796
Neto profit 90.973 -2.688.218 8.376 7.341

Ukupno za protekle 4 godine, Strabagove kompanije u Cmoj Gori su imale prihode u iznosu od
101,5 miliona eura i zaposljavaju gotovo 300 ljudi. Dakle, Strabag zaista jeste velika kompanija i

za crnogorske prilike.
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Sudski spor RVCP | Strabaga

Prema podacima koje smo dobili od RVCP shodno SPI, hronologija poslovnih i sudskin odnosa
je sliedeca:

Datum Opis dogadaja

Potpisan Ugovor izmedu Strabag AG Austria i RVCP o izgradnji kontinentalnin
01.04.2008 godine cjevovoda u roku od 12 mijeseci, do 01.40.2009 godine, pri ¢emu nije ugovorena
institucija pred kojom e se vrsiti eventualna arbitraza.

Oktobar 2009. godine Strabag zahtijeva produzenje ugovorenog roka za 417 dana

Novembar 2009. godine | Strabag zahtijeva produzenje ugovorenog roka na neogranicen rok

01.12.2009 godine Raskid ugovora od strane RVCP
10.12.2009 godine Vlada Cme Gore daje saglasnost na raskid ugovora
17.06.2010 godine Strabag pokrece tuzbu protiv RVCP kod MTK u Parizu

ZavrSeni radovi RVCP sa istim podizvodacima Strabaga, pri ¢emu je efikasnost radova

15.07.2010 godine podignuta nekoliko puta.

28.07.2010 godine Pocela isporuka vode Budvi, Tivtu i Kotoru
12.03.2013 godine Arbitrazni sud preglasavanjem donosi odluku kojom se usvaja tuzbeni zahtjev Strabag
22.04.2013 godine Pregovori Strabaga i RVCP

Strabag podnosi Priviednom sudu u Podgorici zahtjev za priznanje arbitrazne odluke iz

18.09.2014 godine Pariza

Priviedni sud Crne Gore donosi odluku o odbijanju predioga za priznanje Odluke

23.08.2017 godine Medunarodnog arbitraznog suda MTK u Parizu od 12.03.2013

Pravnosnazna presuda Apelacionog suda u Podgorici kojom se preinicava odluka

28.03.2018 godine Priviednog suda Crme goru i priznaje odluka Arbitraznog suda MTK u Parizu, u korist
Strabaga
14.08.2018 godine Blokiran racun RVCP (traje do dana sastavljanja ove analize)
Ulozena zalba Ustavnog sudu Crme Gore na odluku Vrhovnog suda kojom se ovaj sud
30.08.2018 . " - - .
progalsio nenadleznim za vrsenje revizije odluke Apelacionog suda.
59.01.2019 Ustavni sud je usvojio zalbu RVCP i nalozio Vrhovnom sudu vrsenje revizie odluke

Apelacionog suda

Vazno je napomenuti Cinjenicu da u svim izviestajima o radu RVCP postoji stavka koja se odnosi
na spor sa Strabag-om.

Ne ulazec¢i u tumacenja pravnih normi ali i ukupnog sudskog spora izmedu dva
pravna lica, zapazanja sa finansijskog stanovista je sljedece: lako spor sa
Strabagom datira od 2010, godine, eksterni revizori nijesu vrsili niti trazili dodatna
rezervisanja za sudski spor sa Strabagom, sto se moze (a ne mora) protumacditi kao
uvjerenje revizora da ¢e se ovaj sudski spor povoljno zavrsiti po RVCP.
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Sudske odluke

Vrhovni sud moze

1. Ponistiti odluku Apelacionog suda

2. Potvrditi odluku Apelacionog suda

3. Vratiti odluku na ponovno odlucivanje.

Postujuéi nezavisnost i integritet Vrhovnog suda i posmatrano ovu temu iskljuc¢ivo
sa ekonomsko-finansijske strane (a sto naravno ne moze biti osnov za tumacenje
bilo kakve pravne odluke pa ni ove), mozemo zakljuciti da finansijsku stabilnost ali i
planirane investicije RVCP ozbiljno narusava i odlaze bilo kakva druga odluka osim
poniStenje odluke Apelacionog suda iz 2018. godine.

Naravno, odluka Vrhovnog suda Cme Gore je konacna i na osnovu koje ¢e se konacno moci
definisati buduci nacin rada RVCP.
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Mislienje Drzavne revizorske institucije

Na godisnji finansijski izvjestaj ,Regionalni vodovod Crnogorsko primorje” za 2016. godinu,
Drzavna revizorska institucija je dala negativno mislienje. Istovremeno, Drzavna revizorska
institucija je dala uslovno mislienje na uskladenost poslovanja sa propisima. Ukupno je napisano
36 preporuka.

