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Uvod

Voda Jed nstvena po tome Sto je jedina prirodna supstanca koja se moZe nacl u
sva tri agregatna stanja: dvrstom, tednom i gasovitom. Na na5ol planeti 1e prsutna
stotinama miliona godina.

Crna Gora. Jedinstvena po nedovoljno efikasnom upravljanju bogatim
vodnim potencijalom. U danima kada krece istraZivanje nafte ("crnog zlala") na
crnogorskom primorju, sve su prilike da dragocjeni vodni crnogorski resurs
nedovoljno razumijemo i koristimo za ukupan razvq driave kojoi ie odrednica
"ekolo5ka" upisana u najvi5i pravni aK - Ustav,

Za5to pi5em da nedovoljno efikasno upravljamo ovim bogatstvom? Naime,
prema zvanidnim izvjeStajima, gubici vode u Grnoj Gori su ogromni i iznose
6ak 69,20/o od ukupno potisnutih kolicina vode. U ovol studiii slu6aia, gubitke

vode smo uspjeli da kvantifikujemo koristeci jednostvanu ali dovoljno dobru analizu;

oni iznose najmanje 34 miliona eura godiSnle.

Naravno, ovi gubici jesu prvenslveno uslovlieni dotrajalom infrastruldurom u koju

se nije ulagalo decenijama. lpak, primjer kompanije Regionalni vodovod
Crnogorsko primorje (u daljem tekstu: RVCP) pokazule da gubici vode mogu biti

izuzetno niski, BVCP ima gubitak od svega 4,160/o ukupne potisnute vode, i

to prvenstveno zbog relativno nove infrastrukure (dio cjevovoda koji su stari
preko 30 godina i novivodovodi koli su stari 8 godina) i adekvatnog odr2avanja u

koju je uloZeno preko 80 miliona eura.

?olazeci od te dinjenice ali i brolnih drugih aktuelnosti vezaro za rad FVCP,

smatrao sam da je neophodno otvoriti temu o poslovnim izazovma sa koiima se

ova kompanija susrijeie. Kao i uvijek, studija sludaja je li5ena bilo kakve
politike, spoljnih uticaja i komentara. Analize i studije sludaja radimo iskliudivo

na bazi cinjenica i fakata; u ovoj studiji sludaja dotakll smo se naive6eg brola
pitanla kola sa pravom otvaramo u trenutku kada se odreduje budu6i pravac
razvoja RVCP PiSemo o vodnim resursima driave, gubicima na mreii,

finansijskim i revizorskim izvje5talima BVCP, planiranim investicionim
aKivnostima, sudskom sporu sa Strabagom i brojnim drugim aspektima koji ce
svima pomoci da razumiju kompleksnost stuacije u kojol se ova kompanija
nalazi.

Po prui put od kada rad mo analize I studije slucqa, dobili smo iasne i precizne
informacije od jednog preduzeca u dr2avnom vlasn Stvu shodno Zakonu o
slobodnom pristupu informacijama (SPl). Dodatno, ve6ina podataka kole smo
koristili bili su dostupni kroz zaista detaline, javno dostupne godi5nje



izvie5taje o radu, lpak, podaci koje smo dobili Zakonom o SPI puno su pomogli

da profesionalno obradimo studiju slucaja a sve u cilju zaokruZivania ukupnog
konteksta u kome ova kompanija posluje.

Ova studija slucaja ie baciti svijetlo na samo jedan segment sloZene "vodene"

slagalice a koja moZe (a lidno mislim i mora) promijeniti poglede svakog

crnogorskog gradanina na resurs koji tako olako doZivliavamo i prosipamo a

koji je zapravo - Iuksuz.

p.s. ako niste znal| do 80o/o ljudskoj mozga iini voda, dok iini 66% liudskog tiiela.

Sjajan uvod u priiu, zar ne?

Podgorica, April 2019 godine

Fidelity consulting doo Podgorica

tt/iloS Vukovic
lzvr6ni direktor
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Povezujuii svaki aspekt Zivota na planeti Zemlji, voda tede koz tri stuba oddivog raztoila -

ekonomskog, socijalnog i ekolo5kog. Vodni resursi jedni su od kljudnih poluga za postizanje

smanjenja siroma5tua, inkluzivnog rasta, javnog zdravlja i sigumosti hrane.

PokuSajte da razumijete sljedeiu informaciju - voda koju p1ete danas je vrlo verovatno bila ista

ona ko.iu 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 vijeku, pijaia voda postaje sve manle dostupna, Naime, dok je ko idina
pijacih voda na planeti ostala prilidno konstantna tokom vremena, Zivot na planeti Zemlji je

eksponencijalno rastao. Ekonomski posmatrano, mo2emo zakljuditi sljedeie: ponuda (pijaca

voda) ostala je na istom nivou a potraZnja (broj stanovnika i njihove potrebe) se povecavat ovo
znadi da se konkurencija za kori5cenje diste prjaie vode poveiava sa protokom vremena.

Kako vodu doZivljavamo zdravo za gotovo, podaci o njenoj (ne)dostupnosti su nevjerovatni: iako
je 707o povrsine Zemlje pokriveno vodom, dak 97 ,5o/" od te povrsine je slana voda koju ljudi ne
mogu konzumirati. Od preostalih 2,5Vo, najveci dio se nalazi u glederima itesko dostupnim
mjestima. Dakle, dostupna pijaca voda predstavlja sveQa 0,0077o (da, skoro pa hiljaditi dio
procenta!) ukupnih voda na planeti koja treba da zadovolji i hrani gotovo 7 milijardi ljudi.

Nadalje, prema izvje5taju Ujedinjenih nac|a, u pro5lom vijeku, kori5tenje pijaie vode poraslo je

vi5e nego dva puta u odnosu na stopu porasta broja stanovnika. Procenjuje se da ie do 2025,
godine 1,8 milijardi ljudi 2iveti u podrudjima u kojima prijeti nedostatak vode, pri demu dvije

trecine svjetske populacije Zive u regionima koji maju probleme sa vodom. Glavni izazov lzazov

sa koj m se sada suodavamo je kako efikasno oduvati, upravljati i distribuirati vodu za buduce
generacije.

ftedvida se da ie se potra2nja za vodom globalno poveiati za 55o/o izmedu 2000, i 2050.
godine, Veliki dio potraZnje se odnosi na polloprivredu, koja dini 70% globalne potro5nje slatke

vode, a proizvodnja hrane ie morati porasti za 690/o do 2035, godine kako bi se prehranilo

stanovni5tvo dUi se broj neumoljvo povecava,

Kakav se ovakav ograniden resurs koristi u Crnoj Gori? Spremite se na prilidno
negativno iznenadenje.

?ijacavoda - Globalni problem buducnosti
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Crna Gora - ?orazni podaci o gubicima vode

Adekvatno upravljanje vodama podrazumijeva maksimizaciju potencijala prrode u cilu postizanja

tri glavna cilla upravljanja vodama - poveianje njene dostupnosti, pobolj5anje njenog kvallteta i

smanjenje rizika.

Kakvo je stanje u Crnoj Gori?

Prema lnformaciji o stanju u oblasti vodosnadbijevanja i upravljanja otpadnim vodama iz 2O15.
godine, u vodovodne sisteme opStina na Crnogorskom primorju potisnuto je ukupno oko
60.274,947 m3vode, a faKurisiano oko 13,486.659 m3vode, od dega je pravnim licima
fal(urisano 3,660,01 2 m3vode, a fizidkim licima 9,826.647 msvode, Prosjedna vrijednost
ukupnih gubitaka vode (tehnidki gubici usljed nesipravnosti ili dotrajalosti mre\e za distribucilu
vode kao i gubici zbog nelegalnog koriScenja vode) na nivou ovog podrudja iznosila je 77,6
%. Najveii gubici u distributivnq mreii zabilleleni su u vodovodnom sistemu Cetinja, Kotora i

Herceg Novog.

Situacija nije bo11a ni u opStinama u centralnom i sjevernom regionu: u toku 2015. godine u

sistem vodosnabdrjevanja opStina centralnog i sjevernog regiona, potisnuto je ukupno oko
72.825.347 msvode, od dega je ukupno fakturisano 27.513.753 msito 5,135.142 msvode
pravnim licima i 22,378.611 msvode fizidkim llcima, Ukupni gubici iznosili 62,3 %. Najve6i
gubici zabilleZeni su u vodovodnom sistemu Berana, RoZaja i Zabljaka.

