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I: REZIME

1. Vrijednost Rudnika uglja Pljevlja precijenjena je na kraju 2017. godine za najmanje jednu tre¢inu od
stvarne vrijednosti, odnosno za oko 12 miliona eura. U tekstu koji slijedi je, prvo, potvrdeno da je razlika
izmedu procijenjene vrijednosti procjenjivaca i one koja bi se dobila istim metodom procjene, ali bi se
bazirala, ne na podacima serviranim od strane narucioca, ve¢ na knjigovodstvenim podacima u posljednjih
nekoliko godina, upravo reda veli¢ina od oko 12 miliona eura. Drugo, gotovo istovjetnu razliku dobijamo
kada uporedimo procijenjenu vrijednost sa podacima o trZiSnoj vrijednosti akcija Rudnika uglja Pljevlja.
Konacno, trece, najsnaZznije argumente za iznijetu tvrdnju dobijamo kada preispitamo realnost pojedinih
pretpostavki od kojih je procjenjivac posao i kada primijenimo alternativne, realisti¢nije pretpostavke o
kretanju pojedinih varijabli i vrijednosti pojedinih veli¢ina.

U sva tri slucaja je, dakle, precijenjenost reda veli¢ina oko jedne trecine u korist procijenjene vrijednosti.
Vjerovatno je precijenjenost Rudnika uglja i veéa, ali bi takav nalaz zahtijevao dodatne podatke, koji nijesu
bili raspoloZivi u trenutku izrade ove studije sluc¢aja. Prema tome, iako ovdje ne dajemo procjenu vrijednosti
Rudnika moZemo pokazati da je vrijednost Rudnika precijenjena za oko 12 miliona eura. Stoga su u
nastavku obrazloZene kalkulacije o precijenjenosti u odnosu na pojedinacne stavke, za koje je bila dostupna
dokumentacija.

2. Razlozi velike precijenjenosti Rudnika uglja su dvostrani. Prvo, doslo je do fiktivne konsolidacije firme
kroz knjigovodstveno prilagodavanje bilansa (bilansi stanja, uspjeha i toka gotovine), usljed cega je
knjigovodstveno posmatrano firma prikazana vrednijom, nego Sto je u stvarnosti, i to samo u posljednjoj
godini, ali ne i u prethodnih desetak godina. Odgovornost za ovaj dio leZi prvenstveno na menadZzmentu
Rudnika uglja, ali je znacajan dio odgovornosti i na kupcu, odnosno Elektroprivredi Crne Gore (EPCG).

Drugu grupu razloga za precijenjenost firme treba traZiti u samoj procjeni vrijednosti Rudnika uglja, koju
je uradio revizor Deloitte. Njegova odgovornost je ogromna i odnosi se ne toliko na nelogi¢nosti
napravljene u samoj procjeni, ve¢ na ¢injenicu da je prihvatio ugovorni aranZman, prema kojem je trebalo
da uradi procjenu na bazi podataka koje mu je obezbijedio narucilac projekta. Procjenitelj, dakle, nigdje
nije provjeravao vjerodostojnost dobijenih podataka, pa se njegova uloga procjenjivaca fakticki svela na
obavljanje skupa jednostavnih NPV (net present value) aritmetickih vjezbi primijenjenih na dobijenim
podacima. Ocito je Deloitte zalozZio svoj brend da bi opravdao visoku cijenu usluge, a sa druge strane to je
kupcu i prodavcu trebalo da posluZi da se u javnosti mogu pozivati na reputaciju te revizorske kuce.

3. U samoj procjeni je, kako je to uobicajeno, primijenjen prinosni metod ili metod projekcije toka gotovine
i racunanja sadasnje vrijednosti tog toka. Naravno, kada kompanija ima neke znacajne potencijale, Cija se
vrijednost ne manifestuje kroz postojece finansijske izvjestaje, jer se ti potencijali joS ne koriste, legitimno
je napraviti potpuno novu projekciju tokova poslovanja i tokova gotovine kako bi se evaluirala vrijednost
oportuniteta koje kompanija ima. Medutim, pravila procjenjivanja fer trZiSne vrijednosti kazu da ti
oportuniteti moraju biti realni. U tom smislu primijetimo, prvo, da Rudnik uglja Pljevlja ocito ne
predstavlja novu tehnologiju, Cija se vrijednost do sada nije mogla manifestovati kroz finansijske
izvjestaje.



Drugo, mnogo vaznije je da je vrijednost kumulativa investicija koje se predvidaju radi razotkrivanja
“pritajenih” oportuniteta Rudnika uglja oko tri puta vec¢a od ukupne vrijednosti imovine kompanije na dan
31.12.2017. godine. Ukoliko je u ovakvim projekcijama prosjecna veli¢ina toka gotovine samo za nekoliko
procentnih poena veéa od diskontne stope, dobi¢emo da je kompanija znatno “vrednija”, nego kada na ovaj
nacin ne bi korigovali projekcije. To je upravo ovdje slucaj i veliko “naduvavanje” investicija u nove poslovne
sadrZaje je iskljuCivo u funkciji povecanja vrijednosti kompanije. Postupajuéi na ovaj nacin, Deloitte je
utvrdio fer trziSnu vrijednost kompanije u iznosu od 32.500.000 eura, odnosno fer trZisnu vrijednost akcije
od 6,40 eura.

Medutim, ako podemo od tokova gotovine dobijenih na bazi prosjeka u posljednjih Sest godina za koje
smo raspolagali podacima i pretpostavimo da ¢e Rudnik uglja biti eksploatisan citavih 45 godina, tada,
primjenjujuci istu diskontnu stopu koju primjenjuje i Deloitte, dobijamo da je fer trZiSna vrijednost
kompanije jedva oko 2,5 miliona eura. Ako, pak, korigujemo tok gotovine tako da bude na nivou toka
neto dobiti, primjenom istog metoda dobijamo da je prinosna vrijednost kompanije na nivou od
20.602.544 eura. | ova krajnje optimisticna vrijednost je za oko trecinu, odnosno za oko 12 miliona eura
manja od vrijednosti do koje je dosao Deloitte. Nazalost nijesmo imali dodatnih podataka koji bi ovu
standardizaciju recentnih finansijskih izvjestaja ucinili joS preciznijom i pouzdanijom, ali ¢e dodatne analize
koje slijede to nadomjestiti. Primijetimo uz to da je ovako utvrdena vrijednost, zapravo, vrlo bliska trZisnoj
vrijednosti Rudnika uglja.

4. Prethodno date projekcije Deloitte zasnivaju se na projektu izgradnje Drugog bloka Termoelektrane u
Pljevljima, koji bi po€eo rad od 2023. godine i radio punih 40 godina, odnosno sve do kraja 2062. godine.
Medutim, u decembru 2017. godine Vlada i EPCG su raskinule ugovor sa ¢eskom kompanijom Skoda Praha
za izgradnju Drugog bloka, jer ona nije uspjela da pronade finansijera. Sve to govori da je projekcija pocetka
rada ekstremno nerealna, te da u skladu sa tim ima dramatian uticaj na porast procijenjene vrijednosti
Rudnika uglja. Realno je da sa realizacijom projekta dode mnogo kasnije. To znadi da bi, ¢ak i da ne postoje
primjedbe vezane za rudne rezerve, za nivo investicija i nivo aktivnosti, sa kasnijim pocinjanjem rada
Drugog bloka, dosSlo do dramati¢nog pada procjene vrijednosti Rudnika uglja. Ovo zato Sto bi se
“oportuniteti” Ciju vrijednost nastojimo da utvrdimo morali jaCe i duZe diskontovati. Jednostavnije receno,
prirast vrijednosti i precijenjenost kompanije od 12 miliona eura moralo bi se duZe i snaznije diskontovati,
Sto bi znatno umanijilo vrijednost do koje dolazi Deloitte. Sa, recimo, samo tri godine kasnjenja procijenjena
vrijednost kompanije bi pala za skoro 30% u odnosu na prirast vrijednosti od 12 miliona, odnosno vrijednost
bi bila manja za ukupan iznos od 3,6 miliona eura (0,30x12 miliona). Sa Cetiri godine kasnjenja procijenjena
vrijednost bi bila manja za 42% od prirasle vrijednosti, odnosno za oko 5 miliona eura (0,42x12 miliona).
Konacno, sa pet godina kasnjenja procijenjena vrijednost bi bila manja od prirasle vrijednosti za ¢itavih 55%
ili za oko 6,6 miliona eura, i tako dalje. Dakle, mogudi raspon smanjenja vrijednosti kompanije usljed realne
mogucénosti kasnjenja, koju ni Deloitte ne negira, morala bi se sa 100% izvjesnosti kretati u nevjerovatnom
rasponu od 3,6 miliona eura do 6,6 miliona eura.

5. Ukupna vrijednost investicija za realizaciju pomenutog poduhvata je oko 180 miliona eura (31,3 za
eksproprijaciju zemljista i 148,3 miliona za ulaganja u fiksne fondove). Ove investitije su za oko 3,6 puta
vece od vrijednosti postojecih fiksnih i obrtnih fondova kompanije, tj. od vrijednosti aktive same kompanije,
i Cak za oko Sest puta vece od ovako precijenjene fer trziSne vrijednosti kompanije.



Medutim, to ni izdaleka nijesu sve investicije. Prvo, nijesu uzeta uopste ulaganja u rekultivacije rudnika,
Sto je obaveza shodno Zakonu o rudarstvu. Drugo, nijesu uzeti u obzir ni troskovi za izgradnju novih
odlagalista otpada rude, koji ukupno mogu iznositi na desetine miliona eura. Konacno, trece, ovdje nijesu
uzeti u obzir ni enormni troskovi preseljenja stanovnistva koji su preduslov aktiviranja pojedinih lezista
uglja. Ovi potoniji izdaci bi morali biti jako visoki usljed izuzetno agresivnog napada na gotovo sva leZista
uglja. Sve u svemu, vec po osnovu ove stavke vidimo da se radi o investicijama od nekoliko desetina miliona
eura. Njihovo unosenje u projekcije tokova gotovine bi, o€ito, samo po sebi umanjilo sadasnju vrijednost
kompanije za vise nego jednu trecinu procijenjene vrijednosti.