Imajuci u vidu uskostrucne termine i problematiku koja prati nalaz a ne zeleci da opterecujemo

laiCku javnost, ukazujemo na glavne Cinjenice vezano za finansijski izviestaj:

1. Razlicito tumacenje medunarodnog racunovodstvenog standarda 39 - Priznavanja |
objelodanjivanja vezano za obaveze placanja kamate koja je definisana ugovorom i to za
iznos od 1.512.909,90 eura.

2. Razlicito tumacenje racunovodstvenih standarda vezana za knjizenje osnovnih sredstava u
iznosu od 233.479,77 eura. U ovom sluCaju, dilema je sliedeca: da li odrzavanje cjevovoda
ide na konto osnovnih sredstava ili na konto troskova odrzavanja.

DRI je u svom izvjestaju napisala sliedece:

1. "FINANSIJSKOM REVIZIJOM Godisnjeg finansijskog izviestaja Javnog preduzeca ,Regionalni
vodovod Crnogorsko primorje” — Budva za 2016. godinu utvrdeno je da isti ne daje istinit i
objektivan prikaz stanja kredita na dan 31.12.2016. godine. U Bilansu stanja za 2016.
godinu pogresno Je iskazana pozicja dugorocni krediti za 1.512.909,90€ | pozicija
Nekretnine, postrojerja i oprema za iznos od 233.479,77€. U Bilansu stanja, dugorocni
Krediiti su iskazani u iznosu 19.527.904,65€, dok je reviziom utvrdeno da dugorocni Kredlti
na kraju 2016. godine iznose 21.040.814,35€. Iznos od 233.479, 7 7€ treba evidentirati na
racunu 02308 - cjevovod PK Tivat — PS Podkuk, a isknjiziti sa racuna 53203 — troskovi
vodovoda.”

2. "Preduzece je izvrsilo amortizaciju IDA kredita i izvrSilo njegovo svodenje na fer vrjednost
primjenom efektivne kamatne stope od 4,23%, bez obzira Sto se Citav iznos koji je evidentiran
u poslovnim Kknjigama odnosi na glavnicu kredita. Navedeno je dovelo do povecanja
nerasporedene dobiti u 2011, godini za 2.577.144,00€”

3. "Placanje kamate je Ugovorom o kreditu utvrdeno u iznosu od O, 75% i njenu otplatu je vrsilo
Ministarstvo finansija pocev od 15.04.2008. godine i zakijucno sa 31.12.2016. godine, a
obaveze Preduzeca prema Budzetu CG po tom osnovu iznose 367.450, 70SDR odnosno
413.710,17€. Preduzece u svojim poslovnim Kknjigama nije iskazalo obaveze prema
Ministarstvu finansija u navedenom iznosu.”

4. "U Bilansu uspjeha za 2016. godinu pogresno je iskazana pozicija finansijski rashodi u iznosu
od 249.100,65€. U Bilansu uspjeha, finansijski rashodi su iskazani u iznosu 953.063,05€,
dok Je revizijom utvrdeno da je Preduzece na dan 31.12.2016. godine iskazalo obracun
kamate po kreditu Medunarodnog udruzenja za razvoj (IDA) u iznosu 249.100,65€, iako nije
vrSilo otplatu naknade (kamate) po kreditu, vec je istu vrsilo Ministarstvo finansija. Za ovaj
iznos je smanjenja dobit za 2016. godinu.”

Drzavna revizorska institucija (DRI) je organ Ciji se rad zasniva na javnom interesu, kao i pracenju
rada i zakonitom i transparentnom trosenju javnin sredstava. U pojedinim slucajevima, DRI je
davala negativha mislienja uprkos pozitivnim mislienjima koje su davale revizorske kuce.

Kao kontra-argument nalazima DRI, menadzment RVCP u pisanim izjavama istiCe reviziju
preduzeca od 2001. godine vrSe renomirani eksterni revizori (KPMG, Deloitte, Emst & Joung |
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Price Waterhouse Coopers), kao i Svjetska banka i EBRD, koji su za sve vrijeme vrsenja revizije
(17 godina) o poslovanju preduzeca davali pozitivna mislenja. Stoga, preporuke DRI 7, 81 15 su,
po mislienju menadzmenta, u konfliktu sa medunarodnim racunovodstvenim standardima.