Po op5tinama, gubici su prikazani u sljedeioj tabeli:

Ulcinj

Bar

Budva

Tivat

Kotor

Herceg Novi

Cetinje

Andriievica

Berane

Bl]elo Polje

Danilovgrad

KolaSin

[4Ojkovac

NikSic

750k

73%

760/0

71%

Bzk

80,6%

a3%

24%

78/o

68,5%

49%

65"/"

67%
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69,2%

Zvanidan podatak da se izgubi 69,27o vode koja se isporudi djeluje nevjerovatno, lpak, stanle se
iz godine u godinu ne mijenja; naSi problemi sa nfrastrukturnom mreZom u op5tinskim
kompanijama su enormni, lnvesticije u obnavljanje vodovodne mreZe gotovo ida ne
postoje; simboliEne investicije su nedovoljne da se rasipanje prirodnog vodnog
bogatstva zaustavi.

OPSNNA Gublc

Plav

Pljevlja

PluZine

Podgorica

RoZaje

Savnik

Zabltlak

Ukupno
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Kvantifikovanle gubitaka vode

Hajde da poku5amo da kvantifikujemo godi5nje gubitke vode. Ako pretpostavimo da le
prosjedna cijena jednog kubika vode (hiljadu litara) ona koju BVCP fakturi5e opStinskim
vodovodima 0,37 eura, Crna Gora godiSnje bukvalno prospe najmanje 34 miliona eura na
osnow gubitaka vode.

lsporudeno

Fakturisano

Gubici

ftosjedna cijena (eur po m3)

Ukupno gubici

lsporudeno

FaKurrsano

60.274.947

13.486.659

46,788,288

0,37

17.31 1.667

72.825,347

27,513,753

45.31 1 .594

0,37

16.765.290

133.100,294

41 ,OOO.412

92,099,882

0,37

34.076.956

A ako primijenlmo maloprodajnu cijenu vode koju op5tinski vodovodi prodaju kranjem potro5adu

koja ide i do 2,55 eura (Budva), i pretpostavimo da prosjedan kubik vode kralnjem kupcu koSta

0,81 eura (prosjedno za p@vna i fizidka lica), matematika pokazuje ioS drastidnije podatke -
godi5nje se negdje izgubi skoro 74,6 miliona eura vode.

Gubici

1 33.'100.294

41 ,O4O.412

92.099.882

0,Bl

74.600.904

Pros.jedna cljena (eur po m3)

Ukupno gubici

I

Ju2ni region Centralni i sjeverni region Ukupno

Ukupno



Podacio gubicima RVCP

Prile nego predemo na podatke o gubicima RVCP, veoma je vaZno naglasiti raztiku izmedu
sistema rada op5tinskih VK-ova fVodovod i kanalizacija) i RVCP Naime, op5tinski VK-ovi imaju
gubitke zbog naslijedenog problema dotrajale infrastrukture u ko.iu se nije ulagano decenijama.
Poslovni model je takav da prodaju vodu velikom broju potro5ada koji nijesu uredni u izmirivanju
svojih obaveza. KaraKeristika gotovo svih opStinskih ViK-ova je; visok nivo fiksnih troskova
(prvenstveno tro5kova zaposlenih), nizak nivo investicija i znad,flna potraiivanja od fizidkih i

pravnih lica. Dodajno tome i katastrofalne podatke o gubicima na mreZii dolazimo do jasne slike
o neodrZivosti takvog modela poslovanja,

Sa druge strane, FVCP, prodaje vodu "na veliko" i to malom brolu potro5ada (opStinskim VK-
ovima). Zbog toga ima niske tro5kove zaposlenih, kao i manji nivo potraZivanja koja uredno I lako
mo2e naplatiti. lpak, ogromni iznosi investicla sa jedne i nedovoljna iskori5cenost kapaciteta van
sezone, optereiuju ukupnu finansijsku poziciju RVCP

Kada govorimo o gubicima RVCP, na 135 kilmetara cjevovoda i isporudenih 9.097.278m3 vode
u 2017. godini, gubici iznose 396.278 m3 ili 4,16%. Ako jedan kubik ko6ta 0,37 eura, onda
gubitak vode RVCP iznosi 146.622 eura.

Qenovna politika RVCP prema opStinskim ViK-ovima

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

Prema Odluci o cilenama vode iz regionalnog vodovodnog sistema (RVS) kola je donesena
podetkom 2016. godine, u martu 201 7. godine zakljudeni su novi ugovori o isporuci vode sa
VK-ovima Bar iHerceg Novi, na period od 6 mjeseci. Shodno navedenoj odluci o cilenama
vode, voda isporudena ovim VK-ovima faldurisana po jedinidnoj cijeni od 0,52 €fm3 bez PDV-a.
Za VK-ove koji su u kontinuitetu preuzimali vodu tokom kalendarske godine, po mnrje zakljudenim
ugovorima, cijena isporuke vode iznosila je 0.37€lm3 bez PDV-a (osim Herceg Novog koji ima
tromjesedne ili polugodiSnje ugovore).

Op5tinski VK pla6aju litar pjaie vode od 0,00052 eura (ili dvadeseti dio euro centa) ili 0,00037
eura (ili ne5to malo od treiine centa), bez pdv-a, u zavisnosti od potpisanog ugovora,

Dodatno, prema lzvjestaju o radu iz 2017, godine, RVCP mo2e ponuditi i n2u cijenu po kubiku, ukoliko bi
se kapacitet ovog sistema korlst o u vecoj mleri, Hajde da napravimo sljedecuprocjenu: uko lko bi RVCP
isporudivao 80 odsto kapaciteta, cilena bi mogla da bude 0,10 eura po kubnom metru vode. Zamislite
da upravljate kompaniiom (opstinski Vodovod i kanalizacija) kojoj moiete 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?
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Vodovod i kanalizacija

Ciiena vode
pravna lica-
sezona eur/

m3

Crjena vode
fizidka lica -
sezona eurl

m3

Cijena vode
prawra lica -van
sezona eurlm3

Crlena vode
fizidka lica-
van sezona

eurlm3
Tivat 2,70 1,35 2,70 1,35
Kotor 2,76 1,66 c7A 1,66
Budva (sa
prea Siavaniem)

3,17 1,58 3,17 1,58

Budva (bez
preciS6avanja)

2,55 1 ,27

Bar 2,40 1 ,25 2,40 1 ,25
Ulcini )qc 1 ,13 2,18 1 ,13
Herceg Novi 2,16 1 ,05 2,16 1 ,05
Andnlevlca 0,61 0,27 0,61 o,27
Berane lCO 0,33 1 ,29 0,33
Bijelo Polje 2,O2 0,58 2,O2 0,58
Pljevlja 2,O54 0,648 2,05 0,64
Kola5 n 2,359 0,786 2,359 0,786
Danilovqrad 1 ,71 1 ,07 1 ,71 1 ,47
lvojkovac 2,O4 0,55 2,O4 0,55
N ksi6 1,93 0,817 1,93 0,817
Podgor ca 1,995 0,607 '1 ,995 0,607
Tabliak 2,54 0,61 2,54 0,61

PluTine 1,91 0,44 1,91 o,44
BoZaie

Plav 1 ,12 0,40 1 ,12 0,40
Cetinje e aol 0,963 3,391 0,963
Savnik -

Cijene vode prema krEnjim potro5adima

Op5tinski ViK fakturiSu krajnjim potro5adima vodu po sljededim ciienama

Vodovod Savnik nema formiranu cijenu po m3 vode. Sve ci.lene su pausalne : 0,1 2€ po osobi
zafizieka lica i 0,20€ po m2 poslovnog prostora.

lVala digresila na ovu temu koju inade znate: pola litre vode za piie u prodavnici bez pdv a ko5ta

0,4 eura. Kubik flaSirane vode upakovane u ambalaTu prosjedno iznosi 800 eura bez pdv-a.
Podsjetimo, RVCP isporuduje kubik vode po cijeni od 0,37 eura ili 2.000 puta manje, Dviie
hiljade puta manie (ne procenata, ve6 puta)! Naravno, prateii tro5kovi flaSlrane vode su
brojni: ambalaia, marketing, transport, dodatne analize Sto u kra1njem povecava njenu cilenu,

Ali Sta kaiete na mariu koja se mjeri stotinama/hiljada procenata?

tl
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Kvalitet vode RVCP

ftema Uredbi o klasifikaciji i kategorizaciji pow5inskih i podzemnih voda, vode koje se mogu
koristiti za piie i prehrambenu industriju razvrstavaju se u detiri klase, itol

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

. klasu A1 - vode koje se poslije lednostavnog fizidkog postupka prerade i dezinfekcrle mogu
koristiti za piie;

. klasu 42 - vode koje se mogu koristiti za ptce nakon odgovarajuceg kondicioniranja
(koagulacija, filtracija i dezinfekcija) ;. klasu AS - vode koje se mogu koristiti za pice nakon tretmana koji zahtijeva intenzivnu
fizidku, hem jsku i biolo5ku obradu sa produZenom dezinfekcijom i hlorinacilom, odnosno
koagulaciju, flokulaci.ju, dekantaciju, filtraciju, apsorbciju na aktivnom uglju i dezinfekciju
ozonom ili hlorom.

lrvori5te Bolje Sestre je podzemni izvor na lokalitetu lr/alo Blato u basenu Skadarskog jezera.