6. Veliki problem po ovu procjenu vrijednosti predstavljaju i pretpostavke o volumenu rude uglja kojima
Rudnik raspolaZe. Rijec je o velikim neizvjesnostima kako u pogledu koli¢ine rezervi uglja, tako i u pogledu
njegovog energetskog kvaliteta. | obim i kvalitet rezervi je problemati¢an. Projekcije su bazirane na
pretpostavci da Rudnik raspolaze sa 90,2 miliona tona rude. Dosadasnja istraZivanja su, medutim, pokazala
da je samo 66,8 miliona tona neupitno, dok je ostatak, koji ¢ini 26% od procijenjene veli¢ine, upitan kako u
pogledu kolic¢ine, tako i u pogledu kvaliteta.

Iz toga proizilazi da bi, ako se ispostavi da su sumnje u kapacitet leZiSta uglja opravdane, i sama sadasnja
vrijednost znacajno opala. Sigurno ne za 26%, vec¢ znatno manje, ali ipak znacajno zbog toga sSto projekat ne
bi mogao trajati koliko je sada projektovano, ve¢ za nekih desetak godina manje.

7. U okviru citave investicije treba obratiti paznju i na ¢injenicu da nigdje nije dat odgovor na pitanje da li
je planirani dinamicni rast aktivnosti Rudnika uglja, i sa njim povezan rast proizvodnje elektricne energije
iz ovih izvora, optimalan sa stanovista elektro energetskog sistema Crne Gore. Ovdje imamo u vidu
¢injenicu da je struja najskuplja upravo iz termoelektrana na ugalj i da se sa njenom proizvodnjom ne smije
i¢i preko potrebe za stabilnim funkcionisanjem elektroprivrednog sistema snabdijevanja potrosaca.

8. Takode, najava rada potencijalnog Drugog bloka do 2062. godine je suprotna politici zemalja Evropske
Unije, koje su se obavezale da ¢e do 2050. zatvoriti termoelektrane na ugalj i time smanjiti emisije ugljen
dioksida u vazduh. Crna Gora je kandidat za ¢lanstvo u Evropsku Uniju, a studije objavljene 2017. godine
impliciraju da bi zemlje Evropske Unije termoelektrane na ugalj mogle zatvoriti i ranije, odnosno do 2030.
Trebalo bi racunati i na moguénost da bi organizacija samih domadih protivnika termoelektrane mogla
doprinijeti da se njen rad reducira i prije 2050. godine. Kada pominjemo domacde stakeholdere mislimo na
Pljevljake koji trpe ogromne ekoloSke uticaje rada termoelektrane, a koji se manifestuju u vidu pogorsanja
zdravlja i kvaliteta Zivota s jedne strane, te povecanja troskova zdravstvenog sistema s druge strane.

ZacCuduje da moguénost ovakve redukcije rada termoelektrane uopste nije uzeta u obzir prilikom projekcije,
¢ak ni u vidu ocekivanja (vjerovatnoée) da se tako nesto moZe desiti. To bi bila korektna, ali ne i najbolja
moguca projekcija, jer bi najbolja bila ona u kojoj bi se traZila precizna procjena svih eksternih troskova.
Posto je ovdje rije¢ o projektu Cije su javne implikacije od velikog znacaja, EPCG je morala insistirati na
takvom pristupu kod obracuna tokova troskova projekta. Ovo bi se moralo raditi ¢ak i kada bi EPCG bila
100% u privatnom vlasnistvu jer bi, u tom slucaju, DrZzava morala bila ta koja bi nametnula primjenu ovakve
metodologije, ako vec¢ nije uvela kaznene poreze za polutante. Primjena ovakve metodologije bi dodatno
snazno oborila procijenjenu vrijednost kompanije.



9. lako sadasnji koncesioni ugovor, prema kojem Rudnik uglja placa drzavi izuzetno nisku koncesionu
naknadu od 672.000 eura godisnje, istice ve¢ 2025. godine, Deloitte je procijenio da ¢e Rudnik placati isti
iznos koncesione naknade sve do kraja 2062. godine. S tim u vezi nije predvidio nikakve dodatne izdatke
po osnovu javnih prihoda. Upravo ta projekcija predstavlja izvor pravne neizvjesnosti, s obzirom na mogude
izmjene zakonskog okvira u tako dugom vremenskom periodu. Bilo koje znacajnije povecanje ove naknade,
a koje je mogucée ocekivati, uticalo bi na pad vrijednosti kompanije. Tako recimo, ako bi koncesiona
nadoknada porasla samo za 328 hiljada, Sto bi ukupnu koncesionu nadoknadu podiglo sa 672 hiljade na 1
milion eura godisnje, tada bi fer vrijednost kompanije pala za citavih 3,5 miliona eura.

10. Prilikom rezervisanja obaveza Rudnika uglja za sudske sporove, Deloitte je ukazao na sudski spor koji to
preduzece ima sa Opstinom Pljevlja, cija je vrijednost 5.067.000 eura. Deloitte je naveo da je menadZment
Rudnika uglja procijenio vjerovatnocu gubitka spora od 40 odsto, pa je po tom osnovu fer trZiSnu
vrijednost kompanije korigovao, tj. umanjio samo u tom iznosu, odnosno za 2.027.000 eura, umjesto za
5.067.000 eura. Smatramo da se ovdje, s obzirom na prirodu spora, mora i¢i sa kompletnim iznosom
potrazivanja. To znaci da je samo po ovom osnovu vrijednost kompanije precijenjena za 3,04 miliona eura.

11. Na sadasnju vrijednost pljevaljske kompanije, Deloitte je dodao iznos od 2.083.000 eura po osnovu
neoperativne imovine, odnosno zemljista van upotrebe, koju je identifikovao menadzment Rudnika uglja.
Tu imovinu predstavlja 1.138.794 kvadrata zemljista na nekoliko lokacija u Pljevljima u vlasnistvu Rudnika
uglja. Medutim, vrijednost vecine te imovine utvrdena je u daleko ve¢em iznosu, nego sto zaista vrijedi. Po
nasoj procjeni vrijednost kompanije je samo po ovom osnovu precijenjena za iznos od 1,7 miliona eura.

12. Najvaznija pozicija vezana za moguce ,kreativno prilagodavanje” bilansa odnosi se na nagli rast
gotovine i gotovinskog ekvivalenta u poslednjoj godini poslovanja: sa prosjecnih 203.000 eura u
posljednjih sedam godina dolazi do skoka na 6.127.000 eura na kraju 2017. godine. Do enormnog rasta
gotovine i gotovinskog ekvivalenta u 2017. je doslo najvjerovatnije usljed smanjenja iznosa potraZivanja iz
poslovnih odnosa u gotovo istom iznosu. Glavni poslovni partner Rudnika uglja je EPCG, koja od njega
kupuje ugalj za rad Termoelektrane Pljevlja. NaZalost, Deloitte ne daje objasnjenje kako je doslo do
uvecanja gotovine i da li je tome doprinijela upravo EPCG. Deloitte je bio duzan da objasni kako je doslo do
ekstremnog skoka gotovine Rudnika uglja, jer je upravo za taj iznos firma postala vrednija i skuplja. Ovo
stoga Sto se ova vrijednost gotovine prvo odbija od ukupne vrijednosti dugova, koji se potom, tako
umanjeni, odbijaju od sadasnje vrijednosti finansijskog toka da bi se utvrdila fer trZiSna vrijednost kapitala.
To je oCigledno isto kao da smo ovu vrijednost gotovine dodali vrijednosti kapitala preduzeca.

13. Vazno je takode primijetiti da najznacajniji dio kratkoro¢nih obaveza na kraju 2016. godine cine
raznorazne fiskalne i parafiskalne obaveze. Neuplaéeni porezi i doprinosi u januaru 2017. godine iznose
13.437.192 eura. Ostatak poreskog duga za koji je odobren reprogram (umanjen za 30 odsto) u ukupnom
iznosu od 9.406.034 eura ce biti vracen u 60 mjesecnih rata u iznosu od 156.767 eura, od kojih prva rata
dospijeva 01. avgusta 2017. godine do krajnjeg roka otplate 01. jula 2022. godine. Ako obratimo paZnju na
okolnost da Rudnik uglja za ovo odlaganje pla¢anja dugova od pet godina ne plac¢a nikakve kamate, znaci da
je Drzava Crna Gora na ovaj nacin u periodu neposredno pred procjenu vrijednosti znacajno uticala da dode
do realnog prirasta vrijednosti kapitala Rudnika. Prema nasoj procjeni, vrijednost kompanije je zbog ovoga
porasla za Citavih 2.107.742 eura.



14. Konacno, jasno je na osnovu iznijetih analiza u studiji da Rudnik uglja Pljevlja vrijedi najvjerovatnije oko
20 miliona eura. Takode je jasno da je vrijednost akcije u tom slucaju negdje oko 4 eura, a ne 6,4 eura,
kako je to utvrdio Deloitte.