Menadzment kompanije se decidno, u pisanim formama (Zapisnik sa sa XVI sjednice Odbora za
turizam, poljoprivredu, ekologiju i prostorno planiranje Skupstine Cme Gore 26. saziva, odrzane
22. decembra 2017. godine), izjasnio da dvije i dio jedne preporuke niesu primjenljive zbog
neuskladenosti sa medunarodnim racunovodstvenim standardima kao i da je tvrdnju da Di
menadzment primjenom datih preporuka DRI prekrsio zakon i morao bi da snosi i krivicnu
odgovomost. Istovremeno, naglaseno je da je RVCP u roku kracem od dva mjeseca realizovao
33 od 36 preporuka.

Revizorski izviestaji (eksterna revizija)

Na osnovu Zakona o SPI, dobili smo revizorske izvjestaje RVCP od 2006 do 2015. godine. Tabela sa
rekapitulacijom mislienja pokazuje da su revizori mahom davali pozitivno mislienje na rad RVCP, osim za
2007. 1 2008.. godinu.

Godina Revizor Misljenje Razlog za misljenje

2006 Ermst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

2007 Ermst Young Kvalifikovano mislienje

2008 Emst Young Mislienje sa rezervom

2009 Ernst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

2010 Ermst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

2011 Ernst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

2012 Emst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

2013 Ernst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

2014 Ernst Young Pozitivno mislienje Pozitivno mislienje

1. Neta¢no prikazana amortizacija kredita za 2015 - 2016.
2016 DRI Negativno mislienje 2. I%I(;?égeno prikazana osnovnih sredstava (prikaza manja za
iznos od 233.479,77 eura)

Kao sto se vidi, nijedan eksterni revizor od 2011. do 20156. godine nie pomenuo pitanje
amortizacie kredita Medunarodnog udruzenja za razvoj. Dodatno, u svakom revizorskom
izvieStaju ovaj kredit se opisuje kao beskamatan kredit prikazan po amortizovanom trosku
koriscenjem kamatne stope od 4.23%).

Naime, eksterni revizor decidno navodi: “Nadoknada za angazovanje sredstava na iznos glavnice
kredita koji nije povucen, je odredena po stopi ne vecoj od jedne polovine jednog procenta (1/2
od 1 %) godisnje. Naknada za uslugu iznosi tri cetvriine jednog procenta (3/4 od 1%) godisnje na
glavnicu kredita povucenih sredstava.”
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Naravno, jasno se uocava da je isti revizor (Emst & Young) radio reviziju RVCP, sto nije uobiCajena
poslovna praksa. Dodatno, revizorski izviesta) eksterne revizie za 2016. 1 2017. godinu nijesu bili
dostupni.

Dodatna eksterna mislienja vezano za nalaz DRI

Dodatno, Emst & Young je dodatno obradio nalaz i napisao sliedece: ‘U skiadu sa gore
navedenim, fer vrednost beskamatnog IDA kredita bi trebalo da predstavija vrednost, buducih
novcanih tokova tog finansliskog Instrumenta koja je utvrdena primenom preoviadujuce trzisne
kamatne stope. Uzimajuc! u obzir kamatne stope na bankarskom trzlstu, ,JP RVCP" je primenilo
kamatnu stopu od 4,23% za obracun dlskontovane vrednostl! kredita.”

Svjetska banka, jedan od glavnin kreditora RVCP, u dopisu navela sliedece: “Mada uvazava
mogucnost razlicitih tumacenja Medunarodnih racunovodstvenih standarda i ni na koji nacin ne
namjerava da utice na nezavisnost Drzavne revizorske instituciie, Banka nalazi da je pozitivno
mislienje o finansijskim izviestajima javnog preduzeca izdato od strane komercijalne revizorske
kuce (koje ne ukazuje nina kakve spome racunovodstvene tretmane i pitanja) prihvatljivo.”

Povodom navedene problematike, EBRD je naveo sliedece: “Napominjemo da je u clanu 4.07,
Stavke a) i b) Ugovora o zajmu zakijucenog izmedu Banke i JP "Regionalni vodovod Crnogorsko
orimorje" (PEW), jasno naznaceno da je obaveza Freduzeca da finansijske iskaze priprema u
Skladu sa Medunarodnim standardima finansijskog izviestavarya ("IFRS"). To znaci da Banka u
potounosti prihvata izviestaje revizora Ermst & Young, kao revizorske kuce koju Banka smatra
prihvatlivom, za razliku od zakljucka Drzavne revizorske institucije.”

Tim struCnjaka sa Ekonomskog fakulteta je takode potvrdio ispravnost knjizenja “Prema mislienju
ekspertskog tima JP ,Regionalni vodovod Crnogorsko primorje" je ispravno  obracunalo
amortizaciju IDA kredita - svodenja IDA kredita na fer vrijednost primjenom efektivne kamatne
stope od 4,23%, u skladu sa Medunarodnim racunovodstvenim standardima MRS 39.”