Voda tog iz'tora je izuzetnog kvaliteta i po navedenoj uredbi je voda A1 klase, VaZno je naglasiti
da nije rijed o vodi iz Skadarskog jezera, ve6, o vodi iz podzemnog karstnog izuora, kojie le
vodozahvatom odvojen od vode iz jazera,

Voda iz ovog izvori5ta je izuzetnog kvalieteta i ispunjava uslove za fa6iranje vode, Sto je
potvrdeno od strane lnstituta za javno zdravlje Crne Gore i od inostranih laboratorija: lnstitut
Technologiezentrum Wasser iz Karlsruea, Njemadka i Biolo5ki institut ,,Sini5a Stankovic" iz

Beograda, Srbila,

Dakle, voda iz RVCP le voda izuzetnog kvaliteta i nakon jednostavnog flzidkog postupka prerade i

dezinfekcile, moZe se korist ti za pice,

Pa za5to onad ne piiemo doma6u vodu vrhunskog kvaliteta? Za5to turistidka
privreda ne potencira ovu nesumnjivu dodatu vrijednost ukupnoj turistidkoj privredi
koja doprinosi preko miliiardu eura BDP-u?
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Problematika uvoza vode

Prema podacima Privredne komore, trenutno u Crnoj Gori radi pet tabrika za fla5lranje vode.

Dodatno, 201 6. godine uvezeno je 40 miljona litara vode, a izvezeno je samo 768,3 hil1ade litara.

Finansijski efekat - uvozimo vodu vrijednu B miliona eura, a izvozimo par stotina hiljada eura.

Crna Gora dosljedno sprovodi CEFIA sporazum koli pogoduje velikim regionalnim proizvodadima

i distrubuterima vode. Prevedeno na razumljiv jezik - Crna Gora je otvoreno tr2i5te za regionalne

vode dok istovremeno ima sopstvenu proizvodniu vode koia je, ako ne bolia, onda u najmanju

ruku istog kvaliteta kao i vode koje uvozimo.

U izye5taju o radu BVCP za 2017 . godinu, menadZment ove kompanije je prepoznao navedenu
problematiku i najavio izgradnju labrike za fla5iranje vode u narednom periodu, Takode, u

izvjestalu je najavljena i mogucnost proizvodnje napitaka kao Sto su npr. hladni dajevi, razni

energetski napitci i dr., s obzirom na dinjenicu da se tehnologija za proizvodnju fla5irane vode u

mnogo segmenata podudara sa tehnologiiim za proizvodnju napitaka kao Sto su npr. hladni

dajevi, razni energetskr napitci i dr., pored razvoja aKivnosti na izgradnji fabrike za flaSiranle vode.

Ukoliko se ove investicije realizuju, mo2emo govoriti o dinjenici da driavne kompaniie imaju

perspeKivu ukoliko njima rukovodi odgovorni menadZement koji treba da podnosi radune za

svoje rezultate. Uparivanlem domaceg znan)a i nespornog prirodnog resursa zaista moZemo

iskoristiti Sansu da vodni resurs pozicioniramo tamo gdje mu ie mjesto - kao jedan od naiveiih
potencijala ove drZave, Adekvatnim promiSljanjem i pametnim investicijama, RVCP se moZe

postaviti kao dvori5te svih strate$kih nacionalnih odluka koje se tidu voda Crne Gore.
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O Regionalnom vodovodu Crnogorsko primorje (RVCP)

Javno preduze6e "Begionalni Vodovod Crnogorsko Primorje" Budva osnovano je 1991 . godine

RVCP 1e preregistrovano u Centralnom registru Privrednog suda u Podgorici, 2, decembra 2010,

Osnovne registrovane aktivnosti RVCP su sljedece:
o izgradnja objekata regionalnog sistema vodosnadbilevanja;
o obavljanje poslova vodosnadbijevanja;
. stalna i redovna isporuka vode za pice i druge potrebe opstine do mjemog instrumenta na

miestu povezivanja sa njenim vodovodnim sistemom;
o obezbedivanje, za5tita i upravljanje regionalnim sistemom vodosnadbijevanja;
o investiciono i tekuce odaavanje i rekonstrukcija objekata i postrojenja radi obezbedenja

funkcionalnosti regionalnog sistema vodosnadbijevanja,
. obavljanje i drugih poslova u skladu sa Zakonom i Statutom,

Kompanija ima zalsta detaljne iiscrpne godi$ne izyeitqe o radu i planove rada iz kojih smo

sistematizovali osnovne poslovno{inansijske karakeristike, koje su po na5em mi5llenju sljedece:

r Poslovni model uslovljen je ekonomtjom obimai
o Generisanje prihoda je sigurno dok njihov nivo varira usljed izmjene zakonskih rje5enja;

. Niski gubici vode na mreZi;

. Snaino izraien sezonalitet uslovljen turistidkom sezonom;
o Neiskori5ienost kapaciteta van turistidke sezone;
. Znadajne investicije u infrastrukturu;
. Znabeina zaduZenost uslovljena kapitalnim ulaganjima;
. Znadqne planirane investicijama;
o Visok operativni cash fow;
o Visoki flksni tro5kovi i amortizacija;
o Ogroman potencijal za flaSiranje vode, hladnih dajeva i pival

o Veliki potencijal u pruZanju iznajmljivanja protoka kroz optidka vlakna (registrovani su kod

Agencije za elektronske komunikacije i po5tansku djelatnost Cme Gore).

lz navedenih izvje5taja, moZe se zakljuditi da je RVCP samostalno iznio investiciju izgradnje

regionalnog vodovodnog sistema ali i projeKe Svjetske banke a vezano za komunalni otpad

(Lovanja, prva sanitarna deponija u Crnoi Gori i MoZura, izmedu Bara i Ulcinja).

Na osnovu ovakvo postavljenih karakteristika kompanije, u narednim stranama cemo se baviti

poslovnim izazovima ove kompanije u smislu generisanja novih prihoda, investiciiama, analizom

finansijskih izvjestaja, misljenja DrZavne revizorske institucije i eksterne reviziie i na kaju udskog

spora sa Strabagom,
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Novi izvori prihoda RVCP

KapacitetiBVCP

Prije nego otvorimo pridu o novim izvorima prihodima RVCP, mora se pogledati da li uop6te
postoji kapacitet za generisanje novih prihoda, Prema podacima iz izvjeStala o radu RVCP za
201 7. godinu, kapaciteti su - neiskoriSieni u ve6em dijelu godine.

Na grafiku je prikazan procentualni prikaz isporudene i ugovorene kolidine vode u odnosu na

instalirani kapacitet pwe Iaze RVS po mjesecima u 2017, godini. Dodatno, u izvle5taju o radu

stoji da je "Krak RVS od PK ,,Prrjevor" prema Tivtu, Kotoru i Herceg Novom u periodu

01 -31,08,20'1 T.godine radio na gornjoj granici kapacitela I laze BVS (maksimalnih 100%
iskori56enosti kapaciteta). Ovakva situacija se javlja vec tri godine zaredom.