U ovoj analizi smo jasno kvantitativno identifikovali sljedece vrijednosti:

- Prvo, utvrdili smo da ako dode do odlaganja realizacije projekta Drugog bloka od samo tri do Cetiri godine,
vrijednost kompanije opada za citavih 4,8 miliona eura (sa rastom docnje do 5 godina, Sto je blize nasoj
realnosti, vrijednost kompanije opada za ¢itavih 6,6 miliona);

- Drugo, ocekivan porast koncesione naknade za samo 328 hiljada eura godisnje, tj rast ove naknade sa 672
hiljade na 1 milion, dovodi do pada vrijednosti kompanije za oko 3,5 miliona eura;

- Trece, vrijednost koju treba izdvojiti za ocekivane obaveze po osnovu sudskog spora sa opstinom Pljevlja
treba uvecati za iznos od 3.040.000 eura;

- Cetvrto, vrijednost neoperativne imovine sa kojom je rac¢unao Deloite je bez ikakve dileme precijenjena za
¢itavih 1,7 miliona eura.

Na osnovu prethodno datih, prilicno preciznih mjerenja, koje je bilo mogude izvesti, dolazimo do zakljucka
da je vrijednost kapitala Rudnika uglja samo po osnovu ovih stavki, precijenjena za najmanje 12 miliona
eura.

Identifikovali smo i Citav niz drugih stavki koje su po svojoj teZini znacajnije, ali koje u kratkom vremenu nije
bilo moguce izmjeriti. Prema tome, moZemo rec¢i da je 12 miliona eura najmanja moguca mjera
precijenjenosti vrijednosti kompanije. Nijesmo imali ni zadatak, ni podatke, ni vrijeme potrebno za procjenu
vrijednosti Rudnika. Analiza koju prilazemo prije je evaluacija, Ciji bi osnovni zaklju¢ak bio da se ponovo
uradi procjena vrijednosti kompanije Rudnik uglja Pljevlja.



Il: UVODNE NAPOMENE

Revizorska kucéa Deloitte uradila je u februaru 2018. godine za potrebe EPCG izvjestaj o procjeni vrijednosti
akcija pljevaljskog Rudnika uglja.' Procjena je utvrdena na datum 31. decembar 2017. godine i obuhvatila je
fer i investicionu vrijednost, shodno zahtjevu EPCG. Docnije je Deloitte na bazi ove studije izvrsio i procjenu
fer trziSne vrijednosti akcija na dan 28.03.2018. godine, koja je bila potrebna radi donosenja odluka o kupo-
prodaji Rudnika od strane EPCG.

Prema objasnjenju Deloitta, fer vrijednost akcija je cijena koja bi bila dobijena za prodaju imovine, ili
placena za prenos obaveze u redovnoj transakciji izmedu ucesnika na trZiStu na datum odmjeravanja, dok
se investiciona vrijednost zasniva na potencijalnim dodatnim uStedama u poslovanju EPCG koje poveéavaju
raspolozivi novcéani tok i generisu dodatnu vrijednost, ako je vecinski vlasnik.

Revizor Deloitte je trziSnu vrijednost akcija Rudnika uglja utvrdio na 6,40 eura po akciji, a investicionu
vrijednost na 6,90 eura. U martu 2018. godine Deloitte je EPCG dostavio Elaborat o fer vrijednosti akcija
Rudnika uglja Pljevlja na dan 28. mart 2018. godine, koji je sadrZao iste podatke i takode istu procjenu o
trzi$noj vrijednosti akcija Rudnika uglja u iznosu od 6,40 eura za akciju.’

! Izvjestaj o proceni fer i investicione vrednosti akcija Rudnika uglja Pljevlja na dan 31.12.2017. godine, Deloitte Beograd, broj 1338
—IIF, od dana 23. februara 2018. godine; link:

https://www.epcg.com/sites/epcg.com/files/multimedia/gallery/files/2014/04/tacka 1 prilog 1 izvestaj deloittea o procjeni fe
r_iinvest. vrijednosti akcija rup mne.pdf

? Elaborat o fer vrijednosti akcija emitenta Rudnik uglja AD Pljevlja na dan 28.03.2018. godine, Deloitte Beograd, od dana 07. marta
2018. godine




I11: VRIJEDNOST KOMPANIJE JE PRECIJENJENA USLED LOSIH PODATAKA NA KOJIMA JE
ZASNOVANA PROCJENA VRIJEDNOSTI | USLED FIKTIVNE KONSOLIDACIE POJEDINIH
RACUNOVODSTVENIH STAVKI RUDNIKA UGLJA PRIJE PRODAJE

Polazeci od podataka o neto toku gotovine u prethodnih nekoliko godina nije uopsSte moguce primadi se ni
izbliza fer vrijednosti kapitala Rudnika uglja Pljevlja do kojeg je doSao procjenjiva¢ Deloitte — oko 32,5
miliona eura. Primijenjujuci istu diskontnu stopu koju je primjenjivao i Deloitte (9,1%) na neto tok gotovine
dat u finansijskim izvjesStajima za pet posljednjih godina, dobijamo vrijednost od jedva 2,5 miliona eura, $to
predstavlja frapantnu razliku koja sama po sebi zahtijeva objasnjenje, koje nijesmo dobili u ovom elaboratu.
Objasnjenje je vjerovatno u okolnosti, na koju je Deloitte skrenuo paznju u jednoj TV debati, da on
ugovorom nije preuzeo odgovornost da izvrsi reviziju, pa smo zato uskraceni za ovo objasnjenje. Jos je teze
nama uraditi to u kratkom periodu sa malo podataka.

Izvjesno pribliZzavanje vrijednosti procjene dobijamo ako standardizujemo tok gotovine na nacin da
pretpostavimo da su investicije u zamjenu osnovnih sredstava jednaka amortizaciji, Sto bi dugorocno
gledano trebalo da bude slucaj. U tom poboljSanom slucaju neto tok se poistovecuje sa tokom neto dobiti,
Sto primjenom poznate metodologije za obracun prinosne vrijednosti kapitala daje vrijednost od
20.602.544 eura. Ako ovu vrijednost podijelimo sa brojem ukupnih akcija — 5.064.443 akcije, dobijamo
vrijednost od oko 4,07 eura po akciji. Kao $to znamo, trziSna vrijednost akcija je 31. decembra 2017. iznosila
4,55 eura. Ove vrijednosti su dosta bliske jedna drugoj i za trec¢inu su manje od procijenjene fer trzisne
vrijednosti do koje dolazi Deloitte. Preciznije, ovako utvrdena vrijednost je za oko 12 miliona eura manja od
fer trziSne vrijednosti kako ju je utvrdio Deloitte. Mogla se, naravno, napraviti i daleko bolja standardizacija
toka gotovine kompanije, pa time i preciznija ocjena, ali je za to bilo potrebno daleko vise knjigovodstvenih
podataka.

Najvedi udio u kapitalu ima italijanska kompanija A2A sa 39,49 odsto udjela, odnosno 2 miliona akcija.

Drzava Crna Gora ima 31,11 odsto udjela, odnosno 1.575.632 akcije, dok Aco Dukanovi¢ ima 11,84 odsto u
kapitalu ili 599.798 akcija. Preostalih 17,56 odsto udjela ili 889.013 akcija pripada fizickim i pravnim licima.

2.000.000 39,49

1.575.632 31,11
599.798 11,84
889.013 17,56

5.064.443 100

Tabela 1: Vlasnicka struktura na kraju 2017. godine



1. Primijenjena DNT metodologija u procjeni vrijednosti Rudnika uglja Pljevlja

Deloitte je za utvrdivanje vrijednosti Rudnika uglja izabrao metod diskontnih novcanih tokova (DNT),
kako bi utvrdio njegovu fer vrijednost. Ovaj metod procjene se ¢esc¢e naziva prinosnim metodom procjene,
a kao alternativa se koristi i takozvani substancijalni metod, ili metod troskova reprodukcije. Prema DNT
modelu, odredeno preduzece vrijedi onoliko koliko danas vrijede buduci novcani tokovi koje ¢e ono
generisati. Tri glavna inputa za ovu metodu su: slobodni novéani tokovi preduzeca,’ cijena kapitala* i stopa
dugoroénog rasta.’ Teorijski model na kojem se zasniva ovakva procjena poznat je kao Gordonov (1966)
model.

Ovo je jedna od najcesce koriStenih metoda utvrdivanja vrijednosti nekog preduzeca. Metoda se zasniva na
analizi finansijskih izvjesStaja preduzeca i metod zapravo utvrduje sadasnju vrijednost ocekivanih novcanih
tokova preduzeca, diskontovanih po stopi koja odrazava rizi¢nost istih. Ako i kada finansijski izvjestaji ne
odraZavaju pravo stanje stvari pribjegava se projektovanju tokova poslovanja, posebno tokova gotovine,
kako bi se utvrdila vrijednost kompanije. Takode, a to je mnogo vazZnije, kada kompanija ima neke znacajne
potencijale, ¢ija se vrijednost ne manifestuje kroz finansijske izvjestaje, jer se ti potencijali joS ne koriste
(posebno je ovo vaino za nove tehnologije), legitimno je napraviti potpuno novu projekciju tokova
poslovanja i tokova gotovine kako bi se evaluirala vrijednost oportuniteta koje kompanija ima. Medutim,
pravila procjenjivanja fer trziSne vrijednosti posebno insistiraju na tome da oportuniteti Cije efekte unosimo
u nove projekcije moraju biti realni.

U tom smislu, prvo §to moZemo konstatovati jeste da Rudnik uglja Pljevlja ocito ne predstavlja neku novu
tehnologiju cija se vrijednost do sada nije mogla manifestovati kroz finansijske izvjestaje. Drugo, mnogo
vaznije, vrijednost kumulativa investicija koje se predvidaju radi razotkrivanja “pritajenih” oportuniteta
Rudnika je oko tri puta veéa od ukupne vrijednosti imovine kompanije na dan 31.12.2017. godine. Ovo ne
treba da ¢udi kada se ima u vidu okolnost da ukupne investicije u opremu trebaju da u narednom periodu
iznose 148,3 miliona eura, $to zajedno sa sredstvima od 31,3 miliona za eksproprijaciju ¢ini oko 180 miliona
investicija. Ukoliko je u ovakvim projekcijama tok gotovine samo za nekoliko procentnih poena veci od
diskontne stope, dobiéemo da je kompanija znatno vrednija, nego kada na ovaj nacin ne bi korigovali
projekcije. To je upravo ovdje slucaj i veliko “naduvavanje” investicija u nove poslovne sadrzaje je
iskljucivo u funkciji poveéanja vrijednosti kompanije.