Institut sertifikovanih raciunovoda Crme Gore: Sagledavajuci cjelokupni MRS 16. a posebno
paragrafe 7,12, 13 i 20(a), mislienja smo da iznos prvobitno knjizen tokom 2016. godine na
kontu 53302 - TroSak odrzavanja opreme, treba da ostane na tom kontu, jer se radi o troskovima
odrzavanja, a ne 0 uvecanju vrijednosti opreme.

Inspekcija Poreske uprave je sacinila Dopunu zapisnika o inspekcijskom nadzoru kojom je
potvrdena ispravnost knjizenja sanacije cjevovoda.

Dodaéemo i to da su ova eksterna misljenja neobavezuju¢eg karaktera po DRI,
obzirom na njenu ulogu u pravnhom sistemu Crne Gore.

Radi kompletiranja ukupne slike, naglasavamo i da je jedna od raskidnih klauzula u
ugovorima o kreditu sa Svjetskom bankom i pozitivno misljenje eksterne revizije.
Ukoliko bi se dogodilo da misljenje eksterne revizije bude negativho, to bi
automatski znacilo raskid ugovora i aktiviranje drzavnih garancija.
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Otvorena pitanja

Kao i svaka druga kompanija, RVCP ima brojna otvorena pitanja koja mora razrijesiti u narednom
periodu:

¢ Nelegalna eksploatacija pijeska i Sliunka iz korita rijeke Morace na prostoru koje gravitira
izvoristu, odnosno nekontrolisano skidanje Sljuncanin slojeva koji predstavijaju zastitu
karstnog izvorista Bolje Sestre,

e Ulog oko 500.000 EUR u osnovna sredstva VIK Cetinja iz kreditnih sredstava koje je Abu
Dhabi Fond za razvoj odobrio Regionalnom vodovodu. Ukupan dug od 900.000 eura koji
se vodi u poslovnim knjigama RVCP je zapravo dug kompanije Vodovod i kanalizacija
Cetinje. dok razlika od 400.000 eura predstavijgju pripadajuce kamate i negativne kursne
razlike kredita u dolarima iz Abu Dabi fonda za razvo,

e RazgraniCenje sa CEDIS-om strana po pitanju viasnistva nad infrastrukturom koje je
pokrenuto tokom 2017, godine,

e Koriscenje infrastrukture RVCP i to hidrotehnickog tunela ,Sozina" od strane Monte puta,
koji je RVCP izgradilo za potrebe ugradnje cjevovoda a koji se istovremeno vec¢ 10-tak
godina koristi i kao evakuacioni tunel za saobracajni tunel ,Sozina’,

e Nabiranje ili slieganje terena na kome se nalaze objekti RVCP

e Poseban izazov koji zahtijeva veiku paznju menadzmenta je definisanje investicionin
prioriteta. S tim u vezi, potrebno je definisati jasan plan buducin kapitalnin ulaganja koje
prate detaljne fizibiliti studije i analize, sa pratecom dokumentacijom;

e Razraditi komercijalne mogucnosti optike za pruzanje usluga telekomunikacionog operatera
koji bi se bavio pruzanjem usluga korisnicima interneta i mobilne telefonije

e Sudski spor sa Strabagom

e Mislienje Drzavne revizorske institucije
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Za sami kraj... Hvalal
Dragi CitaocCe,

Hvala ti na vremenu koje si izdvojio na Citanju ovog materijala. Bez obzira na to da li se slazemo li
ne oko zakljuCaka iz studie, nadam se da smo “bacili” svijetlo na ukupnu problematiku vodnog
resursa Crme Gore koji karakterisu ogromni gubici vode, dotrajala infrastruktura, slaba naplata
potrazivanja ali i ogroman potencijal za izvoz.

Dodatno, ukoliko si pazlivo procCitao studiju sluCaja vezanu za rad RVCP, primijetices da
kompanija ima nevjerovatan potencijal sa jedne strane (planirane investicie, izvoz vode |
komercijalizacija flasiranog programa), ali i da je izlozena ozbiljnim rizicima sa druge strane
(izazovna finansijska pozicija i problemi sa pomjeranjem tla koje moze da ugrozi vodoizvoriste).

Blokada racuna RVCP traje preko 230 dana i prijeti da ugrozi turistiCku sezonu od koje drzavi
Crnoj Gori mnogo toga zavisi,

Sve U svemu, nadam se da ¢emo uz kvalitetnu debatu o ovom strateskom resursu i strateskom

preduzecu, doc¢i do najmanjeg zajedniCkom imenioca - pravca buduceg razvoja kompanije
RVCP,
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