5A.lO

r 3.66
1t,06 ll.t It.rl 9.4,

to.tl

lltJtt' r/f1/

A

4t.glt

,5.rt
15,61

11.6'

lnfrastrukturu RVCP prati azraZ.en sezonalitet, Sto je, uostalom, karakteristika
crnogorske turistidke privrede. Najveci zadatak menadZmenta u narednom periodu ie biti

kako iskoristit ogromne kapacitete kole RVCP ima a koj ostaju neikorSieni van ljetnje sezone,

Govorimo o preko 27 miliona kubika vode ili 27 milijardi litara vode. Godi5njeg neiskori5ienog
potencijala.
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lzvoz vode BVCP

BVCP svole poslovanje moZe unaprijediti izvozom vode za pi6e, s obzirom na relativno mali

stepen iskori5ienosti vodovodnog sistema u toku godine, koji u poslednje tri godine iznosi 27 o/o

na nivou godine, dok svoj maksimalni kapacitet ima u ljetnjim mjesecima.

lako stepen iskori56enosti vodovodnog sistema u toku godine od 27oh izgleda malo,
to predstavlja pove6anje od 100% u odnosu na 2014. godinu, kada je on iznosio
147o. Dodatno, podaci iz izvje5taia o radu pokazuiu da le broj dana kada je stepen
iskoriSenosti od blizu l0Ooh sve ve6i, 5to govori da se voda iz RVGP sve bolje
plasira u toku sezone.

Postoje dva nadina koriscenja ogromnog potencilala:

1. Prodaja na veliko kroz ittoz vode tankerima:
1. Brodski izvoz vode za pice preko platforme, na lokaciji rt Krdevac u Sutomoru, tankerima

kapaciteta do 300.000 m3;

2. Brodski izvoz vode za pice preko Luke Bar, tankerima maksimalnog kapaciteta do
80.000 ms

2. Prodala vode na malo - fla5iranje vode, proia/odnja hladnih dajeva i energetskih napitaka.

Prema izvje5taju o radu, RVCP je pokenulo niz aKivnosti za rcalizaci)u prve opcije brodskog
ZVOZA

Druga opcija je opcija flaSiranja vode. I u tom pravcu je RVCP sprovelo aktivnosti za realizc[u 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 prihodima po ovom osnovu,
RVCP isporuduje 1 kubni metar (1,000 litara vode) za 0,37 eura odnosno 0,52 eura. U
maloprodaji, 1,000 litara upakovana u fla6ice se prodaje od 300 - 800 eura, Sto predstavlja vecu
cijenu za viSe od 1 ,OO0 puta.

Krenimo redom:
1 . U jednom kubnom metru vode ima 1 .000 litara.

2. godiSnji neisporudeni potencijal BVCP 25,6 miliona kubnih metara,

3. prodajna cijena jednog litra vode iznosi 0, 10 eura (bez ambalaZe)
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Obradun maksimalnog
kapaciteta prodaje vode

Obradun kapaciteta prodaje vode -
10% od kapaciteta

Godisnji kapacitet m3 34.698.600 34,698.600

lsporudeno 201 7 LA97 .278 LA97.278

Razlika potencilala m3 zc.ou | .Jtz 2.560.132,2

Brol flasa od 1 litra 25.601.322.000 2.560.132.200

Prosjedna prodajna cljena vode 1 ltar (bez
pdv-a)

0,10 0,1 0

Pr hod od prodaje 2 ,560 ,1 32 ,204 25A.O13.220

Dolazimo do nevjerovatne cifre da le maksimalni prihod koji RVCP moZe ostvariti 2,5 miliiardi
eura ukoliko svu vodu mimo isporuke opStinskim VK-ovima. Naravno, kako ovaj scenario nikako
nije realan, napravili smo obraaun za proizvodnju 107o od godiSnjih neiskoriSienih kapaciteta:

Naravno, ovo je prejednostavna matematika i govori samo o prihodima. lpak, smatramo da je

veoma va.Zno da se razumije potencijal koji vodni resurs sa sobom nosi.

TrZiSte prodaje fla5irane vode

Da li postoji trZi5te za ovoliku kolidinu vode? Skromno crnogorsko tr2i5te koje generi6e godiSnji

prihod od B miliona eura? Ne. Begionalno trZi5te na kome su prisutni jaki regionalni iinternacioni
igradi? Mogu6e, ali jako te$ko, lrzledunarodno trZiSte? Da,

Optika

U okviru regionalnog vodovodnog sistema nalazi 90 km optidkog kabla sa 48 vlakana. RVCP je
kod nadleZne Agencije za eleKronsku komunikaciju i po5tansku djelatnost registrovan kao
operater za uslugu iznajmljivanje optidkih vlakana, Sto znadi da postoji prostor za komercijalizaclju
ove infrastrukture.

Rezime pride o novim prihodima

RVCP treba paralelno da priprema nekoliko modela generisanja dodatnih prihoda:

1 . definisanje kvalitetnog odnosa sa op5tinskim ViK-oVma u smislu veie isporuke vode mimo
glavne sezone

2. iz'toz vode "na veliko" putem tankera kroz multilateralnu saradnju sa drzavama kojima je voda
dragocjen resurs

3. Fla5iranje vode, dajeva i energetskih napitaka
4. iznajmljivanje optidke infrastrukture telekom provajderima

Naravno, svaki od ovih izvora prihoda prate I dodatne kapitalne investicile ali i operativni tro5kovi
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Zbog izazovne finansijske situacije u kompaniji, mora se naloiiti velika opreznost
prilikom definisanje budu6ih kapitalnih ulaganja koje 6e, neminovno pratiti i zna6ajni
operativni tro5kovi.

Svakako, ono Sto su naftna polia za zemlje proizvodade nafte, to je za Crnu Goru
voda i RVCP, kao jedna od nose6ih kompanija ovog resursa. Stoga, logiEno pitanje
koje se postavlja: kome moZe biti u interesu da ova kompanija bude u blokadi preko
235 dana, dime se potencijalno ugroiava turistidka sezona na crnogorskom
primorju koje najviSe doprinosi ukupnoj crnogorskoj turistidkom proizvodu,
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lnvesticija u infrastrukuturu RVCP

Prilikom sagledavanja ukupne finansijske pozicije jedne kompanrje sa visokim osnovnim
sredstvima, polazna tadka predstavlja pitanje o investicijama: da li je u kompanilu preinvestirano ili

ne?

0injenice o investicijama su sljedeie:
1 . Osnovna sredstva rastu sa 48 miliona eura, koliko su iznoslla 2008, godine, na preko I OO

miliona eura, koliko su iznosila 201 0. godine,
2. Ogromna ulaganja u izgradnju cjevovoda i postrolenja iziskivalia su znadajna finansijska

sredstva koja su obezbjiedena kako iz kedita tako i iz sopstuenih izvora kompanije,
3, Kompaniia radi sa projednom godiSnjom stopom iskoristivosti sistema od 27V" (ranije svega

14%), dok tokom letnjih mjeseci postrojenja rade na IOOoA kapaciteta (dionica Budva - Tivat),
ukazuju da, uzimajuci u kontekst izra1en sezonalitet turistidke sezone.

lz ove veoma jednostavne analize moZemo zakljuditi da je RVCP ima problem prevelikih investicija
koje su pak uslovljenje trendom sezonaliteta turistidke privrede, lnvesticija izgradnje regionalnog
vodovoda je finansirana sa preko 36 miliona eura od strane medunarodnih kreditora a za koje su
izdate drZavne garancije. Otplatu kedita od preko 22 miliona eura karalderi5e visoka finansijska
disciplina jer nije bilo kaSnjenja u otplati, lako su godi5nji anuiteti po kredltima iznosili do 70%
godi5njih prihoda. Dodatno, iz javno dostupn h podataka, do momenta blokade nije bilo
evidentlranih problema u placanjima obaveza po osnovu poreza, plata i ostalih abaveza iz
poslovanja.

Zbog zna6ajne investicije, velikih tro5kova 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

Op5tinska vodovodna i kanalizaciona preduzeca (ViK-ovi) preuzimaju znadajno manje kolidine vode od
stvamo potrebnih, odnosno od kolidina na kole je sistem projeKovan, zbog dega je, ukupno gledano, i

iskori5denie sistema vrlo nisko. Od poietka rada regionalnog vodovodnog sistema (BVS), zaklju6no sa
decembrom 2017, godine, ViK-ovima je isporudeno )e 56.777.296 m3 vode, iako je, uzimajudi u obzir
kapacitet BVS, u toku samo ledne godine moglo blti isporudeno 34,689,600 m3.