Da bi vidjeli o kako velikom investicionom poduhvatu se radi pogledajmo graficku prezentaciju kretanja
kumulativa investicija u projektovanom periodu zajedno sa kretanjem imovine kompanije u periodu koji
prethodi prodaji. Kumulativ investicija smo, slikovitosti radi, dodali vrijednosti imovine u trenutku prodaje.

Obratimo paZnju na dvije stvari. Prvo, u periodu od 2011. godine do sada imamo permanentno i
dramati¢no smanjenje vrijednosti imovine, tj. dezinvesticije u imovinu Rudnika uglja. Drugo, sada

® Slobodni nov&ani tokovi dobijaju se kada se od operativnih rezultata preduzeca (EBIT) umanjuju kapitalne investicije (ulaganja u
materijalnu i nematerijalnu imovinu) i ulaganja u obrtni kapital

* Trogak kapitala odrazava prinos koji preduzece u prosjeku treba da zaradi kako bi zadovoljilo ocekivanja investitora; on se
odreduje na osnovu prosjecnog ponderisanog troska kapitala po osnovu formule koji je prosjek troska duga (kamatonosnog) i
troska glavnice; dobijenom diskontnom stopom se ocekivani novéani tokovi svode na sadasnju vrijednost

> Dugorocna stopa rasta “g“ najcesc¢e predstavlja 10-godisnji prosjek Bruto Drustvenog proizvoda (ili pretpostavke rasta Bruto
Drustvenog Proizvoda) ili pretpostavke rasta odredene industrije



odjednom od istog tog Rudnika uglja ocekujemo da putem investicija stvori imovinu koja je tacno 3,63
puta vece od one koju sada ima. To je ekstremno nerealna pretpostavka.

Radedi na taj nacin, Deloitte je utvrdio da fer trziSna vrijednost Rudnika uglja Pljevlja iznosi 39.605.000
eura,’ a zatim je taj iznos umanjio za neto dug u iznosu od 7.161.000 eura i rezervisanje za sudske sporove
od 2.027.000 eura, te povecao za 2.083.000 eura po osnovu neoperativne imovine. Neto dug je, sa svoje
strane, izracunat tako Sto je od ukupnog duga Rudnika oduzeta vrijednost gotovine i gotovinskog
ekvivalenta na dan 31.12.2017. godine. Na taj nacin je utvrdio fer trziSnu vrijednost kompanije u iznosu od
32.500.000 eura, odnosno fer trzisnu vrijednost akcije od 6,40 eura.

Medutim, podimo od tokova gotovine dobijenih na bazi prosjeka u posljednjih Sest godina za koje smo
raspolagali podacima i pretpostavimo da ¢e Rudnik uglja biti eksploatisan citavih 45 godina, tada,
primjenjujucéi istu diskontnu stopu koju primjenjuje i Deloitte, dobijamo da je fer trZiSna vrijednost
kompanije jedva oko 2,5 miliona eura. Ako pak korigujemo tok gotovine tako da bude na nivou toka neto
dobiti primjenom istog metoda dobijamo da je prinosna vrijednost kompanije 20.602.544 eura. Ova
vrijednost je za oko trecinu, odnosno za oko 12 miliona eura manja od vrijednosti do koje je dosao
Deloitte. Tako utvrdena ona je vrlo bliska trZisnoj vrijednosti Rudnika uglja, kao i substancijalnoj vrijednosti
dobijenoj na osnovu nekorigovanih knjigovodstvenih podataka. Prema tome, moZemo sa velikom
izvjesnoscu tvrditi da je tih 12 miliona eura razlike jednako prirastu procijenjene vrijednosti do koje se doslo
polazedi od nerealnih pretpostavki vezanih za ovu investiciju, a do kojih je Deloitte doSao polazeéi od
podataka koje je dobio od narucioca i na bazi kojih je, prema ugovoru, trebalo da izvrsi procjenu fer trziSne
vrijednosti kapitala i akcija Rudnika.
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Grafik 1: Kretanje kumulativa investicija u predvidenom periodu (u hiljadama)

® Ova vrijednost je utvrdena na osnovu sadasnje vrijednosti diskontovanih novcanih tokova u iznosu od 38.593.000 eura i
rezidualne vrijednosti koja je utvrdena na 1.011.000 eura
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2. Upitna projekcija resursa uglja za proizvodnju i kapitalnih investicija

Kao prvu pretpostavku za definisanje resursa uglja za proizvodnju, revizor Deloitte je naveo da na kraju
2017. godine rezerve uglja iznose 90,2 miliona tona,’ ali je ta procjena upitna.

Naime, studija konsultanta Fichtner Water & Transporation GmbH (Fichtner), koja je u posjedu
Istrazivactkog centra MANS-a,® pokazuje da su pocetkom 2016. godine rezerve uglja u uzem pljevaljskom
basenu iznosile 66,8 miliona tona, dok potencijalne rezerve, odnosno one koje jos nijesu dokazane, pa
samim tim nije poznat ni njihov kvalitet, mogu iznositi do 24,5 miliona tona. Pored koli¢ine, posebno
isticemo kvalitet kao presudnu dimenziju, jer od njega zavisi ne samo energetski sadrzaj uglja, koji
krucijalno uti¢e na ekonomsku efikasnost poslovnog sadrzZaja, ve¢ od njega zavisi i ekoloski uticaj koji, ako
se ispostavi da je nedopustivo Stetan, moze cijelu poslovnu kombinaciju uciniti upitnom.

Tokom 2016. i 2017. godine za rad postojeceg Prvog bloka Termoelektrane i kroz prodaju treé¢im licima je
potroseno najmanje 2,8 miliona tona uglja, pa proizilazi da su stvarne rezerve uglja na kraju 2017. iznosile
64 miliona tona. A ¢ak i kada bi se dodale potencijalne rezerve od 24,5 miliona tona to bi znacilo da je na
kraju 2017. godine bilo 88,5 miliona tona uglja, a ne 90,2 miliona, kako navodi Deloitte u izvjestaju.

Kao drugu pretpostavku za definisanje resursa uglja za proizvodnju, Deloitte je projektovao da ¢e buduca
eksploatacija biti na ukupno devet lezZista rude u takozvanom uZem pljevaljskom basenu. Uz lezZiste
Potrlica, sa kojeg se trenutno eksploatiSe ruda, to su jo$: Mataruge (bilo bi otvoreno od 2021. godine),
Bakrenjace i Komini (od 2023. godine), Glisnica (od 2024. godine), Kalusi¢i (od 2028. godine), Otiloviéi (od
2034. godine), Grevo (od 2044. godine) i Rabitlje (od 2050. godine).

Medutim, upravo je Fichtner jo§ 2009. godine, za potrebe Vlade Crne Gore i izradu Strategije razvoja
energetike do 2030. godine,’ radio studije o ekonomskoj iskoristivosti potencijalnih rudnih leZista u
Pljevljima. Tada je Fichtner ukazao da su leziSta Kalusi¢i, Grevo, Komini i Rabitlje ekonomski neiskoristivi
rudnici koje ne treba ukljuciti u bilo kakav scenario rezervi uglja na osnovu kojeg ¢e se zasnivati buduca
proizvodnja energije. Pri tome je za leziste KalusSi¢i ukazano da je ugalj na toj lokaciji slabe toplotne
vrijednosti i da je podrucje gusto naseljeno, Sto bi zahtijevalo velike troSkove za preseljenje stanovnistva. Te
ogromne troskove preseljenja u studiji ne nalazimo. Oni su, naravno, odbitna stavka u toku gotovine, sto
znaci da bi njihovo unosenje u projekciju znatno smanjilo procijenjenu vrijednost Rudnika.

Pored toga, u blizini leZista Otilovici (u kojem se potencijalne rezerve procjenjuju na tri miliona tona) nalazi
se izvoriste za snabdijevanje vodom gradana Pljevalja, pa u lokalnoj samoupravi smatraju da bi otvaranje
rudnika u Otiloviéima moglo da ugrozi vodovod."

’ Revizorska kuéa se pozvala na podatke Rudnika uglja Pljevlja i konsultantske kuée Fichtner

& Fichtner Mining & Environment, Coal Resources and Reserves Estimation, Essen, Germany, 30 June 2016

o Dokument Strategija razvoja energetike Crne Gore do 2030 godine, maj 2014. godine;
http://www.mek.gov.me/biblioteka/strategije

10 Primjedba Opstine Pljevlja Ministarstvu ekonomije od dana 26. februara 2015. godine, a dostavljena tokom javne rasprave za
koncesioni akt za leziste Otilovici
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Ocito je da je obradiva¢ posSao od nerealnih pretpostavki koje su trebale da ucine uvjerljivom projekciju
visokog nivoa investicione aktivnosti (izgradnja Drugog bloka), Sto je sve trebalo da ucini realisticnom
povecanu aktivnost, pa time i poveca vrijednost kompanije.

Treca pretpostavka resursa za proizvodnju uglja odnosi se, kao sto smo ve¢ vidjeli, na kapitalne investicije
za otvaranje novih leZista do 2060. godine, $to je procijenjeno na ukupno 179,6 miliona. Od toga su 31,3
miliona za eksproprijaciju zemljista, a 148,3 miliona za nabavku rudarske opreme. Obratimo paZnju na
okolnost da su ove investitije oko 3,63 puta vece od vrijednosti postojecih fiksnih i obrtnih fondova
kompanije, tj. od vrijednosti aktive same kompanije, i ¢ak oko Sest puta vece od ovako precijenjene fer
trziSne vrijednosti kompanije.