Stavl€ Fodaci

Broj godina od podotka rada RVS

Godisnji kapacitet m3

MOgu6a isporuka m3

lsporudeno m3

lskorls6enost kapacilela 2O1O - 2017

8

34,698.600

277.588.800

56,777.296

24,450/0

Zamislite, u proteklih kumulativno 8 godina koristili smo svega 2Oo/o vodnog
potencijala iz RVCP. lpak, konstatujemo da se taj trend pobolj5ava: kako smo ranije
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naveli, u 2014. godini, koristili smo'1470 vodnog potencijala a danas koristimo duplo
vi5e - 28%.
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Buduie investicije

Prema izvje5taju o radu i ostalim dostupnim informacijama, RVCP planira brojne investicije od
kolih su najve6e:

o Povezivanie opStine Herceg Novi na regionalni vodovodni sistem a koji je vriledan 2 miliona
eura

. ulazak na trzi5te maloprodaje vode do kanjeg kupca, sto ie predstavlja poseban izazov
koji ce se morati paTljivo pripremati

' lzgradnja druge faze regionalnog vodovodnog sistema (RVS) prolektovanjem drugog
cjevovoda sjevernog kraka RVS na dionici PK,prijevor" - Tivat koji se ve6 tri godine se
zaredom u ljetnjem periodu koristi sa 100 7o kapaciteta (povecanje sa 330 l/s na 7oo l/s),
lznos ove investcije nije dostupan koz izvle5taje o radu. lzgradnja vodovodne i kanalizacione mrele za naselje Dobre Vode i Veliki pijesak,

. Pokretanje prqekata za )zvoz vode na veliko - izgradnja vodovodnih c jevi do mora, lznos
ove investicije nije dostupan,

' Pokretanle proizvodnje flasiranje vode, hladnih dajeva energetskih napitaka, lznos ove
investicije nije dostupan,

. Kamp naselje "lskreno zelenilo". lznos ove lnvesticrle nije dostupan,

lmaju6i u vidu izazovnu finansijsku situaciju u kompaniji, tri stvari su jako vaine
prilikom dono5enja odluke o budu6im investicijama: oprez, oprez i samo oprez.
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Nelegalna eksplotacija pijeska
nabiranje zemljiSta

i Sljunka, moguce slijeganje ili

obzirom da kompanija upravlja dr2avnom movlnom vrijednom preko 1oo miliona eura, prema
Zakonu o drzavnoj imovini, duzno je da sa povjerenom imovinom postupa zakonito i

ekonomidno, sa painjom dobrog domaiina i da odgovara za to.

lmajuci u vidu naveedeno, u izvleStajima o radu posebno se apostrofiraju problemi nelegalne
eksploatacile pijeska iSljunka iz korita rijeke l\rlorade na prostoru koje gravitira izvorj$tu, odnosno
nekontrolisano skidanle Sljundanih slojeva koji predstavljaju zaStitu karstnog izvori5ta Bolje Sestre,
smanjuie zaStitni pojas aluviona oko izvori5ta Bolje Sestre i izvori$te dini podloZnim prodoru
eventualnog zagadenja. Tom se eksploatacijom moZe ugroziti, kako kvalitet, tako i hrantitet vode
izvori5ta Bolje Sestre,

RVCP je tokom 2014, 2015 i 2016 godine dostavilo inspekciji preko 12s priava za nelegalnu
eksploataciiu pijeska i Sljunka sa foto dokumentacijom, kao i prijavu Osnovnom drZavnom tuZiocu
u Podgorici u avgustu 2014. godine.

Dodatno, u izvjestajima o radu jasno pi5e da je BVCP duze vremena suodeno sa otvorenim
pitanjem vezanim za nabiranje ili slijeganje zemljl5ta na kojem se nalaze objekti i oprema kojima
upravlia. Prevedeno na razumljiv jezik, kompanija upozorava na potencijalne rizike koji mogu
dovesti u opasnost imovinu a samim tim i ugroziti vodosnadbijevanje primorskih op5tina.

U izvlestajima o radu se navode mjere koje kompanija preduzima radi pravowemene detekcije
navedenog eventualnog slijeganja ili nabiranja zemljiSta,
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Finansijski izvjeStaji RVCP u periodu 2OOB - 2018, godina

Crvena linija predstavlja godinu zavr5etka prve faze regionalnog vodovodnog sistema za Budw,
Tivat i Kotor, Bar je spojen 2O11. a Ulcinj 2012. godine,

U narednim stranama iemo predstaviti katku finansijsku analizu poslovanja kompanije periodu
od 2008. do 2018, godine.
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Prihodi

RVCP ostvaruje prihode koz dva glavna izvora:
. prodaja vode op5tinskim VK-ovima (Vodovodi i kanalizaci.je)
. Prihodi od posebne naknade na investicije na teritoriji op5tina crnogorskog primorja (80%

posebne naknade se uplacuje RVCP dok se 2Oo/o posebne naknade uplaiuje op5tinama
na crnogorskom primorju).

Tabela: Segmentacija prihoda po godinama

Grafik: Kretanje prihoda od prodaje vode i od posebne naknade

O Prodaja vode Posebna naknada Ukupno

?00u 2m9 alm mn 2012 2013 24ft 2015 20r6 2417 2O113

ftodata
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Kao Sto se mo2e primijetiti, ova dva segmenta prihoda osciliraju. lz navedenih tabela i grafika,

moZe se zakljuditi da se, nakon blagog pada u 2014, godini, prihod skoro udvostrudio,

Za generisanje dugorodno stabilnih prihoda od prodaje vode kitidan je odnos izmedu RVCP i

op5tinskih VK-ova. Ukoliko opStine ne budu dostavile projel(ovane potrebe za potro5njom vode,
prihode BVCP je izuzetno te5ko prolektovati, RVCP je u stvari spojnica izmedu izvori5ta i krajnjeg
potro5ada; ukoliko informacije o potro5nji finalnih potroSada ne budu implementirane u narednu
lazu razvcila RVCP (2020 - 2030, godina), bice te5ko pripremiti utemeljene prolekcije prihoda po
osnovu potroSnje vode koje su osnova za buduie poslovne i investicione odluke,

2010 2411 2012 2A13 2014 2015 2016 2417 2018
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EBTIDA

5. r 00.000

3.825,000

2.550.000

1.275.000

O EBITDA

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zarada prije kamata, poreza i amodizacrje raste tokom cijelog perioda, izuzev blage stagnacije i

pada od 2O12. do 2014. godine. Posebno je va2no pogledati poslednje 4godine (2O15., 2016.
2017, i 2O1B godinu) kada RVCP biljeZi rekordnu EBITDA-u, koja je primarno uzrokovana
rekordnim prihodima zbog rekordnih isporuka vode.

Profit

O Profit

3,000,000

2.250.000

1.500.000

750.000

0
-750.000

-1,500.000

-2.250.000

-3,000,000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2A14 2015 2016 2A17 2018

Zanimljivo je pogledati oscilacije neto profita, koje su zaista ogromne. Tokom 2014. i 2015.
godine, RVCP je biljeTila gubitak u poslovanju. Rekordni gubitak je zabiljeZen 2014. godine, kada
je gubitak iznosio 2,2 miliona eura, Kljudni razlog tolikom gubitka je radunovodstvene prirode i

obja5njen je u revizorskom izvjeStaju za 2O14. godinu. 'Drb donacija u iznosu od EUR 2.761 .U4
je ukinut u kaist prihoda u period od pocetka rada Sistema vodosnabdjevanja crnogorskog
primorja 1 . Avgusta 2010, godine do z5.decembra 2014 godine. Drustvo je evidentiralo
promjenu racunovodstve procijene 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 bifeZi najbolji profit u istoriji poslova?ia, za koji je najvi5e zaslu7na
zakonska regulativa vezana za prihode od posebno naknade za investicije.
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2018. godine, kompanija )e zattiljeiila gubitak u poslovanju. lako je EBITDA bila rekordna, Sto
pokazuje da je kompanija imala zaista odlidne poslovne performanse, kljudni uzrok gubitka su
finansiiski rashod koji su lznosili 3,5 millona eura a odnose se na krjiZenja usljed sudskih sporova
sa Strabagom.

Valja napomenuti da bi RVCP imala rekordan profit u 2018. godini da nije bilo ovako
zna6ajnih finansijskih tro6kova, koje predstavljaju naslijetle iz ranijeg perioda.

Finansijski rashodi

O Finansijskii rashodi
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RVCP je finansirao svoj razvoj iz dugorodnih kredita koji su omoguiavale medunarodne razvqne
institucije - Svjetska banka, EBRD kao i Abu Dabi fond za raz,tdl a za kdp je Vlade Crne Gore
izdala garancrje.

lnteresantni su iznosi finansijskih rashoda za2O14. i 20'15. godinu koji iznose po 1,9 miliona eura
a koji su za 1 ,2 miliona eura veie od finansijskih rashoda za 2013, godinu, Nakon 201 4, godine,
finansijski rashodi se ponovo vraiaju u normalne okvire od 0,9 miliona eura godlSnje, O demu se
radi?

Pametnim refinansiranjem kredita kod Erste banke, RVCP je dobio bolje keditne uslove: 307o
niZu kamatnu stopu (3,5% u odnosu na 4,5o/o), duZi rok otplate kao i potpunu eliminaciju valutnog
rizika (koji do sada procjenjujemo na oko 1,5 miliona eura), dime su se sWorile pretpostavke za
stabilizaciju finansijskih rashoda kompanije ali i ukupnog fnansijskog toka.

Rekordni finansilski tro5kovi iz 2018. godine se odnose na sudske sporove sa Strabagom.
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Valutni rizik, kome je RVCP bio izloien zbog nepovoljnog ketanja USD/EUR, pravilno je knjiZen
na finansijske rashode ilo 2014, i 2015 godine, Prema revizroskim izye5tajima, 2014, godine,
negativne krusne razlike su iznosile 1 .1 55.1 1 I eura, dok su 201 5. godine negativne krusne
razlike iznosile 1 ,121 ,229 eura.
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Potrazivanla

O Potrazivanja
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Zbog prirode investicije, potra2ivanja rastu od 2010. godine i stagnirau na tom nivou do 2014.
godine kada podinje njihov pad. To znadi da je kompanija bolje naplaiivala potraZivanja i ona
201 B. godine padaju na najniZi nivo od zavr5teka investicije.

Odnos potraZivanja i poslovnog prihoda i potra2ivanja je kljudan indikator naplate potraZivanja; Sto
je manji, to kompanija bolje naplacuje potra7ivanja.

U 201 8. godini, ovaj odnos je najniZi od zavr5etka investic|e, lt4oZe se konstatovati da BVCP
sprovodi strogu politiku prilikom naplate potra2ivanja.

O Odnos potrazivanla iposlovnog prihoda

0,8
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0,4

o,2

0
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Odnos potra2ivanja, prihoda i neto profita

Dodatan argument koJi ide u prilog kvalitetnog rada RVCp u poslednje tri godine, pokazuje grafik
koji ukr5ta potra2ivanja, prihode i neto profit.

O Prihodi Profit PotraZivanja

8.000 0@

6.000.000

4.000.000

2.000.000
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-2.000.000

-4 000.000
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U periodu 2015 - 2O1B godina, prihodi rastu i dostiZu maksimalnu vrijednost, potraZivanja padaju
na najni2i nivo od zavr5etka investicije. U istom periodu, neto proflt dostiZe maksimalne vrijednosti
dok gotovina dostiZe maksimalan nivo od zavrsetka investicije (osim u 201g. godini, zbog
finansi.jskih rashoda).

Krediti

O Ukupni krediti
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0
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Nakon perioda intenzivnog zadulivaria zbog investicionog ciklusa (maksimum dostize 201O,
godine), podinje period razdulivaria, Zbog povoljne rodne struKure duga, kompanija nema
ozbiljnijih problema u isplati ukupnih kreditnih obaveza koje su smanjen e na 1o,l miliona eura.

Nekretnine, postrojenja i oprema

<} Nekretnine, postojenja, oprema
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Kompanija nakon investicionog ciklusa stagnira sa investicijama; nekretnine, postrolenja i oprema
konstatno padaju, osim u 2018, godini, kada se povecavaju za 3 miliona eura. Posmatmjuii pad
osnovnih sredstava sa jedne, kao i rast prihoda i gotovine sa druge strane pokazuje da
kompanija ima sredstva neophodna za sprovodenle investicija ali da se poStule princip opreznosti
zbog moguceg negativnog ishoda sudskog spora sa Strabagom.

lmajuii u vidu budu6e planirane investicije koje smo ranije opisali, RVCP ima novu razvojnu Sansu
koja ce, ukoliko se pravilno implementira, dovesti do povecanje prihoda uz njihovu stabi lzaciju
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 kralu 2017. godine, zaposljava skoro 73.000 ljudi.
Poredenja radi, na5 cijeli javni sektor broli oko 60.000 ljudi.

ftema podacima iz izvestaja o radu za 2017. godinu, sa godisnjim prihodima od preko 14,6
milijardi eura u 2017, strabag je jedna od najveiih gradevinskjh grupa u Evropi. organizaciono je
postavljen u tri podrudja:
1, Sjever iZapad (47% od prihoda za 201 7. godinu sa EBIT mariom od 3,17d, uglavnom

ukljuduluci Nemadku, Poljsku, Belgiju, Holandiju, Luksemburg i Skandinaviju;
2. Jug ilstok (29% od prihoda u2017. godini sa EBirmarzom od s%), uglavnom ukljudujuci

Austriju, Svajcarsku, eeSku, Slovadku, l\rladarsku, .jugoistodnu Evropu, Rusiju i susedne
zemlje

3. Ir/edunarodne i posebne divlztle (24"/" od prihoda u 2017 . godini sa EBlf marzom od 2,1o/o),
koji obuhvata medunarodne, tunelske, gradevinske materijale (osim asfalta), usluge
nekretnina i objekata, nekretnine i razvoj infrastruKure (koncesije).

struKura zaposlenih strabaga po segmentima i drzavama je prikazana u sljedecoj tabeli-:

NUMBER OF EMPLOYEES IN 2017 BY SEGMENT AND COUNTRY
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Glavni akcionari strabaga su Raiffeisen / UNIQA (21 ,s%), porodica Haselsteiner (26,4oa) i

Rasperia Trading Ltd. (25,90/") Rasperia je podruZnica Basic Element Holdinga, koja je u
vlasni5tvu ruskog biznismena, olega Deripaske dija le kompanija CEAC tu/ila driavu crnu Goru
zbog spora vezan za Komblnat aluminijuma Podgorica.

Prema podacima s&P od 12, jula2olB godine, kreditni rleting je BBB/stabilan/- -, sto pokazule
Strabagovu veliku finansijsku i operativnu snagu.

Potrebno je navesti i dinjenicu da strabag, u revizorskom izvjestaju za zo17 , godinu (pozitivno
mi5ljenje revizora), shodno dobroj poslovnoj praksi, navodi i stavku Contingent liabilities
(Potencjalne obaveze), koji se odnose na dva dogadaja po osnovu kojih se pretpostavlja ali ne
kvantifikule moguii finansijski uticaj na kompaniju u buduinosti.

Prvi sludaj se odnosi na izgradnju tunela u Kelnu, gdje se mada 2009. godine dogodila nezgoda
u kome je uruSen lstorijski arhiv Grada Kelna i dvije susjedne zgrade, U ovom poslu Strabag je
bio prisutan kroz svoju ierku firmu Ed. Zublin AG, sa 33% udesia u konzorcilumu. u malu 2017.
godine otvorene su istrage protiv zaposlenih u kompaniji i lokalne transportne kompanije Kolner
Verkehrs-Betriebe (l{/B). Dodatno, otvorene su dvije nezavisne istrage u vezi ovog sludaja.