Medutim, to ni izdaleka nijesu sve investicije, jer revizor Deloitte u kapitalne investicije nije uopste
ukalkulisao fer troSkove rekultivacije rudnika, sto je obaveza shodno Zakonu o rudarstvu, ali ni troSkove za
izgradnju novih odlagaliSta otpada rude, koji ukupno mogu iznositi na desetine miliona eura. Ovdje,
naravno, nijesu uzeti ni, ve¢ ranije pomenuti, enormni troskovi preseljenja stanovnistva, koji su preduslov
aktiviranja pojedinih leZista uglja.

Konacno, nigde nije dat odgovor na pitanje da li je planirani dinamicni rast aktivnosti Rudnika uglja, i sa
njim povezan rast proizvodnje elektricne energije iz ovih izvora, optimalan sa stanovista
elektroprivrednog sistema Crne Gore. Naime, poznato je da su troskovi elektricne energije proizvedeni iz
termoelektrana (pogotovo baziranih na uglju) znatno veci od troskova elektricne energije na bazi hidro i
drugih potencijala. Konsekventno, $to je veée ucesée na ovaj nacin proizvedene struje, to je i cijena kostanja
struje u nekom sistemu veca. Struja iz termoelektrana, medutim, ima veliku korisnost, jer omogucava da se
sprijeCe znacajnije dnevne i sezonske oscilacije u proizvodnji i da se na taj nacin obezbijedi stabilnost u
snabdijevanju strujom. Optimizacija sistema podrazumijeva, dakle, da se iz ovih izvora samo zadovolji
pomenuta funkcija, a da se sva potreba za energijom preko te potrebe obezbijedi iz drugih, znatno jeftinijih
izvora. U izvjeStaju o procjeni se o ovome nista ne kaZze. U slucaju da se investicioni program realizuje,
gradani ée biti osteceni i sjutra bi placali vecu cijenu elektricne energije, a sam EPCG sistem bi izgubio na
vrijednosti. Njegova unutrasnja vrijednost bi, zbog porasta troskova poslovanja, opala.

Naprijed receno upucuje na zakljucak da bi, ve¢ po ovoj tacki razmatranja, procjena vrijednosti koja bi na
pravi nacin uzela u obzir ogranienja vezana za volumen i kvalitet uglja i njegovih leZista, pokazala da je
vrijednost uglja bila manja od procijenjene za najmanje jednu trecinu, tj za najmanje oko 12 miliona eura.
NaZalost, sa raspoloZivim podacima nije bilo moguce napraviti ovakvu procjenu, iako su nelogi¢nosti
napravljene u procjeni po ovom osnovu najvece po svojoj vrijednosti.

3. Ambiciozna projekcija pocetka rada Drugog bloka od 2023. godine

Procjenu fer vrijednosti akcija Rudnika uglja Deloitte zasniva na projektu izgradnje Drugog bloka
Termoelektrane u Pljevljima, koji bi poceo rad od 2023. godine i radio punih 40 godina, odnosno sve do
kraja 2062. godine. Medutim, u decembru 2017. godine Vlada i EPCG su raskinule ugovor sa ¢eSkom
kompanijom Skoda Praha za izgradnju Drugog bloka, jer ona nije uspjela da pronade finansijera.™

1 Informacija na sajtu Vlade Crne Gore pod naslovom ,Donijeta odluka o okonéanju saradnje sa ¢eskom kompanijom Skoda Praha
na Projektu izgradnje Bloka Il TE Pljevlja“, od dana 27. decembra 2017. godine; link: http://www.gov.me/vijesti/180092/Donijeta-
odluka-o-okoncanju-saradnje-sa-ceskom-kompanijom-skoda-Praha-na-Projektu-izgradnje-Bloka-II-TE-Pljevlja.html
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Do marta 2018. godine Projekat Drugog bloka bio je potpuno neizvjestan i upitna je projekcija da se za
Cetiri i po godine sprovedu svi postupci za dobijanje elaborata procjene uticaja na Zivotnu sredinu i
izdavanje gradevinske dozvole, a zatim sagradi i sama termoelektrana.

Cak i da ne postoje ranije pomenute primjedbe vezane za rudne rezerve, nivo investicija i aktivnosti, sa
kasnijim pocetkom rada Drugog bloka doslo bi do dramati¢nog pada procjene vrijednosti Rudnika uglja.
Ovo stoga Sto bi se “oportuniteti” morali jace i duZe diskontovati. Jednostavnije rec¢eno, prirast vrijednosti
koji donosi nova investicija, za koji smo rekli da bi trebalo biti negde oko 12 miliona eura, bi se morao duze i
snaznije diskontovati, Sto bi znatno umanjilo njegovu vrijednost. Sa, recimo, samo tri godine kasnjenja
procijenjena vrijednost kompanije bi, pri pretpostavljenoj diskontnoj stopi od 9,1%, pala za skoro 30% u
odnosu na prirast vrijednosti od 12 miliona, odnosno vrijednost bi bila manja za ukupan iznos od 3,6
miliona eura (0,30x12 miliona). Sa cCetiri godine kasnjenja procijenjena vrijednost bi bila manja za 42% od
prirasle vrijednosti. Konacno, sa pet godina kasSnjenja procijenjena vrijednost bi bila manja od prirasle
vrijednosti za citavih 55% ili za oko 6,6 miliona eura i tako dalje. Dakle, moguéi raspon smanjenja
vrijednosti kompanije usljed realne moguénosti kasnjenja, koju ni Delloite ne negira, morala bi se sa
100% izvjesnosti kretati u nevjerovatnom rasponu od 3,6 do 6,6 miliona eura.

Takode, a uz to vjerovatno joS vaZznije, najava rada potencijalnog Drugog bloka do 2062. godine je
suprotna politici zemalja Evropske Unije (EU), koje su se obavezale da ¢e do 2050. zatvoriti
termoelektrane na ugalj i time smanjiti emisije ugljen dioksida u vazduh. Crna Gora je kandidat za ¢lanstvo
u EU," a studije objavljene 2017. godine impliciraju da bi zemlje EU termoelektrane na ugalj mogle zatvoriti
i ranije, odnosno do 2030."

Imajuci u vidu da su ekoloske pobude razlog EU opredjeljenja da se ukinu termoelektrane do 2050. odnosno
do 2030. godine, a uz to posebno imajuci u vidu domace stakeholdere, koji su pogodeni velikim aero i
drugim zagadenjima, trebalo bi radunati i na mogucnost da bi organizacija samih domacih stakeholdera
protivnika termoelektrane mogla doprinijeti da se rad termoelektrane reducira i prije 2050. Kada
pominjemo domace stakeholdere mislimo na Pljevljake koji trpe ogromne ekoloske uticaje termoelektrane,
a koji se manifestuju u vidu pogorsanja zdravlja i kvaliteta Zivota gradana s jedne strane, te kao poveéanje
troskova zdravstvenog sistema s druge strane. Moguénost ovakve redukcije rada termoelektrane uopste
nije uzeta u obzir prilikom projekcije, ¢ak ni u vidu ocekivanja (vjerovatnoce) da se tako nesto moze desiti.
To bi bila korektna, ali ne i najbolja moguéa projekcija. Najispravnija bi bila ona korekcija procjene
vrijednosti kod koje bi se utvrdile precizne procjene svih eksternih troskova koje se prave preko polucija.
Posto je ovdje rije¢ o projektu cije su eksterne i javne implikacije od velikog znacaja, EPCG je morala
insistirati na takvom pristupu kod obracuna tokova troskova projekta. To bi se moralo raditi ¢ak i kada bi
EPCG bila 100% u privatnom vlasnistvu. U tom slucaju bi drzava morala nametnuti primjenu ovakve
metodologije ili bi preko uvodenja kaznenih poreza za polutante internalizirala eksterne troskove, u kom
slu€aju bi nametanje metodologije bilo nepotrebno.

12 Link: http://www.delmne.ec.europa.eu/code/navigate.php?ld=19

13 IzvjeStaj medunarodne organizacije Climate Analytics pod nazivom “EU needs to shut all coal plants by 2030 or will vastly
overshoot Paris Agreement®; link: http://climateanalytics.org/latest/eu-needs-to-shut-all-coal-plants-by-2030-or-will-vastly-
overshoot-paris-agreement---report
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Pored toga, Deloitte projektuje da ce postojeci Prvi blok Termoelektrane raditi paralelno sa Drugim
blokom sve do 2038. godine, Sto je u suprotnosti sa drugim zvanicnim dokumentima EPCG. Tako je u
zahtjevu za dobijanje integrisane dozvole za rad Prvog bloka, EPCG projektovala da, nakon njegove ekoloske
sanacije, samostalno radi sve do 2043. godine, odnosno bez istovremenog rada Drugog bloka.

Cak je i sam Deloitte ukazao da postoji rizik za realizaciju projekta izgradnje Drugog bloka, pa samim tim i za
ostvarenje projektovane proizvodnje i prodaje uglja, koji je osnova za procjenu vrijednosti kompanije.
Uprkos tome, potpuno neopravdano je usvojio pretpostavku da ¢e Drugi blok biti izgraden, ne nudeci pri
tome alternativnu procjenu vrijednosti Rudnika uglja Pljevlja ukoliko ne bude realizacije tog projekta.
Prethodno date kalkulacije o smanjenju vrijednosti do kojeg bi doSlo samo usljed odlaganja pocetka rada
Drugog bloka od samo tri do pet godina zorno pokazuju da bi ta vrijednost vjerovatno bila znatno manja od
procijenjene vrijednosti. | to ve¢ samo zbog odlaganja pocetka rada od nekoliko godina. Zamislimo sada
koliko velike bi bile korekcije vrijednosti procjene, kada bi se ukalkulisali efekti koje smo obradili u okviru
ovog poglavlja.

4. Sporna procjena o potrosnji uglja treé¢im licima

Osim prodaje uglja za rad Prvog i Drugog bloka Termoelektrane u Pljevljima, revizor Deloitte je projektovao
znacajan rast prodaje uglja trec¢im licima, koristeci pri tome prilicno optimisti¢ne procjene, a ne prosjecnu
potrosnju iz prethodnih godina, koja je bila na daleko manjem nivou od projektovane. Deloitte navodi da
je u 2017. godini Rudnik uglja Pljevlja prodao 134.000 tona uglja tre¢im licima, odnosno u veleprodaji u
Crnoj Gori i Srbiji, kao i domacinstvima u maloprodaji. To je uvecanje od ¢ak 74 odsto u odnosu na 2016.
godinu, u kojoj je prodato 71.650 tona uglja u Sirokoj potrosnji.

Zvanic¢ni podaci Rudnika uglja pokazuju da je u petogodisnjem periodu, odnosno od 2012-2016 godine,
prodao ukupno 327.270 tona uglja u Sirokoj potrosnji, Sto znaci da je godi$nji prosjek bio 65.454 tona uglja.
Da je Deloitte uracunao prosjek prodaje uglja u Sirokoj potrosnji za posljednjih Sest godina, dakle
ukljucujuéi i 2017. godinu, do$ao bi do vrijednosti od 76.878 tona prosjeéne godidnje prodaje,’* ali je
umjesto toga primijenio fiksni iznos godisnje prodaje od 109.300 tona do kraja projektovanog perioda.

76.878 tona 109.300 tona

Tabela 2: Deloitte znatno povecao procjenu prosjecne godisnje potrosnje uglja trecim licima

Deloitte nije ponudio razumno objasnjenje zasto je utvrdio fiksni iznos godisnje prodaje uglja tre¢im licima,
a ne prosjecnu potrosnju iz prethodnog perioda. Ovo posebno zato $to Rudnik uglja nema dugorocne
ugovore o prodaji uglja sa tre¢im licima u Sirokoj potrosnji, a iznad svega zato $to uopste nije razmatran
najavljeni projekat toplifikacije Pljevalja i koliko bi njegova realizacija uticala na smanjenje potrosnje
uglja od strane domacinstava u Pljevljima. U ovom trenutku domadinstva u Pljevljima su najvedi potrosac

14 sov . T . v . T P M e . . o e v . . ONT]

Izvor podataka o prosjecnoj potrosnji uglja u Sirokoj potrosnji su izvjestaji revizora za finansijske izvjestaje AD Rudnik uglja Pljevlja
za 2016. godinu, 2015. godinu, 2014. godinu, 2013. godinu i 2012. godinu, a koji su javno dostupni na sajtu Komisije za hartije od
vrijednosti Crne Gore; link: http://www.scmn.me/emitenti.php?eid=631&sadrzaj=96
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uglja u Sirokoj potrosnji, a toplifikacija grada bi im omogucila toplotno grijanje i eliminisala potrebu da
samostalno kupuju ugalj.

Pretpostavke od kojih u ovom pogledu polazi Deloitte su, dakle, nedopustivo nerealne. Unosenje korekcija
koje bi smanjile neto prinose po ovom osnovu bi takode smanjile procijenjenu vrijednost Rudnika uglja.

5. Isti iznos koncesione naknade projektovan i za narednih pola vijeka

U utvrdivanju poslovnih obaveza Rudnika uglja Pljevlja, revizor Deloitte je primijenio jo$ jednu
problemati¢nu pretpostavku, koja se odnosi na obavezu pla¢anja koncesione naknade.

Naime, Rudnik uglja eksploatise rudu u Pljevljima na osnovu ugovora o koncesiji sa Vladom Crne Gore,
kojim je predvidena godiSnja fiksna koncesiona naknada od 672 hiljade eura i varijabilna naknada od 2,5
odsto vrijednosti proizvodnje, koja ukljucuje i fiksni dio.

lako ovaj koncesioni ugovor istice ve¢ 2025. godine, Deloitte je procijenio da ¢e Rudnik uglja Pljevlja
placati isti iznos koncesione naknade sve do kraja 2062. godine, a s tim u vezi nije predvidio nikakve
dodatne izdatke po osnovu javnih prihoda. Upravo ta projekcija predstavlja krajnju pravnu neizvjesnost, s
obzirom na moguce izmjene zakonskog okvira u tako dugom vremenskom periodu. Bilo koje znacajnije
povecanje ove naknade, a koje se moZe ocekivati, znacajno bi uticalo na pad vrijednosti kompanije.

Da bi shvatili zasto i otkuda ova neizvjesnost potice, i zasto bi koncesiona naknada morala biti veca, ako je
potencijal Rudnika uglja tako veliki, kako Deloitte procijenjena vrijednost implicira, moramo dati dodatna
objasnjenja. U principu, projekcija nekog povoljnog, ali i realisticnog poslovnog sadrzaja i njegovog toka
prinosa, je jedini nacin da se procijeni vrijednost zemljista, rudnog blaga ili bilo kojeg drugog prirodnog ili
drugog potencijala, kao i same nedovoljno razvijene firme koja ima snaine oportunitete, u svim onim
situacijama kada nema trzisnih transakcija potrebnih za ocjenu fer vrijednosti, ili za procjenu vrijednosti
faktora koji odreduju te oportunitete. U nasem slucaju rije¢ je o Rudniku uglja, ili jo$S bolje o njegovom
prirodnom i drugim potencijalima. Kod takve projekcije ne unosimo u tok troskova i investicija vrijednost
tog prirodnog ili drugog faktora, odnosno bogatstva, za razliku od tokova koje koristimo kod ocjene
investicionih projekata. MoZemo, dakle, reéi da ovdje imamo posla sa uslovno re¢eno “falicnim” tokovima
gotovine. Kada tok ne bi bio “falican”, i kada bi postojali uslovi potpune konkurencije, tada bi sadasnja
vrijednost projekta, tj. suma diskontovanih vrijednosti toka gotovine (pri ¢emu je diskontna stopa jednaka
zahtijevanoj stopi prinosa) prihvatljivog projekta bila ravna nuli. Ako, medutim, isto ovo uradimo sa tzv
“falicnim” tokom gotovine, tada bi dobijena vrijednost bila pozitivna. Ta pozitivna vrijednost bi predstavljala
vrijednost, kako se to kaZze, neidentifikovane imovine uloZene u projekat. U naSem slucaju to je vrijednost
postojecih potencijala Rudnika uglja. Ako bi sada ovu vrijednost stavili u “fali¢ni” tok kako bi ga ispravili, te
ako bi izracunali njegovu sadasnju vrijednost, dobili bi da je ona ravna nuli, $to je i normalno imajuci u vidu
da ovaj tok sada nije vise “falican”. To je i dokaz da je ovakav proracun vrijednosti ispravan.

Ovdje, medutim, nastaje problem, jer u slu¢aju Rudnika uglja mi imamo dvije vrste neidentifikovane
imovine. Jedna je ona koja pripada Rudniku i njegovim vlasnicima. Druga je ona koja predstavlja prirodno
bogatstvo, a koja pripada drustvu. Prirodno bogatstvo odreduje prirodnu rentu koja bi se koncesionom
naknadom morala ekstraktovati i prisvojiti od strane drzave kao predstavnika drustva. Koncesiona naknada
koju sada imamo je izuzetno niska i morala bi se redefinisati sto prije. Deloitte je, sa svoje strane, morao
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napraviti procjenu ove naknade, potom bi je morao odbiti od toka gotovine kako bi utvrdio vrijednost
kompanije, koja pripada vlasnicima uglja. Ta bi vrijednost bila manja od procijenjene vrijednosti Rudnika
uglja upravo za iznos kapitalizirane vrijednosti razlike izmedu realne i ove trenutne, nerealno niske
koncesione naknade. Ispostavi li se, recimo, da ¢e koncesiona naknada ubuduée biti ve¢a od sadasnje za
samo 328 hiljada eura, Sto implicira ukupnu fiksnu koncesionu naknadu od 1 milion eura godisnje, tada bi
procijenjena vrijednost kapitala Rudnika bila manja za 3,5 miliona eura.

6. Manje rezervisanje obaveza za sudski spor uvecalo procijenjenu vrijednost
Rudnika uglja za 3 miliona

Prilikom rezervisanja obaveza Rudnika uglja za sudske sporove, Deloitte je ukazao na sudski spor koji to
preduzecde ima sa Opstinom Pljevlja, Cija je vrijednost 5.067.000 eura. Deloitte je naveo da je menadZment
Rudnika uglja procijenio vjerovatnocu gubitka spora od 40 odsto, pa je po tom osnovu fer trziSnu
vrijednost kompanije korigovao, tj. umanjio samo u tom iznosu, odnosno za 2.027.000 eura, umjesto za
5.067.000 eura.

Revizioni izvjestaj Rudnika uglja za 2016. godinu® pokazuje da se radi o sporu koji je pokrenula Opstina
Pljevlja radi ispunjenja obaveza po osnovu Ugovora o uredenju gradevinskog zemljiSta iz 2004. godine.
Privredni sud u Bijelom Polju je 17. marta 2015. godine donio presudu kojim se odbija tuzbeni zahtjev
Opstine Pljevlja, ali je Apelacioni sud Crne Gore 04. juna 2015. godine donio rjeSenje, kojim je ukinuta
prvostepena presuda i predmet vrac¢en na ponovni postupak.

S obzirom da se radi o sudskom sporu, Deloitte je fer trZziSnu vrijednost kompanije trebalo da umanji ne
samo za 2.027.000 eura, veé za Citavih 5.067.000 eura. Konsekventno, procijenjena vrijednost kompanije je
na ovaj nacin precijenjena za citavih 3.040.000 eura.