Drugi sludaj se odnosi na sumnle o nelegalnom odredivanju cijena u Austriji u periodu od 2006,
do 201 6 godine, obzirom da 3. maja 2017. godine pretraZeno preko 50 austrijskih gradevinsklh
kompanija, ukliudujuci 3 kancelarije strabag grupe, Kompanija je oformila posebnu grupu koja
sistematski analizira optuZbe iu potpunosti saraduje sa vlastima u istrazi. Prema navodima iz
revizorskog izye5taja, posljedice mogu teorijski biti i finansijske ali se u ovom trenutku ne mogu
krrantifikovati, imajuii u vidu kompleksnost istraga koje se odnose na dug period brojne proleKe
od kojih su samo neke bile izgradene od strane Strabaga,
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Prema zvanidnom izvlestaju standard & Poors (refling agencije), poslovni rizik strabaga je
zadovoljavajucil "Strabag ima koristi od vodecih tr1isnih pozicija na inienjerskim i gradevinskim
trZiitima u ClE. Smatramo da je troikovna baza kompanije relativno fleksibilna, ito podrZava
niegov kreditni profil. Procenjujemo kao pozitivno Strabagovo efektivno upravljanje izikom i niZu
volatilnost u metici profitabilnosti od prosjeka industrtje u poslednjih nekoliko godina.
lstovremeno, profitabilnost je malo ispod prosjeka u industi|, Ovo odraZava konkurentni kontekst
u zemljama i segmentima u kojima posluje kompanija, ali i da su strabagovi prqeni manje riziini
od onih na trZiStima u raz/oju,"

Finansijski rizik Strabaga Standard & Poors klasifikuje kao umjeren: "strabagov skroman profil
finansiiskog rizika odra2ava robusnu strukturu bilansa stanja kompanije i retativno jaku glavnu
kreditnu poziciju Oiekujemo da ce Strabag odrZati pa2ljuu kontrolu nad svojim dugom, jer
inherentni rizik u industriii moZe dovesti do znaiajnog pogorianja pozicije u relativno kratkom
periodu. Po naiem miSljenju, kompanija ima jaku likvidnost idobru finansijsku fteksibilnost, za koju
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Glavni finansijski pokazatelji Strabag grupe

lGko smo i naveli, Strabag ima izuzetnu finansijsku ioperativnu poziciju, Kako bi pokazali o kakvoj
kompaniji se radj, u narednim tabelama prikazujemo glavne flnansijske pokazatelje strabag grupe
za peiod 2010 - 2017. Clfre su u prikazane milionima eura,
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Strabag u CrnojGori

U Crnoj Gori Strabag je vlasnik tri kompanije
Crnagoraput Strabag doo Podgorica.

Strabag AG Glavna podruZnica u Podgorici,

Rekapitulacija poslovanla Strabag grupe u Crnoj Gori

Ukupno za protekle 4 godine, Strabagove kompanije u Crnoi Gori su imale prihode u iznosu od
101 ,5 miliona eura i zapo5ljavaju gotovo 300 ljudi. Dakle, Strabag zaista jeste velika kompanija i

za crnogorske prilike,

2014 2015 2016 2017

Strabag doo Podgorica

Brol zaposlen h '13 17 37 47

Ukupni prihodi 9.2 r 1 ,388 8.966.772 2,146.714 18.238.533

Neto profit 2,119.O47 760.144 789 894.A27

STRABAG AG AUSTRIA , GLAVNA
PODBUZNICA U PODGORICI

Brol zaposlenih 1 10 r5

154.4A2 2.924,96A 1.442.832 4.399.390

Neto proft 96,488 7 4,31a -664,399 246.17 5

Crnagora put ad Podgorica

Broj zaposlenih 221 210

Ukupn prihod 14,995,966 12.673.955 12.568.004 13.804,796

Neto prollt 90,973 -2.688,218 8.370 7 ,341
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Sudski spor RVCP i Strabaga

ftema podacima koje smo dobili od RVCP shodno SPl, hronologija poslovnih i sudskih odnosa
je sljedeia:

VaZno je napomenuti dinjenicu da u svim ia4e6tajima o radu RVCP postoji stavka koja se odnosi
na spor sa Strabag-om.

Ne ulaze6i u tumadenia pravnih normi ali i ukupnog sudskog spora izmedu dva
pravna lica, zapaianja sa finansijskog stanoviSta je sljede6e: lako spor sa
Strabagom datira od 2010, godine, eksterni revizori nijesu vr5ili niti traZili dodatna
rezervisanja za sudski spor sa Strabagom, Sto se moie (a ne mora) protuma6iti kao
uvjerenje revizora da 6e se ovaj sudski spor povoljno zavr5iti po RVCP.

Datum Opis dogadaja

01 .04,2008 godine
Fotpisan Ugovor izmedu Strabag AG Austrla i FIVCP o izgradnJi kontinentalnih
cjevovoda u roku od 12 mleseci, do 01.40.2009 godine, pri demu nije ugovorena
institucua pred kojom ie se vrgiti evenlualna arlcitraza.

Strabag zahtueva produzenje ugovorenog roka za 411 dana

Novembar 2009, godine Strabag zahtrleva produZonje ugovorenog roka na neograniden rok

0'1 .'12,2009 godine Bask d ugovora od strane BVCP

'10.12.2009 godine \4ada Cme Gore daje saglasnost na raskid ugovora

1 7.05.2010 godine

15,07.2010 godine ZawSeni radovi BVCP sa istim podizvodadima Strabaga, pri demu je efikasnost radova
podignuta nekoliko puta,

28,07.2010 god ne Podela isporuka vode Budvi, Tivtu i Kotoru

12,03.2013 godine Abitra.Zni sud preglasavanjem donosi odluku kojom se usvala tuZben zahtlev Strabag

22,O4.2O13 godine Regovori Strabaga i RVCP

'1 8.09,2014 godine Strabag podnosi Privrednom sudu u Fodgorici zahtjev za priznanje arbitraZne odluke iz
Paiza

23,03.20'l 7 godine

28.03.2018 god ne
Pravnosnazna presuda Apelacionog suda u Podgonci kojom se preinidava odluka
Aivrednog suda Crne goru i pnznaje odluka Arbitra;nog suda N/TK u parizu, u korist
Strabaga

14.08.201 8 godine Blokiran radun BVCP (trAe do dana sastavijanla ove analize)

30.08,2018 Ulozena Zalba Ustavnog sudu Crne Gore na odluku Vrhovnog suda kojom se ovaj sud
progalsio nenadleznim za vrsenje revizije odluke Apelaclonog suda.

29,01 ,2019
Ustavni sud je usvolio 2albu RVCP i nalozio Vrhovnom sudu vrsenje revizlje odluke
Apelacionog suda
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OKobar 2009. godine

Strabag poke6e tu:bu protiv FIVCP kod MTK u Parizu

R'lwedni sud Cme Gore donosi odluku o odbijanju predloga za priznanje Odluke
lVedunarodnog arbitraznog suda N/TK u Parizu od 12.03,2A13



Vrhovni sud mo2e
1. Poni5titi odluku Apelacionog suda
2. Potvrditi odluku fuelacionog suda
3. Vratiti odluku na ponovno odludivanje.

Postuiu6i nezavisnost i integritet vrhovnog suda i posmatrano ovu temu iskljudivo
sa ekonomsko-f inansijske strane (a Sto naravno ne moie biti osnov za tumadenje
bilo kakve pravne odluke pa ni ove), moiemo zakljuEiti da finansijsku stabilnost ali i
planirane investicije RVCP ozbiljno narusava i odlaie bilo kakva druga odluka osim
poni5tenje odluke Apelacionog suda iz 2018. godine.

Naravno, odluka Vrhovnog suda crne Gore je konadna i na osnovu koje ie se konadno moci
definisati buduii nadin rada RVCP
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Price Waterhouse coopers), kao i svjetska banka i EBRD, koji su za sve vrijeme vrsenja reviz4e
(1 7 godina) o poslovanju preduzeca davali pozitivna miSljenja, Stoga, preporuke DRI 7, B i 1b su,
po miSljenju menadZmenta, u konfliktu sa medunarodnim radunovodstvenim standardima.

Revizorski izujestaji (eksterna revizija)

Na osnovu Zakona o SPl, dobili smo revizorske izujestaje RVCP od 20OO do 2015. godine. Tabela sa
rekapitulacijom mi5ljenja pokazuje da su revizori mahom davali pozitiwo mi5ljenje na rad RVCP, osim za
2007. i2008.. godinu.

Godina Bevizor MiSljenje Razlog za mi6ljenje

2006 Ernst Young Pozitivno miSljenle fuzitivno miSljenje

2007 Emst Young Kvallfikovano miSllenje

2008 Ernst Young

2009 Ernst Young Pozitivno miSljenje Pozitvno m Sljenje

2010 Ernst Young Pozit vno miSljenie

2A11 Ernst Young Pozitivno miSljenle

2412 Ernst Young Pozitivno miSljenle Pozitivno miSlenle

201 3 Emst Young Pozitivno miSljente Pozitivno m Sllenje

2014 Ernst Young Pozitivno miSljenje Poz t vno mlSljenje

2416 DBI Negativno miSllenle

1 . Netadno prikazana amortizacija kedita za 2015 - 201 6.
godine

2. Netadno pnkazana osnovnih sredstava (prikaza manja za
iznos od 233.479,77 eura)

Kao sto se vidi, nijedan eksteni revizor od 201 1 . do 2015. godine nije pomenuo pitanje
amortizacije kredita lrzledunarodnog udru2enja za raa/ci), Dodatno, u svakom revizorskom
izvjestaiu ovaj kredit se opisuje kao beskamatan kedit prikazan po amortizovanom trosku
koriS6enjem kamatne stope od 4.23o/o).