7. Precijenjena vrijednost neotpisane imovine za 1,7 miliona

Na vrijednost pljevaljske kompanije, Deloitte je dodao iznos od 2.083.000 eura po osnovu neoperativne
imovine, odnosno zemljista van upotrebe, koju je identifikovao menadZment Rudnika uglja.'® Tu imovinu
¢ini 1.138.794 kvadrata zemljiSta na nekoliko lokacija u Pljevljima u vlasnistvu Rudnika uglja.

Medutim, vrijednost vecine te imovine utvrdena je u veéem iznosu, nego Sto zaista vrijedi. Najdrasticniji je
primjer zemljista na lokaciji Jagnjilo, gdje Rudnik uglja ima deponiju za odlaganje otpada rude. Na Jagnjilu
Rudnik uglja ima 1.074.768 kvadrata, za koje je procijenjeno da vrijede 1.701.963 eura, Sto je 1,58 eura po
kvadratu. S obzirom da se radi o lokaciji na kojoj se nalazi otpad rude i da je potrebno uloZiti znacajna
sredstva da se ona rekultivise kako bi uopste imala vrijednost, viSe je nego jasno da cijena kvadrata ne moze
biti 1,58 eura, vec je nula.

- IzvjesStaj nezavisnog revizora za finansijski izvjestaj AD Rudnik uglja Pljevlja za 2016. godinu, koji je uradio revizor Deloitte doo
Podgorica; link http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201712R.pdf

® U dokumentu se navodi da se radi o fer vrijednosti neoperativne imovine, koja je data u izvjeStaju procjena vrijednosti
nematerijalnih ulaganja, nekretnina, postrojenja i opreme na dan 31.12.2016. godine, koji je sacinio revizor KPMG
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Slika u nastavku sa Geoportala Uprave za nekretnine najbolje prikazuje stanje na terenu.

fxo'oricovici
- _Leviis

Slika 1: Lokacija deponije Jagnjilo sa preko milion kvadrata; procijenjeno je da kvadrat vrijedi 1,5 eura

Preostalih 64.026 kvadrata na drugim lokacijama u Pljevljima utvrdene su po cijeni od 5,9 eura po kvadratu.
Koliko se ukupno radi o precijenjenim cijenama najbolje pokazuje primjer da je u Vojvodini, koja je medu
najplodnijim zemlji§tima u Evropi, cijena kvadrata poljoprivrednog zemljista euro i ispod toga."’

Imajuci naprijed navedeno, mozemo, i bez nekih posebnih i preciznih kalkulacija, tvrditi da je po ovom
osnovu fer vrijednost kompanije precijenjena najmanje za 1,7 miliona eura.

8. “lznenadni” rast gotovine u bilansu stanja na 6,1 miliona je uticao na povecanje
procijenjene vrijednosti kompanije za isti iznos

Prilikom obraCuna neto vrijednosti kapitala pljevaljske kompanije, Deloitte je primijenio donekle
neuobicajen metodoloski postupak, tako Sto je od dugorocnih i kratkorocnih obaveza u ukupnom iznosu
od 13.322 hiljada eura, oduzeo gotovinu od 6.127 hiljada eura, koliko je Rudnik uglja imao u gotovini na
kraju 2017. godine. Na taj nacin je obracunat neto dug Rudnika uglja u iznosu od 7.161 hiljada eura, za
koliko je umanjena sadasnja vrijednost utvrdenog toka gotovine pljevaljske kompanije. Posto je iznos duga
koji je odbijen znatno smanjen uve¢anom vrijednosS¢u gotovine, ispada da je na ovaj nacin procijenjena
vrijednost kapitala kompanije uvecana upravo za iznos gotovine.

Da bi shvatili o ¢emu se ovdje radi treba obratiti paznju da je na osnovu raspoloZivih podataka potpuno
nejasno kako je Rudnik uglja na kraju 2017. godine povecao gotovinu na ¢ak 6.127.000 eura, posebno
imajuci u vidu da se radi o kompaniji koja u prethodnih Sest godina nikada nije imala znacajniju gotovinu,
veé je ona na kraju svih tih godina prosje¢no iznosila 203 hiljada eura.'® Ukoliko se i pretpostavi da se zaista
radi o gotovini Rudnika uglja koja je uvedana na regularan nacin na kraju 2017. godine u iznosu od
6.127.000 eura, problematic¢no je zasto se onda taj novac drzi na neproduktivan nacin, s obzirom da se radi

7 Link: http://www.agrosmart.net/agro-politika/hrvatskoj-nijive-jeftinije-nego-voivodini.html

8 1 zvor podataka o gotovini su izvjestaji revizora za finansijske izvjestaje AD Rudnik uglja Pljevlja za 2016. godinu, 2015. godinu,
2014. godinu, 2013. godinu i 2012. godinu, a koji su javno dostupni na sajtu Komisije za hartije od vrijednosti Crne Gore; link:
http://www.scmn.me/emitenti.php?eid=631&sadrzaj=96

17



o kompaniji koja ima ogromne poreske i koncesione dugove, te zasto vedi iznos tog novca nije iskoristen za
placanje dugova za poreze i doprinose. Zacudujuce je da se dugovi mogu platiti prije prodaje kompanije, a
ipak je odluceno da se to uradi tek nakon njene prodaje. To, naime, implicira nacin na koji je gotovina
oduzeta od vrijednosti ukupnih dugova.

Takode, Cak i da se pretpostavi da je metodoloski pristup Deloitte bio ispravan, on je pogreSno oduzeo
ukupan iznos gotovine, jer je dio te sume morao da ostavi kao obrtna sredstva kako bi kompanija mogla
dalje da funkcioniSe i tako generira tokove gotovine na osnovu kojih je izracunata sadasnja vrijednost
kompanije. Ovako ispada da je taj dio sredstava dva puta obracunat, jednom kada je generirao tok gotovine
i drugi put kada je odbijen od iznosa dugova, odnosno dodat vrijednosti kapitala.

Detaljniji uvid pokazuje da je do enormnog rasta gotovine i gotovinskog ekvivalenta doslo najvjerovatnije
usljed smanjenja iznosa potraZivanja iz poslovnih odnosa u gotovo istom iznosu. Naime, iznos potraZivanja
iz poslovnih odnosa je opao sa 6.789.352 u 2016. godini na 1.767.000 eura u 2017. godini, tj smanjio se za
¢itavih 5.022.000 eura. Istovremeno, stanje gotovine je poraslo sa zanemarljivih 336.693 eura u 2016. na
impozantnih 6.127.000 eura u 2017, godini, $to predstavlja povecanje od 5.790.000 eura.”® O¢ito, ovaj
prirast je skoro istovjetan smanjenju vrijednosti potraZivanja iz poslovnih odnosa.

Glavni poslovni partner Rudnika uglja je EPCG, koja od njega kupuje ugalj za rad Termoelektrane Pljevlja.
Deloitte nam nazalost nije objasnio kako je dosSlo do uvecdanja gotovine i da li je tome doprinijela upravo
EPCG. Takode, ako je tome doprinio EPCG trebalo je objasniti je li cijela ta operacija obavljena na legitiman
nacin, tj je li doslo do opravdanog smanjenja perioda naplate i po ovom osnovu nastalog prirasta gotovine,
ili se ovdje radi o privremenim operacijama kojima je trebalo poboljsati knjigovodstvenu sliku Rudnika uglja.
Sumnja u privremenost ove operacije proizilazi vec iz ¢injenice da se umanjivanje dugova kompanije moglo
obaviti njihovom otplatom prije prodaje, a ne ovdje primijenjenom knjigovodstvenom operacijom
oduzimanja gotovine od ukupnih dugova. Deloitte je, nema sumnje, bio duzan da objasni kako je doslo do
ekstremnog skoka gotovine Rudnika uglja, jer je upravo za taj iznos kapital firme postao vredniji. Ovo stoga
Sto se ova vrijednost gotovine prvo odbija od ukupne vrijednosti dugova, koji se potom, tako umanjeni,
odbijaju od sadasnje vrijednosti finansijskog toka da bi se utvrdila fer trziSna vrijednost. To je ocigledno isto
kao da smo ovu vrijednost gotovine dodali sadasnjoj vrijednosti toka gotovine. A rije¢ je o ogromnom
iznosu od ¢itavih 6,1 milion eura.

9. Obrtna sredstva u cjelini i kratkoroc¢ni dugovi

Iz izvjeStaja o procjeni, tj iz projektovanog toka gotovine se vidi da se planira dodatno smanjenje obrtnih
sredstva sa sadasnjeg izgleda neefikasnog nivoa od oko 14 miliona eura za jo$ oko 2.217.000 eura u prve tri
godine projekcije toka gotovine. Ova dezinvesticija u TOB (trajna obrtna sredstva) pojavljuje se kao
dodatni priliv u toku gotovine. Rije¢ je o znac¢ajnom prilivu koji poveéava vrijednost kompanije za oko
1.900.000 eura. (Napomenimo, nakon treée godine dolazi do odliva sredstava za obrtna sredstva, tj do
investicija u TOB, ali to nije u vezi sa evolucijom postojeceg stanja, vec je rezultat novih investicija i potreba
za vecim investicijama u TOB.) Zajedno sa prethodno analiziranim doprinosom gotovine u iznosu od 6,1
miliona, ispada da je doprinos ukupnih obrtnih sredstava porastu vrijednosti kompanije oko 8 miliona
eura. Rijec je o impozantnoj svoti.

* Dodamo li ovome unaprijed placene reprogramirane poreske obaveze i placanja za AVR ispostavlja se da je prirast gotovine bio
znatno jaci i da je iznosio preko 7 miliona eura
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S druge strane, gledajuc¢i nominalnu vrijednost planiranog smanjenja obrtnih sredstava 2.217.000 eura i
vrijednost gotovine koja se oduzima od ukupnih dugova, 6.127.000 eura, ispada da se ukupna vrijednost
obrtnih sredstava smanjuje za citavih 8.344.000 eura. Posto je ukupna vrijednost obrtnih sredstava na kraju
2017. godine na nivou od 14.354.000 eura, ispada da c¢e se nakon ovih operacija vrijednost obrtnih
sredstava smanjiti na oko 6 miliona eura. Rijec¢ je o znacajnoj racionalizaciji i zna¢ajnom smanjenju koje je
doprinijelo, kao Sto smo vidjeli, i znacajnom povecéanju vrijednosti kompanije.

Ovakva konsolidacija obrtnih sredstava morala je biti pracena i odgovarajuéom konsolidacijom dugovnih
izvora, odnosno odgovaraju¢im smanjenjem kratkoro¢nih dugova. Kada pogledamo stanje kratkorocnih
dugova na kraju 2017. godine, vidimo da ono iznosi oko 12,4 miliona eura. Kada od tog iznosa odbijemo
iznos gotovinskih sredstava kojima se umanjuju dugovi, ispada da se kratkorocni dugovi svode na nekih 6
miliona eura. Ipak, pored objasnjenja za ranije pomenuto pitanje naglog porasta gotovine u 2017. godini,
Deloitte nam je ostao duzan i za detaljnije obrazloZenje da je nivo obrtnih sredstava od 6 miliona upravo
onaj koji je racionalan i koji je odrziv. U pretpostavkama se objasnjava nacin na koji su ove stavke tretirane,
ali se ne daje i odgovarajuce obrazloZenje. Dakako, to obrazloZenje bi moralo biti dato sa stanovista
Rudnika uglja kao nezavisne kompanije, Sto on sada jeste, a ne sa stanovista Rudnika kao dijela EPCG.

10. Reprogram dugova i pomo¢ drzave u povecanju vrijednosti u iznosu od 2.107.742
eura

Takode, Rudnik uglja Pljevlja je kompanija koja godinama nije plaéala poreze i doprinose Drzavi Crnoj Gori,
a kasnila je i sa placanjem koncesionih naknada i dodatno povecala svoje fiskalne obaveze. U aprilu 2017.
godine Ministarstvo finansija je donijelo Rjesenje kojim je odobrilo reprogram duga Rudnika uglja prema
Poreskoj upravi za neizmirene obaveze za poreze i doprinose u iznosu od 13.437.192 eura, koje nijesu
pla¢ane u periodu od januara 2015. godine do januara 2017. godine.?® Rudnik uglja je izvr$io uplatu od 30
odsto od osnovnog poreskog duga u iznosu od 4.031.158 eura dana 28. februara 2017. godine i 18. maja
2017. godine. Ostatak poreskog duga za koji je odobren reprogram (umanjen za 30 odsto) u ukupnom
iznosu od 9.406.034 eura c¢e biti vracen u 60 mjesecnih rata u iznosu od 156.767 eura, od kojih prva rata
dospijeva 01. avgusta 2017. godine do krajnjeg roka otplate 01. jula 2022. godine.

To znadi da je Ministarstvo finansija takode omogudilo Rudniku uglja da zahvaljujuéi reprogramu duga
poboljSa svoje poslovne performanse, a time je direktno uticalo da se stvarna, pa time i procijenjena
vrijednost znacajno povecaju. Naravno, Deloitte nema sa ovim bas nikakve odgovornosti, on je samo
procjenom obuhvatio ono uvecanje vrijednosti Rudnika koje je ovome darivala drzava. Da bi shvatili o ¢emu
se radi, obratimo paznju na okolnost da Rudnik uglja za ovo odlaganje pla¢anja dugova od pet godina ne
placa nikakve kamate, Sto znaci da je Drzava Crna Gora na ovaj nacin u periodu neposredno pred
procjenu vrijednosti znacajno uticala da dode do realnog prirasta vrijednosti imovine. Prema nasoj
procjeni, vrijednost kompanije je zbog ovoga porasla za ¢itavih 2.107.742 eura. Izracunali smo je kao
razliku izmedu nominalne vrijednosti preostalog reprogramiranog duga i njegove sadasnje vrijednosti, koja
se dobija kao sadasnja vrijednost bududih petogodisnjih otplata reprogramiranog duga. To je de facto iznos
koji je Vlada poklonila kompaniji u periodu neposredno pred ovu poslovnu kombinaciju.

20 Izvjestaj nezavisnog revizora za finansijske iskaze AD Rudnik uglja Pljevlja za 2016. godinu, koji je uradio revizor Deloitte doo
Podgorica; link http://www.scmn.me/fajlovi/RUPV201712R.pdf
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Takode, izvjeStaj Deloitte otkriva da su dugorocne kreditne obaveze Rudnika uglja Pljevlja prema Prvoj
banci na kraju 2017. godine iznosile 3.333.000 eura, ali revizor ne prikazuje za koje je svrhe uzet taj kredit, u
kom periodu 2017. godine, koliki je njegov ukupni iznos i slicno. Pomenuta kreditna transakcija je posebno
problemati¢na sa aspekta konflikta interesa, jer je veéinski vlasnik Prve banke Aco Pukanovi¢,*! koji je
takode treci najvedi akcionar u Rudniku uglja Pljevlja. On je, naravno, imao direktni interes da se uveca
vrijednost Rudnika, time i njegovih akcija, pa bi bilo zanimljivo i ovu kreditnu transakciju detaljnije ispitati.
NaZalost, mi nijesmo imali podataka na osnovu kojih bi tako nesto uradili.

Pored toga, zvani¢ni podaci Uprave za nekretnine” pokazuju da je na dijelu nekretnina Rudnika uglja u
Pljevljima u maju 2017. godine uspostavljena hipoteka u korist EPCG po osnovu duga Rudnika uglja u iznosu
od 4 miliona eura. Krajnji rok otplate je utvrden na 26. april 2027. godine, pa je i ova poslovna transakcija
direktno pogodavala Rudniku uglja i otvorila moguénost uvecanja njegove vrijednosti i akcija, a sve na Stetu
EPCG i Drzave Crne Gore.

L ink: http://www.cbcg.me/index.php?mnl=kontrola banaka&mn2=finansiiski_izviestaji_banaka
22 |ink: https://ekatastar.me/ekatastar-web/action/elogin; poslednja pretraga vrSena na dan 01. april 2018. godine
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IV: DELOITTE SE OGRADIO U POGLEDU SADRZINE IZVJESTAJA

U prilogu izvjestaja, koji se odnosi na angaZovanje i pripremu dokumenata, Deloitte navodi da ne nudi
nikakva uvjeravanja u pogledu ostvarivosti ocekivanih prihoda. ,,U vezi s podacima koji se odnose na
buducénost, Zeljeli bismo da naglasimo da obi¢no postoje razlike izmedu projektovanih i stvarnih rezultata
zbog toga Sto se dogadaji i okolnosti cesto ne odvijaju onako kako je ocekivano, a razlike mogu da budu
materijalno znacajne”, naveo je Deloitte.

Dalje se ukazuje: , Deloitte ne daje bilo kakva uvjeravanja u pogledu ostvarivosti ocekivanih prihoda do kraja
projektovanog perioda. Isticemo da, ako se planovi i pretpostavke koji su koriséeni u izradi lzvjestaja iz bilo
kog razloga ne ostvare, to moZe da uti¢e na zakljucke koji su predstavljeni. Takvi uticaji mogu da budu
materijalno znacajni. Nismo revidirali, pregledali ili sastavljali finansijske podatke koji su nam dostavljeni, te
shodno tome ne izrazavamo revizorsko misljenje ili drugi vid potvrde u vezi s tim podacima.”

Iz prethodnog je ocigledno da se Deloitte potpuno ogradio od bilo kakve pravne odgovornosti koja bi zbog
procjene mogla proizaci. Sva pravna odgovornost je na drugim licima. Ipak, ono $to ostaje kao naslede
Deloitta je njegova odgovornost za nepostovanje etickog kodeksa kojeg se oditori, procenjivaci i konsultanti
moraju drzati. Deloitte je, po nama, morao odbaciti rad na poslu u kojem je ocito da podaci koje je
obezbijedio narudilac posla, nijesu zasnovani na realnim cinjenicama. Deloitte, kao jedna od najuglednijih
konsultantskih kompanija, i njegovi saradnici iz beogradskog officea, kao ljudi sa neupitnim profesionalnim
dezignacijama, su morali biti svjesni falicnosti podataka na kojima je procjena zasnovana. Istini za volju,
treba reci da u ovakvom izboru Deloittea nema nista ¢udno i neobi¢no. To je, za sada, uobicajena praksa
ogradivanja koju primjenjuju sve oditing i konsultantske firme.

Sva pravna odgovornost je na ledima EPCG kao narucioca posla, i na Rudniku uglja. Ono Sto je ovdje
posebno zanimljivo je da su podaci koji precjenjuju vrijednost kompanije obezbijedeni upravo od EPCG, kao
kupca Rudnika uglja. Kupac je, dakle, klju¢ni akter u ,naduvavanju” fer vrijednosti kompanije. Rudnik uglja
je, sa svoje strane, raznoraznim fiktivnim konsolidacijama finansijskih izvjestaja takode dao doprinos
,haduvavanju” fer trziSne vrijednosti. No, dok se interes Rudnika kao prodavca moZe razumjeti, nejasan je
interes EPCG, kao kupca, da po skupljoj cijeni kupi Rudnik uglja Pljevlja.

Podgorica, maj 2018. godine
IstraZivacki centar MANS-a

Finansijski konsultant, prof dr Milenko Popovi¢
Istrazivacki centar MANS-a, koordinator Ines Mrdovic
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