Naime, eksterni revizor decidno navodi: "tVadokna da 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 cetvrline jednog procenta (3/4 od 1n godisnje na
glavnicu kredita povucenih sredstava,"

3B

lvenadzment kompanije se decidno, u pisanim formama (Zapisnik sa sa x/l sjednice odbora za
turizam, poljoprivredu, ekologiju i prostorno planiranje skupstine crne Gore 26, saziva, odrzane
22. decembra 20'1 7. godine), izjasnio da dvije i do jedne preporuke nijesu primlenllive zbog
neuskladenosti sa medunarodnim radunovodstvenim standardima kao ida je tvrdnju da bi
menadZment primjenom datih preporuka DRI prek5io zakon i morao bi da snosi i krividnu
odgovornost. lstovremeno, naglaseno je da je RVCP u roku kaiem od dva m.jeseca realizovao
33 od 36 preporuka.

N/iSljenje sa rezervom

Pozlt vno miSljenle

Pozitivno miSljenje



Naravno, iasno se uodava da je isti revizor (Ernst & Young) radio reviziju RVCP, Sto nije uobidajena
poslovna praksa. Dodatno, revizorski izvlestaj eksterne revizije za 2O16, i 201 7. godinu nijesu bili
dostupni,

Dodatna eksterna mi5ljenja vezano zanalazDAl

Dodatno, Ernst & Young je dodatno obradio nalaz i napisao sljedece: "lJ sktadu sa gore
navedenim, fer vrednost beskamatnog IDA kredlta bi trebalo da predstavlja vrednost, buducih
novcanih tokova tog finansliskog lnstrumenta koja je uturdena primenom preovladujuce tzlsne
kamatne stope. Uzimajucl u obzir kamatne stope na bankarskom tzlstu, ,Jp RVCp" je primenllo
kamatnu stopu od 4,23a/o za obracun dlskontovane vrednostl kredita,"

Svjetska banka, jedan od glavnih kreditora RVCP, u dopisu navela sljedece: " lVlada uvazava
mogucnost razlicitih tumacenja Medunarodnih racunovodstvenih standarda i ni na koji nacin ne
namierava da utice na nezavisnost Deavne revizorske institucije, Banka nalazi da je pozitivno
mislienie o finansijskim izujestajirna javnog preduzeca izdato od strane komercijalne revizorske
kuce (koje ne ukazuje nina kal<re spome racunovodslvene tretmane ili pitanja) pihvatljivo.'

Povodom navedene problematike, EBBD je naveo sljedeie: "Napominjemo da je u clanu 4,01 ,

stavke a) i b) Ugovora o zajmu zakljucenog izmodu Banke i JP "Regionalni vodovod Crnogorsko
primorje' (PEIV), jasno naznaceno da je obaveza Preduzeca da finansijske iskaze priprema u
skladu sa lrtledunarodnim standardima finansijskog izujestavanja ('|FRS") To znaci da Banka u
potpunosti pihvata izujestaje revbora Ernst & Young, kao revizorske kuce koju Banka smatra
pihvatljwom, za razliku od zakljucka Dzavne revizorske institucije."

Tim strudnjaka sa Ekonomskog fakulteta je takode potvrdio ispravnost knjiZenja "Prema misljenju
ekspedskog t ma JP , Regionalni vodovod Crnogorsko primorle" je ispravno obracunalo
amortizaciju IDA kredita - svodenja IDA kredita na fer vrijednost primlenom efeldivne kamatne
stope od 4,23o/o, u skladu sa lr,4edunarodnlm racunovodstvenim standardima IVRS 39.'

lnstitut sertifikovanih radiunovoda Crne Gore: Sagledavajuii cjelokupni IVRS ,16. a posebno
paragrafe 7,12, 13 i 20(a), misljenja smo da iznos prvobitno knjiZen tokom 2016. godine na
kontu 53302 - lio5ak odZavanja opreme, treba da ostane na tom kontu, jer se radi o tro5kovima
odrlavanla, a ne o uveianju vrijednosti opreme,

lnspekcija Poreske uprave je sadinila Dopunu zaptsnika o inspekcijskom nadzoru kojom je
poturdena ispravnost knjiZenja sanacije cjevovoda,

Doda6emo i to da su ova eksterna mi5ljenja neobavezuiu6eg karaktera po DRt,
obzirom na njenu ulogu u pravnom sistemu Crne Gore.

Radi kompletiranja ukupne slike, nagla5avamo i da je jedna od raskidnih klauzula u
ugovorima o kreditu sa Svjetskom bankom i pozitivno mi5ljenje eksterne revizije.
Ukoliko bi se dogodilo da miSljenje eksterne revizije bude negativno, to bi
automatski znadilo raskid ugovora i aktiviranje driavnih garancija,



Otuorena pitanja

Kao i svaka druga kompanija, BVCP ima brojna otvorena pitanja koja mora razrije5iti u narednom
periodu:

o Nelegalna eksploatacija pijeska i Sljunka iz korita rijeke lvlorade na prostoru koje gravitira
izvoriStu, odnosno nekontrolisano skidanje Sllundanih slojeva koji predstavljaju zaStitu
karstnog lzvori5ta Bolje Sestre,. Ulog oko 500.000 EUB u osnovna sredsNa VK Cetinja iz kreditnih sredstava koje 1e Abu
Dhabi Fond zarazuoj odobrio Begionalnom vodovodu. Ukupan dug od 9OO,OOO eura koli
se vod u poslovnlm knjigama RVCP je zapravo dug kompanije Vodovod i kanalizacija
Cetinje. dok razlika od 400.000 eura predstavljaju pripadajuie kamate i negativne kursno
razlike kredita u dolarima iz Abu Dabi fonda za razvotl,

o Razgranidenje sa CEDIS-om strana po pitanlu vlasniStva nad infrastrukturom koje je
pokenuto tokom 2017. godine,

o Kori5cenje infrastruKure RVCP i to hidrotehnidkog tunela ,,Sozina" od strane lvlonte puta,
koji je RVCP izgradilo za potrebe ugradnje cjevovoda a koji se istovremeno vec 1O-tak
godina koristi i kao evakuacioni tunel za saobraiajni tunel ,,Sozina",. Nabiranje ili slijeganje terena na kome se nalaze objekti RVCP

. Poseban izazov kc)1i zahttjeva veiku paTnju menad2menta je definisanje invest cionlh
prioriteta. S tim u vezi, potrebno je definisati jasan plan buduiih kapitaln h ulaganja kole
prate detaljne fizibiliti studrje i analtze, sa prateiom dokumentacijom;

. Razraditi komercijalne moguinosti optike za pru2anje usluga telekomunikacionog operatera
koji bi se bavio pruianjem usluga korisnicima interneta i mobilne telefonrje. Sudski spor sa Strabagom

. ItrliSljenje DrZavne revizorske instituciie
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Za sami kraj Hvala!

Dragi ditaode,

Hvala ti na vremenu koje si izdvojio na ditanju ovog materrjala. Bez obztra na to da li se slajemo ili

ne oko zakljudaka iz studije, nadam se da smo "bacili" svijetlo na ukupnu problematiku vodnog
resursa Crne Gore koji karakteri5u ogromni gubici vode, dotraiala infrastruldura, slaba naplata
potraZivanja ali i ogroman potencijal za izvoz.

Dodatno, ukoliko si paZljivo proditao studiju sludaja vezanu za rad FVC? pdmijetiies da
kompanija ima nevjerovatan potencijal sa jedne strane (planirane investicije, izvoz vode i

komercijalizacija flasiranog programa), ali i da )e izloiena ozbiljnim rizicima sa druge strane
(izezovna finansijska pozicija i problemi sa pomjeranjem tla koje mo2e da ugrozi vodoizvoriste),

Blokada raduna RVCP trale preko 230 dana i prijeti da ugrozi turistldku sezonu od koje drZavi
Crnoj Gori mnogo toga zavlsi.

Sve u svemu, nadam se da iemo uz kvalitetnu debatu o ovom strateskom resursu istrateskom
preduzecu, doii do najmanleg zajednidkom imenioca - pravca buduieg razvoja kompanije
RVCP
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